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Resumen

El propdsito principal de este documento es amaktaproceso de
internacionalizacion de dos empresas eléctricaafielgs que realizaron
importantes inversiones en el sector eléctrico deérca Latina,
IBERDROLA y Unién Fenosa, haciéndose especial pigca&n sus
respectivos procesos de expansion a fines de los @mdventa, en las
decisiones adoptadas para hacer frente a lososrigéiscenarios que se
configuraron en los primeros afios de la décad2@Rd, y en el perfil
actual de su insercion en América Latina.

Las preguntas que este andlisis ha intentado rdepose
refieren en primer término a la especificidad de fwrocesos de
expansién de cada empresa en la region, estoles,raecanismos y
formas de insercion en las economias locales, rmamgoinversion,
peso relativo de las filiales latinoamericanasaancifras agregadas de
negocios de cada grupo, alicuotas de participatmercado en cada
segmento 0 sector, estrategias corporativas y,nzafa inter-
empresariales locales e internacionales.

El segundo grupo de preguntas se refiere a landeteion del
impacto, sobre tales estrategias de expansiérsdemipresas ibéricas, de
las crisis energéticas, econémicas y financieras spi produjeron a
comienzos de la década del 2000 en varios de leegpde la region, lo
gue incidié diferenciadamente sobre la expansiécada conglomerado,
debido a la especificidad de las caracteristicasudmsercién en cada
economia y de las crisis que en éstas se registraro

El tercer grupo de preguntas se refiere a las estasl
esgrimidas por cada conglomerado a los desafiosgaldos por estos
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escenarios de crisis y a su situacién actual eedidn, determindndose su contribucion efectiva a
la ampliacién y modernizacién de los sectores et de cada pais, elemento principal del
analisis y evaluacién de las reformas del sect@dkreérica Latina.

Los antecedentes compilados y respuestas obteritlasstos tres grupos de preguntas
permiten tener no sélo un mejor conocimiento de dagategias aplicadas por las empresas
eléctricas espafiolas en relacion con su procesimtdmacionalizacion, sino, ademas, extraer
algunas ensefanzas relevantes para los gobiernasapon acerca de los procedimientos a seguir
para obtener la maxima contribucion al desarroldadindustria eléctrica de América Latina por
parte de las operadoras internacionales del sector.
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l. Introduccidén

La internacionalizacion de las empresas eléctrsgmmfiolas tuvo por
trasfondo varios elementos contenidos en el prategftobalizacion de la

economia mundial, relacionados con la integracéisparia a la Union
Europea a mediados de los afios ochenta, la aiugdeciuevas corrientes
de capital hacia América Latina en los afios novgitia huevos patrones
de organizacion empresarial y corporativa surgeosa Ultima parte del

siglo XX, al amparo de la profunda transformaci@n las estructuras
productivas que generoé el desarrollo de la infdoaat las tecnologias de
telecomunicaciones.

Por lo tanto, el analisis del proceso de interrairacién de
IBERDROLA y Uniébn FENOSA se inscribe en un contegrto que
convergen los efectos de la incorporacion de Esmafia Unidn
Europea sobre la industria eléctrica —especificéenas posibilidades
de expansion empresarial y las condiciones de ciemgia instituidas
en su marco legal regulador— y la radical transémion de los
sistemas eléctricos de un significativo nimero disgs de la region
latinoamericana, como consecuencia de las refoestasgcturales que
fueron aplicadas desde la segunda mitad de losaafesita.

En este capitulo se procedera a revisar los patespaspectos
relacionados con este proceso, que condicionagciaidn de ambas
empresas de ampliar e internacionalizar sus negldoi® mecanismos
y modalidades de insercion en los mercados de Amésdtina, sus
estrategias de expansion y sus politicas de aBanizer-
empresariales. En primer lugar, se hara un brexeergo de la
evolucion de los flujos de inversion extranjeradia (IED) en
América Latina, especialmente de la inversion eslgadurante los
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afios noventa. En segundo lugar, se hara un anglisisto de las principales modificaciones del
marco regulador del sector eléctrico espafiol.

A. Evolucion de la inversion extranjera directa (I ED) en
América Latina en el periodo 1990-2007

Durante los afios noventa la IED aumentd sostenidi@men América Latina y el Caribe (ver
grafico 1), como parte del proceso de expansiondmbe los flujos internacionales de capital
que se desatd a partir de 1990. La participaciéiosigaises latinoamericanos en las corrientes
internacionales de capital dio lugar a entusiaptamdsticos acerca de las nuevas formas de
insercion de América Latina en la economia mundaiahforme al proceso de globalizacion en
curso y a la nueva division internacional del tjalspie éste conlleva.

En América Latina y el Caribe, el crecimiento de ¢arrientes de IED fue particularmente
pronunciado a partir de 1995, a pesar de la aiisisléxico y de sus repercusiones en otros paises
de la region. ElI aumento de la IED perseverd erafass siguientes, sobreviviendo ademas a las
dificultades que se presentaron con mayor intedsiaalgunos paises latinoamericanos, a raiz de
la crisis surgida en el Sudeste asiatico en 1994 ka incidencia de factores internos asociadas a |
conduccion macroeconomica.

La incorporacion de América Latina y el Caribe sidarrientes de IED ha estado asociada a
la internacionalizacién del sector servicios, taatmellos de utilidad publica como financieros,
ademas de la explotacion de recursos naturalelgyencs paises. Por cierto, para estos efectos fue
necesario que los gobiernos latinoamericanos injepdn importantes cambios en los marcos
regulatorios que se aplicaban a las inversionesctdis y se pusieran en practica intensos
programas de privatizacién, que incluyeron espegate las empresas de servicios de utilidad
publica y las entidades bancarias que fueron eathts por insolvencia en el marco de la crisis de
los afios ochenta.

Este proceso fue consistente con la importanciaier®e de los servicios como area de
interés para los inversionistas internacionaleslabmedida que la economia mundial tiende a ser
progresivamente una economia de servicios y ques &sin, en gran parte, bienes no transables
(aunque en algunos casos, debido a los reciemesias tecnologicos, han empezado a adquirir el
caracter de bienes transables), el acceso a seréficientes ha empezado a depender de la IED, lo
que deriva en su rapida internacionalizacion.

Como resultado del proceso de desregulacion dectasomias latinoamericanas se abrieron
nuevas oportunidades de inversién en sectoresi@ntente restringidos a la actividad privada en
general y a la presencia de empresas extranjerparéoular. En la mayoria de los paises de la
region las industrias de servicios de utilidad mabfueron privatizadas, especialmente en las areas
de energia y de telecomunicaciones.

Especificamente, la privatizacion de la industtécteica avanzo fuertemente en Argentina,
Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Per( y Venezuefanto en lo que se refiere a las empresas que
operan en el ambito de la distribucion como deelaegacion, aunque recientemente este proceso
fue revertido en este dltimo pais mediante la medivacion de Electricidad de CaracaBn
algunos casos, la actividad de transmision hamigistenida bajo la tutela del Estado para impedir
que se constituyan situaciones de integraciénoatrtie la industria bajo control privado, lo que
puede obstruir el ingreso de nuevos actores al emtgmde generacién y dificultar, en

1 En 2007, el Gobierno de la Republica Bolivarideavenezuela compré la participacién de AES Cotfmiaen el capital social de

Electricidad de Caracas por 739 millones de doE&PAL, 2008).
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consecuencia, el normal funcionamiento de los miscars de mercado. En otros casos, el Estado
presioné fuertemente para que el actor dominanégeeara los activos de transmisiéon tras la
privatizacion del sector.

GRAFICO 1
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE, 1990-2007
(Millones de dolares corrientes)
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Fuente: CEPAL, Divisién de Desarrollo Productivo y Empresarial.

La importancia de las inversiones emprendidas ippresas europeas fue creciente en el proceso
consignado. La inversion originada en Europa auingmbgresivamente su participacion en las
corrientes de IED que se dirigieron a América laatantal punto que en 1999 la inversion de esgerori
representd 56,7% de la IED ingresada a la regidgoBtraste, durante los afios ochenta y hasta 8997,
inversion europea oscilé en torno al 27% de laserdes anuales de IED (ver gréfico 2).

Esta mayor participacion de las empresas europeas €omposicion de la IED se
mantuvo hasta 2003, cuando la fase expansiva déums de inversién de dicho origen se
revirti6 por efecto de las dificultades que se pijedon en las mayores economias de la
region, que en numerosos casos determinaron ebrdd las empresas europeas desde las
economias receptoras o la disminucién de los pmagsade inversiones, cuando no ocurrio su
anulacién definitiva o la suspension temporal. BEguaos casos, las dificultades que se
produjeron en las mayores economias de la regi@uisaron a los problemas de liquidez que
empezaron a registrar algunas de las empresasaiiarhdesarrollado parte importante de su
proceso de internacionalizacion en Ameérica Latlstas habian incurrido en altos niveles de
endeudamiento que se vincularon a la compra deasctatinoamericanos y al desarrollo de
nuevas opciones tecnoldgicas, que no fueron capbeesbrir adecuadamente conforme a los
ingresos y utilidades que tales operaciones estgeaerado. En dicho marco, el retiro de
empresas inglesas, francesas e italianas de ltareseae energia, servicios de saneamiento y
de telecomunicaciones de América Latina ha sidmmgmnte.

11
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GRAFICO 2
PARTICIPACION DE ESTADOS MIEMBROS DE LA UNION EUROP A EN LA INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA RECIBIDA POR AMERICA 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)

De hecho, a pesar que la inversion europea endosaghos emergentes continué su ascenso
en la decada del 2000, esta fue progresivamenteirdigendo en América Latina conforme los
signos de crisis de algunas economias de la regidmacian mas evidenteEn 2002 incluso se
registraron varios casos de desinversion netaserdanomias de Argentina y Brasil, dos de los
paises mas comprometidos, en donde las corrieateapital provenientes de los paises que hasta
entonces habian sido el origen principal de Igedlingresados desde Europa fueron menores que
los capitales repatriados por los inversionistdsrdemo origen que liquidaron sus activos. En los
afios mas recientes, a pesar de la notoria recuerde las economias de la regién y de su cada
vez mas evidente capacidad de hacer frente adédaamsnes de la economia mundial, los flujos de
inversion directa europea no han recuperado ek vwgoos afios noventa, lo que parece estar en
directa relacién con la menor dindmica de crecitiate las economias comunitarias y con las
posiciones de mercado alcanzadas en las econoatiagamericanas por las empresas de ese
origen, especialmente espafiolas, que se mantuveertaregion.

Ciertamente, la explicacion del notorio aumentdadiversion europea en América Latina
hacia fines de los afios noventa, respecto del camidel periodo y de la inversion que se origina
en otros paises, no se encuentra solo en las aatles de los nuevos negocios que se generaron
en el escenario latinoamericano —que fueron apladas asimismo por inversionistas de
América del Norte y de la propia América Latinangue en menor proporcidn— sino, también,
por otros factores, derivados de la integracidtadeeconomias europeas y las nuevas condiciones
de competencia que se generaron en la provisi@edgcios de utilidad publica en los paises del
viejo continente. Esto se aprecia especialmentel easo de las operaciones emprendidas por las
empresas espafiolas, interesadas en la busquedaydeesmtamarios criticos para hacer frente a
condiciones de competencia mas exigentes.

2 Segin datos de The Statistical Office of the Beam Communities (Eurostat), la participacién deéAca Latina en los flujos de

inversion europea en los mercados emergentes digtnie 10,6% a 3,7% entre los afios 2000 y 2003ty 2006).

12
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B. Laemergencia de América Latina como destino p  rincipal de
la inversion espafiola en el exterior

En general, las empresas provenientes de Espafadaairido una importancia creciente en la
economia mundial, en particular en la provision seevicios de utilidad publica, ubicandose
algunas de ellas entre las mas grandes del mumop ©curre con ENDESA y Teléfonica.
Especificamente, las empresas espafiolas han cafselgmante la década del 2000 posiciones de
liderazgo en algunos de los principales mercadaseddcios de América Latina, especialmente en
los sectores de telecomunicaciones, energia, &\de saneamiento y banca.

La hipotesis mas aceptada para explicar este prguestula que las empresas esparfiolas
buscaron acceso a los mercados de América Latinaekpropdsito de acrecentar su tamafio y
mejorar sus condiciones de competencia respedasdmmpanias lideres de la Unidn Europea, las
que amenazaban con desplazar a las empresas espdéblmercado hispano aprovechando su
mayor competitividad y eficiencia en el marco de¢vo escenario que derivd de la incorporacion
de Esgpaﬁa a la Unidn Europea (Yafez, 2000; Rofdd,; Zasilda, 2002; Rozas, 2003; Casilda,
2003):

La mayoria de las empresas que han protagonizad@esceso de internacionalizacion ha
emergido de los monopolios legales estatales gisdaax con antelacion y que exhibian un rezago
tecnolégico importante respecto de sus potenciatespetidores europeos. De este modo su
internacionalizacion emergié como una condiciénesada para su subsistencia en una economia
abierta. Esta misma condicién estuvo presente tan#i las empresas que fueron constituidas por
capitales privados —como son los casos de IBERDR@®Id& Unibn FENOSA—, cuya posicion
en el mercado espafol y sobrevivencia en el larigzopestaban también potencialmente
amenazadas por la apertura del sector eléctriéspafia a la competencia internacional.

Los primeros pasos de la internacionalizacién degfandes empresas espafiolas ocurrieron
con bastante antelacion a la privatizacion dengzresas estatales, de modo que su expansiéon en el
exterior no debe entenderse solamente como consgalde los cambios ocurridos en su régimen
de propiedad, sino mas bien, como el resultadootiigas orientadas en esa direccion, aplicadas
por el gobierno espafiol durante los afios finalda década de 1970 y el decenio de los ocHenta.
Estas mismas politicas contribuyeron indirectamentg internacionalizacion de IBERDROLA y
de Union FENOSA.

La expansion en el exterior de las empresas esgmBelinicié a mediados de la década de
1970. A partir de 1974, empezaron a registrarseriaseras oepraciones de inversiones espafiolas
en el exterior, mostrando una tendencia a conaseten América Latina, en los paises miembros
de la Comunidad Econdémica Europea (CEE) y en ldadés Unidos, aunque con propositos
distintos. En general, las inversiones espafolalizeglas en los paises industrializados buscaban
desarrollar redes comerciales para ampliar mercgdespandir exportaciones. En cambio, las

8 Entre las razones que se han dado para axfdieleccion de América Latina como principaltihesde las inversiones espafiolas

en el exterior destacan las relevadas en el estledl®amon Casilda: i) la ventaja competitiva defavde una comunidad cultural
compartida, fruto del idioma, que permite transitam fluidez por un mercado de 450 millones degreas, y a su vez adaptar con
rapidez productos, tecnologias y modalidades deéogesi) el caracter emergente de la region lemericana, lo que implica que
el potencial de su fuerte desarrollo poblacionaistituye una solucién al embudo demografico edpaiip posibilidad de
aumentar fuertemente Iatocks de capital y los niveles de productividad; iv) gpectivas generales de crecimiento; y v) el alto
grado de maduracion de sectores espafioles taleseldrancario o el de telecomunicaciones (Casffa3).

En 1978 Espafia puso término a la politica qutéa y proteccionista que la habia orientado désslafios cincuenta y puso en
marcha una estrategia de desarrollo sustentadaapalitica de apertura comercial cuya meta praldipe el ingreso a la Unién
Europea y la adscripcion a sus politicas, lo queoseret6 en 1986. Simultdneamente se dio curadrgdrnacionalizacion de la
economia espariola, se impulsé un fuerte desadella infraestructura, se apoyo la internacioneit@ade la pequefia y mediana
empresa y, se descentralizé la economia mediaaggdaacion de ciertas responsabilidades a lasmidaes auténomas (CEPAL,
2008a).
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inversiones espafiolas destinadas a América Lativiarbn por objetivo principal insertarse en
mercados del sector financiero (banca y segurosg gfrecian una amplia apertura y
desregulacion, bajo nivel de bancarizacion, bajostos relativos y buenas expectativas de
crecimiento y rentabilidad (Mochén y Rampla, 1998fiez, 2000; Rozas, 2001).

GRAFICO 3

IMPORTANCIA DE ACTIVIDADES SELECCIONADAS EN LA INVE RSION
ESPANOLA EN EL EXTERIOR, 1986-2003

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Participacion porcentual sobre total anual

— &— Hidrocarburos - =A= =Transportes y comunicaciones
— /= = Hectricidad, gas y agua —&— Actividades financieras

Fuente: OECD: International Direct Investment Statistics Yearbook, 2004.

Durante la década de 1980, las inversiones hispaeraeron importancia relativa en la
region latinoamericana: el alto endeudamiento extela retraccion de la demanda agregada y
la precaria solvencia de la mayoria de los paisela degion desincentivaron el interés de las
empresas espafiolas por aumentar su presencia emel@ados latinoamericanos. Durante
esos afos, la mayor parte de la afluencia de largén directa de Espafa en el exterior se
canalizé hacia los paises de la UE, estimulada gloproceso de integracion que se
desarrollaba en Europa. En dicho periodo, grarepdet esfuerzo de internacionalizacion de
las firmas espafiolas continu6 concentrado en kgidades financieras y comerciales.

A partir de 1991 y durante los afios noventa egstdeecia se revirtio y las inversiones
espafiolas en América Latina nuevamente ganaronrtamma, a la vez que las dirigidas a la
UE comenzaron a reducirse como consecuencia deskacdleracion de la tasa de crecimiento
de las areas financiera y comercial de los paieewnitarios’ La aplicacion de importantes
reformas estructurales en la mayoria de los pdétasamericanos hacia fines de los afos
ochenta y el inicio de un ciclo expansivo de lasnemias de la regiéon, determinaron que
nuevamente las empresas espafiolas depositarantengésinen América Latina. Casilda

Para algunos autores (v.gr., Calderén y CasildaQ2Casilda, 2003), la expansion de las empregagielas se inicié a comienzos
de los afios noventa mediante la participacion defdréca e Iberia en los procesos regionales deafizacion, empresas que
fueron seguidas por ENDESA y Repsol a mediadosiemnio, a tal punto que la presencia de emprepasielas a comienzos de
la década habria sido casi inexistente. No obstahtmnalisis de Rozas y Marin (1989) ya consigreafiaes de los afios ochenta
una activa participacion de los grupos Banestoir@eHispano y Santander en varios de los paiséa tkgion, que desempefiaron
un papel central en la posterior expansion derfgzesas de servicios de utilidad pablica de latesugran accionistas. Este papel
de la banca en dicho proceso de expansion fuezadalien detalle por Moch6n y Rampla (1999).
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consigndé que, como expresion de la renovacion de ieserés, las corrientes de inversion
directa en Espafa, tanto la recibida como la raedtz pasé del 3% del PIB, a principios de los
noventa, a 10% del PIB a finales de los mismosi{@as2003).

GRAFICO 4
INVERSION DIRECTA ESPANOLA EN AMERICA LATINA Y EL C ARIBE, 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 Espafia, Mapa de la Inversion, UNCTAD
El renovado e incrementado interés de las empesgasgiolas se produjo, de esta manera, en

un contexto que se caracterizo por la creciengrdiizacion de las economias latinoamericanas,
las nuevas politicas de trato a la inversion ejgrany la privatizacion de las empresas estatales
proveedoras de servicios basicos y de utilidad ipdiblEstos factores se sumaron a algunos
elementos de la coyuntura econémica de la regabes tomo la fuerte recuperacion de la demanda
interna y la proyeccién de su crecimiento a tasag superiores a la de Espafa, y principalmente, a
la debilidad de los marcos legales regulatoriospgrenitian altos retornos de las inversiones. Todo
ello renovd e incrementd el interés de los inveristas espafioles, que aprovecharon que sus
potenciales competidores europeos canalizaban fusreos en insertarse en los mercados de
Europa Oriental, recién abiertos a la inversiomaajera.

En 1994, los mercados de los paises latinoamesoampezaron a ser predominantes en las
inversiones espafiolas en el exterior, aumentandgrgsivamente su ponderacion en los afos
siguientes. A fines de los afios noventa poco medeadas dos terceras partes de la inversion directa
espafiola se dirigia hacia América Latina, constitdpse Espafia en el principal origen de los
flujos de inversion directa ingresados en algured paises de la region. En esta fase, los montos
invertidos fueron notoriamente mayores que losstegglos en los afios setenta —cuando recién se
iniciaba la internacionalizaciéon de las empresaafésias— y fueron dirigidos predominantemente
a la industria de provision de servicios basicake ytilidad publica, ademas del sector financiero
(banca y seguros) (Rozas, 2001; Casilda, 2002).

Hacia fines de la década de los afios noventa, Bsgmfransformo en el principal pais de
origen de la IED recibida por América Latina, s@meto por primera vez a Estados Unidos en
1999, que por décadas habia ostentado dicha condEilo fue consecuencia de algunas grandes
operaciones de toma de control (“take over”) emghidas por empresas espariolas, tales como la
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adquisiciéon del grupo chileno Enersis-ENDESA en71994999, la adjudicacion por Telefonica de
una parte importante de los activos de TELEBRASB#sIl y la compra de YPF en Argentina,
ambas en 1999, ademas de las mudltiples operacimadizadas por los grupos financieros
Santander y BBVA en diferentes paises de la regién.

A partir del 2000, las economias de América Latngpiezan a perder crecientemente su
importancia en el destino de la inversidn espafarlael exterior, revirtiéendose la tendencia
registrada en la segunda mitad de los afios novertt, punto que en 2003 sdélo el 5,9% de la
inversion directa de Espafa en el exterior seal@igumérica Latina. En esto influye decisivamente
la crisis de Argentina y Brasil, dos de los pridgs receptores de la inversion espafola en
América Latina, aunque tampoco es menor el impaetdas dificultades afrontadas por las
empresas espafiolas en la implementacion de nueeas lde negocios —v.gr., la participacion de
las empresas eléctricas en diversas ramas dedstifedde telecomunicaciones—, el adelantamiento
de la puesta en vigor de condiciones de competeanialos mercados de servicios de
infraestructura y el cambio de la orientacion édgi@a de las principales empresas espafiolas, que
sustituyeron en la medida de lo posible a Amériatina por Europa como espacio territorial para
desarrollar la segunda fase de su internacionaizac

GRAFICO 5

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FLUJOS DE INVERSION EXT RANJERA 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 Econdmico del Departamento de Comercio de los Estados Unidos.

C. Evolucion del marco legal regulador del sistem  a eléctrico
espanol

La explicacion de la expansion de las empresadriel®s espafiolas en América Latina abarca
factores que no so6lo dicen relacion con la opodachide hacer negocios de alta rentabilidad en los
paises latinoamericanos, sino, ademas, con faajarese vinculan con la evolucion de la industria
energética espafiola en un contexto de aperturaeicmy escasez de los recursos naturales que
se requieren para su funcionamiento.
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A fines de los afios noventa, las empresas espas®lpseparaban para hacer frente a una
situacion que las afectaba directamente y que &salsu conocimiento desde varios afios antes:
los paises miembros de la UE contaban con unaidaglade generacion que superaba en 50% la
demanda efectiva. Parte importante de esta solaeidap se explica por la interconexidn entre las
redes eléctricas locales que permite la venta égoee energia entre los paises comunitarios.

A mediados de los afios noventa, los paises eurdpie@on la apertura de sus mercados
de energia a la competencia internacional, esiéblidase en 1996, mediante la Directiva
Comunitaria 96/92/EC, un minimo de 30% de los ndwsdocales para operadores comunitarios,
lo que implico en el caso espafiol que las empresatsoladoras del mercado eléctrico debieron
restringir su crecimiento en el mercado local dtgdons proximos afios para hacer posible la
incorporacion de nuevos operadores a partir delr 2660 tope fijado por esta Directiva para
contener el ingreso de nuevos competidores al merespariol, al igual que en los Paises Bajos.

Sin embargo, a fines de los afios noventa la presidme los gobiernos de los paises
comunitarios aumentd considerablemente en la bdsgde una mayor apertura de los mercados de
energia y una mayor celeridad de los plazos, debid® notoria heretogeneidad que se habia
producido como consecuencia de los distintos ritd@apertura del mercado eléctrico y del gas.
(ver gréfico 6). Algunos paises comunitarios habéaloptado rapidamente sus legislaciones
nacionales a lo dispuesto en las directivas comuag 96/92/EC (mercado eléctrico) y 98/30/EC
(mercado de gas) y habian liberalizado completaanents mercados energéticos (Alemania,
Austria, Dinamarcarca, Finlandia, Reino Unido y Gap Otros paises, en cambio, se habian
acogido a los plazos dispuestos en dichos cuerpasativos y presentaban diferentes grados de
liberalizacién parcial de sus mercados energét{Bgdgica, Espafia, Francia, Grecia, Holanda,
Irlanda, Italia, Luxemburgo, y Portugal). Algunos dstos paises, incluso, no habian adoptado
todavia aspectos fundamentales de ambas Directivas.

GRAFICO 6
APERTURA DEL MERCADO ELECTRICO DE ESTADOS MIEMBROS DE LA UNION EUROPEA,
DICIEMBRE DE 2000
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Fuente: ENDESA (2002)
En correspondencia con las presiones que empezabacerse sentir en la Unién Europea

contra aquellas economias que presentaban un magago en la liberalizacién de sus mercados
energéticos, en junio del 2000 el Gobierno de Espgirobd el Real Decreto-ley 6/2000, que
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contuvo un amplio conjunto de medidas regulatariag objetivo era promover un avance en la
promocion de la competencia en diversos sectomsdetcos.

Este nuevo instrumento tuvo un importante impaotwres el sector eléctrico en cuestiones
tales como las tarifas eléctricas, la normativacaple a los agentes del sistema, el desarrollo de
nueva capacidad y los ingresos.

Un aspecto central de la normativa aprobada fuenplilso a la producciéon de energias
renovables que las autoridades emitieron como sedighdora de la modernizacion del parque de
generacion que habian definido como objetivo. Bfipamente, el Real Decreto-ley 6/2000
autorizd a los comercializadores a suscribir cootraon agentes externos o con productores en
régimen especial, es decir, aquellos agentes cquoupen electricidad mediante instalaciones de
cogeneracion o de energia renovables, para satidlaclemanda de sus clientes o para vender la
produccion contratada en el mercado mayorista. i8aim otras disposiciones contenidas en el
Decreto-Ley 6/2000 autorizaron a los productoreg@os al régimen especial a vender su energia
directamente al mercado mayorista o a clienteficadios, lo que implicé fomentar la participacion
de este tipo de productores en el mercado enevgEsjmariol.

Paralelamente, el Real Decreto-Ley prohibié a lapresas generadoras espafiolas, hasta
2003, suscribir contratos con comercializadores pawventa de electricidad a clientes internos, lo
que implicé que a las empresas eléctricas espagelEs cerrd el camino para ampliar su posicion
de mercado mediante la generacion convencionah Eetdida no sélo estimul6é el ingreso de
operadores europeos al sector —promoviendo unactas@ de mercado mas competitiva—, sino,
también, la diversificacién de la matriz energéteaEspafa.

Otro aspecto central de la normativa aprobada 20@ fue el adelantamiento de los plazos
definidos en 1997 respecto de la apertura totahugtado eléctrico. Segun lo dispuesto por el
Real Decreto-ley 6/2000, a contar del 1 de ener@08 —y no a partir de 2007 como se habia
acordado originalmente— los consumidores pudielegiresuministrador o acudir directamente al
mercado mayorista para adquirir electricidad. Asina, en el 2000 se amplié el umbral a partir del
cual los consumidores podian elegir suministradeivajandose el limite de 1 GWh de consumo
anual (47% del mercado eléctrico peninsular medidgolumen de energia) a una tension de 1 kV
(53% del mercado).

Las autoridades espafiolas promovieron asimismo estauctura de mercado mas
competitiva mediante la fijacion de nuevos limitdsdesarrollo de capacidad instalada en las
empresas que superaban una determinada cuota dgacién en el 2000, lo que afectd
principalmente las posibilidades de crecimiento ENDESA e IBERDROLA, las mayores
operadoras del pais€n el caso de ENDESA se dispuso que este grupoudierma elevar su
potencia hasta 2005, en tanto que IBERDROLA no aedipliar la suya hasta 2003. De todos
modos, los nuevos limites dispuestos no eran dybdisaen el caso de los proyectos en curso que ya
tenian la autorizacion administrativa o de los gudieran plantearse en el futuro para sustituir
potencia que sea retirada del servicio.

Asi, mediante estas excepciones, la nueva normeagfieaizd otro de los objetivos de la
politica energética de las autoridades espafdés.es, el fomento de la sustitucion anticipada de
la capacidad de generacibn menos competitiva. &stea propdsito, el Real Decreto-ley 6/2000
redujo la retribucién por Garantia de Potencia d®& pta/kwh a 0,80 pta/kWh, haciendo menos
rentable la conservacion en el sistema de plamasrgdoras menos eficientes.

& Este principio, conocido como la doctrina Rato,hgbia sido aplicado en dos oportunidades: la fusiiine el Banco Bilbao

Viscaya y Argentaria y en la alianza entre la exdidesultante, esto es, el BBVA y Telefonica (Msffra, 2000).

18



CEPAL - Serie Recursos naturales e infraestrudtiit36 Internacionalizacién y estrategias empresa...

En 2001 la Comisién Europea reimpulsé la liberai@a de los mercados energéticos de
aquellos paises miembros que mostraban un cierdgoe procurando homogeneizar los niveles de
apertura de los mercados respectivos mediante edargdmiento de los plazos originalmente
estipulados. Para ello presentd en el ParlamentopEa y en la Comision Europea varias
propuestas de modificacion de las Directivas cpomdientes. La principal recomendacion
consisti6 en adelantar para 2004 la libertad decia de suministrador para todos los
consumidores europeos distintos de los domésticagje implicaba liberalizar al menos el 60%
del consumo energético en cada Estado miembro.

Las politicas de promocién de la competencia ypgtara de los mercados aplicadas en los
paises comunitarios no se limitaron a la faciliadaiel ingreso de nuevos operadores a la industria
eléctrica de cada pais, impulsandose asimismo eestructuracion radical de cada sistema.
Algunas medidas propuestas en esta direccion fugreaparacion de las actividades de transporte
y distribucién, por una parte, y produccion y susiio, por otra; ii) acceso no discriminatorio de
los consumidores y productores a la red, basadariéas transparentes y publicadas; iii) creacion
en cada Estado miembro de una funcién reguladaerialdel marco reglamentario adecuado, para
garantizar el control efectivo de las condicionesedtablecimiento de las tarifas; y iv) exigir un
nivel minimo de interconexiones eléctricas equinvtdeal 10% de su potencia instalada, que
deberia concretarse antes del 1 de enero de 2005.

Otras medidas propuestas se relacionaron con iaiciéh de las obligaciones de servicio
publico, la seguridad del abastecimieno y, en @adi, la proteccion de las zonas apartadas y de
los grupos mas vulnerables de la poblacion.

La progresiva liberacion del mercado eléctrico g ldiversas restricciones que las
autoridades espariolas fueron imponiendo al accidedos operadores dominantes derivaron en
una importante reduccion tarifaria entre 1996 yl12Q@incipalmente por efecto de la ampliacién
del mercado de consumidores libres (ver graficoréproduciendo el efecto que estas medidas
habian provocado en otros Estados miembros deitaEuroped.

La persistente reduccién tarifaria y la posibilidgde ésta se profundizara conforme
aumentase la parte del mercado correspondient;malmo de los clientes libres, hasta alcanzar el
100%, constituyeron otro de los aspectos principae la evolucion de la industria eléctrica
espafola que terminaron de convencer a los prilesiggiupos operadores sobre la conveniencia (y
urgencia) de diversificar su malla de negocios, l@mgose hacia otros mercados de servicios de
infraestructura béasica.

La diversificacion de los negocios fue territoridb que se tradujo en una acelerada
expansion internacional, principalmente en Américatina— y productiva, permitiendo la
emergencia de proveedores de multiservicios daianiicis como modelo dominante de estructura
corporativa. Previéndose que la evolucién tarifan@ntendria su tendencia a la baja durante los
afos siguientes, el Real Decreto-ley 6/2000 estibiaa reduccibn maxima de hasta 9%.

Segun un estudio de la Comision Europea, la liize@bn de este mercado ha permitido significatiesucciones del precio de la
energia. En el ambito residencial, el descensmaica 60% en Grecia, a 47% en Portugal, a 40% Reiro Unido y a 36% en
Espafia. En este Ultimo caso, el Estado, los cadstes y las empresas se beneficiarian del pratebberalizacion como resultado del
sistema de Costo de Transicion a la Competenci€ ) ste esquema garantiza a las empresas la payerde sus ganancias durante
el periodo de transicion, pero también prevé ubajaede los precios que pagan los consumidoresoasd, al mismo tiempo, una
reduccion de los subsidios del Estado (CEPAL, 2000)
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GRAFICO 7
VARIACIONES ANUALES DEL PRECIO DE LA ELECTRICIDAD E N ESPANA, 1996-2002
(En porcentajes)
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Fuente: Tarifas SIFE, Sistema peninsular.

Por otra parte, la constatacion de algunos proldexsanciales relacionados con el comercio
transfronterizo de energia en Europa —la carereiandpeaje internacional Unico e independiente
de los operadores de los paises por los que traris intercambios y las eventuales congestiones
de los transitos transfronterizos— derivd en lanfdacion de nuevas recomendaciones a los
Estados miembros de la Union Europea, que colocawayor presion sobre aquellos paises que
marchaban a la zaga en la liberalizacion de susades energéticos.

En marzo de 2001 la Comision Europea emiti6 unaddiva de Transito que incorpord
algunas de las medidas propuestas, a modo de s@mr#s, en el Foro de Reguladores Eléctricos
Europeos. La nueva Directiva de Transito incluydresotras medidas, la eliminacion de la figura
del comprador Unico, la adopcién de la formula @nile peaje regulado, la implantacién del
sistema de autorizacién como via para el desard#l;ueva capacidad y la supresion de las
férmulas menos favorables a la competencia queipara Directiva entonces en vigor.

No obstante la persistente introduccion de mejeral®s marcos regulatorios de la actividad
energeética europea, la trasposicion a las difesetdggislaciones nacionales de las Directivas
comunitarias siguié siendo desigual. Esto condujoansejo de la Union Europea a estimular el
proceso de liberacion a través de un acuerdo gmligue fue suscrito en noviembre de 2002, y que
deberia plasmarse en la promulgacion de una nueeativa, cuyos propdsitos principales serian
los de garantizar el suministro eléctrico a un jpreazonable y observar el cumplimiento de
estandares adecuados de calidad, por una parte, I ptra, establecer que todos los clientes de
gas y electricidad que no pertenezcan al mercaidemrgcial seran clientes cualificados a partir del
1 de julio de 2004, en tanto los demas clientettan a partir del 1 de julio de 2007.

Un aspecto medular del acuerdo politico se reld@ctm el caracter de la segmentacion de
la industria eléctrica. A la vez que el acuerdaalgstce que los operadores de las redes de
transporte y distribucién de gas y electricidadaseindependientes, en cuanto a personalidad
juridica, organizacion y poder de decisién, respeat# las actividades no relacionadas con el
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transporte y la distribucion, el acuerdo tambiéja @® claro que esta independencia no requiere la
segregacion de activos de transporte o distribueidlas empresas integradas verticalmente.

Si bien el acuerdo politico suscrito no tenia mayaidencia en el funcionamiento del
mercado eléctrico de Espafia debido a que las nalispsestas en el Real Decreto-Ley 6/2000
exigian un nivel mayor de liberacion que lo dispoesn 2002 por el Consejo de la Unidn Europea,
al comprometer a paises como Francia, Italia yuBalta acelerar la apertura de sus mercados,
dicho acuerdo si tuvo importancia para las emprespafiolas, que por entonces enfrentaban serias
dificultades en varios de los mercados latinoaraeds. Estas percibieron nuevas opciones de
negocios y posibilidades de expansion en mercadasfuertes y estructurados, mas solventes y
demandantes de energia, y mas estables en su @égemacroecondmico.

De esta manera, ademas de los resultados obtemiddas filiales latinoamericanas —por
debajo de las expectativas iniciales— y las oscpragecciones para los afios siguientes que se
hicieron sobre el devenir de América Latina, lafoomacion de un nuevo escenario en los
mercados energéticos de los Estados miembros daeiden Europea resulté determinante para la
redefinicion de los objetivos estratégicos de lktipa de expansion internacional de las empresas
espafolas. La mayoria de las operaciones del tipke “over” que las operadoras hispanas
emprendieron después de superar los efectos dedasde Argentina y Brasil se han realizado en
Europa o en relaciéon con el suministro de insumosrggticos y han tenido como objetivo
principal afianzar su posicion en Espafa o, enefectb, para asentar posiciones en los mercados
de Francia, Italia y Portugal, definidos como lasvos objetivos de expansion de sus operaciones.

Por otra parte, en 2002 se adoptaron también d adraunitario algunas decisiones en
materia medioambiental que condicionaron fuerteenéas politicas de desarrollo empresarial de
los grupos energéticos espafioles y afectaron amalgnedida su relacion con los sistemas
eléctricos de América Latina. De hecho, los escasoprendimientos puestos en marcha por
operadoras esparfiolas en América Latina en los afdasrecientes han tenido como principal
marco de referencia las normas propuestas en matedioambiental.

En julio de 2002 el Consejo de la Union Europeappso una primera Directiva cuyo
objetivo fue promover la cogeneracidén para ahagreergia y reducir la producciéon de gases de
efecto invernadero, como parte del paquete de medidmunitarias a adoptar para cumplir con los
compromisos adquiridos en Kyoto. La segunda prdpus Directiva se centré en el comercio de
emisiones que empezaria a aplicarse en 2005 yugue fruto del acuerdo politico alcanzado en el
Consejo de Medio Ambiente de la Unién Europea. &@rfarmidad con este acuerdo, la asignacion
de derechos de emision disponibles en cada Estafobmo fue gratuita en el primer periodo de
aplicacién de la Directiva (2005-2008); en el setpuperiodo (2008-2012), fue gratuita al menos
en 90% vy el porcentaje restante pudo ser subaptadeada Estado miembro. La referencia fijada
para Espafia se empind por sobre el 15%.

Ambas propuestas de Directiva constituyeron no sakvas opciones de negocios para los
grupos energéticos espafioles, sino un marco nmor@mplementario que induce el desarrollo de
las empresas eléctricas hispanas en una determilir@daion. Esta misma circunstancia explica
que una parte importante de las inversiones emgl@ngor los grupos hispanos en los afios mas
recientes se haya focalizado en dos areas de wesgeati primer lugar, en la modernizacién del
parque generador de Espafia y de su sistema deutifin, sustituyendo las centrales generadoras
mas atrasadas tecnolégicamente y que no cumpHlaxigencias medioambientales dispuestas por
las normativas que terminarian por adoptarse emagto legal regulatorio de la actividad en
Espafa; en segundo lugar, en las opciones de wegaei se abrian en algunos de los Estados
miembros de la Union Europea, en los cuales lagesap dominantes no sélo estaban impedidas
de realizar nuevas inversiones que estuvierantades a reforzar su posicién en los mercados de
origen, sino, ademas, estaban obligadas a traspdsareros operadores parte de sus activos para

21



CEPAL - Serie Recursos naturales e infraestrudtiit36 Internacionalizacién y estrategias empresa...

rebajar sus niveles de participacion en estos nismercados. Estas disposiciones se sumaron a
los efectos provocados por las decisiones adoptaasivel comunitario en materia
medioambiental, que abrian interesantes opcionesedecios en los Estados miembros de la
Union Europea.

El caso de Italia ilustra claramente esta situadiirGobierno de este pais aprobé en 2002
una nueva Ley de Energia, conocida como Ley Marzaum establece las bases de funcionamiento
del sector eléctrico de Italia estructurado sobrbdse de criterios de mercado y la liberalizacién
energética. El nuevo marco legal entré en funci@mef004 y define los principios de regulacién
energética y las competencias administrativas, tedace medidas ambientales definidas de
acuerdo con el protocolo de Kyoto, promocionandasel del gas natural y las energias renovables.
También el nuevo marco legal regula aspectos miados con la seguridad de suministro, la
simplificacion de tramites administrativos para @esion de autorizaciones, la calidad del servicio
y la gestion de los residuos radiactivos.

Asimismo, en Portugal, el organismo regulador dectavidad eléctrica (ERSE) hizo publica
en 2002 su propuesta de apertura del mercado P&& B que permitiria la libre eleccion de
suministrador en toda la media tensién. Los camleigales producidos en ambos paises, ftglia
Portugal’ generaron escenarios atractivos para los opemeéspafiole¥, que habian acumulado
experiencia y conocimiento en el tratamiento de desafios que emergian en los sistemas
eléctricos respectivos.

En junio de 2003, los acuerdos logrados en noviendier 2002 se tradujeron en la nueva
base juridica comunitaria en la que se ha apoyadto® afios siguientes el desarrollo de la
actividad en los Estados miembros de la Unién Eeaopa Directiva 2003/54/CE, publicada el 26
de junio, establecié normas comunes para el mericéglmo de la electricidad y derogé la anterior
Directiva 96/92/CE. Asimismo, la Directiva 2003/6%, publicada también el 26 de junio,
establecié normas comunes para el mercado inteingaed y derogoé la anterior directiva 98/30/CE.
También fue puesto en vigor el Reglamento 1228/20@326 de junio, sobre condiciones de
acceso a la red para los intercambios transfrao®de electricidad.

Como se explicé mas arriba, en el andlisis de ¢ograos suscritos en el seno del Consejo
de la Unidén Europea, los elementos mas relevamtdéa dueva normativa fueron: i) la apertura de
los mercados para los clientes no residencialdsdsd julio de 2004 y para todos los clientes a
partir del 2007; ii) la separacién juridica y fumal de las actividades relacionadas con los
negocios de redes; iii) el acceso regulado derescelas redes; iv) el refuerzo de las obligagone
de servicio publico; v) el establecimiento de adies de regulacién independientes en los
Estados miembros; y vi) la insercion, en el proadsdacturacion, de informacién relacionada con

En febrero de 2003 se aprobd el Decreto Lep®fnediante el cual se puso término al régimerosléCbstes de Transicion a la
Competencia a partir del 1 de enero de 2004. Lariklad para la Energia Eléctrica y el Gas (AEE®je e@egulador italiano,
redujo el limite de consumo a partir del cual lbentes calificados pueden acceder al mercadodlizado. El 1 de enero se puso
en funcionamiento un sistema para formular ofestasl mercado eléctrico, dandose paso al funcie@r@mboperativo del mercado
liberalizado a partir de abril de 2004. Tras url&fgeneral de suministro ocurrida en septiembte2@63, el Senado de ltalia
aprob6 un Decreto que después fue transformadm lezyl290/03, en la que se establecen diversaga®drientadas a reformar el
sistema energético en su conjunto, incrementandaosgertura de los mercados. Entre estas medidtacdeon la introduccion de
un sistema de pago por capacidad, la unificacidia peopiedad y gestion de la red de transporte opligacion de reducir al 20%
la participacion en el capital de las empresas ggstionan la red de transporte de electricidad sy aygtes de julio de 2007
(ENDESA, 2004).

El Ministerio de Economia de Portugal hizo Ipithen junio de 2003 el anuncio de la liberalibacdel mercado eléctrico de este
pais, cuyos principales elementos son: i) libeaalinm de consumidores no residenciales el 1 dea®2004; ii) liberalizacion
total el 1 de julio de 2004; iii) finalizacion desl Contratos de Adquisicion de Energia; iv) Defimcdel mecanismo de
recuperacion de los Costes para el MantenimientoEdeilibrio Contractual, equivalentes a los costis transicion a la
competencia (CTC) espafioles (ENDESA, 2004).

En 2003, los Gobiernos de Portugal y de Espafiedaron establecer el Mercado Ibérico de la Eadttgctrica (MIBEL) en torno a
un Unico operador con dos polos que tendrian fuesialistintas; el polo portugués seria responsibla gestion del mercado a
plazo y el poco espafiol, del mercado diario e ditwrgo (ENDESA, 2004).
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la contribucion de cada fuente de energia a laym@dn de electricidad y referencias con respecto
al impacto ambiental de cada una de ellas.

La entrada en vigor en 2004 de las Directivas yldeegnto en comento no ha significado,
sin embargo, que los sistemas eléctricos de lalBstmiembros de la Unién Europea hayan sido
reestructurados en los términos dispuestos poraldsridades comunitarias, no obstante los
avances que en dicha direccidn se han registradar@as de los paises de la comunidad europea.
A pesar de esto y mas alla de la resistencia quena$ de los gobiernos han hecho gala en la
proteccion de sus respectivas empresas domindaseempresas operadoras han ido asumiendo
que la tendencia principal de la evolucion de ldustria energética en Europa avanza en la
direccion establecida en las Directivas comunisari@ que ha determinado que los grupos
hispanos reforzaron su estrategia de expansiénsetétminos que empezaron a registrarse desde
los comienzos de la década del 2000, especialndesigués de superarse los efectos de las crisis
de Argentina y Brasil sobre las empresas espafal®peraban en los mercados de estos paises.

En los afios mas recientes, a partir de 2004, ladagenergética europea ha estado marcada
principalmente por tres areas de problemas, cuygarddlo ha condicionado las estrategias
corporativas de los grupos empresariales del seeBpecialmente de los grupos energéticos
hispanos en sus politicas de internacionalizaci@le ¥xpansion en Europa, e indirectamente en
América Latina. Estos tres aspectos estan relagamprincipalmente con: i) las fallas de mercado
en contextos de liberalizacion que conservan obkigca la vigencia plena de mecanismos
competitivos, ii) la integracion energética y elmmscio transfronterizo de energia, y iii) la
proteccion del medio ambiente y el cumplimiento lde acuerdos suscritos en el marco del
protocolote Kyoto.

En lo que se refiere a la persistencia de las v&aias de mercado que registra el desarrollo
de la industria energética europea en la mayoe phertios paises comunitarios, en los ultimos afios
la Comision Europea ha perseverado en su intentwadsponer lo dispuesto en las Directivas
2003/54 y 2003/54 a los respectivos derechos naleisrcon el propdsito de abrir los mercados
energéticos, aumentar el poder de decision de twsumidores en materia de consumo,
incrementar la productividad, traspasar a los ussidas ganancias de eficiencia de las empresas
operadoras y lograr adecuados niveles de interogmekn julio de 2005, la Comision Europea
interpuso un recurso contra 10 paises miembroge exltos Espafia, por la no transposicion de las
mismas, lo que se agregé a las denominadas “cdetasplazamiento” que la Comisién Europea
habia remitido en octubre de 2004 a los gobiermoslidciocho Estados miembros, que aun no
habian notificado oficialmente la transposicion alguna de las mencionadas Directivas a sus
respectivos ordenamientos juridicos internos.

A fines de 2005, la Comision Europea aprob6 unriné sobre el funcionamiento del
mercado energético a nivel comunitario en el qugesialaba que, a pesar del éxito conseguido en
el periodo inicial de apertura de los mercadosneresario incrementar los esfuerzos para que los
consumidores y la industria recibieran en plenitosl beneficios de la liberalizacion de los
mercados. De acuerdo con este informe, en la datlvpersiste la falta de integracion de los
mercados nacionales, ademas de mantenerse en daiios paises comunitarios un elevado grado
de concentracion en la industria y luna liquidesuficiente de los mercados de gas.

Entre las medidas recomendadas por la ComisibnpEar@e encuentran la transposicion
completa de las directivas antes mencionadas,alikianpais por pais de la situacion regulatotia, e
refuerzo de las interconexiones y del comercio gétieo transfronterizo, la separacién de las
actividades reguladas y las no reguladas, la elaidor de una carta de derechos en favor de los
consumidores y el andlisis de los efectos del atimde emisiones de CO2 en los precios de la energi
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Algunas de estas cuestiones fueron destacadasétarpbir la Direccion General de la
Competencia al hacer publicas las conclusionesnirglres de una investigacion sectorial sobre
los mercados de electricidad y gas iniciada adaiguejas presentadas por consumidores sobre la
falta de competencia y el incremento registradolp®iprecios de la energia en los dltimos afios.
Sus conclusiones también pusieron énfasis en l#idiente apertura real de los mercados, el
elevado nivel de concentracion, la inadecuada apbo de la separacion en las actividades de
transporte y distribucién, el desarrollo de nuewasrconexiones, la falta de informacion en los
mercados mayoristas y las distorsiones que se peoden la formacion de precios.

Las dificultades institucionales para resolverfédisis de mercado enlistadas no so6lo denotan
los conflictos regulatorios que tienden a suscitans los procesos de apertura y liberalizacion de
los mercados energéticos, sino también, los nivddagsistencia que exhiben los diferentes actores
—principalmente las empresas dominantes y los gsogbbiernos— para operar en los mercados
organizados mas competitivamente. Ello sugierelgsieesfuerzos emprendidos por las empresas
hispanas del sector, tanto en relacion con la detagde cuotas de mercado adicionales en algunas
de las economias de los Estados miembros de lanWhidopea, como en relacion con la defensa
de las posiciones en su mercado de origen, edizeéemente condicionados por la obtencion de
ganancias de eficiencia, o que implica que parmgoitante de su politica de inversiones tendra
como objetivo las mejoras tecnoldgicas y de gesti@ncentrandose ésta en las empresas
operadoras que cada grupo tiene en Espafia y enoalguiros paises miembros de la Unién
Europea.

El segundo elemento que incidira fuertemente sebresarrollo de las empresas hispanas
de energia esta dado por los progresos que la Ubibopea vaya alcanzando en materia de
integracion energética y comercio transfronterizo.

Tras su discusion en el Foro Regulatorio de Rome,rgunio a la Comision Europea con los
reguladores de los Estados miembros y con repaegestde la industria, en marzo de 2004 se dio
por concluida la elaboracion del documento estiadéde la Direccion General de Energia y
Transporte de la Union Europea en el que se indigarprioridades y acciones propuestas ha
emprender hasta el 2010. El documento establece ajetivo la creacion de un mercado
competitivo de electricidad para una Union Europewliada, donde no sélo los clientes tengan
libertad para la eleccion del suministrador, singe dqodos los obstaculos innecesarios a los
intercambios transfronterizos sean eliminados,nadé que la electricidad pueda fluir entre los
Estados miembros como actualmente fluye en suant@NDESA, 2005).

En este contexto, la Direccion General de Enerdieapsporte (DGET) ha planteado que la
mejora de los intercambios transfronterizos incrgar@ la competencia real y la eficiencia
econdmica del sector, lo que devendra en mayonesfibs para los consumidores y un mayor
crecimiento econdmico. Ademas, la DGET ha sosteqgigolos mercados eléctricos competitivos
deben proporcionar un suministro eléctrico segamatinuo y a precio razonable, para lo que sera
necesaria su monitorizacion y regulacion.

En lo que se refiere a la proposicién de medidgsotiica relacionadas con este objetivo, el
documento emanado del Foro Regulatorio de Romarsteacen el desarrollo de los intercambios
transfronterizos, el refuerzo de las interconexsoedectricas entre los Estados miembros, la
reduccion de la concentracién de mercado, la staytiidel suministro, la adecuacién del parque de
generacion y el derecho de los clientes a elegiiréstrador, al mismo tiempo que mantiene el
respeto a la naturaleza de servicio universalpey@ a las energias renovables, la eliminacion de
las distorsiones fiscales, la definicion de unaa¢sgia para el gas y el papel de la generacién con
carbén en el mercado competitivo.
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Finalmente, en lo que se relaciona con la protecd& medio ambiente y con el impulso de
politicas orientadas a combatir el calentamientbal, en los afios recientes diversos aspectos
involucrados han ido adquiriendo mayor relevanacidaedefinicion de las politicas energéticas de
la Union Europea, lo que ha implicado que las jpal$t de desarrollo corporativo aplicadas por los
grupos energéticos hispanos han debido incluirasientemente. Esta situaciéon, como se insinué
mas arriba en el analisis del impacto de las deoési en materias medioambiental que fueron
adoptadas en 2002, ha contribuido a definir en gnaxida las inversiones que las empresas
eléctricas esparfiolas han realizado en su actiddaxtigen en territorio espafiol.

A comienzos de 2007, la Comision Europea dio a centm que se denomind un “Paquete
Energético” como desarrollo del Libro Verde “Estgifi Europea para una energia sostenible,
competitiva y segura” aprobado en marzo del 20@® ¥l que se planteaban diversas propuestas
para establecer las bases de una nueva politicgética. El propdsito principal es hacer posible
una politica energética basada en la lucha cohtranebio climético, el fomento del crecimiento y
el empleo, y la reduccion de la dependencia extel@ola Unidbn Europea. En gran medida, el
marco general de politica definido en estas inganmeune y articula buena parte de las iniciativas
que los paises comunitarios han estado poniendgeencion desde comienzos de la década del
2000, aungque esta vez estableciendo objetivos medsps y ambiciosos. Esto acentuara, por
cierto, la incidencia que estas medidas de naaakgulatoria en materia medioambiental vienen
teniendo sobre el desarrollo corporativo de lopgsuenergéticos europeos y sus estrategias de
insercion en los mercados respectivos.

Para cumplir estos objetivos, la Comisién propusd’lan de Accidén que recogié una serie
de medidas e informes agrupados en diversos ampiae fue respaldado por los Jefes de Estado
y de Gobierno en el Consejo Europeo en marzo dé, 2ihde se suscribieron varios compromisos
sobre este particular asunto, a saber: 1) alcah2420 una reduccién de 20% de las emisiones de
gases de efecto invernadero respecto de los nieskimados a 1990; 2) alcanzar al 2020 una
participacion de 20% en el consumo total de enatgila Union Europea de energias renovables; y
3) conseguir un ahorro de 20% en el consumo degienele la Uniébn Europea respecto a los
valores que se proyectan actualmente sobre el canptobable de energia en el 2020.

Asimismo, el Consejo Europeo pidid a la Comisio® quesentara propuestas especificas
para llevar a cabo este Plan de Accion y avanzda emnsecucion de una Politica Energética
Europea, medidas que la Comisién Europea fue piaasdm durante 2007. Entre estas propuestas
destaca la elaboracion del Plan Estratégico Eurdgedecnologia Energética “Hacia un Futuro
bajo en Carbono” (denominado sucintamente SET-PEm)este plan, la Comision establece un
programa global para fijar una nueva pauta de tigason en energia y acelerar asi el desarrollo y
la utilizacion de tecnologias con baja emisién debeno, y determina una serie de nuevas
“Iniciativas Industriales Europeas” prioritariasiegse presentaran en 2008.

Por dltimo, a mediados de 2007, la Comision Europessentd el Libro Verde “La
adaptacion al cambio climatico en Europa. Opciatesccion para la Unién Europea”, en el que
se exponen los &mbitos de la politica comunitaribbe que es necesario actuar con el propésito de
reducir al minimo la amenaza que supone el camliisatico para Europa y otras partes del
mundo.
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ll. Internacionalizacion y estrategias
corporativas de IBERDROLA

El primer andlisis de caso que se revisé al amgartos antecedentes
expuestos en el capitulo anterior correspondiérap& IBERDROLA,
grupo eléctrico espafol de origen privado que tr@gisha importante
expansion internacional, especialmente en BrasWéxico, los dos
mercados mas relevantes de la region latinoamarican

A. Antecedentes generales

IBERDROLA es la segunda mayor empresa eléctridaspana y la mas
importante generadora hidroeléctrica de ese gaigndo bajo su control
alrededor de un tercio del mercado espafiol de @gder Su origen se
produjo en 1993 como resultado de la fusion destagresas eléctricas
IBV-lberduero e Hidrola, en el marco de un ascetedgmoceso de
concentracion de mercado y de capitales que seljpred la economia
espafiola a fines de los afios ochenta y comienzos deventa.

En diciembre de 2006, el capital social de IBERDRCH.A.

—la empresa matriz del Grupo— ascendia a 3.570meil de ddlares
y se distribuia en 901 millones de acciones. Emités generales, la
mayor participacién relativa en el capital por tipe accionista
correspondia a empresas e inversionistas institatde espafoles
(46%), en tanto que la participacibn de empresadsversionistas
extranjeros y de personas naturales espafiolagreegiveles muy
similares, en torno al 27% (IBERDROLA, 2007).
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GRAFICO 8
PARTICIPACION EN EL CAPITAL DE IBERDROLA POR TIPO

DE ACCIONISTA, DICIEMBRE DE 2006
(Porcentajes)
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Fuente: IBERDROLA (2007).

Aungue no es posible conocer con exactitud la@pé&tion de cada accionista en el capital
social de la empresa matriz del Grupo, debido a lageacciones estan representadas por
anotaciones en cuenta, se sabe que el principabnista de IBERDROLA, S.A. es ACS,
Actividades de Construccion y Servicios, S.A., pose del 10% de IBERDROLA S.A. y también
accionista controlador de Union FENOSA S.A., dgua detenta 40,5% de su capital social. Otros
accionistas relevantes son Bilbao Bizkaia Kutxa KBBjue aumentd su participacion de 7,5% a
10% durante 2006 y Banco Bilbao Vizcaya Argenta®id.(BBVA), que aumentd la suya de 5,4%
a 7,5% en el mismo periodo.

En diciembre de 2006, los activos consolidadodestde IBERDROLA S.A. y sus filiales
ascendian a 43.641 millones de dolares, en tame@lpatrimonio neto consolidado del Grupo era
levemente inferior a los 14 mil millones de ddélat@emo se puede observar en el cuadro V-1, la
evolucion de ambos indicadores contables, en lovgusorrido de la década del 2000, expresa un
crecimiento sostenido de este conglomerado de samreregistrandose soélo una pequefia
declinacién del patrimonio neto consolidado duraattieienio 2000-2001. Los activos netos totales
del Grupo aumentaron progresivamente a partir 86D2especialmente durante el bienio 2002-
2003 y durante el 2006; a la vez, el patrimoni® reinsolidado empezd a aumentar sélidamente a
partir del 2002, también con particular énfasisosrafios indicados (bienio 2002-2003 y 2006).

CUADRO 1
IBERDROLA: CIFRAS AGREGADAS DE NEGOCIQOS, 2000-2006
(Millones de délares estadounidenses a precios corrientes)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Activos 18491 | 20427 | 24813 | 31020 | 32474 | 35965 | 43641
Patrimonio neto 7279 7026 8448 | 10364 | 10564 | 11110 | 13948
Cifra de negocios 6 625 7140 | 10057 | 12371 | 11243 | 14437 | 15082
Resultados Brutos de Explotacion 1889 2117 2531 3311 3611 3986 5135
Resultados Netos de Explotacién 1151 1389 1643 2298 2 466 2 669 3505
Utilidad neta 801 797 1011 1336 1483 1631 2191

Fuente: Elaborado por el autor a partir de informacion publicada en los Informes Anuales de IBERDROLA.
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En términos globales, los activos totales del Grengaieron en 136% entre 2000 y 2006, y
el patrimonio neto en 92% durante el mismo peri@fio sugiere que parte del crecimiento del
Grupo ha estado sustentado en un mayor endeudamierque se verifica en el aumento de la
relacion entre deuda y recursos propios duramerédo, que varia de 2,54 veces en el afio 2000 a
3,13 veces en 2008.

No obstante el mayor endeudamiento relativo dep@rias cifras consolidadas de negocios
expresan no soélo un incremento significativo y iséegate de sus operaciones totales —que se
refleja en el incremento de sus ventas (138,9%lteedos brutos y netos de explotacion (164,7%
y 194,8%) y utilidades netas (196,7%)— sino, adendss ganancias de eficiencia que fueron
obteniéndose a lo largo del periodo: cada puntogmual de crecimiento de los activos totales
controlados por las empresas del Grupo significé s cifras de negocios crecieran en un
porcentaje mayor, especialmente los resultados ritaexplotacion (EBIT) y las utilidades netas.
En el caso de las cuentas consolidadas de IBERDR@ILrAayor peso de los costos financieros no
tuvo una incidencia notoria en las utilidades netlsGrupo, a diferencia de ENDESA, donde fue
determinante. Es posible que esta diferencia skgeeppor las formas de insercién en la regién
que cada grupo decidié como estrategia de intevnalizacion.

Las operaciones del Grupo IBERDROLA en Américaatonstituyen actualmente una de
sus principales plataformas de crecimiento. Sesgileclara en el Gltimo informe anual de la
empresa matriz del Grupo, los resultados obtergto2006 por las 62 filiales que IBERDROLA
registra en los seis paises latinoamericanos enogeea (Bolivia, Brasil, Chile, Guatemala,
México y Venezuela), contribuyeron con 18,2% deaidfieio bruto de explotacion (EBITDA) y
19,4% del beneficio neto de la empresa matriz. dibrvpatrimonial —participacién atribuible a
IBERDROLA— de las 62 sociedades controladas eed#on llegaba a 2.376 millones de délares
(17% del patrimonio neto consolidado de la emprea#iz), en tanto que sus activos en la region
ascendian a 5.042 millones de délares (11,6% daclbms totales) (IBERDROLA, 20073.

CUADRO 2
IBERDROLA: CIFRAS AGREGADAS DE NEGOCIOS EN AMERICA LATINA, 2000-2006
(Millones de délares estadounidenses a precios corrientes)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Activos 2085 3724 3567 4379 4 485 4599 5042
Cifra de negocios 49 771 905 1228 1683 2397 3034
Resultado Bruto de Explotacién 9 219 200 310 416 656 937
Resultado Neto de Explotacion -2 137 79 226 286 438 740
Utilidad neta 35 29 -26 101 145 227 424

Fuente: Elaborado por el autor a partir de informacion publicada en los Informes Anuales de IBERDROLA.

Las cifras agregadas de negocios de los activisodahericanos del Grupo durante el
periodo 2000-2006 expresan una creciente cons@iao que se relaciona —como se apreciara
mas adelante— con la mayor cantidad de unidadesgiecios que el grupo dispone, la puesta en
marcha y consolidacion de plantas y centrales dergeion eléctrica que el Grupo ha instalado, el
afianzamiento de posiciones de mercado y la reegp®r de las principales economias de la
region en los aflos mas recientes. Estos factorgslmayeron a que los ingresos totales del Grupo

1 Los pasivos exigibles de IBERDROLA S.A. aumentaemn18.481 millones de délares entre 2000 y 200&ule implicd un

incremento de 164,8 %.

Informacion disponible en el Informe Anual 2006 Iberdrola (IBERDROLA, 2007) menciona una cifra eqénte a 6.368
millones de dolares como valor de los activos dep@ en la region latinoamericana, pero este moatpudo ser refrendado en las
notas del balance general y estado de situacidGespmndiente al ejercicio 2006. De acuerdo con @bt el peso de los activos
latinoamericanos en el total general seria de %1,5
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en América Latina variaran de 49 millones de d&lame 2000 a 3.034 millones en 2006 y que la
utilidad neta aumentara de 35 millones de doélas&Esdamillones entre los mismos afos.

De acuerdo con las cifras presentadas en el ciadeas crisis energéticas, econdémicas y
financieras que afectaron a algunas de las ecosod&ida region incidieron sélo parcialmente
sobre los resultados de las filiales latinoamedsatte IBERDROLA S.A., especialmente en 2002,
cuando el mayor endeudamiento de corto plazo rettujgiderablemente los resultados netos de
explotacion, lo que derivé en un beneficio netoativg de —26 millones de dolares. Esta situacion
fue revertida en 2003, afio en el que se registrénajoramiento sustantivo de las cifras de
negocios, los resultados brutos y netos de expdstag de las utilidades.

El analisis que sigue intenta develar los distinfg®cesos que subyacen en el
comportamiento de los indicadores revisados.

B. La internacionalizacion de IBERDROLA en ladéca da de 1990

Los cambios producidos en el escenario energétipai®| durante los afios noveotaigaron a
IBERDROLA S.A., lo mismo que a ENDESA S.A., a iduzir modificaciones en su estrategia de
desarrollo empresarial, emprendiendo una activaresipn en el exterior con el propdsito de
convertirse en un operador global de serviciostdielad publica. Al igual que la mayoria de las
grandes empresas espafiolas que lideraron la iotenadizacidon de la economia de ese pais,
IBERDROLA concentré su esfuerzo de expansion enrfoad.atina, diversificAndose tanto en los
mercados territoriales de la regidon como en lagsade actividades en los que incursiona.

Durante los afios noventa, el Grupo IBERDROLA dedlértos lineamientos basicos de su
estrategia de posicionamiento en la industria étieay internacional, especialmente en América
Latina y El Caribe, con presencia en mas de 2@pale Europa, América y Asia. Inicialmente su
objetivo estratégico principal fue transformarseuaroperador global de servicios en electricidad,
gas, agua y telecomunicaciones, lo que implicabpremder un conjunto de operaciones que
hiciera posible alcanzar tanto una fuerte expangéngrafica, como la diversificacion de su oferta
de servicios, hasta entonces acotados a la inaedégctrica.

Las actividades de internacionalizacion y divecsifion de IBERDROLA fueron
desarrolladas por intermedio de cuatro empresas, agtuaron como cabeceras del Grupo o
holdings “cabeza de fila”", segin el término acufiado portBad Bellon (1980), a saber:
IBERDROLA Energia (IBERENER), IBERDROLA Diversificédn, IBERDROLA Ingenieria y
Consultoria (IBERINCO) e IBERDROLA Sistemas (IBERDRA, 2000). El principaholding del
Grupo en la region es IBERENER, empresa que paatiei en el control accionario de 34 firmas
de servicios de infraestructura basica ya a fime$999:2

1. La fase exploratoria (1992-1996)

IBREDOLA inici6 su expansion en América Latina €92, primero en el negocio de la
electricidad, su actividad principal en Espafiajggb se diversificd hacia la distribucion de gas, e
tratamiento de aguas servidas, la prestacion décwer de ingenieria y las telecomunicaciones.
Hacia finales de los afios noventa habia invertetcacde 2.440 millones de dolares en América
Latina y estaba presente en seis paises de lanrelyigentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Guatemala y México.

Argentina fue el pais latinoamericano donde IBERDROLA réakm primera inversién en
la region. En 1992 IBERDROLA adquirié el 60% de Caentral Térmica de Glemes, que

13 Ver listado de empresas en el cuadro 1IV-3 al fiteaésta seccion.
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desempefia un importante papel en la generacidonasteaiimiento de energia eléctrica en el
territorio noroeste de este pais. Debido a la egades lineas, la energia es un bien escaso y de gra
valor en esa zona. Simultaneamente, IBERDROLA ehpezincursionar en el negocio de
distribucion de gas mediante la compra de la ermapidesoral Gas. Sin embargo, ambas
participaciones societarias fueron liquidadas eafiel 1999, en lo que constituy6 el primer anuncio
de la reestructuracién de la tenencia de activotaeegion que el Grupo impulsaria en 2001,
cuando concentrd sus inversiones en los dos meyaads importantes y levanté posiciones de
aquellos donde las perspectivas de crecimientoparesion eran mas débiles, inseguras 0 menos
rentables.

En 1995, el Grupo IBERDROLA extendi6 sus operacg@atolivia mediante la adjudicacién de
las mayorias accionariales de las distribuidorestitidad de La Paz, S.A. (90%) y Empresa de Luz y
Fuerza Eléctrica de Oruro, S.A. (95%). Ambas enagresntrolaban el 45% del mercado de distribucion
eléctrica de Bolivia y fueron transferidas al septivado en el marco de la privatizacion del segte
las autoridades de este pais llevaron a cabo adesdde los afios noventa. Posteriormente, el Grupo
constituyo las empresas Cadeb S.A. y Edeser SidQperan en el sector servicios, y redujo a 56)8%
participacion societaria en ELECTROPAZ y a 59,9%EREO.

La expansion del Grupo IBERDROLA en América Latimaextendié luego @hile, donde
desarroll6 inversiones en los sectores de energla gervicios de saneamiento. En 1996, por
intermedio de la filial IBERGENER, el Grupo ingresb segmento de generacion eléctrica
mediante dos operaciones que incluyeron la paatiidm de la empresa belga Tractebel —filial de
la empresa transnacional francesa Suez Lyonnags&alex—, y los grupos empresariales locales
Matte y Yaconi—Santa Cruz.

La primera operacion consistio en la compra del %l¥da unidad generadora Tocopilla,
licitada por la Corporacion Nacional del Cobre (€lod) en el marco de un programa de
desinversiones de activos prescindibles que impléima empresa estatal chilena en 1996, y que
fue adjudicada por 178 millones de ddlares al cmisolnversora Eléctrica Andina S.A.,
constituido para tal efecto por Tractebel, IBERGERNEel grupo local Yaconi-Santa Cruz. Sobre
la base de esta central, el consorcio adjudicatadastituyé la empresa termoeléctrica
Electroandina S.A., ubicada en la zona norte disl pan una potencia instalada de 628,7 MW. La
participacion del Grupo IBERDROLA fue de 16,27%adrcapital de Inversora Eléctrica Andina
S.A., lo que determind una participacién indired&a 8,3% en el capital de Electroandina S.A.
Posterioremente la participacion societaria delpGrIBERDROLA aumentd a 25% en Inversora
Eléctrica Andina S.A. (Rozas, 2001).

La segunda operacion consistio en la toma de dodéréa Empresa Hidroeléctrica Colbun
S.A., la Unica empresa generadora que habia pecidanen poder del Estado después de
implementarse la privatizacion de la industria eiéa, dispuesta por el programa de reformas que
el gobierno chileno aplicé en el sector eléctriacagite la segunda mitad de los afios ochéita.
1996 fue adjudicada en 341 millones de délareitadion del 37,5% del capital accionario de la
empresa hidroeléctrica al consorcio Electropacifioomado por Tractrebel, IBERGENER y los
grupos locales Matte y Yaconi-Santa Cruz. Estasasesformaron en los accionistas controladores
de la compafia debido a la gran dispersion de dpiguad accionarial que habia sido cedida
previamente a inversionistas bursatiles (22,5%)cagicter pasivo de la participacién del Estado,
que éste todavia conservaba. La Empresa Hidroed@olbin S.A. es una empresa generadora

14 Este antecedente no tiene una importancia menda, rerdida que el control estatal de esta emprsia lpermitido hasta entonces
la participacion de representantes del gobiernierbien la Central de Despacho Econémica de Cdej&istema Interconectado
Central, el mayor del pais. La privatizacion deb@al implicé que las autoridades de gobierno peadiesta importante fuente de
informacion sobre el comportamiento efectivo dentfustria eléctrica, lo que fue considerado unéodeaspectos relevantes de la
crisis eléctrica de 1998-1999 al determinar unkslelebilidades del marco regulatorio (asimetreamtbrmacion). (Rozas, 1999).
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mayoritariamente hidrica que opera en la zona @kedél pais —tercera en orden de importancia
del parque generador chileno— y contaba con urenpia instalada de 585 MW. También en este
caso la participacion de IBERDROLA en la propiedadl consorcio adjudicatario fue minoritaria
(17%), lo que determind una participacién indireetala propiedad de Colblan de 6.37% (Rozas,
2001).

Ademas de las operaciones descritas, el Grupo IBERIA participé en el consorcio que
desarroll6 la construccién de la central hidrautieaPauchén (75 MW) y Manpil (49 MW) sobre el
Rio Duqueco, en la zona sur del pais, que se ieitit999 (IBERDROLA, 2000). Para este efecto
el Grupo asigno una inversion total de 69 millodesddlares que ingreso a la economia de Chile
por intermedio de la filial Iberoamérica de Ener@Jl@ener) (Comité de Inversiones Extranjeras,
2000; Rozas, 2001). Inicialmente, la participacida IBERDROLA en la propiedad de
Iberoamérica de Energia Ibener S.A. fue de 25%q fras la reorganizacion de la tenencia de los
activos eléctricos del Grupo en Chile, dicha pgr#icion se elevo a 95%.

En este mismo pais, el Grupo IBERDROLA también delé importantes operaciones en
la industria de servicios de saneamiento y deibligtion de agua potable, que a la postre se
transformaron en la actividad principal del Grupo €hile. En 1998, en el marco de la
privatizacion de las empresas sanitarias que léaridades chilenas emprendieron durante el
gobierno del presidente Frei Ruiz-Tagle, el grupmaéiol se asocié con la empresa chilena GENER
—ahora redenominada AES-GENER y en poder de lad@stéddense AES— para participar
infructuosamente en la privatizacion de una pgdicion accionarial determinante de ESVAL, la
primera empresa sanitaria que el gobierno de @aihesfirié al sector privado.

En julio de 1999, IBERDROLA tuvo mas éxito en saursidn al proceso privatizador del
sector de servicios de saneamiento de Chile, adjudbse la licitacién del 51% de las acciones de
la Empresa de Servicios Sanitarios de Los LagoSAEF en la X Regién por 94 millones de
dolares. En 2006 esta compafiia suministré 31.238eragua potable a mas de 166.000 usuarios y
facturd 50,2 millones de délares, lo que representincremento de 12% respecto del afio anterior.

2. La fase de consolidacion (1997-2001)

La expansion de IBERDROLA en América Latina empazoonsolidarse en 1997, cuando las
inversiones del Grupo se diversificaron hacia otpsises de la regidbn y aumentaron
considerablemente sus montos. Ese afio IBERDROLgudsinvertir anualmente 400 millones de
ddlares en su expansién internacional, que fueestirthdos a solventar la participacion del Grupo
en la privatizaciébn de empresas y la creacion devaslactivos en diversos paises de América
Latina, especialmente eéBrasil y México, en las areas de energia y gas natural, servitdos
saneamiento y telecomunicaciones. Durante ese HWIERDROLA ingresé también a las
economias deColombia y de Guatemala que completaron los objetivos de diversificacion
territorial que persiguié el Grupo aprovechandodpsrtunidades de negocios que se generaron en
América Latina sobre la base de la apertura dadastria de provision de servicios basicos de
infraestructrura a la inversion extranjera, quéuyg la privatizacion de empresas y activos.

En Brasil, IBERDROLA ingres6 casi simultdneamente a los west de produccion y
distribucion de electricidad, distribucion de gagunal y telecomunicaciones. En 1997 el Grupo
formo6 parte del consorcio que se adjudicé en 1289Tdmpanhia Estadual de Gas do Rio de
Janeiro (CEG) y de CegRio, empresas concesionaxidgsivas de distribucién de gas canalizado
en el area metropolitana de Rio de Janeiro quel&te, en conjunto, mas de 500.000 clientes.

En julio del mismo afo, el consorcio Guaraniana rrfido por IBERDROLA, Banco do
Brasil y Previ— compré una participacion accionlagie 65,6% del capital social de la Companhia
de Electricidade do Estado da Bahia (COELBA), Eritiuidora del Estado de Bahia, por la que

32



CEPAL - Serie Recursos naturales e infraestrudtiit36 Internacionalizacién y estrategias empresa...

pagd 1.598 millones de dolares (esto es, 77% pdmesal valor fijado en las bases). Poco tiempo
después, mediante una Oferta Publica de Adquisid@cciones lanzada sobre COELBA, el
consorcio elevé su participacion en el capital dea eempresa al 98,6%, lo que implicé que
IBREROLA alcanzara una participacion proporcional 42,8% en la distribuidora. Mediante la
toma de control de Coelba, IBERDROLA logré una pigsi de mercado equivalente al 57% de las
ventas de electricidad en el territorio donde ofeerdistribuidora.

Posteriormente, el consorcio Guaraniana obtuvamelral de la Companhia Energética do
Rio Grande do Norte (COSERN), cuya mayoria acciah#e fue adjudicada por intermedio de
COELBA en 606 millones de doélares. La toma de @dnde ambas distribuidoras de energia
eléctrica les signific6 a IBERDROLA una base demiés en Brasil de 3,3 millones y la condiciéon
de exclusividad en los respectivos estados.

La toma de posicién del Grupo IBERDROLA en el mdcaléctrico de Brasil empezé a
consolidarse a fines de 1998, cuando se adjudimdjnpermedio del consorcio Guaraniana, la
concesion para la construccion y explotacién poafdas de la central hidroeléctrica de Itapebi en
el Estado de Bahia, con una potencia instalada5@eMMW y una energia asegurada de 1.800
GWh/afo. La explotacién de esta central le periaitil Grupo, en el mediano plazo, asegurar el
abastecimiento de energia eléctrica a su distripaiCOELBA (IBERDROLA, 1999).

El Grupo IBERDROLA tuvo también una destacada pigdicion en la privatizacion de la
telefonia en Brasil, participando en un consordie gnaterializé la alianza estratégica de este
grupo con las empresas Telefénica, Banco Bilbaccayia (BBV) y la portuguesa Portugal
Telecom, que mantienen vinculos directos e indiee@n su estructura de propiedadsta
decision fue consistente con el esfuerzo desplegadel Grupo para asentar posiciones en la
industria de telecomunicaciones que, hasta entprestaba acotado al desarrollo del proyecto
Interrnet-Telecom, que el Grupo impulsé a travédBERDROLA Diversificacion, otra de sus
empresas holding “cabeza de fila". Este proyectestituia un grupo de nueve empresas dedicadas
al marketing one to one, e-business, web call centers y prestacion de servicios profesionales de
Internet. Ademas, sobre la base de la alianzaituson la empresa Proxicam, de Estados Unidos,
el Grupo IBERDROLA cre6 la sociedad Kristina Busisé&olutions (IBERDROLA, 2000).

La primera operacion emprendida por el Grupo IBERDR en el sector de
telecomunicaciones de Brasil fue su participacidn l& toma de control de la Companhia
Riograndense de Telecomunica¢des (CRT), empredalefonia fija y de telefonia mévil del
Estado Rio Grande do Sul, vendida a un consorcaalezado por Telefénica de Espafia e
integrado por IBERDROLA, Banco Bilbao Vizcaya (BBW) Portugal Telecom. CRT fue
privatizada a mediados de 1998, con el propésitoagieéar la reaccion de los inversores privados a
la privatizacién de TELEBRAS, el conglomerado edtde telecomunicaciones de Brasil, que se
llevaria a cabo durantre el segundo semestre dafiese

Al producirse la privatizacion de TELEBRAS, escitalien 12 empresas organizadas por areas de
negocios segun tipo de telefonia y territoriog;aglsorcio SP Telecomunicagbes S.A., encabezado por
Telefénica de Espafa e integrado por el mismo giegempresas que se habia adjudicado CRT, gané la
licitacién de la mayoria accionarial de Telesgrlacipal compania déiolding TELEBRAS. El monto
ofertado por el consorcio fue de 4.960 millonesddiares, que superd en un 64% el precio minimo
fijado por el Gobierno (3.029 millones de délard®lesp cubria la red de telefonia fija del Estadelo
Sao Paulo con —en ese entonces— 5,6 millones dentdes, Io que equivalia a un tercio de los
terminales fijos instalados en todo el p&srategia, julio 30 de 1998).

15 El Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) es unolde principales accionistas de IBERDROLA (7,5%)eyTelefonica (9,8%).
A la vez, Telefénica y Portugal Telecom mantienartipipaciones societarias cruzadas (Rozas, 2003).
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En el mismo proceso de privatizacion de TelebBERDROLA participd en el consorcio
que se adjudicé la mayoria accionarial llgding Tele Sudeste Celular de telefonia mévil (banda
A) por 1.167 millones de ddlares, que lider6 Tealgfd de Espafia e integraban también las
japonesas NTT e Itochu Corporation. Las operadmi@$ondnicas controladas por Tele Sudeste
Celular (Telerj Celular S.A. y Telest Celular S.Awestan servicios de telefonia mavil en los
estados de Rio de Janeiro y Espirito Santo, y emsideradas uno de los segmentos mas
atractivos del mercado brasilefio de telecomunicasio Estrategia, julio 30 de 1998;
IBERDROLA, 2000).

Ademas, el Grupo IBERDROLA encabez6 el consorcie sgl adjudicod por 367,3 millones
de dolares la mayoria accionarial de la empresdifiplTele Leste Celular, que gestionaba las
operadoras telefénicas Telebahia Celular S.A. yedezbipe Celular S.A. Este monto superé
notoriamente el valor base de 107 millones de délfifado por las autoridades de Brasil para la
adjudicacion del 51% del capital social de la ers@regstrategia, julio 30 de 1998).
Posteriormente, el Grupo IBERDROLA lanz6 sendagt@éePublicas de Adquisicidon de Acciones
sobre ambas operadoras de telefonia movil, lo @amip6d que la participacion directa del Grupo
aumentara a 15,3% en el capital de Telebahia y7@%3en el capital de Telesergipe.

El mercado conjunto de las empresas de teleconuioites participadas por IBERDROLA,
a cuya propiedad el Grupo accedio en la privatimacie TELEBRAS, estaba constituido por 7
millones de clientes, estimandose que podria danskcal 2002. La adquisicidén de las respectivas
participaciones societarias consolidaban la pasidiél Grupo en el area de telecomunicaciones y
le permitia, ademas, poner en practica las sirepy@pias de los negocios de distribucion eléctrica
y telecomunicaciones (IBERDROLA, 1999).

En Colombia, el Grupo IBERDROLA ingresé principalmente a laustria gasifera. En el
marco de la alianza estratégica celebrada con RgpSas Natural, IBERDROLA participé en la
toma de control de varias empresas que operandisttdoucion y el transporte de gas natural, que
lo llevdé a controlar el 35% del mercado colombidmaxria fines de los afios noventa. Estas
operaciones se iniciaron en 1997, junto con Rep&ds Natural, cuando el consorcio conformado
por estas tres compafiias se adjudico el 53.71%adeNatural de Bogota y posteriormente el
control de Gas Oriente S.A. Otras empresas cod@isl&n este pais, en conjunto con los socios
resefiados, eran Gases de Barrancabermeja S.ArggdetS.A.. Ademas, siempre en conjunto con
Repsol y Gas Natural, el Grupo cre6 la Sociedadnsprartadora Colombiana de Gas
(TRANSCOGAS S.A)), operadora de los gasoductosatpastecen la zona Cundi—Boyacense de
gas natural, del que tiene la distribucion exclasiisimismo, durante 1999, el Grupo
IBERDROLA fundé la empresa Serviconfort ColombiaA.Saportando el 27% del capital social
(IBERDROLA, 2000).

En Guatemala, el Grupo IBERDROLA ingres6é en 1998 a la industiactrica, luego de
adjudicarse la privatizacion del 80% de las acdode la Empresa Eléctrica de Guatemala
(EEGSA) —empresa que controlaba mas del 65% dealaderde distribucidn eléctrica del pais—,
por 520 millones de ddlares, en conjunto con TemaeP Services (TPS), de Estados Unidos, y, en
ese entonces, Electricidade de Portdfyélsta operacién concreté la alianza estratégicerigus
con la empresa eléctrica de Porttgglconstituyd lo que se estimé que seria el pripaso de la

16 posteriormente, Electricidade de Portugal cambithambre a Energia de Portugal. Cabe destacar gue privatizacion de
EEGSA también particip6 el consorcio formado poestadounidense Enron y la espafiola Unién Fenosariddo y Accion
Exterior, lo que pone en evidencia el esfuerzo ldgsplo incluso por las empresas eléctricas espafida pequefias para insertarse
en el mercado energético latinoamericano sobreat® hle alianzas estratégicas con empresas conipstido europeas. Este
consorcio ofrecié 475,4 millones de délares paertgresa que se licitaba, monto inferior al ofertpdola alianza ganadora pero
muy superior al esperado por las autoridades déGada.

IBERDROLA adquiri6 a fines de los afios noventa pasicipacion de 3,5% en el capital social de Eieidade de Portugal, en el
marco de la alianza estratégica que suscribierobaanempresas. Posteriormente, IBERDROLA aument@asuentaje de

17
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expansion de IBERDROLA hacia América Centiaigfio Estrategia, julio 31 de 1998). Durante
1999, el Grupo constituyé en este pais varias esapreon el proposito de complementar las
actividades de EEGSA. Entre estas empresas delstacamercializadora de energia eléctrica
COMEGSA, que se fundo con el propésito de asedaraontinuidad de los clientes del mercado
mayorista. Otras empresas constituidas en 1999fu€REDIEEGSA, para facilitar el acceso de
los clientes al servicio eléctrico, y Enérgica Sde servicios e ingenieria (IBERDROLA, 2000).

En 1999 el Grupo IBERDROLA consiguié ingresar akthaentonces impenetrable sector
eléctrico devéxico, pais que habia decidido no sumarse a la corpentizadora de las empresas de
servicios de infraestructura basica que predomieabase entonces en la region latinoamericana, no
obstante estar dispuesto a abrir este sectonadesion extranjera y a estimular la llegada elasion
de operadores internacionales, siempre y cuandactagdades emprendidas se relacionaran con la
creacion de capital fisico y el aumento dletk de capital invertido en infraestructura basicaa leatos
efectos, las autoridades de México pusieron ertigaidla aplicacién del mecanismo conocido con la
sigla BOT Building, Operate and Transfer), mediante el cual el inversionista construye grapga obra
de infraestructura durante un periodo determinedal que éste recupera la inversion y obtiene una
rentabilidad predeterminada, para luego transdealrEstado.

Las operaciones de IBERDROLA en México se iniciaeonl999, cuando el grupo espafnol
se adjudico la licitacibn de la construccion y exation de una central térmica de ciclo
combinado, en Monterrey, con una potencia instadpgafue proyectada inicialmente de 489 MW.
La instalacion exigié una inversion total de 270anies de délares y entré en funcionamiento en
2002, transformandose en la primera central deasagiie este grupo ha incorporado al parque
generador de México en los Ultimos afios. De acuepddas bases de la licitacion, la produccion
de esta central serd adquirida por la Comisiénaéde Electricidad por un periodo de 25 afios.

Un aspecto clave del éxito de las operacioneswasion emprendidas por IBERDROLA en
México parece radicar en el hecho que la producd®ras plantas generadoras construidas y
explotadas bajo esta modalidad esta siendo adguidd el ente estatal del sector —la Comision
Federal de Electricidad—, por el periodo que daradncesion, lo que asegura la recuperacion de
la inversién en un plazo cierto, ademas de la @iiterde una determinada rentabilidad.

En definitiva, durante los afios noventa el GrupeRBROLA avanzo6 fuertemente en la
consecucién de su internacionalizacion, lo misme @NDESA, logrando expandirse con
celeridad en un significativo nimero de paises deérca Latina: Argentina, Bolivia, Brasil,
Chile, Colombia, Guatemala y México. Posteriormeraetes de dar el golpe de timén que
redefiniria su insercion en la region, el Grupeagio su presencia a Uruguay.

Este proceso se desarrollé principalmente, seggiaritecedentes compilados, en la segunda
mitad de los afios noventa, cuando el proceso dmnmaé a la industria de servicios de
infraestructura empezd a ser implementado en vat®dos paises que habian retardado su
aplicacién respecto de aquellos que fueron piongkogentina, Chile y Per(). Esto determind, en
consecuencia, que el perfil de la diversificaciémitorial que el Grupo intentd en la regién dueant
esta primera parte de su expansion internaciortalviesa notoriamente condicionado por las
opciones de negocios que se generaron en estass pagdiante la privatizacion de empresas
publicas y activos estatales, y paralelamente|gpescasez de oportunidades en que los paises que
aplicaron estas reformas a fines de los afios oglyettimienzos de los noventa.

De esta manera, la expansion del Grupo Iberdrola eegion latinoamericana no expresa,
en esta primera fase, objetivos estratégicos deiponamiento territorial y sectorial claramente

participacion a 5% a comienzos de la década dé) 2G05,7% en 2005, transformandose en uno detisrastas principales de la
empresa eléctrica portuguesa.
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definidos, incluso desde la perspectiva de seatabases para el desarrollo de un operador global
de servicios. A diferencia de ENDESA, que intent&ipionarse en los mercados sudamericanos
que se caracterizaban por una mayor densidad potdédc el Grupo IBERDROLA combind
posiciones en mercados de menor importancia relgi{@udivia y Guatemala) con posiciones en
mercados territoriales de mayor potencial de demamero claramente acotados, como son los del

noreste de Brasil y del norte de Chile.
CUADRO 3

EMPRESAS LATINOAMERICANAS PARTICIPADAS POR IBERDROL A, DICIEMBRE DE 1999

EMPRESA PARTICIPADA Y ACTIVIDAD PRINCIPAL Participacion Pais
societaria
Generacion eléctrica
Central Hidroeléctrica de Itapevi, S.A. 40.56 Brasil
Electroandina S.A. 12.50 Chile
Empresa Hidroeléctrica Colbin S.A. 6.37 Chile
Iberdrola Energia Monterrey S.A. 100.00 México
Iberoamérica de Energia Ibener S.A. 26.29 Chile
Distribucion 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
Distribucion 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 Telecomunicagdes 221 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. 51.00 Chile
Servicios
Cadeb S.A. 100.00 Bolivia
Comegsa S.A. 39.36 Guatemala
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
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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 Participacdes 62.00 Brasil
Inversora Eléctrica Andina S.A. 25.00 Chile
Inversora Electropacifico S.A. 17.00 Chile
Lauroste 98, S.L. 100.00 Colombia
SP Telecomunica¢des Holding 7.00 Brasil
Sudestecel Participagdes 7.25 Brasil
TBS Celular Participagbes 7.00 Brasil
TBS Participagbes 7.00 Brasil
Telebrasil, S.U.L. Participacdes 7.00 Brasil
Teleleste Celular Participacdes S.A. 11.94 Brasil
Telesudeste Celular Participagfes S.A. 1.35 Brasil

Fuente: Elaboracién propia a partir de IBERDROLA, 2001.

Por otra parte, en esta primera fase del cicloxgaresiéon de IBERDROLA en la regién, el
Grupo no logré posicionarse multisectorialmentecada pais, con las excepciones de Brasil y
Chile, lo que contribuy6 a que la presencia logrwlida mayoria de los casos estuviera asociada a
la participacién en un mercado sectorial especititsio no s6lo impedia avanzar en la direccion
del objetivo estratégico delineado, esto es, lastmmacion de IBERDROLA en un operador
global de servicios, sino, ademas, no hacia pogiherar las ganancias potenciales derivadas de
la integracion de diferentes areas de negocios.

Otra caracteristica del proceso de expansion dRIBEOLA en la region durante los afios
noventa se relaciona con los diferentes nivelepattcipacion en la propiedad de las empresas
latinoamericanas que se fueron incorporando a faraede control, lo que en algunos casos lo
transforma en accionista dominante y en otros eticg@e minoritario del consorcio que asume el
control. Asi, el Grupo opt6 por ingresar como sauayoritario en empresas eléctricas que operan
en el segmento de distribucién (Bolivia, Brasil yaemala) y de saneamiento (Chile) y socio
minoritario en la propiedad de las empresas deildision gasifera (Brasil y Colombia), de
telecomunicaciones (Brasil) y de generacion elétfChile).

El efecto practico de esta situacion se relaciamaat caracter financiero que adquirieron las
inversiones que el Grupo realiz6 como accionistanoritario. Esto debilito el proceso de
internacionalizacion de IBERDROLA no sélo debidsuamayor liquidez, sino, también, a su exclusiéon
del proyecto estratégico que se intentaba desaresilun plano mas global, lo que demanda afidazar
participacion accionarial en la estructura de cbntle las empresas que sustentan el desarrollo
internacional del Grupo, ya sea como accionistar@ador dominante o como propietario de una
porcién determinante del capital social. Este dabilento se produjo, como se comprobara mas
adelante, a pesar de las alianzas que el GrupdRDBOLA fue constituyendo con otros grupos
empresariales internacionales, tales como Telefprifuez Lyonnaise des Eaux, Electricidade de
Portugal, Gas Natural y REPSOL, y de su participaen los consorcios que se adjudicaron la lidgitaci
de un nimero importante de compafiias que se pékati en América Latina.
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C. ElPlan Estratégico 2002-2006

En gran medida, las caracteristicas del posicios@miactual de IBERDROLA en América Latina
es el resultado de la ejecucion del plan de ddkanorporativo definido a comienzos de la década
del 2000 y que fue dado a conocer en 2001 bajorebre de Plan Estratégico 2002-2006.

En 2001, IBERDROLA plante6 una nueva orientacidnaésgica muy diferente a la seguida
entonces por el resto de las empresas eléctricapaas, especialmente espafiolas. De acuerdo con
lo explicado por directivos de esta compariia, eh Bstratégico 2002-2006 anticipé un escenario
de déficit en la capacidad de produccidn energétitaEspafia, debido al crecimiento de la
demanda y a la ausencia de inversiones duraneglanda mitad de los afios noventa. La estrategia
de IBERDROLA se focaliz6 en el negocio basico (gacién, distribucion y comercializacion de
electricidad y gas), que fue abordado teniendo arsideracién los acuerdos suscritos por el
Gobierno de Espafia en relacion con la proteccibnmeeio ambiente, lo que determind que se
impulsara el desarrollo de energias limpias y eldesfuentes energéticas renovables.

La reformulacion de la estrategia de desarrolloresgrial de IBERDROLA S.A. obedecio,
entonces, a factores no relacionados con los esognde crisis que habian empezado a
configurarse en algunos de los paises latinoanmricalonde IBERDROLA habia asentado
posiciones. De hecho, la venta de la participaeiétionarial de IBERDROLA en las empresas
argentinas se realizé en 1999, esto es, un pafiakeantes de producirse el anuncio del cambio de
la estrategia corporativa. Asimismo, el traspasoaltpinas de las participaciones directas e
indirectas que el Grupo mantenia en ElectroandiAg §ue se produjo a mediados de 2001, no se
explica por la crisis eléctrica registrada duragitdienio 1998-1999, debido a que las empresas
termoeléctricas resultaron notoriamente favorecasla situacién de sequia que afectaba a las
empresas de generacion hidrica. Aunque si la cesergética pudo inducir la venta de la
participacion de IBERDROLA en la propiedad de lapesa Hidroeléctrica Colbin S.A., es mas
probable que ambas operaciones se expliquen peorlenamiento de activos que el Grupo habia
dispuesto en Chile con el propésito de afianzaicpmses en las empresas que podia tener el
control mayoritario.

Es mas, incluso algunas operaciones celebradasiéesiel anuncio del Plan Estratégico
2002-2006 y de reestructuraciéon de los activos Gielpo en la region, como la venta de la
participacion en las empresas gasistas localizaasBrasil y Colombia, tampoco fueron
impulsadas por las crisis energéticas, econdmidamagcieras que se registraron en algunos de los
paises de la regidn, sino, mas bien, por la nemggie recabar recursos de financiacion para el
desarrollo del programa de inversiones contempfadwipalmente en Espafia e, indirectamente,
por la necesidad de asegurar el abastecimient@sleatural a las centrales de ciclo combinado
que el Grupo estaba ya instalando en México, mealeringreso del Grupo a la propiedad de Gas
Natural de México, S.A., filial del grupo gasistapafiol que adquiri6 la participacion de
IBERDROLA en las empresas gasistas localizadasasilB Colombia.

Por otra parte, en el analisis del ejercicio 2@Hirectorio de la empresa matriz del Grupo
sostiene que durante ese afio IBERDROLA desarrolkicividad en un entorno macroeconémico
dificil, pero no hace una referencia explicita asitmacion de los paises latinoamericanos para
explicar los resultados obtenidos, pero si a lasugstancias de la economia internacional y a
dificultades derivadas del marco regulatorio espdéda actividad energética.

Segun la empresa, el entorno macroeconémico hadsfado caracterizado por la
inestabilidad de los mercados internacionales ydsaceleracion del crecimiento econémico a
nivel mundial, acentuandose su intensidad pordostacimientos del 11 de septiembre de 2001 en
Estados Unidos y cuyos efectos se trasladaron desdpais a la Unidn Europea y al resto de las
areas economicas. Asimismo, en la opinién del Grigsoempresas del sector venian enfrentado en
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Espafa diversas dificultades de naturaleza regidatgue incidian negativamente sobre la
rentabilidad y la gestién de los negocios (IBERDRQ2002)*®

Luego de frustrarse la fusion con ENDESA, el GriBERDROLA redefinié su plan de
desarrollo empresarial en torno a dos ejes centrdlg el crecimiento de su capacidad de
generacion en Espafia sobre la base de la instaldeiéentrales de ciclo combinado y del impulso
de las energias renovables, y 2) la concentracgbrciécimiento internacional en la actividad
generadora de México y, en menor medida, de Brdsib. de los objetivos perseguidos por este
plan de desarrollo era aumentar la potencia irddatiatal de IBERDROLA desde los 16.000 MW
que tenia a fines de 2001 hasta los 22.000 MW ptagles a fines de 2006, los que no sélo
afianzarian la posicion de mercado del Grupo evsdsts paises, respondiendo de mejor manera a
la mayor demanda por energia eléctrica, sino, aslerdn una estructura de costos mas
competitivos.

En términos agregados, el Plan Estratégico esfablet programa de inversiones para el
periodo 2002-2006 del orden de 12.000 millones wl®se equivalentes a 10.560 millones de
ddlares de acuerdo con el tipo de cambio existarfiaes de 2001. Mediante este programa de
inversiones, IBERDROLA estimaba que duplicaria isggesos, el beneficio neto y el beneficio
bruto de explotacién (EBITDA). La financiacion daslinversiones procederia dmsh-flow
generado en el periodo por la empresa matriz depdsy sus filiales, de las desinversiones en
activos no estratégicos a realizar tanto en Espafid en América Latina, y de la capacidad de
endeudamiento que el Grupo conservaba (IBERDRODB2R

Mediante estos mecanismos de financiacion, consoplen el Plan Estratégico, el Grupo
programé un ambicioso plan de inversiones en Espalianado en 8.400 millones de euros (7.392
millones de délares segun el tipo de cambio existen fines de 2001), que se destinaria
principalmente a las segmentos de generacidn iect—especialmente a la instalacién de
centrales de ciclo combinado—, desarrollo de emsrggnovables y distribucion. Asimismo, en el
quinquenio se invertirian 3.600 millones de eu488 millones de dolares) en América Latina,
que serian canalizados mayoritariamente al segnamtgeneracion eléctrica en México. Este
monto representaba sélo el 30% de la inversién potagramada y expresaba, en gran medida, la
menor prioridad que el Grupo asignaba, a parti2@2, a los objetivos de internacionalizacion y
diversificacién territorial y sectorial, que habiagrientado la estrategia corporativa de
IBERDROLA durante los afios noventa.

En lo relacionado con la generacion eléctrica, rlp@ programé aumentar en el periodo
2002-2006 su capacidad instalada mediante la austedl de centrales de ciclo combinado,
procurando incorporar a su parque total de gen@aradrededor de 9.622 MW, esto es, mas de la
mitad de la capacidad instalada disponible a fiee2001, que apenas se empinaba por encima de
los 16 mil MW.

18 “A las referidas dificultades (del entorno macrag@mico) hay que afadir las derivadas del marcoladgu del sector eléctrico
espafiol... las sisteméticas y consecutivas redueside la tarifa eléctrica que han conducido adaficiencia retributiva de la
misma; la ausencia de una metodologia objetiva mai@@lculo; la inexistencia de unas tarifas sublegradas que no reconocen el
costo del servicio, o el tratamiento discriminaiaie la retribucion regulada con respecto al segsista, obstaculizan la gestion de
las empresas y aumentan los riesgos regulatoliBERDROLA, 2002).
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CUADRO 4
IBERDROLA: PROGRAMA DE INVERSIONES, 2002-2006
(Millones de euros)

Espafia 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

GRAFICO 9
IBERDROLA: CAPACIDAD INSTALADA EN CICLOS COMBINADOS PROYECTADA
EN PLAN ESTRATEGICO 2002-2006
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Fuente: IBERDROLA, 2006.

Mas especificamente, de acuerdo con los lineansesttablecidos en el Plan Estratégico
2002-2006, IBERDROLA acordé invertir durante estxigdo 1.900 millones de euros (1.672
millones de dolares segun la paridad de fines @4)2én la instalacion en Espafia de mas de 4.000
MW de potencia en centrales de ciclo combinadasEstoyectos empezaron a concretarse a partir
de 2002, con la puesta en marcha de las dos psroerdrales de ciclos combinados, que aportaron
1.200 MW al parque generador espafiol: Castellod §80/) y Castején, en Navarra (400 MW).

Asimismo, el Grupo dispuso invertir en México dueaal mismo periodo 2.500 millones de
euros (2.200 millones de ddlares), destinados ipdiroente a la construccién de varias centrales
de ciclos combinados que aportarian alrededor@¥9W al parque generador de este pais.

Ambas iniciativas se corresponden con los linearogeprincipales del Plan Estratégico: por
una parte, responder a la mayor demanda de erglggitiica que se habia venido gestando en
Espafa en la Ultima década y a las dificultadexi@mhadas con la disminucién de la inversién en
el sector, lo cual generaba un escenario favordbieejoramiento de la posicion de mercado de las
empresas del Grupo en la economia de origen, nmasi @licho mejoramiento se obtenia mediante
la instalacion de centrales de generacion mas ditivas y menos contaminantes. Por otra parte,
la construccion de centrales de ciclos combinadadsiéxico, con una potencia instalada de 5.000
MW, consolidaba la posicion del Grupo IBERDROLA apei principal generador privado en este
pais, poseedor, ademas, de una relacién privilagi@th el 6rgano estatal del sector, mediante
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contratos de suministro a largo plazo y preciosxadbs conforme a la variacién del tipo de
cambio, que atenuaban considerablemente los riegasinversion.

GRAFICO 10
IBERDROLA: DISTRIBUCION POR PAIS DE CAPACIDAD INSTA LADA EN CICLOS COMBINADOS
PROYECTADA EN PLAN ESTRATEGICO 2002-2006
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Fuente: IBERDROLA (2002)

En lo relacionado con las energias limpias, el GABERDROLA planifico la instalacion
en Espafia de una potencia de 3.834 MW en enesggiasables y de 1.200 MW en centrales de
cogeneracion. Para tales efectos, el Grupo asigs@O 2millones de euros (2.200 millones de
dolares) para desarrollar principalmente parquesngegia edlica, de modo de elevar la capacidad
instalada de energias renovables desde los 1.07@lpgnibles en 2001 hasta los casi 4.000 MW
definidos como objetivo a alcanzar en 2006.

El programa de desinversiones de IBERDROLA en astino estratégicos tuvo un
importante papel en la implementacion del Planaisgico 2002-2006, contribuyendo inicialmente
en 2002 con mas de 2.050 millones de euros (2.1&&nes de dolares conforme al tipo de cambio
de fines de 2002) a la financiacion del programandersiones que se acordé emprender.

Entre las operaciones llevadas a cabo en 2002 stenpeoposito destaco la venta de sus
activos de transmision en Espafia a la firma Infraetira de Alta Tension (INALTA), participada
en un 75% por CVC Capital Partners y en un 25%Rext Eléctrica de Espafia. Esta operacion
constituyo la principal desinversion que el Grupaareto al ponerse en marcha el Plan Estratégico
2002-2006. El importe total de la venta ascend06@&millones de euros (709 millones de ddlares),
lo que no sélo generd ganancias por 485 millonexew®s (427 millones de dolares) para
IBERDROLA S.A., sino, ademas, representd casi b O las inversiones programadas para su
ejecucion en Espafia durante el quinquenio queicaba.

En 2002 el Grupo IBERDROLA también concret6 la aet¢ sus activos de gas en Brasil y
Colombia —acordada en 2001— que fueron adquiridos3as Natural S.A. por 156 millones de
euros (164 millones de ddlares); la venta de edgficorporativos por 179 millones de euros (188
millones de ddlares); de Gers (residencias pareerizera edad) por 19 millones de euros (20
millones de ddlares); de su participacion en lgpedad accionarial de Telefonica S.A. por 192
millones de euros (202 millones de dolares); y7@éb del capital accionario de Pridesa y Ondagua
por 128 millones de euros (134 millones de délaréBERDROLA, 2003). Algunas de estas
operaciones significaron la salida de IBERDROLAd#g¢erminadas economias latinoamericanas,
por ejemplo, de Colombia y de Uruguay.
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CUADRO 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)

Asimismo, el Grupo programé ejecutar desinversi@uisionales en 2003 con el objetivo de
recaudar otros 1.000 millones de euros. Entre p@saziones realizadas en ese afio destacaron la
venta del 7% del capital social de Red Eléctric&sjparna, S.A. por 102,5 millones de euros (129
millones de délares), lo que generd ganancias Panilones de euros (63 millones de ddlares)
(IBERDROLA, 2004). En 2004, el Grupo terminé densferir las firmas PRODESA vy
ONDAGUA y vendi6 a RWE Thames Water, por 31,5 mi#e de euros (39 millones de ddlares),
el 25% del capital social de ambas firmas que ealpGrhabia conservado en su poder
(IBERDROLA, 2005).

RECUADRO 1

IBERDROLA Y LAS INVERSIONES EN LA INDUSTRIA DE AGUA S EN URUGUAY
Al margen de la estrategia de desarrollo corporativo que se estaba disefiando para su implementacion a partir del 2002,
y un tanto a contrapelo de la misma, en el primer trimestre de 2001 el Grupo Iberdrola decidi6 su ingreso al mercado de
servicios sanitarios de Uruguay.

Por intermedio de la empresa filial IBERDROLA Energia se adjudicé en conjunto con el Consorcio de Aguas de Bilbao
y la Bilbao Bizkaia Kutxa el concurso internacional para la concesion 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, ascendi6 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 Azlcar, Maldonado, Piriapolis y San Carlos, con mas de 260.000 habitantes y 74.000 clientes; el contrato
involucré compromisos de inversion por aproximadamente 14 millones de dolares (IBERDROLA, 2001; IBERDROLA,
2002).

Sin embargo, la participacion de IBERDROLA en la industria de servicios de saneamiento de Uruguay se extendio sélo
hasta 2002. En el tercer trimestre de este afio, IBERDROLA vendié el 75% del capital de sus empresas de agua en
Espafia, 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 acordé mantener en su poder el 25% del capital de ambas empresas de
saneamiento durante algunos afos, colaborando con Thames en la gestion (IBERDROLA, 2003).

Fuente: Elaboracién propia.

La ejecucion del Plan Estratégico 2002-2006 detsyndambios radicales en el perfil
industrial del Grupo IBERDROLA, en su capacidad rapmnal en la industria eléctrica, en su
posicibn de mercado y en su insercidn internacjoespecialmente en lo que se refiere a la
diversificacidn sectorial y territorial en los mados de América Latina.

En términos globales, el proyecto de transformaciénlBERDROLA en una empresa
operadora global de servicios, asentada en algdeadss principales areas de negocios de la
industria de infraestructura, fue sustituido porproyecto de modernizacion integral altamente
especializado en el area energética, respectoudéllas inversiones en la industria gasifera sélo
serian impulsadas en la medida que afianzara stediaiento de gas natural a las centrales de
ciclo combinado que el Grupo instalaria como pdekproceso de modernizacion de su parque
generador y de su matriz energética, a diferengiadetapa previa, cuando las inversiones en la
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industria gasifera eran so6lo parte del proceso idersificacion sectorial que el Grupo habia
emprendido.

En el quinquenio comprendido entre 2002 y 2006, RBROLA S.A. consiguié casi
duplicar (89,8%) la potencia instalada atribuiblé&seupo —elevandola de 16.088 MW a 30.400
MW—, en tanto que la produccién de energia aument®2,7%, variando de 58.435 GWh a
95.102 GWh. Esta mayor potencia se incrementd ipafroente en Espafia, donde aumenté algo
menos de 10 mil MW (61,4%). Consecuentemente,ddymcion bruta de electricidad atribuida a
IBERDROLA aumentd en Espafia en 23% (13.004 GWh)}oBes modos, la creacion de potencia
instalada por parte de las filiales latinoamerisadal Grupo también fue relevante durante el
periodo (4.418 MW), aunque concentrada mayoritaidm en México. Esto significé que la
produccion eléctrica de estas filiales fue aumeaidasu importancia en las cuentas totales del
Grupo, pasando de representar 0%, a fines del 2004,9% a fines de 2006.

CUADRO 6
IBERDROLA: PRODUCCION BRUTA Y CAPACIDAD INSTALADA P OR REGION, 2000-2006
(GigaWatthora y Megawatt)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Produccién bruta (GWh) - - 61 859 74104 | 84373 | 85676 | 95102
Espafia 51169 | 58435| 57285| 65602 | 68422 | 66249 | 71459
América Latina 4574 8506 | 15951 | 19427 | 23643
Capacidad instalada (MW) 20318 22788 | 25237 | 27791 30384
Espafia 16062 | 16088 | 18915| 20288 | 22547 | 24502 | 25966
Ameérica Latina - - 1403 2500 2690 3289 4418

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

Las inversiones realizadas por IBERDROLA en la dlwtion de centrales de ciclo
combinado y en el desarrollo de energias limpiteyaon notoriamente la matriz energética del
Grupo respecto de la existente a comienzos deckddédel 2000, cuando IBERDROLA basaba su
produccion eléctrica en la generacion hidraulica %), térmica nuclear (20,3%), térmica fuel-oil
(19,9%) y térmica de carbdn (7,7%). A fines de 2086otencia instalada correspondiente a las
plantas generadoras basadas en las nuevas teasotegresentaba 39% del total, lo que implicé
una drastica disminucién de la potencia instalagldadgeneracion hidraulica, térmica fuel-oil y
térmica nuclear.

A fines de 2006, IBERDROLA consiguié alcanzar y exgp la meta de potencia operativa
aportada por centrales de ciclo combinado prewstel Plan (4.000 MW), con la entrada en
funcionamiento de la central Escombreras (Murci), 800 MW. De esta manera, el Grupo
consiguio finalizar el ejercicio 2006 con nuevelasccombinados operativos que representan una
potencia instalada de 4.800 MW (IBERDROLA, 2007).

Asimismo, a fines de 2006, IBERDROLA S.A. tiene po#&encia operativa en energia renovables
de 4.434 MW, la mayor parte localizada en Espa8@43MW)*° Esta cifra implica que el Grupo debi6
multiplicar por cerca de nueve su capacidad irddakn energias renovables desde el inicio de la
ejecucién del Plan, lo que permiti6 que IBERDROL&Ac®Nvirtiera en el primer operador edlico del
mundo, con 4.102 MW de potencia operativa al cidetejercicio 2006 (IBERDROLA, 2007).

19 En conformidad a los lineamientos estratégicosndids en el Plan de Desarrollo 2002-2006, IBERDRGIdjuiri6 instalaciones
de produccién edlica en ltalia, lo que le permitepdner una potencia instalada de 440 MW en este netacionada con la
produccién de energia limpia.
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GRAFICO 11
POTENCIA INSTALADA DE IBERDROLA EN ESPARNA, 2006
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Fuente: IBERDROLA (2007)

De esta manera, al cabo de la implementacion @el Bbtratégico 2002-2006, la matriz
energética de IBERDROLA no so6lo habia aumentadsiderablemente su potencia instalada,
respecto de los niveles de comienzos de la déoalda0@0, sino, ademas, registraba una mayor
diversificacion de sus fuentes de energia, asignamd destacado nivel de participacion a las
plantas de ciclo combinado y de produccion edlica.

D. El posicionamiento actual de IBERDROLA en Améri  ca Latina
y el Caribe

Actualmente, la presencia de IBERDROLA en la regééncentra principalmente en Brasil y
México, ademas de Guatemala, aunque también diaastoactividad en paises como Bolivia,
Chile y Venezuela, pero en mucha menor escala.skEnsentido, el patréon de inversiones y de
insercion de IBERDROLA en la regién latinoamericaifiere notoriamente de los deméas grupos
eléctricos espafioles que han ingresado a AmérittaalLan la Ultima década, como ENDESA y
Union FENOSA, que tienden a dispersarse en varergados territoriales y areas de negocio. En
cambio, IBERDROLA ha optado por concentrar susvatddes en el area de energia en los dos
paises que constituyen lo medular del mercadomagi@rasil y México).

La concentracion de las inversiones del Grupo e rira Latina en el area de energia de
s6lo dos paises, implicé que IBERDROLA liquidara garticipaciones societarias y activos en
paises que, en algunos casos, descart6é por divesases como plataformas de inversion, como
Argentina, Colombia y Uruguay, y traspasara a tes®s activos adquiridos en la etapa inicial de
sSu expansion en América Latina. En otros caso§repo IBERDROLA liquido algunas de sus
areas de negocios y sus correspondientes actiwo®) Brasil (telecomunicaciones y gas) y Chile
(electricidad, parcialmente), lo que significo dakes paises disminuyeron su importancia relativa
en el proceso de diversificacion e internacionaliza de IBERDROLA. Finalmente, en otros
casos, la posicion del Grupo permanecio inalte(Bdévia y, en alguna medida, Guatemala).
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GRAFICO 12
PRESENCIA DE IBERDROLA EN AMERICA LATINA, DICIEMBRE DE 2006
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A fines de 2006, la capacidad instalada (atribudblé6BERDROLA) en América Latina
alcanzaba a 4.418 MW, aportada principalmentegcéntrales de ciclo combinado de gas que el
Grupo ha construido en México durante el perioda222006 (4.018 MW). A la vez, la capacidad
instalada aportada por centrales hidraulicas (30V) Mepresenta s6lo 7% de su potencia en la
region, en tanto la capacidad instalada correspotelia plantas de cogeneracion (93 MW) aporta
2% del total.
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CUADRO 7
PRODUCCION BRUTA DE ELECTRICIDAD Y CAPACIDAD INSTAL ADA ATRIBUIBLE A FILIALES
DE IBERDROLA EN AMERICA LATINA, 2002-2006

2002 2003 2004 2005 2006
Produccién (MWh) 4574 8506| 15951 | 19427 | 23643
Ciclos combinados de gas 14546 | 17874 | 21881
Hidraulica 1405 1159 1279
Cogeneracioén 0 394 483
Capacidad Instalada (MW) 1403 2500 2 690 3289 4418
Ciclos combinados de gas 2383 2897 4018
Hidraulica 307 299 307
Cogeneracioén 0 93 93
Energia distribuida gestionada (GWh) P1 867 23264 | 24908 | 26609 | 27662
Usuario-puntos de suministro gestionados (millones) 7,0 7,5 7,8 8,1 8,5

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

A la misma fecha, la cantidad de usuarios de losicses prestados por las empresas
eléctricas del Grupo en América Latina —definidoemo puntos de suministro eléctrico
gestionados— sumaba 8,5 millones, que habian cadsugY.662 GWh de energia eléctrica.
Ambos guarismos ponen de relieve la importancialode mercados latinoamericanos en los
negocios del Grupo en este sector: los usuario®&nericanos de los servicios prestados por las
empresas eléctricas del Grupo eran equivalent8s,8% de la cantidad de usuarios de servicios
eléctricos que el Grupo atiende en Espafia y suuoumsepresentaba 27,8% de la energia
distribuida en este mismo pais.

1. México y Brasil: principales receptores de lain  version de
IBERDROLA en América Latina

Brasil y México, los dos principales mercados deelgion latinoamericana, son los paises en los
gue el Grupo IBERDROLA concentr6 su presencia eréea Latina, combinando las ventajas de
las economias de escala, que las empresas puetlrerolen mercados de tal magnitud, con
factores asociados con las ventajas de localizac#ereso a insumos energéticos, proyeccion de
la demanda de energia eléctrica, estabilidad delconaegulatorio y politicas tarifarias
satisfactorias para los intereses de los inversiagi

La concentracién de las inversiones de IBERDROLAeos paises obedecié a un radical
cambio de estrategia que el grupo espafiol decididndenzos de la década de 2000 —como se
analizd en la seccion anterior—, cuando los plaesexpansion en América Latina fueron
redefinidos por la accion de factores asociadosisanuevas oportunidades de negocios que
surgieron en Espafia y por los varios obstaculosafetaron la rentabilidad y solvencia de los
negocios emprendidos en América Latina, especidbnem Argentina, Brasil, Colombia, Chile y
Uruguay, donde el Grupo decidi6 realizar importamtesinversiones.

a) México

México constituye actualmente el principal destitleola inversion directa de IBERDROLA en la
region latinoamericana, la que ha estado vincutaimeipalmente al desarrollo de varios proyectos
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de generacion térmica basados en tecnologias tte aimbinado. Una parte importante de la
potencia instalada del Grupo en América Latina lest@lizada en este pais (76%)

A fines de 2006, el Grupo IBERDROLA disponia de pogencia de 3.814 MW, la mayor
parte asociada a centrales de ciclo combinado geiri instaladas en lo que va corrido de la
década del 2000. Alrededor de 157 MW de potengaigesponden a plantas de cogeneracion.

La necesidad de controlar los riesgos asociadoyegtos de inversion de considerable
cuantia y la posibilidad de asegurar contratosegavde energia de largo plazo con la Comision
Federal de la Energia —la entidad estatal de Mégiutargada de la industria de energia en ese
pais—, ademas de contratos del mismo cardcter wgmesas privadas, fueron los factores que
contribuyeron decisivamente a la decision IBERDROId® localizar sus esfuerzos de
emprendimiento en esta parte de América Latina, atés tratAndose de un pais que requiere
importantes inversiones en el sector.

En 2000, el mismo afio en que el Grupo IBERDROLAopiggSmMIino a sus operaciones en
varios paises de la regidn, dio curso a variasaitivas en el area energética de México, empleando
el mecanismo que habia utilizado en 1998 para $agral mercado eléctrico de este pais. En aquel
afo, la operacion mas importante que el Grupo imgied en México fue la adjudicacion de la
licitacién relacionada con la construccion y expbibn, por 25 afios, de una central de ciclo
combinado en el municipio de Altamira, proyectads eaina potencia de 1.036 MW para su
incorporacion al parque generador en 2003. La giéercomprometida en la construccion de esta
central de ciclo combinado ascendi6 a 590 millafeeddlares (IBERDROLA, 2001).

CUADRO 8
IBERDROLA: PLANTAS GENERADORAS DE ELECTRICIDAD POR PAIS Y POTENCIA INSTALADA, 2006
(Porcentajes y megawatts)

o Participacion Potencia Potencia atribuible a
Generadoras eléctricas por | 1, 4o instalacion | IBERDROLA | instalada IBERDROLA
Pee ®) (Mw) (Mw)
México
Enertek Cogeneracion 100 120 120
Monterrey Ciclo combinado 100 1000 1000
Femsa Titan Cogeneracion 100 37 37
Altamira lll y IV Ciclo combinado 100 1036 1036
La Laguna Ciclo combinado 100 500 500
Altamira V Ciclo combinado 100 1121 1121
Totales 3814 3814
Brasil
Itapebi Hidraulica 39 450 175
Afluente Minihidraulica 44 2 18 8
Energy Works Brasil Cogeneracion 100 93 93
Termopernanbuco Ciclo combinado 39 520 203
Totales 1081 479
Chile
Ibener Hidraulica 100 124 124
Totales 124 124
Total general América Latina 5019 4417

Fuente: Iberdrola (2007).

Ademas, el Grupo IBERDROLA se adjudicé la ejecndi@ un proyecto de cogeneracion con
las empresas FEMSA y TITAN (37 MW) y sumo un cottigor 25 afios con el grupo empresarial

47



CEPAL - Serie Recursos naturales e infraestrudtiit36 Internacionalizacién y estrategias empresa...

local Alfa-Pegi para suministrarle energia eléetior 390 MW y 307 TPE lo que le permitio
elevar su potencia en la zona de Monterrey a IMM0 La suscripcion de este contrato aseguré la
construccion de las unidades 3 y 4 de la centrd\deterrey, lo que involucré una inversion
adicional de 280 millones de dolares (IBERDROLAQ2ZD

En 2001, IBERDROLA firm6 un contrato de IngenieSaministro y Construccién para la
Central de ciclo Combinado de Altamira Il y IV, p@00 millones de délares. Asimismo,
IBERDROLA aseguro la venta de la produccién deentral de Monterrey tras el contrato firmado
con el Grupo Apasco. Simultaneamente IBERDROLA &iltjel 100% de la sociedad Enertek —
también localizada en el municipio de Altamira—equenta con una planta de cogeneracion de
120 MW de potencia instalada. Enertek, que inic® gperaciones en 1998, es el primer proyecto
privado de cogeneracion comercial en México (IBERIRR, 2002).

En 2002, IBERDROLA empez6 su consolidacion comaneri productor privado de
electricidad en México al adjudicarse la constrdicgy explotacion de una nueva central de ciclo
combinado, La Laguna Il, de 500 MW de potencia,qie le permitié elevar su capacidad
contratada a 2.700 MW. Una parte sustancial decegtacidad (2.000 MW) estaba comprometida
con la Comisién Federal de Energia, en tanto quiferencia, 700 MW, estaba comprometida con
clientes industriales privados. A fines de 2002alesn operando las plantas de cogeneracion de
Enertek y FEMSA TITAN, y las cuatro unidades ddaicombinado de la central construida en
Monterrey. A la vez, estaban en construccion lagrakes de ciclo combinado Altamira lll y IV, y
La Laguna ll, que deberian estar operando en 2@IBY, respectivamente (IBERDROLA, 2003).

A fines de 2003, IBERDROLA se adjudicé la constitncy explotacién de la central de
ciclo combinado Altamira V, de 1.121 MW, el mayomoyecto de generacion licitado hasta
entonces para ser desarrollado por operadoresdpsyanvolucrando una inversion total de 550
millones de dolares. Tal adjudicacion incrementédpacidad contratada a 3.821 MW. A la vez, la
casi simultanea puesta en marcha de la central lidenifa 1l y IV permitié que la potencia
operativa de IBERDROLA en México aumentara a 2.0, correspondientes a las centrales de
ciclo combinado de Monterrey (1000 MW) y Altamird.q36 MW), y a las plantas de
cogeneracion de Enertek (120 MW y FEMSA-TITAN (3YW (IBERDROLA, 2004).

Un afio después, IBERDROLA volvi6 a adjudicarse ont@to por 500 millones de
dllares para desarrollar, construir, operar y nmantela central de ciclo combinado de
Tamazunchale, de 1.135 MW de potencia, cuya entadaperacién comercial fue programada
para 2007 (IBERDROLA, 2005). Esta nueva adjudiaadiicremento la capacidad contratada por
encima de los 5.000 MW, superando el objetivo dispuen el Plan Estratégico 2002-2006.

De este nuevo total de capacidad contratada, cdecal.300 MW se destinaran a
suministrar energia eléctrica a la CFE y aproximafde 700 MW a un conjunto de grandes
usuarios industriales. En virtud de los contratmscetos con la Comision Federal de Energia, las
filiales de IBERDROLA en México tienen aseguradadata de toda la energia que produzcan las
centrales de ciclo combinado durante los préxintoars (IBERDROLA, 2006).

20 Toneladas por hora.
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CUADRO 9
IBERDROLA: EMPRESAS FILIALES, COLIGADAS Y PARTICIPA DAS EN MEXICO, 2006
(Porcentajes)

Empresa % de participacion  |Actividad principal
IBERDROLA México, S.A. 99 99 Holding
Electricidad de Veracruz, S.A. 99 99 Energia
IBERDROLA Energia Altamira, S.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 Il, 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 5110 Servicios
Servicios de Operacion La Laguna, S.A. 99 99 Servicios
IBERDROLA Servicios de Capacitacion, S.A. 99 99 Servicios
Servicios de Operacién Altamira, S.A. 99 99 Servicios

Fuente: IBERDROLA, 2007

Las ventajas de localizacion, derivadas de la lestn de las centrales generadoras en
algunas de las principales areas de crecimientpais! la estabilidad del marco regulatorio y el
fuerte incremento de la demanda de energia elécsearian los factores que influyeron con mas
fuerza sobre la decision del Grupo IBERDROLA desfarmar a México en el centro neuralgico
de sus inversiones en el exterior.

Asimismo, la “dolarizacién” de los contratos de guende combustible y venta de energia,
la solvencia y calidad de los clientes de IBERDROIG¥E y empresas lideres), el caracter de
largo plazo de los contratos de venta y la garatgiauministro de gas contribuyeron a reducir los
riesgos de la inversion y fortalecieron las perspas del negocio a largo plazo.

b) Brasil

Durante los afios noventa, la apuesta mayor delddBBRDROLA en América Latina fue Brasil,

el mayor mercado de la region y que capturd pagteficativa de los flujos de inversion directa de
IBERDROLA en América Latina. A partir del 2000, sembargo, el Grupo decidi6 una
significativa reestructuracion de sus activos, lemarco de una crisis econdmica y energética que
se venia incubando desde fines de los afios nowentayas principales expresiones eran el
estancamiento econémico —la variacion del PIB feeOdl% en 1998 y 0.8% en 1999— vy la
depreciacion de la moneda local: en enero de 1€9@al se devalu6 con respecto a la peseta en
40%. Los factores sefialados afectaron el retornlasiénversiones realizadas hasta entonces en
Brasil, no obstante que la indixacion tarifarigpdissta en conformidad al comportamiento del tipo
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de cambio contribuyé a mitigar el impacto negatilela depreciacion de la moneda local. De
todos modos, en mayo de 1999, la direccion del GtBERDROLA sefiald a sus accionistas que
no le era posible evaluar el cambio que el escemobal macroeconémico de Brasil podia tener
sobre la rentabilidad esperada de las inversioeaeizadas por IBERDROLA en este pais
(IBERDROLA, 1999)*

En el marco de la reestructuracién dispuesta, ep&ronsolidd su posicién en la industria
eléctrica de Brasil y liquidd sus inversiones endectores gasista y de telecomunicaciones.

Por una parte, el Grupo desarroll6 y fortaleciGosesencia en la distribucion de electricidad
mediante la compra de empresas que eran privatizamidas autoridades de Brasil y en el area de la
generacion mediante la construccion de centraleergdoras que aseguraran el abastecimiento
energético de sus empresas de distribucion. Rardatransfirio a Gas Natural S.A. sus participaes
accionariales en las empresas gasistas que hatpigridal en Brasil e hizo lo propio con sus
participaciones en las empresas de telecomuni@asiqoe fueron transferidas a Telefonica S.A.

En febrero del 2000, el Grupo IBERDROLA dio un imjpote paso orientado a consolidar
su posicion en el area de distribucion eléctricar termedio del consorcio Guaraniana —
encabezado por IBERDROLA e integrado también psr doupos locales Banco do Brasil y
Previ— el grupo espafiol se adjudicé la licitacid@t d9,6% del capital social de la Companhia
Energética de Pernambuco (CELPE), por 1.017 midlateeddlares, el precio minimo establecido,
que transformé a IBERDROLA en el mayor distribuidgéctrico del Nordeste de Brasil. La
adquisicién de CELPE le permiti6 a IBERDROLA aunsergu base de clientes a 5,4 millones, que
representaban una cuota de mercado de 57% erida sedel 11% en el conjunto del pais. Desde
la perspectiva de la organizacion de los negoa@b&dupo en Brasil, la toma de control de CELPE
hizo posible poner en desarrollo un plan industyisd apunté a recoger las sinergias generadas con
Coelba y Cosern (IBERDROLA, 2001). A fines de 200&s tres empresas distribuidoras
suministraban electricidad a 7,7 millones de ussatio que significa que su base de clientes ha
experimentado un incremento de 2,8 millones desdarigsatizacion. En este ultimo afo, las tres
distribuidoras suministraron energia por 24.248lomds de kWh, cifra que representaba una
participacon de mercado de 58% a nivel regiona Y% a nivel nacional (IBERDROLA, 2007).

Otras acciones emprendidas por el Grupo IBERDROt@Y el propdsito de consolidar
posiciones en el mercado de distribucion eléctlieaBrasil, se relacionaron con aumentos de la
participacion accionarial en las empresas adqusratael marco del proceso de privatizacion del
sector eléctrico. Después de la tomas de contr@ElePE, durante el segundo semestre del 2000,
se llevaron a cabo dos Ofertas Publicas de Adqgdiside Acciones (OPAs) sobre COSERN,
mediante las cuales IBERDROLA Energia aumenté gticgmcion societaria del 32,7% al
39,95%.

Asimismo, el Grupo IBERDROLA busc6 afianzar su pisi en el mercado de la
generacion eléctrica. En el afio 2000, el Grupo engié dos operaciones destinadas a enfrentar la
crisis de suministro energético que se agravabgrgsivamente en Brasil: inicié el desarrollo de
una central térmica en Pernambuco, con una potgmogectada de 520 MW, y comenzé el
desarrollo de la Central de Cogeneracion de Tergug Aon una potencia de 340 MW, en la que
Guaraniana participa con un 70% (IBERDROLA, 2008.central térmica de Pernambuco fue
construida con el propédsito de suministrar el 508cla energia consumida en el Estado de
Pernambuco a partir de 2003. A la vez, la cengalermo Acu, considerada el mayor proyecto de
cogeneracion de América Latina, fue planificadaapsatisfacer el 70% de la demanda de energia
del Estado de Rio Grande do Norte (IBERDROLA, 2002)

2 Los aspectos mas relevantes de esta crisis saddsaen el capitulo siguiente de este informe.
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Los resultados de las acciones emprendidas ee&ldérla generacion eléctrica empezaron a
vislumbrarse progresivamente. En 2002 entré enidnamiento la central hidroeléctrica de Itapebi
(450 MW de potencia), con dos de sus tres grupak58eMW ya operativos, 1o que implicé un
total de 122 MW atribuibles a IBERDROLA (IBERDROLZ0Q03). A mediados de 2004 entr6 en
funcionamiento la central de ciclo combinado denBexbuco.

En 2005, el Grupo IBERDROLA impuls6 un nuevo ciglwersor en el sector eléctrico de
Brasil, a través de Neoenergia (ex—Guaraniana)yegapholding participada por IBERDROLA
en un 39% de su capital y que centraliza la pr@uedgestion de las empresas distribuidoras y
generadoras del Grupo en este pais. Ese afilo Ng@egano las licitaciones para la construccion,
mantenimiento y operacion de la central hidrautiedBaguari, de 140 MW, situada en el Estado de
Minas Gerais y la de dos plantas minihidraulicasvdNAurora, de 21 MW, y Goiandira, de 27
MW, situadas en el Estado de Goias (IBERDROLA, 200&s efectos de estos nuevos
emprendimientos sobre la posicion de mercado dRIBEOLA en el sector eléctrico de Brasil se
apreciaran mas adelante, cuando se incorporentiaenante al sistema generador.

El nuevo ciclo inversor prosiguié en 2006 con lauditacion de 389 MW adicionales entre
los que destacan, la central hidraulica de Coruiibé§94 MW), en el Estado de Goias, ¥y
Dardanelos (261 MW), situada en el Estado de Mats$® (IBERDROLA, 2007).

IBERDROLA finalizd6 2006 con una potencia instaladdribuible de 479 MW,
correspondientes a la central de ciclo combinadd efenopernambuco, de 520 MW (203 MW
atribuibles), la central hidroeléctrica de Itapedge 450 MW (175 MW atribuibles) y las
minihidraulicas de Afluente, de 18 MW (8 MW atriblés). Adicionalmente, la Compafiia dispone
de seis plantas de cogeneracion que suman 93 Myidtdacia operativa a través Eeergy Works
Brasil, controlada en 100% por IBERDROLA (IBERDROLZ2007).

Por otra parte, el Grupo liquidé durante el bie2000-2001 su participacion en las empresas
de telecomunicaciones que habia adquirido en ctmjeon Telefénica y otros inversionistas, que
vendi6 a Telefdnica al retirarse de esta area deaies.

En un comienzo, la venta de la participacion sadsten empresas de telecomunicaciones
obedecié a disposiciones del marco legal regutattirila actividad en Brasil, que impide que un rmaism
operador pueda controlar dos compafiias de teldfianén distintas regiones de este pais, lo qgjan
la venta de la participacion de IBERDROLA en CR&, fempresa que opera en el Estado Rio Grande
do Sul. Las ventas posteriores obedecieron a laidle@stratégica de retiro del Grupo de estadeea
negocios. A mediados de 2001, IBERDROLA traspasd@smalpo Telefonica la totalidad de sus
participaciones accionariales en operadoras hifiasilde telecomunicaciones, recibiendo a cambio un
paquete de acciones de la empresa matriz de Tiekef@omo se sefial6 en la seccién anterior, en 2002
el Grupo IBERDROLA vendi6 su participacion en Téléta, en el marco del programa de
desinversiones de activos prescindibles que cohdeghplan Estratégico 2002-2006.

Asimismo, el Grupo IBERDROLA cedi6 a la espafiolasQdatural S.A. sus activos
gasiferos de Brasil (Ceg y Geg Rio) en una openagi@ implicé también la transferencia de los
activos que IBERDROLA tenia en la industria del gagColombia (IBERDROLA, 2002). Por otra
parte, el Grupo IBERDROLA adquirio el 13,25 % dapital social de la filial de Gas Natural S.A.
en México (IBERDROLA, 2003), lo que le permitié gaear el abastecimiento de gas natural a las
centrales de ciclo combinado que el Grupo estabstieg/endo y desarrollando en este pais.
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CUADRO 10
IBERDROLA: EMPRESAS FILIALES, COLIGADAS Y PARTICIPA DAS EN BRASIL, 2006
(Porcentaje)
% de Actividad
Empresa participacion principal
IBERDROLA Energia do Brasil, SL 99 99 Holding
Neonergia, S.A. 3900 Holding Energia
Energias Renovéeis 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. 3898 Energia
Companhia Energética Do Rio Grande Do Norte, S.A. 3995 Energia
Termopernambuco, S.A. 3900 Energia
Companhia de Electricidade do Pernambuco, S.A. 34 96 Energia
Termoagu, S.A. 14 65 Energia
Afluente Geracao e Transmissao de Energia, S.A. 4276 Energia
Geracao Clll, S.A. (Corumba III) 3904 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

2. Las inversiones residuales: Bolivia, Chile, Guat emala y Venezuela

Al margen de Brasil y México, el Grupo IBERDROLA ntizne algunas operaciones en Bolivia,

Chile, Guatemala y Venezuela. Desde la persped#lacontrol de mercados de servicios de
infraestructura de utilidad publica, sélo son ralges la participacion del Grupo en empresas
distribuidoras de energia eléctrica en Bolivia yatémala, y de servicios de saneamiento en Chile.

a) Bolivia

En Bolivia, el Grupo IBERDROLA ha mantenido su pi&nh en el segmento de distribucion de
energia eléctrica, tanto en términos de las empmgsaradoras que estan bajo su control como en
el nivel de su participacion en su propiedad acuiah En los Ultimos afios no se registran
inversiones relevantes que hayan significado laemodacién de las redes de distribucion de
ambas empresas, con la excepcion de 4,2 millone®ldees invertidos en el 2000 en una nueva
subestacion de distribucion de electricidad de &a-P-subestacién Callampampa—, que permitio
aumentar su capacidad de 20 a 40 MW. Ademas, agp eaestos mismos recursos de inversion se
tendio la primera linea subterranea de alta terdgbpais (IBERDROLA, 2001).

Actualmente, el Grupo IBERDROLA esta presente egctanomia de Bolivia a través de seis
empresas, siendo ELECTROPAZ y ELFEO las de mayevaacia.
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CUADRO 11
IBERDROLA: EMPRESAS FILIALES, COLIGADAS Y PARTICIPA DAS EN BOLIVIA, 2006
(Porcentaje)
Empresa % de_ . Ac.tivi.dad
participacion principal
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. 5573 Energia
Compafiia Administradora de Empresas — Bolivia S.A. 59 26 Servicios

Fuente: IBERDROLA, 2007

En 2006, la participacion de mercado ELECTROPAZL¥EO llegé a 37% de la energia
distribuida en el pais andino, lo que constituyenatorio retroceso respecto del 45% que tenian a
fines de los afios noventa. De todos modos, en &0B@s empresas aumentaron, respecto de 1999,
su cobertura de clientes en 38,3% y sus ventas6gs? suministrando actualmente energia
eléctrica a 429.901 usuarios por un total de 1@Biénes de kWh. En este ultimo ejercicio ambas
empresas facturaron 86 millones de délares (IBERDRQO007).

b) Guatemala

Guatemala constituye uno de los paises latinoaareg donde el Grupo IBERDROLA
sostiene una posicion relevante en los mercadafistiébucion y transmision eléctrica, muy por
encima de la participacion de mercado que el Gtigpe en paises como Bolivia y Chile.

Actualmente,IBERDROLA controla diez empresas ent@uala, incluyendo a su holding
local Inversiones Eléctricas Centroamericanas (IN@E) y participa principalmente en las areas
de distribucion y comercializacion de energia eléeat—a través de EEGSA—, asi como en las
areas de transmision —por intermedio de Trelec—oyipidn de servicios relacionados con la
industria eléctrica. Durante 2006, las empresasGtapo vendieron 3.826 millones de kWh a
809.155 usuarios, lo que implica una participaciémmercado de 58% (IBERDROLA, 2007).

Ademas de EGAS (39,6%), otras empresas relevargk$sdipo son COMEGSA, que
comercializa energia eléctrica en el mercado msiggry Enérgica S.A., que provee servicios e
ingenieria en el area energética. A partir del 2080 grupo participa en el sector
telecomunicaciones a través de Navega.com (26,94g), se constituyé con el propoésito de
construir y explotar una red de fibra Optica dekitben la ciudad de Guatemala. Es esta la Unica
empresa del sector telecomunicaciones que el grupgerva bajo su control en la region.

c¢) Chile

En Chile, IBERDROLAredujo sustancialmente su participacion en lastré eléctrica
conforme a los nuevos lineamientos estratégicosetjgeupo adoptd formalmente en 2001, pero
que deline6 antes, que determinaron la liquidad@aquellos activos y participaciones societarias
gue no obedecieran a los criterios de rentabilidalidez y control de riesgos con los que el Grupo
IBERDROLA abordaba su presencia en esta etapa e®rueturacion y consolidacion de su
expansion en los paises latinoamericanos.
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CUADRO 12
IBERDROLA: EMPRESAS FILIALES, COLIGADAS Y PARTICIPA DAS EN GUATEMALA, 2006
(Porcentaje)
Empresa % de_ . Ac.tivi.dad
participacion principal
Inversiones Eléctricas Centroamericanas (INVELCA) 39 63 Holding
Distribuidora Eléctrica Centroamericana Il, 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
Gestién Empresas Eléctricas, S.A. 99 99 Servicios
Grupo Navega.com 29 65 Telecomun.

Fuente: IBERDROLA, 2007

Durante el primer semestre del 2000, el Grupo himoradical reordenamiento de sus
participaciones societarias en el negocio de ger@raPor una parte, IBERDROLA Energia
acordo la venta a Tractebel de la participacion ejJuérupo tenia en Inversora Eléctrica Andina
S.A., sociedad controladora de Electroandina SyA.en Inversora Electropacifico S.A.,
controladora de Empresa Hidroeléctrica Colbun SAbas operaciones se materializaron a
mediados de 2001 y significaron la salida de IBERDRR de la propiedad accionarial de
importantes empresas generadoras de energia de @hih vez, IBERDROLA Energia tomo el
control de Iberoamericana de Energia Ibener Sasapdo de una participacion de 26,3% al 85,1%
(IBERDROLA, 2001).

Actualmente, el Grupo participa en Chile so6lo enitalustrias de generacion eléctrica y de
provision de agua potable y servicios sanitarioegd de transferir diversos activos que el grupo
espariol habia adquirido a fines de los afios noweqtee debio liquidar en funcién de los nuevos
lineamientos estratégicos que el grupo adoptd €d.2Bn el sector eléctrico participa a través de
su filial Iberoamericana de Energia Ibener, S.Ae gpera dos centrales hidroeléctricas, Peuchén
(75 MW) y Mampil (49 MW), construidas a fines des @fios noventa en el Rio Duqueco.

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

En el afio 2000, la filial ESSAL realizo el proyede tratamiento de las plantas de aguas
residuales de Fresia, San José de la Mariquinarafyue, Panguipulli y Puerto Varas—
Llanquihue, asi como la descontaminacién de Puddott. La inversion total ascendié a 19,7
millones de ddlares (IBERDROLA, 2001).
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CUADRO 13
IBERDROLA: EMPRESAS FILIALES, COLIGADAS Y PARTICIPA DAS EN CHILE, 2006
(Porcentaje)

Empresa % de Actividad
participacion principal
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 lbener, S.A. 94 74 Energia

Fuente: IBERDROLA, 2007

d) Venezuela
La participacion del Grupo IBERDROLA en la economdia Venezuela es reciente y se

refiere a las operaciones desarrolladas por siasefl Energyworks Venezuela, S.A. e Iberdrola
Ingenieria y Construccion Venezuela, S.A. en e @i servicios de energia.

CUADRO 14
IBERDROLA: EMPRESAS FILIALES, COLIGADAS Y PARTICIPA DAS EN VENEZUELA, 2006
(Porcentaje)
Empresa % de participacion Actividad principal
Energyworks Venezuela, S.A. 100 00 Energia
Iberdrola Ingenieria y Construccién Venezuela, S.A. 99 81 Ingenieria

Fuente: IBERDROLA, 2007

55






CEPAL - Serie Recursos naturales e infraestrudtiit36 Internacionalizacién y estrategias empresa...

lll. Internacionalizacion y estrategias
corporativas de Union Fenosa

Union FENOSA S.A. nace en 1982 como consecuende fdeion entre
Union Eléctrica y Fuerzas Eléctricas del Noroe&telos ultimos afios,
Union FENOSA se ha convertido en un amplio grup@resarial con
inversiones directas en 15 paises, especialmentezena norte y centro
del continente americano. Sus actividades prirespak agrupan en el
sector de la electricidad y del gas, en los sewigbrofesionales
(Soluziona) y las telecomunicaciones. Por tantcs m#& un grupo de
empresas eléctricas, incluso, de empresas de &nglrgbnglomerado de
empresas que se articula en torno a Union FENOSAES.un grupo de
empresas de servicios domiciliarios de infraesiradbasica que siguié el
mismo derrotero de ENDESA e IBERDROLA, las otraspessas
espafiolas que predominan en el sector que fuensmi gl partida.

A fines de 2006, su principal accionista controtagi@a el grupo
ACS, poseedor del 40,5% del capital social de URBINOSA S.A.
Este mismo grupo es también uno de los principalesonistas
controladores de IBERDROLA. Otro accionista reldeade Union
FENOSA S.A. es la Corporacion Caixa Galicia, S.A-=Hempresa
participada en un 100% por la Caja de Ahorros déci@a—, que
detenta el 9% del capital social de la empresaiznddt grupo (Bolsa
de Madrid, 2006).

Uniébn FENOSA es la tercera empresa energética pafisen
orden de importancia. A fines de 2006, sus actigtaes ascendian a
22.127 millones de délares, mientras que su pationoeto llegaba a
7.310 millones de dodlares. A la fecha, su poteitstalada era de
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10.289 MW, localizada principalmente en Espafia (73&unque desarrolla MW, localizada
principalmente en Espafa (73%), aunque desaraniibién actividades de generacion en paises como
Colombia, Costa Rica, México, Panamda, y Republicanibicana, ademas de Kenia. (Union
FENOSA, 2007). Su capacidad de generacion en l@mmegin embargo, esta todavia muy por
debajo de los objetivos de la misma compafiia, guyeptaba en el 2000 una potencia instalada de
5.500 MW hacia finales del 2005 (Unién FENOSA, 2001

Asimismo, el grupo Unidon FENOSA desarrolla activida de distribucion de electricidad y
gas en Espafia, Colombia, Guatemala, Nicaragua gnfanademas de Moldova. En 2006, la
energia eléctrica facturada por las empresas dglogalcanzé a 51.102 GWh, esto es 2,3% por
encima de lo facturado en 2005. A la vez, en ltufacion de gas, el grupo logré un incremento de
57,5%, registrando ventas por 30.284 GWh, consetaiade mayores ventas tanto en Espafia
(35,3%) como en los demas paises en los que exgdtdactividad (204,6%).

Al 31 de diciembre de 2006, Unibn FENOSA S.A. altamn valor bursatil de 15.082
millones de dolares, lo que representdé un aumeatbh9d3% respecto a la capitalizacion bursatil
que exhibia a fines de 2005, y tenia una basea®ad que bordeaba los 8,7 millones de usuarios,
la mayoria correspondiente a los servicios prestgur las empresas filiales de electricidad
localizadas fuera de Esparia (5,2 millones) (UniBNBSA, 2007).

El grupo Union FENOSA tiene una matriz energéticapliamente diversificada y
equilibrada, especialmente en Espafia. Su capagetaetadora estd sustentada en la explotaciéon
de centrales hidraulicas, nucleares, térmicas gice combinado, con un leve predominio de la
generacion térmica convencional que incluso eraawiente en los primeros afios del 2000. Con
la incorporacion sucesiva de varias centrales db @ombinado a partir de 2004 las nuevas
tecnologias de generacion han ido adquiriendo umgmnponderacidn en la matriz energética del
grupo, lo que ha conllevado importantes ganancéasfitiencia que se reflejan en el importante
incremento de los resultados de explotacion (EBJUE practicamente se duplicaron entre 2002 y
2006, a pesar que los ingresos totales del grupwezmentaron en sélo 3,9%.

En términos globales, la potencia instalada destapresas eléctricas del grupo crecié en
46,6% en el Gltimo quinquenio, aumentando de 7M¥® en 2002 a 10.289 MW en 2006. Este
incremento se produjo principalmente en Espafia Mé&xico. En su pais de origen, las empresas
generadoras del grupo aumentaron su potenciaddstan 33,4% mediante la incorporacién al
sistema eléctrico espafiol de siete centrales de ciembinado de gas natural en C&tiz
Huelve® y Toledo® que aportaron 2.000 MW a la potencia instaladal tde las empresas
eléctricas del conglomerado.

En el mismo periodo fueron incorporadas las cezdrde ciclo combinado de Naco Nogales
(300 MW) y Tuxpan (1.000 MW) al parque generadoretiergia eléctrica de México, que se
agregaron a la primera central de esta tecnolagtadgsarrolld el grupo, localizada en Hermosillo
(250 MW). Esto determiné que la potencia instala@alas empresas generadoras del grupo
localizadas en el exterior también creciera (94,8%nhque la potencia instalada de las demas
generadoras se mantuvo en el mismo nivel. De heehotodos los paises las empresas de
generacion térmica convencional del grupo la péseinstalada no registré variacion y la de las
empresas de generacion hidrica apenas aumentb%n 5,

De esta manera, se ratificd la tendencia que seehiidente en las empresas del grupo en
Espafa, que se caracterizd por la conservaciora dmtencia de las empresas de generacion
térmica convencional, el leve incremento de la paiteinstalada de las centrales hidricas (1,3%),

2 Campo de Gibraltar | y Campo de Gibraltar Il
23 palos de la Frontera I, Palos de la Frontera losPde la Frontera Ill y Palos de la Frontera IV
24 pceca IV
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la menor importancia de las centrales nuclear2$,4%) y la fuerte emergencia de las centrales de
ciclo combinado, ya sefialada (ver cuadro 15).

CUADRO 15

UNION FENOSA: POTENCIA INSTALADA EN ESPANA Y FUERA DE ESPANA POR TECNOLOGIA DE
GENERACION, 2002-2006

(Megawatts)
2002 2003 2004 2005 2006

Espafia

Hidraulica 1796 1800 1825 1825 1820

Nuclear 749 739 739 739 589

Térmica 2833 2822 2822 2822 2822

Ciclo Combinado - - 1200 1600 2 000
Total Régimen Ordinario 5378 5361 6 586 6 986 7231
Total Régimen Especial * 218 326 212 243 285
Total Espafia 5596 5 687 6798 7229 7516
Fuera de Espafia

Hidraulica y Cogeneracion 917 917 917 917 967

Térmica 256 256 256 256 256

Ciclo Combinado 250 1550 1550 1550 1550
Total Fuera de Espafia 1423 2723 2723 2723 2773
Total Potencia Instalada 7019 8410 9521 9 952 10 289

Fuente: Unién FENOSA (2007)

Nota: Régimen Especial con criterio de consolidacién. En 2004, 2005 y 2006 incluye el 50% de EUFER consolidado y el
100% de Generacién Peninsular

La insercidon de Union FENOSA en la generacion glécde los paises latinoamericanos y
caribefios abarca también la explotacion de cesttdtiraulicas, térmicas y de ciclo combinado,
reproduciéndose de este modo la matriz energégtardpo en su pais de origen, con la sola
excepcion de la exclusién de centrales basadasemekgia nuclear. No obstante, el grupo tiende a
explotar sélo un tipo de tecnologia generadorasmpéaises de la regidn latinoamericana y caribefia
que opera, de acuerdo con las ventajas comparajivascada tecnologia tiene en cada pais:
hidraulica en Colombia, Costa Rica y Panam@; aiolmbinado en México y térmica en Republica
Dominicana (ver cuadro 16).

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

Esto explica, por lo tanto, que Colombia sea elcaswoff shore mas importante del grupo,
donde el 2006 se concretd la venta de 9.385 GWitideal que supero el total facturado por las
empresas del grupo en los demas paises (8.423 GYépjesento 18,2% de la facturacién total en
los mercados de distribucién. Sin embargo, estedidn puede cambiar cuando se consolide la
posicidbn de mercado del grupo en el sistema etécttie México, pais donde la producciéon de
barras de central ha crecido notoriamente en los afas recientes luego de entrar en funciones las
centrales de ciclo combinado.
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CUADRO 16
PARQUE DE GENERACION DE UNION FENOSA INTERNACIONAL EN PAISES DE AMERICA LATINA
Y EL CARIBE, 2006

(Megawatts)
Pais Central Tecnologia Potencia (MW)
Colombia Alto Anchicaya Hidraulica 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 Hidraulica 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 Hidraulica 3
Cogeneracion - 11
Total 26
Republica Dominicana Palamara Fueldleo 106
La Vega Fueldleo 92
Total 198
Total general 2.715

Fuente: Union FENOSA (2007)

Claramente la importancia de Colombia y la que rieqpadontamente México refleja el peso
relativo creciente de América Latina en las actidies de Union FENOSA. Ya en los primeros
afios de operacién del grupo en la regién, los rdesctatinoamericanos y caribefios adquirieron
una importancia significativa en la facturacionatotie las empresas del grupo. En el dltimo
quinquenio, la facturaciéon de las filiales de UnEEENOSA en América Latina ascendi6 de 34,2%
de la energia eléctrica facturada en 2002, a 3@&/%2006. Asimismo, en términos del numero de
clientes en los mercados de distribucion, los pafiee América Latina y El Caribe también han
tenido una importancia creciente para las actiwdatk Union FENOSA, aumentando de 47,5% en
2002 a 50,7% en 2006. De hecho, mas de la mitasdelientes de Union FENOSA en los
mercados de distribuciéon son latinoamericanos def€dd, primer afio que los clientes de las
empresas filiales que operan en la regién supetaroarrera del 50% (ver cuadro 17).
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CUADRO 17
UNION FENOSA: FACTURACION DE ENERGIA ELECTRICA EN L OS MERCADOS
DE DISTRIBUCION Y NUMERO DE CLIENTES POR PAISES, 20 02-2006

(GWh y miles)
2002 2003 2004 2005 2006
Ventas (GWh)

Espafia 27.258 29.712 31.177 32.640 33.756
Colombia 7.301 7.163 7.599 8.646 9.385
Centroamérica y otros 6.815 7.138 7.496 7.885 8.423
Total Energia Eléctrica Facturada 41.374 44.013 4 6.272 49.171 51.564

Clientes (Miles)
Espafia 3.164 3.239 3.341 3.450 3.505
Colombia 1.643 1.812 2.016 2.056 2.077
Panaméa 343 357 378 392 407
Guatemala 1.068 1.135 1.164 1.220 1.272
Nicaragua 465 515 570 605 636
Moldova 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 expansion en América Latinfines de los afios noventa, cuando
ya el proceso de privatizaciones habia avanzadsidenablemente en varios paises de la region.
Esto determind que inicialmente este grupo espaboimostrara una estrategia de insercion
delineada y un patrdn de inversiones definido, @anglose que Union FENOSA estructuraba una
modalidad de insercion algo dispersa en términoérel@as de negocios y de mercados territoriales,
probablemente tomando sélo las opciones que otrggesas internacionales descartaban por
motivos de escala, ambiente de negocios o carstitad de la demanda.

Una de las primeras operaciones desarrolladas ponWENOSA en América Latina fue la
compra de la empresa transmisora TDE, de Bolivigagizada en julio de 1997, por intermedio de
un consorcio en el que participaban también el giopal Garafulic (20%), y la empresa SCH
Grupo Industrial (10%). En el consorcio que se didju la licitacion de TDE, Union FENOSA
tenia la participacién mayoritaria, que ascend&®% (AméricaEconomia, 2001c). Sin embargo,
pronto el grupo espafiol liquid6 esta inversion@ahprobar que esta operacion estaba demasiado
de contrapié en relacién con las demas opcionasedecio que se le fueron presentando en la
region, y que terminé por localizarlo territorialnte entre Colombia y México, ambos paises
inclusive, y abarcando a paises caribefios comolieaiominicana.

El paso siguiente de Unién FENOSA fue dado en 1688Panama y consistié en la
adquisicién del 51% de dos de las compairiias distidibas de electricidad existentes en este pais:
las empresas Distribuidora Eléctrica de Metro OEBIeEMET) y Distribuidora Eléctrica de
Chiriqui (EDEMET). Mediante la toma del control @stas dos empresas, Unidbn FENOSA
consiguio la distribucion del 70% del suministr@attico en Panama y alrededor de 330.000
clientes. En 2006 la base de clientes supero 1@3smiDy las ventas totales ascendieron a 2.867
millones de kwWh.

En 1999, Unibn FENOSA ingres6 al mercado de cuaéses (Guatemala, México,
Republica Dominicana y Uruguay), adjudicandoserigatizacion de las empresas eléctricas que
operan en el segmento de distribucién de Guateyn&apublica Dominicana, y la licitacion de
contratos del tipo BOT (Build, Operate y Transfen) México y Uruguay, que hizo posible la
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participacion del grupo espafiol en la generaciénteta en el primero y en la distribucion de gas
natural en el segundo.

El ingreso de Unién FENOSA a la distribucién eligetrde Guatemala, donde ya operaba
IBERDROLA, se concreté mediante la compra del 80&6las compafiias Distribuidora de
Occidente (DEOCSA) y Distribuidora de Oriente (DE®XR, porcentaje de participacion en el
capital que aumentd en el 2000 a 85% en las dopafias. Los mercados de ambas empresas
cubren una extensién de 102.000*kgestionaban inicialmente algo menos de 800.0ieates,
facturandose en el 2000, 1.316 millones de kWh.2806 las dos distribuidoras facturaron en
conjunto 1.535 millones de kWh, proveyendo de daeglfctrica a 1.271.735 clientes.

El Gobierno guatemalteco, a través del Institutcidlzal de Electrificacion (INDE), disefié
un Plan de Electrificacién Rural de financiamieatanpartido, destinado a aumentar la cobertura
eléctrica en el pais, que debia ser implementadtap@mpresas adjudicatarias de la licitacion de
las distribuidoras, de acuerdo con las bases digitation. A fines de 2006 el PER esta ejecutado,
aproximadamente, en un 65% del alcance inicialipt@vestimandose su finalizacion para enero
de 2009. Mediante este Plan, mas de 600.000 hofsesn conectados a la red de suministro
eléctrico, lo cual es especialmente importanterepais que registraba a comienzos de 2000 bajos
niveles de cobertura en la provisidn de este setvic

En Republica Dominicana, Union FENOSA aprovechimteinso programa de reformas que
las autoridades de este pais estaban aplicandesde los afios noventa y compré el 50% de las
distribuidoras eléctricas Edenorte y Edesur porigilbnes de dblares. Ambas empresas contaban
con mas de 677.000 clientes y suministraban etédaid a una extensién aproximada de 36.000
km? (Bolsa de Madrid, 1999).

En Uruguay, Union FENOSA concurrié ese mismo afila dormacién de la Sociedad
Concesionaria CONECTA, en conjunto con la emprest@atad ANCAP (45%) y la firma
estadounidense Sempra (15,3%), aportando el 3981%apital. El proposito de la sociedad
concesionaria fue construir las redes de Gas Ng@@id) y Gas Licuado del Petréleo (GLP) para
todo el Uruguay, excepto Montevideo. Para tal efeCONECTA firmé un Contrato de Concesion
con el Ministerio de Energia e Industria de estis,pgue tiene una extension de 20 afios y la
posibilidad de su renovacién (Unién FENOSA, 2001).

Asimismo, Union FENOSA aproveché la apertura pdumbéh sector eléctrico en México —
pais que permite a partir de 1992 la participaciérinversionistas extranjeros en el segmento de
generacion hasta un 20% de la potencia del sistenyaeensiguiéo que le fuera adjudicada la
construccion y posterior operacion de la centrahoeléctrica de Hermosillo, con capacidad de
250 MW, que fue la primera central de ciclo comtimdel Grupo UNION FENOSA en México.

En el afo 2000, el grupo esparfol emprendié un otmjule operaciones orientadas a
consolidar y extender su posicion en los mercadogrdérica Latina y el Caribe, desarrollando
nuevas operaciones en Colombia, Costa Rica, Nigarddéxico y Republica Dominicana. De esta
manera, Union FENOSA alcanzd una posicion relevantéa mayoria de los paises de América
Central y comenzé a disputar a IBERDROLA el segmeat@l mercado mexicano de generacion
que le fue asighado a empresas privadas por lasdades de ese pais.

A. Colombia

El ingreso de Unién FENOSA al sistema eléctricoGdombia, en noviembre del afio 2000,
resulté fundamental para consolidar el procesmtigriacionalizacion del grupo espafiol, debido al
peso relativo que las empresas colombianas adgsir@npezaron a tener en los balances
consolidados de Union FENOSA S.A.
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Primeramente, el grupo espafol tomd el control de é&mpresas de distribucion
Electrificadora de la Costa Atlantica S.A. (70,394dlectrificadora del Caribe S.A. (69,2%), que
en agosto de 1998 habian sido adjudicadas por SRdnes de doélares, mediante licitacion
publica, al consorcio integrado por Electricidad @aribe y Houston Energy Industries. Tanto
ELECTRICARIBE como ELECTROCOSTA operan en el natte Colombia. El conjunto de las
dos empresas cubre el 12% del territorio de Colambiendo las empresas de distribucion
eléctricas con mayor red de suministro en este pdigestarse su compra por parte del grupo
espanfiol, el nimero de clientes de ambas distribagdsuperaba los 1,3 millones, equivalente al
15% del sector, en tanto su cobertura abarcaba mi8pnes de personas, equivalentes al 21% de
la poblacién colombiana.

Enseguida, Unibn FENOSA adquirié el 64,2% de lagoaes de la Empresa de Energia del
Pacifico S.A. (EPSA), de Colombia, al mismo corisoguie le habia transferido su participacion en
ELECTRICARIBE y ELECTROCOSTA, formado por Houstawllistries y Electricidad de Caracas.

Esta segunda operacion fue fundamental para Igggitos de asentar la posiciéon del grupo
en el sistema eléctrico de Colombia. EPSA, empudesticada a la generacion, transmision,
distribucion y comercializacion de electricidadbtzasido constituida en 1995, como resultado de
la escisibn de la Corporacién Autonoma Regional dalle del Cauca, CVC, la que debid
independizar la gestion ambiental del negocio Bt&ctpor disposiciones de la ley 99 de 1993
(EPSA, 2007).

En junio de 1997, el gobierno de Colombia habiaatdado EPSA y adjudicado en
subasta publica el 56,7% de las acciones al coesfmenado por Houston Energy Industries y la
Electricidad de Caracas, por 470 millones de délakeravés de Union FENOSA Internacional, el
grupo espariol compro esta participacion accionadamas de otras acciones que habia adquirido
el consorcio a accionistas minoritarios, obtenienddotal de 58,2%, porcentaje que aumentd en
diciembre del 2003 a 64,2% mediante la compra dmatticipacion de EDC Colombian Energy
Ventures Inc. Actualmente, la participacion delpgriespafiol en la propiedad de EPSA es de
62,6% (EPSA, 2007a).

Las diversas operaciones emprendidas por el grepafiel en Colombia dieron lugar, asi
como también ocurrié con las actividades de ENDESAarios paises de la regién, a la formacién
de un importante grupo empresarial que opera saimedtmente en varias areas de negocios en ese
pais y que trascienden en algunos casos la indadéttrica propiamente tal, aunque la mayoria de
las empresas en las que el grupo tiene participagdrelaciona con la actividad energética (ver
cuadro 18). Esto tiende a confirmar una hipétesis fije planteada a fines de los afios ochenta,
cuando se sostuvo que el proceso de globalizacintemacionalizacién de las economias estaba
modificando sustancialmente la insercidon de lasreggs de inversion extranjera en las economias
nacionales, especialmente en relacion con lastegi®a corporativas y las formas de organizacion
de los negocios, apreciandose la formacion crexielet grupos econdmicos empresariales de
origen transnacional (Rozas y Marin, 1989).

%5 A fines de 1996, en el marco del proceso de desdiarcion y de privatizacion del sector eléctrguoe impulsé el gobierno de
Colombia, el departamento del Cauca y Valle, adesada firma Empresas Municipales de Cali (EMCAG)C y los empleados
de EPSA, adquirieron el 37.7% de la empresa enicionés preferenciales de precio y crédito.
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CUADRO 18
UNION FENOSA: EMPRESAS FILIALES, COLIGADAS Y PARTIC IPADAS 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 del Caribe S.A. (ELECTRICARIBE) 71.3
Compafiia de Electricidad Tutua S.A. (TETSA) 86.3
Energia Social de la Costa S.A. (ENERGIA SOCIAL) 100.0
Energia Empresarial de Isa Costa S.A. (ENERGIA 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 Carb6n de Occidente S.A. 13.9
Ufinet Colombia S.A. 10.0
PARTICIPADAS

ISAGEN S.A. 5.0
Financiera Energética Nacional 0.8
Gestién Energética S.A. (Hidromiel) 4.9
Gases de Occidente S.A. 2.8
Promotora Hidroeléctrica Pescadero-ltuango 1.6
Termosur 8.3
Hidrosogamoso 2.1

Fuente: CEPAL, Division de Recursos Naturales e Infraestructura, sobre la base de datos obtenidos en Union
FENOSA (2007a).

Durante un periodo, las empresas compradas pornURENOSA Internacional fueron
transferidas a EPSA, empresa que centralizé larastmzcion de los activos colombianos del
grupo, a la par de sus funciones en el sectorrgéctEn la busqueda de mayores niveles de
eficiencia de gestion, el grupo escindié las fune® de administracién y cre6 Union FENOSA
Colombia para tales efectos. Asi, la participadénEPSA en ambas distribuidoras fue vendida a
Union FENOSA Colombia en 2005, como parte del pgoade reestructuracion de las operaciones
del grupo en este pais y que significd la agrupadi® todas las empresas filiales y coligadas de
Union FENOSA Internacional S.A. en Colombia bajocehtrol de la recién constituida Unién
FENOSA Colombia, incluyendo a EPSA.

B. Costa Rica

En Costa Rica Union FENOSA emple6 la modalidad B@afa penetrar en mercados cuya
institucionalidad obstruye el libre acceso de iBi@ristas extranjeros a la propiedad de empresas
de utilidad publica, que normalmente permanecepagler del Estado. En julio del afio 2000, el
grupo espairiol suscribié un contrato BOT con elituitst Costarricense de Electricidad (ICE) para
la construccion y operacién del proyecto hidroeiéot‘La Joya”, con una potencia instalada de 50
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MH, firmandose posteriormente un contrato de velet&nergia en exclusiva con el ICE, para un
periodo de 20 afos, incluyendo el periodo de cecstin de la central que se estimd, inicialmente
en tres afos, tras los cuales seré transferidest#iito Costarricense de Electricidad.

La construccion de la planta comenzé definitivammesn abril de 2003 e involucré una
inversion de 110 millones de ddlares, aproximadamebe acuerdo con la informacion dada a
conocer por la empresa, la planta construida tsippraodalidad consta de tres grupos y cubrird el
3% de la demanda eléctrica total de Costa RicpeBbdo de construccién termin6 en 2007 y fue
recientemente inaugurada.

C. Nicaragua

En septiembre de 2000, Unién FENOSA se adjudigiileatizacion de las empresas distribuidoras
DISNORTE Y DISSUR., que cubren algo mas del 40%telgitorio nicaragiiense. La actividad de
ambas empresas se extiende sobre un territorimagiti en 52.325 Kfry abarca un mercado de
casi cuatro millones de habitantes, practicamehtf0&c de la poblacion. Al adjudicarse la
licitacibn de ambas empresas, el mercado elégmin@do en Nicaragua era todavia de reciente
creacion, lo que incluso implicdé que se decidiegavénta de ambas empresas aun antes de
elaborarse las normas y reglamentos que regiriarerdado. La ausencia de un marco institucional
y regulatorio derivé en la participacion de UnidBNFOSA en el grupo de expertos que asesord a
las autoridades de ese pais en la elaboracidrs dmteas y reglamentos que constituirian el marco
regulatorio, 1o cual no es una practica en absalateable.

D. Meéxico

México constituye otro importante factor de apoyo ld expansion de Union FENOSA en la
region, especialmente en relacion con el aumentta giotencia instalada que el grupo espafiol
concentrd en este pais. La posicion de Union FEN&SRMéxico empezo a consolidarse en el afio
2000 sobre la base de nuevos contratos del tipo. EE3€ afio, UNION FENOSA se adjudico
primeramente la construccion, explotacion y mamérnito de una segunda central de ciclo
combinado, en la zona de Naco-Nogales (300 MW). I&nrealizacion de este proyecto
intervinieron como contratistas principales las maps transnacionales Siemens y Westinghouse,
ademas de la filial SOLUZIONA Ingenieria, de Uni&GENOSA. Esta operacion incluye un
contrato para la venta de energia a la Comisideraéde Electricidad (CFE) por un periodo de 25
afios, lo que asegura la comercializacion de lagémegque se genere durante ese periodo.
Asimismo, tanto para la central de Hermosillo copama la de Naco-Nogales, el grupo Unién
FENOSA suscribié un contrato de suministro de gasla empresa norteamericana El Paso que
asegura el abastecimiento de combustible duranéi@s. Las obras de la central de Naco-Nogales
comenzaron en marzo de 2001 y su entrada en operaminercial tuvo lugar en 2003.

Asimismo, Union FENOSA se adjudicé la construcciéxplotacion y mantenimiento de una
tercera central de ciclo combinado en México: Tuxf@os grupos con un total de 1.000 MW). La
inversién se financié bajo la férmula de "projaénthce” en un 60% del importe. Este proyecto ireluy
también un compromiso para la venta de energiaC&apor un periodo de 25 afios. Al igual que la
central de Naco-Nogales, Tuxpan emplea tecnologgubishi-Westinghouse con refrigeracién de ciclo
abierto con agua de mar. Esta tercera centrabisicoperacion comercial en 2003.

En definitiva, la construccion de las tres cengralenvirtié a Union FENOSA en el tercer
mayor productor independiente de energia en este gan una potencia instalada de 1.550 MW,
capaz de cubrir aproximadamente el 3,1% de la déaaléctrica de México. Con seguridad, esta
posicién sera fortalecida cuando Union FENOSA ipoog al parque generador de México una
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cuarta central de ciclo combinado (Norte I, 450 MWdyo contrato para su construccion,
explotacion y mantenimiento ya le fue adjudicado2866, comprometiéndose una inversion de
400 millones de délares. Con esta nueva instalddidion FENOSA aumentara su capacidad de
generacion en este pais a 2.000 MW (Union FENOSA7R

Paralelamente, el grupo espafiol ha incursionadires negocios del area de infraestructura
basica, asentando posiciones en la administracddaedopuertos y de tratamiento de aguas. A
partir del 2000, Unibn FENOSA forma parte de un sowoio que constituyé el Grupo
Aeroportuarios del Pacifico. Esta empresa admmigdwce aeropuertos (Guadalajara, Tijuana,
Puerto Vallarta, San José del Cabo, HermosillopBisliorelia, La Paz, Aguascalientes, Mexicali,
Los Mochis y Manzanillo) con un trafico de mas de rhillones de pasajeros anuales (Unidn
FENOSA, 2001). Casi simultaneamente, en 2001, ursarcio liderado por Union FENOSA e
integrado ademas por la empresa constructora Celfiteal del grupo espafiol ACS— y por la
empresa israeli Ide Technologies, se adjudicé wmraim por 254,3 millones de ddlares bajo la
modalidad BOT (construccién, operaciéon y transfeieera 20 afios) para construir una planta
desalinizadora de agua en Hermosillo, estado deor&prMéxico (Américaeconomia, 2001).
Recientemente, en 2006, el grupo constituyd la esgptJNION FENOSA Energias Renovables
México, con el propdsito de diversificar su posicién el segmento de generacion en este pais
mediante el desarrollo de empresas de energiagaigies.

E. Republica Dominicana

También en el afio 2000, Union FENOSA consolidé gioses en Republica Dominicana. En ese
afo, el grupo espafol construy6 dos centrales mergeion con tecnologia de motores de fueldleo:
Palamara, con una capacidad instalada de 106 MV#,\Wega, con una capacidad instalada de 92
MW. Ambas centrales constituyen los principalesvastde la empresa Generadora Palamara La
Vega S.A. (GPLV), a través de la cual el grupo drireeNOSA patrticipa en el area de generacion
de la industria eléctrica de Republica Dominicdraaproduccion anual en barras de esta empresa
alcanzé en 2006 la cantidad de 766 millones de KiVipropdsito de UNION FENOSA con esta
operacion fue aumentar el suministro de electritidalas distribuidoras que estaban bajo su
control, que no podian hacer frente a la crecidateanda de energia.

En los afos mas recientes, el grupo Uniébn FENOSAhaosufrido modificaciones
importantes en la estructura basica que definidnsienzos del 2000, con la excepcion de su salida
del negocio de la transmisidén eléctrica de Bolividel segmento de distribucidon en Republica
Dominicana, aunque ha debido enfrentar diversosnesios de conflicto, lo que sera analizado en
el capitulo siguiente. Es posible, asimismo, que dificultades econdmicas, financieras y
energéticas que se fueron suscitando en diversas de la regién hayan contribuido fuertemente a
contener el derrotero de la expansién de Union FEAN@n la region, en la medida de la mayor
incertidumbre que afectd variables claves del niegde contraccidén de la demanda agregada y el
encarecimiento del crédito.

Ello parece explicar la demora que ha caracteritadoncrecion de las operaciones que el
grupo Union FENOSA habia considerado emprender emador. A mediados de 2001, la
operadora espafiola anuncié una inversion por Infilones de ddlares en este pais en el sector
energético y en proyectos de infraestructura, le goncretaria antes de 2008. Al momento del
anuncio, Unibn FENOSA estaba participando en vaposyectos energéticos en Ecuador,
destacando especialmente el asociado al desadell@omplejo hidroeléctrico de Mazar, que
comprometié una inversion cercana a 500 millonesddkres (Américaeconomia, 2001b).
También expres6 interés en adquirir EMELEC, lateigg que opera en la region del Guayas, que
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fue licitada a mediados de 2002 con un precio mori@® 130 millones de dolares. Pero nada de
esto se ha concretado, al menos, todavia.

De todos modos, a fines de 2006, la posicion dgiayinién FENOSA en América Latina y el
Caribe aparece suficientemente consolidada y dicada, como se puede apreciar en el cuadro
siguiente.

CUADRO 19

UNION FENOSA: PRINCIPALES ACTIVOS EN EL SECTOR ELEC TRICO Y EN EL TRANSPORTE DE GAS
NATURAL EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE, 2006

Participacio Afio de
nenel Actividad principal ingres
control 0
Panaméa
Distribuidora Eléctrica de Metro Oeste (EDEMET) 51.0 | Distribucién 1998
Distribuidora Eléctrica de Chiriqui (EDEMET) 51.0 | Distribucién 1998
Guatemala
Distribuidora de Occidente (DEOCSA) 85.0 | Distribucién 1999
Distribuidora de Oriente (DEORSA) 85.0 | Distribucién 1999
Republica Dominicana
Generadora Palamara La Vega S.A. 100.0 | Generacién 2000
Uruguay
Sociedad Concesionaria CONECTA 39.7 | Gas 1999
México
Fuerza y Energia de Hermosillo 100.0 | Generacién 1999
Fuerza y Energia de Tuxpan 100.0 | Generacién 2000
Fuerza y Energia de Naco Nogales 100.0 | Generaci6n 2000
Unién FENOSA Energias Renovables México 100.0 | Generaciéon 2006
Grupo Aeroportuarios del Pacifico Aeropuertos
Colombia
Electrificadora de la Costa Atlantica (ELECTROCOSTA) 70.3 | Distribucién 2000
Electrificadora del Caribe (ELECTRICARIBE) 69.2 | Distribucién 2000
Empresa de Energia del Pacifico (EPSA) 62.6 | Generacion/Distribucion 2000
Compaiiia de Electricidad Tutua S.A. (TETSA) 86.3 | Generacion/Distribucion 2000
Energia Social de la Costa S.A. (ENERGIA SOCIAL) ) 100.0 | Distribucion 2005
Energia Empresarial de la Costa (ENERGIA
EMPRESARIAL) 100.0 | Distribucion 2005
ELECTRICARIBE Mipymes de Energia S.A. ESP 100.0 | Distribucion 2006
ELECCTROCOSTA Mipymes de Energia S.A. 100.00 | Distribucién 2006
Costa Rica
Central Hidroeléctrica La Joya 100.00 | Generacién 2000
Nicaragua
Distribuidora del Norte (DISNORTE) 95.00 | Distribucion 2000
Distribuidora del Sur (DISSUR) 95.00 | Distribuciéon 2000

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informes anuales de Union FENOSA e informacion de la Bolsa de
Valores de Madrid, de la Comisién de Nacional de Mercado y Valores, de Espafia, y de prensa.
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V. Conclusiones

La internacionalizacion de las empresas IBERDROLAUgION
FENOSA fue el resultado del nuevo escenario queosdigurd en
Espafia —su pais de origen- tras el ingreso depastea la Union
Europea en la década de 1990, lo que significGeesttos efectos,
gue Espafia se comprometiera a liberalizar sus n@s@nergéticos y
aceptara, en consecuencia, el ingreso de operagorepeos. La
apertura de los mercados espafioles de electricydaghs seria
progresiva hasta completarse en 2007, lo que iaimiain periodo de
transicion de 10 afios, durante el cual las empres@aiolas podrian
adaptarse a las exigencias de un mercado mas dowapet

La emergencia de este nuevo escenario en el hiarizdm
mediano plazo indujo a que IBERDROLA y Union FENQS#uiendo
el derrotero de ENDESA y de otras empresas esafioladificaran
sustantivamente su escala de operaciones. Medianggpansion en el
exterior, ambas empresas buscaron alcanzar unar mégiencia, y
establecer barreras de contencion a los intento®rdas de control
(operaciones del tipdake over”) que pudieran emprender algunos de los
operadores europeos que quisieran expandirsen@redo espariol.

Tras la busqueda de alcanzar mayores economiasala ¢ obtener
una “masa critica” en términos de volumen de ofmres y de capacidad
financiera, las empresas espafiolas emprendierensakv operaciones en
América Latina, cuyos principales paises habiaitagjd, algunos desde
finales de los afios ochenta y otros durante ebptimstro de los noventa, un
conjunto de reformas basadas en el denominadogitemsle Washington”,
orientado, entre otros aspectos, a estimular {@ipacion privada en la
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produccién y prestacion de servicios de infraestracbasica y la disminucion de la participacioh de
Estado en tales actividades.

De esta manera, América Latina constituyé el espacio ideal de exppas#ras empresas
espafiolas que iniciaban su proceso de internacionalizacion. Mas eapeaitie, la expansion de
IBERDROLA y Union FENOSA en la regién latinoamericana se gmdn un contexto que se
caracterizé por la creciente liberalizacion de las economias, las nuefti@agpdk trato a la inversion
extranjera y la privatizacion de las empresas estatales proveedorasidessbasicos y de utilidad
publica, que se implantaron en los afios noventa en la mayosia elhomias de la region.

Estos factores se sumaron a algunos elementos de la coyunturaieadaéinoamericana de la
segunda mitad de los noventa, tales como la fuerte recuperaciédatadada interna y la proyeccion
de su crecimiento a tasas muy superiores a la de Espafa. Asidiitros factores se sumaron a la
debilidad de los marcos legales regulatorios, constituyéndakes tellos en consideraciones que
permitian proyectar altos retornos de las inversiones, especiale®nbds paises que preservaron las
estructuras integradas de la industria eléctrica y niveles de conaamiapecialmente altos.

Las circunstancias descritas renovaron e incrementaron el interés ideelsionistas espafioles
en América Latina, que aprovecharon que sus potenciales competidosositrataban de insertarse
en los mercados de Europa Oriental, los que empezaron a abriiswerd@dn extranjera luego de los
radicales cambios de régimen politico que se registraron en ks datalizados en esta zona de
Europa.

Las operaciones en el exterior, especialmente en algunos paises dmAatéra, le permitieron
a IBERDROLA y a Unién FENOSA, al igual que a otras emprespafietas del sector energia,
alcanzar no s6lo una presencia relevante en los mercados energéticasiomales, sino también, en
algunos de los principales mercados bursétiles, lo que legddfagiliacceso a nuevas fuentes de
financiamiento y a un costo menor. Asi, la mayor escala de laactpess y su activa presencia en los
mercados internacionales, junto con permitir un desempefio masnkficblindaron su posicion
competitiva en el mercado de origen.

A partir del 2000, no obstante los auspiciosos resultadtEnidos por las empresas eléctricas
espafiolas en sus politicas de expansion internacional, la imveisgana en América Latina decayd
notoriamente. En esto influyeron la crisis de Argentina yiBelsagotamiento del proceso privatizador
y el impacto de las dificultades de implementacién de las nueeas Ifie negocios emprendidas por las
empresas eléctricas, como suele mencionarse en los varios angdikigigs que se han realizado para
identificar los factores de causalidad de la abrupta disminuigida ihversion espafiola en la industria
eléctrica latinoamericana.

No obstante, como lo ratifican los antecedentes obtenidos dedisrddl desempefio de los
grupos empresariales investigados, lo que parece haber contdbnideas fuerza a la contraccion de la
inversion en América Latina de las empresas eléctricas espafiolas, &nde &l incidencia de los
factores enunciados, fue el adelantamiento de la puesta en vigordieiarwms de competencia mas
exigentes en los mercados espafioles. Tal adelantamiento determiman enedida, el cambio de la
orientacién estratégica de los principales grupos empresarialesctigl gue significd la sustitucion de
América Latina por Europa como espacio territorial de expansidériaesegunda fase de su
internacionalizacion.

La decisibn comunitaria de adelantar la instauracion de condicionerdeetencia mas
exigentes surgidé como un elemento clave de las estrategias empreba@pas en los afios recientes,
debido a que los paises miembros de la UE contaban con una capacgtatkracion que superaba en
50% su demanda efectiva. Esta mayor capacidad permitia a los operadangsos exportar el
excedente tras la apertura y amenazar la posicion de las operadorasasgra@bimercado hispano, si
acaso éstas no adoptaban medidas orientadas a ganar eficiencia y eaagetiti

A fines de los afios noventa la presion sobre varios de lisrgos de los paises comunitarios,
incluyendo el de Espafia, habia aumentado fuertemente por parte miéraBuropea, en procura de
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una mayor apertura de los mercados y una mayor celeridad de Ics gd¢édglecidos inicialmente. Ello
condujo a que aumentara progresivamente la proporcién de clienteguiados (o libres) y que los
plazos para la liberacién completa se acortaran notablemente.

En consecuencia, si bien es cierto que la apertura de los mercapasolis-programada
inicialmente para el 2007— impulsé la internacionalizacion de foxipales grupos energéticos
espafoles y su expansion en Ameérica Latina, con el propésitortdéederse y protegerse ante los
eventuales intentos de toma de control que sobrevendrian de apesadores europeos, el
adelantamiento de dicha apertura para el 2004 —decision tomada €00€ldfligd a las empresas
espafolas a modernizar su parque de generacion y sus redes lolecifisten Espafia, lo que implicd
gue buena parte del desarrollo empresarial e inversiones fuera cataam Espafa.

En definitiva, el analisis de los procesos de rateionalizacion de ambos grupos empresariales
permitid, sobre la base de los antecedentes erpuestlos parrafos precedentes, una primera c@rclus
principal: tanto la expansion inicial en Américdiha de ambos grupos como la posterior disminud@sus
inversiones se relacionan principalmente con ldueiim de la industria eléctrica que se produj&spafia
tras su incorporacion a la Unién Europea, en utegtimde apertura econémica y transformacion dealaiz
energética, definido por las normas comunitaridsngas exigencias del proceso de integracion.

Asimismo, la internacionalizacién de ambos grupos empresariatels®na, aunque en menor
medida, con la oportunidad de ingresar a diversas ramas de $#rimdie infraestructura en la region
latinoamericana, principalmente en la produccion y distribuciéeletgricidad, aunque no sélo en ella.
Las reformas aplicadas en América Latina explican, si se quiere, qeenfassas espafolas hayan
optado por orientar inicialmente su expansion hacia los paisesalatricanos —o sea, el “sentido” o
“direccion” de la estrategia de expansion y diversificacidon—, peroelnthecho mismo de su
internacionalizacion, gatillada por los efectos de la incorporagdisgafa a la Unidén Europea.

Esta caracteristica del proceso de internacionalizacién de ambos gmip@sariales no es un
dato de relevancia menor, en la medida que explica en gran medidged pstas empresas espafiolas
no enlazaron su expansion internacional con una apuesta mayor eoaAlbaéina, lo que tuvo varias
implicancias para los paises de la region latinoamericana mas all&alddaabrupta de los flujos de
inversion en la industria eléctrica después de producirse ladransia del control de las operadoras
latinoamericanas: por una parte, en varios casos, la participacitas @éenpresas espafiolas en los
consorcios que se adjudicaron las empresas eléctricas que eran pasatizdde significativa; por otra
parte, los objetivos de insercién en la regién se acotaron a@igerten un nimero reducido de
mercados. Esto determind que varios de los paises latinoamemcaremsbieran los flujos de inversion
gue sus sistemas eléctricos requerian, a la vez que la internacionaldseitibos grupos empresariales
alcanzé niveles inferiores a lo proyectado.

La compilacion de los antecedentes relativos a la incidencia de lososambinativos dispuestos
por las autoridades comunitarias y espafiolas sobre el desemetibategrupos permite aventurar una
segunda conclusién, muy relacionada con la anterior, en términdss cespacios de accién de las
politicas energéticas que disponen (o podrian disponer) lsesplatinoamericanos para desarrollar
sinergias adecuadas con las empresas eléctricas espafolas instaladagcarl Atinér.

En este sentido, debe considerarse que un aspecto central de |la ora@aieva, junto con el
adelantamiento de los plazos fijados para la apertura total del mesigadiico, fue la fijacién de
nuevos limites al desarrollo de capacidad instalada en las empresaspguaban una determinada
cuota de generacidn en el sistema eléctrico espafiol en el 2000. EsEdro solo impidié la fusion
de ENDESA con IBERDROLA, las dos mayores empresas eléctricagatel, sino también, limitd su
desarrollo basado en las tecnologias convencionales. Adicionalntesitequtoridades espafiolas
impulsaron la sustitucién anticipada de la capacidad de generaciéa cognpetitiva y permitieron que
las empresas que estaban restringidas en la creacion de la capacidedhisstplidieran invertir en el
desarrollo de nuevas tecnologias.

Por esta razén, otro de los aspectos centrales de la hueva nofugaél/anpulso a la generacion
eléctrica basada en plantas de ciclos combinados a gas natural —imgdEmedr IBERDROLA en
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México antes que en Espafia- y la produccion de energias renovabiessedal indicadora de la
modernizacién del parque de generacion.

La instalacion de plantas generadoras de energia limpia no sololalegtnhpetitividad de la
economia espafiola en el marco de las exigencias acordadas en seno dle Eutdpiea, sino, ademas,
constribuyd al cumplimiento de las metas comprometidas p@fiisgn la suscripcion del Protocolo de
Kyoto, independientemente de donde sean instaladas tales plarpastpale las empresas espafiolas.

En este sentido destaca la experiencia de México, pais que modifiastisicionalidad para
permitir el ingreso de empresas extranjeras a la generacion elédiiedasbase de la celebraciéon de
contratos del tipo BOT (Construir, Operar y Transferir envscablo en inglés), para instalar una
cantidad significativa de centrales de ciclo combinado a gas natugaie Ise tradujo en una importante
contribucion de IBERDROLA y de Union FENOSA a la ampliadi@na potencia instalada del sistema
eléctrico de ese pais. En contraste, el resto de los paises latinano®no han aprovechado de la
misma manera que México esta posibilidad.

Una tercera conclusion principal de este estudio tiene que ver espdeificidad de los procesos
de internacionalizacion de IBERDROLA y Uniébn FENOSA en Américtina, esto es, a los
mecanismos y formas de insercién en las economias latinoamericavass rde inversion, peso
relativo de las filiales latinoamericanas en las cifras agregadas deasede cada grupo, alicuotas de
participacion de mercado en cada segmento 0 sector, estrategias a@poyatialianzas inter-
empresariales locales e internacionales. Sobre este punto en papicedir sostenerse que no obstante
gue ambas empresas siguieron un derrotero similar, el procestedecionalizacion de cada una
presenta rasgos especificos que los diferencian de manera notarséantiga, condicionando los
resultados de cada proceso.

Durante los afios noventa IBERDROLA se internacionalizé fuertemeaxpandiéndose en
Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Guatemala y Méxideste proceso se desarrolld
principalmente en la segunda mitad de los afios noventa, cuandtotatas a la industria de servicios
de infraestructura ya habian sido implementadas en Argentindey &$iicomo en Bolivia y Colombia,
aunque en menor medida e intensidad. Esto determind, en consecuprcial perfil de la
diversificacion territorial que IBERDROLA intent6 inicialmergstuviera condicionado por la escasez
de oportunidades de negocios —via adquisicion de activos estanléss paises que aplicaron estas
reformas a fines de los afios ochenta y comienzos de los noven&st® razon, IBERDROLA debio
concentrarse en los mercados de Brasil y Guatemala —que privatizaistema eléctrico en la segunda
mitad de los noventa-, y en México, sobre la base de los esqdemasciacion Publico Privada (APP)
gue este pais puso en marcha desde mediados de la misma décadestBrdellos paises las opciones
eran mas restringidas y significaban pagar un precio consideratdemés alto a los empresarios
privados que detentaban el control de las otrora empresas estatales.

En consecuencia, la expansion de IBERDROLA en América Latina exqigsivos estratégicos
de posicionamiento territorial y sectorial algo dispersosyusactiesde la perspectiva de sentar las bases
para el desarrollo de un operador global de servicios. De h&HERDROLA combind posiciones en
mercados de distintos servicios (energia, agua y telecomunicacialges)ps de menor importancia
regional (con posicion dominante) y otros de mayor poteneialeinanda, pero claramente acotados
territorialmente, como son los del noreste de Brasil y déd mier Chile.

En cambio, Uniébn FENOSA concentré sus inversiones en Ameégcdrdl y México, y solo
privilegié operaciones en el area eléctrica. La insercion de Unidil©OBBNeprodujo casi totalmente la
matriz energética del grupo en Espafia y abarca la explotacion de cdrithalaticas, térmicas y de
ciclo combinado. No obstante, Union FENOSA tiende a explotacagda mercado sélo un tipo de
tecnologia, de acuerdo con las ventajas comparativas de cada pais.

Aunque Uniébn FENOSA estructur6 una modalidad de insercién mignos dispersa que
IBERDROLA en términos de areas de negocios y de mercados igleipfos antecedentes analizados
sugieren que esta empresa fue tomando las opciones que probabt@rasmenpresas internacionales
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descartaban por motivos de escala, ambiente de negocios 0 caractedistizasdemanda. Sus
operaciones se concentraron en Colombia, Costa Rica, México, PaRapéblica Dominicana.

Un aspecto crucial de las operaciones en el exterior de ambos gsgas®les fue el atraso
relativo que caracterizé su participacion en la privatizacién de lagsaspeléctricas de América Latina.
Este atraso signific6 que ambas empresas no desempefiaran un papekteetn la venta de las
principales operadoras eléctricas de la region, lo que determin&Gugu@rimeras operaciones se
caracterizaron por: a) una baja participacién en el capital accionarie densorcios constituidos para
postular a las licitaciones respectivas (IBERDROLA), b) queniescados a que accedieron eran los de
menor relevancia a nivel regional (Union FENOSA), c¢) que amhgsog definieran mecanismos de
ingreso que complementaran las posibilidades abiertas por &izacion de activos, tales como la
celebracion de contratos tipo BOT y otras modalidades de APP.

El analisis mas detallado de la informacion recogida indica que grntera fase de su ciclo de
expansion en la regién, IBERDROLA no logré posicionarsdisagtorialmente en cada pais, a pesar de
sus intentos iniciales, orientados a constituirse en un opegiolmal de servicios domiciliarios de
diversa indole. Esto contribuy6 a que la presencia lograd®p&®DROLA en la mayoria de los paises
latinoamericanos definidos como objetivos, estuviera asociadaaditiagacion en un mercado sectorial
especifico. Esto no sélo impedia avanzar en la direccion del obgsixatégico delineado, esto es, la
transformacion de IBERDROLA en un operador global de seryisiog, ademas, no hacia posible
generar las ganancias potenciales derivadas de la integracién de difareatesie negocios. Esta
situacion contrasté con la de Union FENOSA, empresa que mms@dos limites de la industria
eléctrica ni lo intentd.

Otro aspecto que debe ser relevado en la estrategia de internaciona$izgaida por los grupos
empresariales investigados se relaciona con los niveles de participade propiedad de las empresas
latinoamericanas que se fueron incorporando a la esfera de contoalddegrupo, lo cual tiene
importantes implicancias de politica para los paises de la rdgioel caso de IBERDROLA, no se
advierte que haya sostenido un Unico criterio para definir dicipacion en la propiedad de las
empresas que adquiere o crea, lo cual significa que esta empresa (detrsusbsl dings de inversiones
o sociedades de cartera) se constituye en algunos casos en acciomiséatedoy en otros en participe
minoritario del consorcio que detenta el control de la emprestugioya o prestadora de servicios de
infraestructura. Asi, IBERDROLA ingres6 como socio mayadtan empresas eléctricas que operan en
el segmento de distribucion (Bolivia, Brasil y Guatemala) gateamiento (Chile), y socio minoritario
en la propiedad de las empresas de distribucién gasifera (Br@sioynbia), de telecomunicaciones
(Brasil) y de generacion eléctrica (Chile). En contraste, UnidWJEA ha privilegiado la condicién de
socio mayoritario en todos los proyectos de emprendimientpuera decidido participar en la regién
latinoamericana, ya sea por la via de la licitacion de empresas quédbaprigatizadas (Bolivia,
Guatemala, Nicaragua, Panama y Republica Dominicana), o se trate dasagueifueron adquiridas a
otros operadores e inversionistas privados (Colombia),eciryolucran la aplicacion de mecanismos
APP (México, Costa Rica y Uruguay),

El efecto practico de esta situacion se relaciona con el cardcter finaqegersdquirieron las
inversiones que IBERDROLA realiz6 como accionista minoritagoge debilité su proceso de
internacionalizacién, no s6lo por la mayor liquidez de estedipimversiones, a las cuales la empresa
recurrira a la menor dificultad que enfrente; ademas, porque lasesampgue son participadas
minoritariamente en su propiedad no son verdaderamente incluidglspesyecto estratégico que se
intenta desarrollar en un plano méas global, lo que merma enaalgedida sus posibilidades de
crecimiento y expansion y, en consecuencia, su aporte efectivo a la adppaductiva del pais
huésped de la inversion.

A la luz de los resultados obtenidos por ambos grupos eaniates, desde la perspectiva de las
politicas energéticas de los paises de la region, parece evidentecqastiaccion de lazos sélidos de
largo aliento con operadoras eléctricas internacionales no es untdrealos mecanismos y formas
de insercion de las empresas extranjeras no han sido establecidedodadecuado, sobre la base de
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alianzas estratégicas de largo plazo. La experiencia sefiala que esostalas di ser mas débiles
cuando la inserciéon del operador internacional en el sistema eléorilose concreta a través de
participaciones accionariales minoritarias en los consorcios quansadjudicado la propiedad de las
generadoras y distribuidoras. Asimismo, los datos sugirerestos lazos son mas soélidos en los casos
gue se han aplicado mecanismos APP y suscrito esquemas delQipogBe comprometen a las
empresas extranjeras en proyectos de emprendimiento de largo plazmontos de inversion y
estandares de produccion y calidad debidamente especificados, asegelraalgimstecimiento y
prestacién del servicio para el pais receptor de la inversiénrgmaneracion de la inversién a la
empresa operadora.

Las Ultimas conclusiones que es necesario relevar en este informiiesmra los dos temas
principales del proceso de internacionalizacion de las empresas elétpefislas en el periodo mas
reciente: 1) el impacto de las crisis energéticas, econémicas y firangier se produjeron a comienzos
de la década del 2000 en varios de los paises de la region sobstrdsésgias de expansion de las
empresas ibéricas, asumiéndose que tal impacto tuvo efectos difevsrsmdde cada conglomerado,
debido tanto a la especificidad de la insercién de cada grupo enida cagno a la naturaleza e
intensidad de las crisis que en ésta se registraron, y 2) |asestss esgrimidas por cada grupo
empresarial a los desafios planteados por los escenarios queigaramd.

En términos generales, los antecedentes compilados sobre la evalecids dos grupos
empresariales investigados sugieren que el impacto de las cesitadgas en la region no tuvo un
impacto significativo en los respectivos procesos de internaaci@in, al menos no en los términos
gue se observaron en otras empresas del sector.

En el caso de IBERDROLA, la informacién demuestra que su regstaion en la region fue
impulsada principalmente por la necesidad de recabar recursos deafitangiara el desarrollo del
programa de inversiones contemplado principalmente en Espafia l§ pecesidad de asegurar el
abastecimiento de gas natural a las centrales de ciclo combinado ggeupstempresarial estaba
instalando en México, antes que por efectos de las crisis sabiittades latinoamericanas.

De hecho, el cambio de orientacion que IBERDROLA definié a meslidd®2001 en su Plan
Estratégico 2002-2006 se sustenta en la proyeccion de un esamnalddicit energético de Espafia,
debido al crecimiento de la demanda y a la ausencia de inversionete teusegunda mitad de los afios
noventa. Conforme a este diagnéstico, IBERDROLA focaliz6 siddetes de emprendimiento en el
negocio energético basico (generacion, distribucion y comercializdeiéelectricidad y gas) en su
mercado de origen, lo que implicé que se implementara un progeadesinversiones en otras areas de
servicios en las cuales IBERDROLA intentaba tener presencia y @s pais descarté como plataforma
de su internacionalizacion. Esto fue abordado teniendo en considelasiacuerdos suscritos por el
Gobierno de Espafia en relacién con la proteccién del medio amd®rgee determind que se
impulsara el desarrollo de energias limpias y el uso de fuergagetinas renovables. En el mismo Plan
Estratégico 2002-2006 se decidié la concentracion del crecimigatodnional de IBERDROLA en la
actividad generadora de México y, en menor medida, de Brasil.

De esta manera, la ejecucion del Plan Estratégico 2002-2006 deteambés radicales en el
perfil industrial de IBERDROLA. En términos globales, ebyecto de transformarse en una empresa
operadora global de servicios, asentada en algunas de las priniéifgalesde negocios de servicios de
infraestructura, fue sustituido por un proyecto de modernizaiitegral especializado en el area
energética, respecto del cual las inversiones en la industria gasifeserian impulsadas en la medida
gue afianzara el abastecimiento de gas natural a las centrales de cicloadonthie IBERDROLA
instalaria como parte del proceso de modernizacion de su matriz Eergédiferencia de la etapa
previa, cuando las inversiones en la industria gasifera erarpado del proceso de diversificacién
sectorial que se habia emprendido.

Por otra parte, la concentracién de las inversimfeshore en México y Brasil implicd que
IBERDROLA liquidara sus participaciones societayiagctivos en paises que descarté como platafateas
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inversiéon, como Argentina, Colombia y Uruguay, aspasara a terceros los activos adquiridos empa et
inicial de su expansion. En otros casos, IBERDRQigaid6 algunas de sus areas de negocios y sus
correspondientes activos, como Brasil (telecomuitnas y gas) y Chile (electricidad, parcialmerigejjue
significé que tales paises disminuyeron su impoidamelativa en el proceso de diversificacion e
internacionalizacion.

La decisién de concentrar sus inversiowéfsshore en México y Brasil no sélo expresa la
renuncia de IBERDROLA de desarrollar un proyecto de empresa opergiobal de servicios, sino
también, la busqueda de maximizar el aprovechamiento de las ventigasedenomias de escala que
puede obtener en los dos principales mercados de la region lahiem, con factores asociados a las
ventajas de localizaciéon y de acceso a insumos energéticos, la proygedmemanda de energia
eléctrica, la estabilidad del marco regulatorio y politicas tarifagtisfactorias para los intereses de los
inversionistas, todos ellos aspectos que no estaban preselidssresmos niveles en los paises donde
procedié a desinvertir. En particular, los factores que cowgtribun decisivamente a la decision
IBERDROLA de localizar sus esfuerzos de emprendimiento en Méxéorf la necesidad de controlar
los riesgos asociados a proyectos de inversion de considerabtéa quda posibilidad de asegurar
contratos de venta de energia de largo plazo.

En el caso de Unién FENOSA, en cambio, los mercados latinoanwsigaaribefios adquirieron
una importancia significativa y creciente en los negocios del gaxpiicando en el 2006 un 36,5% de
la facturacion total. Asimismo, en términos del nimero de ekerdquellos localizados en América
Latina y El Caribe representan el 50,7% del total. De hecho, enkesrditad de los clientes de Union
FENOSA en los mercados de distribucion son latinoamericande @664.

Los antecedentes revisados permiten concluir que tampoco UniérOFANa sufrido
modificaciones importantes en la estructura basica que definié arcmsidel 2000 en los afios mas
recientes, con la excepcién de su salida del negocio de la transehisitiita de Bolivia y del segmento
de distribucion en Republica Dominicana, aunque ha debido enfdivdasos escenarios de conflicto.
Sin embargo, es admisible que las dificultades econémicas, Bnangi energéticas que se suscitaron
en diversas areas de la region hayan contribuido a contener la érpdasunion FENOSA en la
region, en la medida que la mayor incertidumbre afecté variables dielesgocio.

Por cierto, estos antecedentes pueden ser claves para los gobietaoggion en los cuales
ambas empresas operan en tanto los escenarios de crisis que sarpssriitineamente en varias
economias locales pueden ser utilizados por las empresas operadurasezanismos de presion para
modificar aspectos sustantivos de los convenios que hayaroadicribir.
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