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Resumen

El objetivo de este documento —que completa la serie de informes
dedicados a analizar la insercion de las empresas eléctricas espafiolas en
América Latina y EI Caribe- es evaluar tanto el papel que jugaron (o
pudieran haber jugado) los principales grupos espafioles del sector durante
las crisis econdmicas y energéticas que se produjeron a fines de los afios
noventa y comienzos de la década del 2000 en algunos paises
latinoamericanos, asi como el desempefio que estos grupos tuvieron
durante las mismas.

El andlisis que se expone ha focalizado su atencion en tres de los
aspectos sustantivos del problema que se ha intentado abordar, a saber: i)
la relacion entre los marcos normativos e institucionales de los sistemas
eléctricos y el desempefio de los grupos espafioles que operan en el sector,
asumiéndose que algunas disposiciones legales o reglamentarias, 0 en su
defecto, la inexistencia de otras, pudieron afectar negativa o positivamente
el desempefio de las empresas operadoras; ii) el papel que pudieran haber
jugado estos grupos en la gestacion, desarrollo y/o profundizacion de las
crisis econdmicas y energéticas que se suscitaron, por efecto de sus
estrategias de internacionalizacién global y de defensa de posiciones en
sus mercados de origen; vy iii) el impacto que tales crisis tuvieron sobre los
grupos espafoles del sector y las medidas que estos adoptaron para
hacerles frente, lo cual se relaciona directamente con el desarrollo del
sector debido al peso especifico alcanzado por las operadoras espafiolas en
la industria eléctrica latinoamericana después de su apertura a la inversion
privada extranjera.
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Los antecedentes compilados y las respuestas obtenidas a las preguntas que fueron formuladas al
iniciarse esta investigacién han permitido tener no s6lo un mejor conocimiento de las estrategias
aplicadas por las empresas eléctricas espafiolas en relacion con su proceso de internacionalizaciéon —
objeto de estudio de la investigacion en la que se inscribe este documento—, sino, ademas, extraer
algunas ensefianzas relevantes para los gobiernos de la region acerca de los procedimientos a seguir, y
mecanismos a implementar, para obtener la maxima contribucion al desarrollo de la industria eléctrica
de América Latina por parte de las operadoras internacionales del sector.
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Introduccioén

Las empresas operadoras eléctricas espafiolas que operan en América Latina
fueron impactadas por diversas situaciones que se suscitaron a finales de los
afios noventa y comienzos de la década del 2000 en algunos de los paises de
la region. Diversos estudios y andlisis han sostenido que las dificultades que
obstruyeron de modo importante la internacionalizacion de estas empresas
se relacionan con aspectos climaticos y medidas de naturaleza
macroecondmica, pero esencialmente a factores relacionados con las
caracteristicas de los marcos regulatorios que fueron instituidos en el marco
del proceso de reformas del sector eléctrico que se implementé durante las
décadas de 1980 y 1990. Entre estos factores se han destacado elementos
generales que afectaron a todo el sistema eléctrico y problemas especificos
de cada subsistema (Altomonte, 2002; CEPAL, 2005; Lamech y Sabed,
2003; Maldonado, 2003; Rozas, 1999), aunque también han incidido
decisiones de politica que privilegiaron la instalacion de operadores
internacionales extranjeros en desmedro de la institucion de condiciones de
competencia que hicieran posible mayores niveles de eficiencia en el
funcionamiento de los mercados.

De esta manera, la hip6tesis méas frecuente para explicar el origen
estructural de la crisis de suministro de electricidad registrada en diversos
paises de la region se relaciona con el modelo de organizacion industrial y
con las fallas en el disefio del marco regulatorio que los paises
establecieron tras la privatizacion de las operadoras estatales.
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En términos generales, los aspectos que han sido mas relevados en los andlisis han sido las
incertidumbres y los riesgos regulatorios, por una parte, y el tratamiento insuficiente o inexistente a las
fallas de mercado, por la otra, segun el énfasis que los autores hayan querido dar a uno u otro aspecto.
En el primer caso, se trata de los problemas que introduce la posibilidad de ocurrencia de cambios en las
reglas del juego y, por tanto, el desconocimiento acerca del funcionamiento futuro del mercado que se
genera en los actores que participan en él o que pudieran participar, al punto de constituirse en una
barrera a la entrada de nuevos competidores y a la generacion de mayores niveles de competencia. En el
segundo caso, el analisis hace referencia a los vacios e insuficiencias del marco juridico que ordena el
funcionamiento del mercado, asi como a las debilidades de los organismos encargados de cautelar el
cumplimiento de las normas dispuestas en el marco juridico. Para algunos autores (v.gr., Lamech y
Sabed, 2003), esos dos 6rdenes de factores son las principales trabas al desarrollo de toda actividad
regulada, a las que deben agregarse dificultades especificas que afectaron a los segmentos de la
generacion y transmision de la actividad eléctrica.

Maldonado y Palma (2004) sefialaron que la actividad regulatoria del sector eléctrico ha estado
marcada en la mayoria de los paises de la regién por problemas relacionados con la fijacion de tarifas,
tales como la introduccion en el calculo de elementos que fueron percibidos por las empresas operadoras
como discrecionales (Chile), la reduccién hasta limites no rentables (Argentina) o las diferencias de
costos en funcién de los insumos energéticos utilizados (Brasil). Estas dificultades contribuyeron a
desincentivar la ampliacion de la capacidad generadora de las operadoras existentes, a la vez que
actuaban como barrera de entrada para nuevos operadores.

En aquellos paises en los cuales el mercado spot como mecanismo de asignacidn de precios es
importante, transandose en éste al menos el 50 por ciento de la energia generada, tiende a instalarse un
factor mayor de incertidumbre a la hora de que los actores evallen las posibilidades de amortizacién de
las inversiones que el sector requiere, debido a la amplia gama de factores que inciden sobre el precio —
por ejemplo, la ampliacion de la capacidad generadora, las fallas en centrales significativas en la malla
de generacion, o las variaciones no previstas de precios de insumos energéticos— y sobre el nivel de
oscilaciones que éste puede alcanzar. Esto sugiere que en los sistemas eléctricos de estas caracteristicas
existen menos incentivos para ampliar la capacidad generadora que en los sistemas que tienen un
mercado spot menos significativo.

En general se puede concluir que los principales problemas de la regulacion surgen de: i) la
fijacion de precios y tarifas en cada segmento, particularmente en la transmisién; ii) la articulacion del
mercado spot, y iii) la inexistencia de mecanismos de planificacion estratégica del sector. Estos
problemas no han permitido generar unas expectativas de rentabilidad de largo plazo para los
operadores, motivo por el cual la inversién en ampliacion del sistema no ha sido suficientemente
dindmica, lo que determind que no se cubrieran cabalmente las mayores necesidades energéticas
asociadas al crecimiento y desarrollo de las economias.

Pero, por otra parte, los entes reguladores no contaban con recursos ni autoridad suficientes para actuar
como interlocutores de los agentes operadores del sistema, existiendo importantes vacios e insuficiencias en
los marcos legales que norman sus facultades y acciones. En varias ocasiones, el regulador ha sido capturado
por las empresas reguladas, en tanto que los organismos fiscalizadores no dispusieron de los marcos juridicos
ni de los recursos humanos y materiales para ejercer adecuadamente su funcion.

En general, las crisis han dejado al descubierto marcos reguladores poco desarrollados, que no
fueron capaces de impedir indefiniciones regulatorias que han dado origen a conflictos entre los agentes
y a la insatisfaccion y las querellas de los usuarios, quienes no han contado con canales
institucionalizados para solucionar los conflictos.

El objetivo de este documento —que completa la serie de informes dedicados a analizar la insercion
de las empresas eléctricas espafiolas en América Latina y EI Caribe— es evaluar tanto el papel que jugaron
(o pudieran haber jugado) los principales grupos espafioles del sector durante las crisis econémicas y
energéticas que se produjeron a fines de los afios noventa y comienzos de la década del 2000 en algunos
paises latinoamericanos, asi como el desempefio que estos grupos tuvieron durante las mismas.
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El analisis que se expone ha focalizado su atencion en tres de los aspectos sustantivos del problema
que se ha intentado abordar, a saber: i) la relacion entre los marcos normativos e institucionales de los
sistemas eléctricos y el desempefio de los grupos espafioles que operan en el sector, asumiéndose que
algunas disposiciones legales o reglamentarias, o en su defecto, la inexistencia de otras, pudieron afectar
negativa o positivamente el desempefio de las empresas operadoras; ii) el papel que pudieran haber jugado
estos grupos en la gestacidon, desarrollo y/o profundizacién de las crisis econémicas y energéticas que se
suscitaron, por efecto de sus estrategias de internacionalizacidn global y de defensa de posiciones en sus
mercados de origen; y iii) el impacto que tales crisis tuvieron sobre los grupos espafioles del sector y las
medidas que estos adoptaron para hacerles frente, lo cual se relaciona directamente con el desarrollo del
sector debido al peso especifico alcanzado por las operadoras espafiolas en la industria eléctrica
latinoamericana después de su apertura a la inversidn privada extranjera.

Varias son las preguntas que se ha intentado responder a través de este analisis. En primer lugar,
precisar hasta qué punto las caracteristicas que revistidé el proceso de reformas del sector energético —
especificamente la privatizacion de la industria eléctrica de numerosos paises de la regién— no solo
atrajeron a los grupos espafioles, sino, ademas, contribuyeron a incubar y/o a potenciar la crisis que estos
mismos grupos debieron enfrentar algunos afios después. En este sentido, de lo que se trata es de
identificar aquellos elementos o aspectos del proceso de reformas que incidieron negativamente en el
desarrollo del sector, que afectaron la creacion de valor en la industria energética e impactaron
negativamente sobre el resto de la economia, y que requieren, en consecuencia, ser enmendados.

Una segunda interrogante se relacion6 con el papel desempefiado por las empresas eléctricas y de
energia en la generacion, desarrollo y/o profundizacién de las crisis energéticas que se suscitaron: ¢son
estas empresas solo victimas de reformas mal aplicadas, politicas energéticas inexistentes, marcos
regulatorios deficientes, institucionalidades regulatorias débiles, que no tienen responsabilidad en las
crisis que los paises han registrado, como afirmaron diversos directivos de tales empresas 0, en contrario,
las empresas eléctricas y de energia emprendieron un conjunto de acciones que también precipitaron, o
contribuyeron a precipitar los hechos desencadenantes de tales crisis? Cabe preguntarse, asimismo, si
todas las empresas tienen igual responsabilidad.

El espectro de opciones que se abrio a partir de estas interrogantes se sustentd, en gran medida, en
el hecho de que los grupos de empresas eléctricas y de energia instalados en el sector tuvieron estrategias
de insercion y patrones de inversién claramente diferenciados —como ha quedado en evidencia en
informes anteriores (Rozas, 2008; Rozas, 2008a) —, lo que implica que sus cuotas de responsabilidad, si
las hubiere, deberian ser distintas. Estas mismas diferencias estratégicas determinan niveles de impacto
diferentes en sus posibilidades de desarrollo y expansion, y generan escenarios empresariales distintos,
los cuales han de ser tomados en cuenta por los tomadores de decisiones de las administraciones
estatales en los paises donde estos grupos de empresas desarrollan sus operaciones principales.

La tercera pregunta que orientd este estudio se relaciond con las respuestas esgrimidas por los
grupos espafioles de empresas eléctricas y de energia a los distintos escenarios de crisis que se fueron
configurando, procurandose identificar los cambios de estrategias corporativas que pudieron suscitarse,
ademas de las implicancias que tales cambios podrian acarrear sobre los paises de la region y el desarrollo
de su actividad energética. ¢Cudles fueron las principales medidas adoptadas por los grupos espafioles de
empresas eléctricas y de energia? ¢Existen diferencias de estrategias corporativas o empresariales entre
estos grupos? ¢A qué responden estas diferencias, si acaso se produjeron? ;Qué efectos pueden provocar
tales medidas en el desarrollo de la infraestructura eléctrica y energética de los paises de la region? Estas
son las preguntas especificas que se intentd responder en la parte final de este trabajo.

Con el propésito de facilitar la comprension de los tres aspectos sefialados, el documento ha sido
dividido en dos secciones. La primera esta dedicada al analisis de las crisis de suministro que registraron
Argentina, Brasil, Chile, Nicaragua y Republica Dominica en diversos momentos del tiempo, mas alla de
sus rasgos especificos, procurandose identificar aquellos elementos estructurales de las crisis, que
obedecen principalmente a problemas de organizacion industrial y a fallas de los modelos regulatorios.
La segunda parte del documento esta orientada a la redefinicion, en contextos de crisis, de las estrategias
corporativas de los grupos espafioles de energia en sus politicas de expansion internacional e insercion
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en Ameérica Latina, analizdndose el conjunto de medidas adoptadas para hacer frente a las crisis y
fortalecer su posicion en los mercados definidos como estratégicos por cada grupo de empresas.

Los antecedentes compilados Yy las respuestas obtenidas a las preguntas que fueron formuladas al
iniciarse esta investigacion permiten tener no sélo un mejor conocimiento de las estrategias aplicadas por
las empresas eléctricas espafiolas en relacion con su proceso de internacionalizacion —objeto de estudio
de la investigacion en la que se inscribe este documento—, sino, ademas, extraer algunas ensefianzas
relevantes para los gobiernos de la regidn acerca de los procedimientos a seguir para obtener la maxima
contribucién al desarrollo de la industria eléctrica de América Latina por parte de las operadoras
internacionales del sector.

Progresivamente, en los paises de la regidn, se ha ido asentando la conviccion de contar con una
provision eficiente de los servicios de infraestructura basica, en términos que el crecimiento econémico
de los paises y su desarrollo exigen no sélo una mayor disponibilidad de estos servicios, siendo también
relevante el acceso, la calidad y los precios de los mismos, aspectos que han devenido en elementos
criticos de la competitividad.

10
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|. Reformas y privatizacion
del sector eléctrico
en Ameérica latina

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

En 1992 habia terminado de materializarse la liberalizacion del
sector energético en Estados Unidos, luego de un extenso proceso que se
inicié en 1978. Las reformas introducidas buscaban generar condiciones de
competencia, lo que significaba abandonar estructuras monopdlicas y de
integracion vertical como formas dominantes de organizacion industrial de
la actividad eléctrica. Actualmente, las atribuciones y facultades en
materia de competencia en la industria eléctrica estadounidense estan
delegadas en los gobiernos estatales, 1o que ha dado lugar a situaciones
muy diversas, desde mercados totalmente liberados hasta aquellos que
apenas han sido reestructurados (Joskow, 2001).

11
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Ademas, a comienzos de la década de 1990, en los paises miembros de la Unién Europea habia
empezado la apertura y desregulacién de los sectores electricidad y gas, como consecuencia de los
procesos de integracion econdmica y comercial de los paises miembros, y de la instauracion de un
mercado energético Unico. En términos generales, las reformas introducidas en esta regién segmentaron
la cadena productiva de la actividad eléctrica y desregularon la generacion y la distribucién de energia
eléctrica, abriéndose los mercados respectivos a la participacion de varios actores. De esta manera se
conservaron como actividades reguladas la transmisién de electricidad y de transporte de gas natural,
ademas del suministro eléctrico para usuarios residenciales y de bajo consumo.

El proceso de liberalizacion de la actividad eléctrica en Europa se desarrolld en tres etapas. En
la primera de ellas, a partir de 1990, se instituyeron normas orientadas a cautelar la transparencia de
precios para los consumidores industriales finales y se favorecio el transporte mediante redes. En la
segunda etapa se establecieron las normas vinculantes que debian adoptar los Estados miembros en sus
legislaciones respectivas. Especificamente se hizo referencia a la definicion del servicio publico de
interés general, a los espacios liberalizados o sujetos a regulacion, a la separacion y transparencia de las
cuentas de las empresas para evitar subsidios cruzados entre las areas reguladas y no reguladas o
liberalizadas, y se defini6 el calendario progresivo de liberalizacion total. Durante 2003 comenzé la
Gltima etapa de liberalizacion, en la que se instituy6 la libre eleccién del distribuidor. Como se explicd
en los informes que se refirieron a las estrategias de internacionalizacion de las operadoras espafiolas
(Rozas, 2008 y Rozas, 2008a), la mayoria de las empresas eléctricas de Europa disminuyeron sus
margenes de beneficio producto de la desagregacion de la cadena productiva de la actividad eléctricay la
mayor competencia que implica la asignacion de al menos 25% de los mercados locales a operadores
comunitarios a partir de 1999. Esto significo que las empresas operadoras modificaran sus estrategias de
crecimiento y emprendieran anticipadamente una activa expansion internacional.

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

12
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GRAFICO 1
ECONOMIA MUNDIAL: DISTRIBUCION DEL INGRESO FISCAL ORIGINADO POR PRIVATIZACIONES
SEGUN ORIGEN SECTORIAL, 1990-1999

Otros servicios
4, 7%

Servicios financieros Telecomunicaciones

13,3% 26,7%
Mineria
3,2%
Petréleo y gas
15,8%
Electricidad
18,7%

Manufacturas
17,6%

Fuente: Rozas (2005), sobre la base da datos del Banco Mundial.

Algunos paises destacaron especialmente en este proceso —Argentina, Brasil y México— y
constituyeron lo medular del origen geogréfico del ingreso fiscal generado por esta via (82,9% del total
regional), no obstante que tanto Brasil como México decidieron conservar la explotacién de hidrocarburos
en manos del Estado y no privatizaron sus monopolios petroleros, decisién que también se extendi6 al
sector eléctrico en el caso de México. En otros paises, tales como Colombia, Per( y Venezuela, sus
gobiernos lograron recaudar también importantes sumas por este concepto —superiores a 6 mil millones de
dolares—, aunque tales cantidades son bastante menores respecto de las obtenidas en las mayores economias
de la regién. Destaca particularmente el caso de Brasil, cuya recaudacion obtenida de la privatizacion de
empresas y activos estatales sumo 71 mil millones de délares durante los afios noventa, esto es, 40% del
total recaudado en América Latina y 22,5% del total mundial. En los demas paises de la regién, el ingreso
fiscal generado por las privatizaciones en el mismo periodo fue menos relevante, especialmente en Chile,
donde las privatizaciones se realizaron mayoritariamente en la segunda mitad de los ochenta.

CUADRO 1
INGRESO FISCAL ORIGINADO POR PRIVATIZACIONES EN AMERICA LATINA
Y EL CARIBE, 1990-1999
(Millones de dolares y porcentajes)

1990 1997 1998 1999 Total 1990-1999 Porcentaje
Argentina 7532 4 366 510 16 157 44 561 25,06
Bolivia - 40 10 151 1046 0,59
Brasil 44 18 737 32427 4 400 71129 40,00
Chile 98 - 181 1053 2139 1,20
Colombia - 2876 518 - 6 203 3,49
México 3160 4 496 999 291 31749 17,85
Pera - 1268 480 286 8243 4,64
Venezuela 10 1387 112 46 6 073 3,41
Otros paises 71 726 2447 1231 6 696 3,77
Total 10915 33897 37 685 23614 177 839 100,00

Fuente: Elaborado por el autor, sobre la base de datos del Banco Mundial.
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En una primera fase, las empresas estadounidenses y europeas de energia, especialmente ibéricas,
procuraron ganar posiciones de mercado en varios paises latinoamericanos mediante la adquisicion de
mayorias accionariales de empresas dominantes y activos que estaban en poder de agencias estatales y que
formaron parte de los programas de privatizaciones que estos paises debieron implementar para hacer
frente a la crisis fiscal y financiera.

Este objetivo fue alcanzado con éxito relativo pues varios de los paises no estuvieron dispuestos a
seguir las recomendaciones estipuladas por los organismos multilaterales y la banca internacional, siendo el
caso de México el mas importante. Ademas, en algunos paises que siguieron tales recomendaciones,
grupos empresariales locales se anticiparon a los consorcios estadounidenses y europeos, y adquirieron
algunos de los principales activos eléctricos privatizados en América Latina, siendo el caso de Chile el més
notorio, pero no el tnico. El hecho que la mayoria de los paises que contaban con sistema eléctricos con
una potencia instalada de al menos 2.000 MW optara por la segmentacion de los complejos estatales por
area de negocios y por su posterior privatizacion, contribuyé a crear la vision de un proceso de reformas
mas extendido y generalizado en toda la region de lo que efectivamente fue, al menos bajo el formato que
predomind en las economias mas grandes de América del Sur.

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

CUADRO 2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: MODELOS ORGANIZACIONALES
DE LA INDUSTRIA ELECTRICA POST-REFORMA, 2007

Potencia instalada de Monopolio -
7 estatal Comprador Unico Apertura total de redes
generacion (MW) integrado
0-500 Barbados Guyana Nicaragua
Granada Surinam
Haiti
501 -1 000 Honduras Bolivia
Jamaica El Salvador
1001 - 2 000 Costa Rica ? Guatemala
Trinidad y Tabago Panaméa
2001 - 5 000 Cuba Uruguay Ecuador
Pera
Republica Dominicana
5001 — 10 000 Paraguay Chile
10001 — 20 000 Colombia
Mas de 20 000 México Argentina
Brasil Venezuela

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

Nota:

@ En Costa Rica el 81% de la distribucién esta integrada en un solo grupo estatal, el 19% lo
sirven 2 distribuidoras municipales y 6 cooperativas de electrificacién rural.

1 En 2007 el nimero de paises con apertura total de redes disminuy6 a 12, luego de la nacionalizacion de Electricidad de Caracas por

el gobierno de la Republica Bolivariana de Venezuela.
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Esto significo que las empresas extranjeras que buscaban internacionalizarse en América Latina
s6lo pudieron ingresar a algunos de los mercados de la region y en muchos casos debieron asociarse 0
adquirir las empresas privatizadas a los empresarios locales que se habian adjudicado las licitaciones
respectivas, lo que elevo considerablemente los montos involucrados en cada transaccion y los
respectivos niveles de endeudamiento que estas operaciones involucraron en la mayoria de los casos,
aspectos que condicionaran fuertemente el comportamiento corporativo de los grupos energéticos en los
afos siguientes.

En otros casos, debido a la decision de no privatizar los activos eléctricos y de hidrocarburos,
adoptada por algunos de los gobiernos, las empresas internacionales desarrollaron proyectos nuevos de
inversion en las areas que se permitié la inversion privada, especialmente extranjera. Estas areas se
relacionan con la actividad de generacion eléctrica —segmento en el que es posible una organizacién de
la industria mas competitiva— y de exploracién y explotacién de hidrocarburos. En la industria eléctrica
se implemento incluso una modalidad especifica de participacion privada denominada BOT (Built,
Operate and Transfer), mediante la cual la empresa privada construye y opera la central de generacion
durante un periodo previamente acordado, para luego transferirlo al Estado al término de la concesion.
En la mayoria de estos casos, la electricidad generada o los hidrocarburos producidos bajo la modalidad
BOT deben ser cedidos, a cambio de una remuneracién, para su comercializacién al organismo estatal
responsable de la actividad del sector en el pais.

Asi, el marco general de la insercion de las empresas estadounidenses y europeas en la industria
energética de Ameérica Latina lo constituye no solo la privatizacion de las empresas eléctricas
implementada en algunos de los paises de la region, sino, mas bien, el proceso global de reformas del
sector energético que se aplicé en América Latina y el Caribe desde mediados de la década de 1980. Las
reformas tuvieron como objetivo fomentar la competencia en el sector e incrementar su eficiencia,
siendo su eje central la desintegracion vertical y horizontal de la industria eléctrica.

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

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

De hecho, fue frecuente que se sostuviera por parte de varios de los gobiernos de la region que
el principal objetivo de las reformas aplicadas al sector eléctrico era frenar el persistente drenaje de
fondos de la administracion central a las empresas eléctricas deficitarias y facilitar de esta forma la
reduccion del déficit pablico, aunque ello no siempre correspondia a la realidad en la medida que varias
de estas empresas exhibian importantes tasas de rentabilidad.
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Otras veces la venta de las empresas eléctricas estatales fue justificada por las dificultades
econdmicas y financieras de los gobiernos, carentes de los recursos requeridos para financiar los
programas de expansion del sector. De esta manera, la privatizacion de las empresas eléctricas
redundaria en un incremento de la inversion en el sector, liberando de esta obligacion al Estado, que
podria reorientar el gasto publico hacia la inversion social.

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

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

La debilidad de los esquemas regulatorios aplicados en la region constituye uno de los
problemas de gestion publica que no ha sido debidamente abordado en la literatura econémica méas
reciente, aunque varios de los analisis de casos nacionales en la regién han provisto de importantes
antecedentes que deberan ser considerados cuando se intente un analisis mas general sobre las
innumerables deficiencias detectadas en las crisis de los sistemas eléctricos suscitadas en la region’.
Menos todavia los paises han introducido las correcciones del caso a la institucionalidad regulatoria,
especialmente en relacion con los vacios en los marcos legales y el desempefio de las entidades
reguladoras, a pesar de algunos avances registrados en algunos paises en materia de eficiencia
energética, aunque todavia insuficientes.

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

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

De esta manera, se tendi6 a pensar que el ejercicio de las facultades regulatorias, especialmente en
los mercados de servicios de infraestructura basica, por parte de los organismos pertinentes del Estado,
contribuiria a desincentivar la afluencia de la inversion extranjera directa, que seria reorientada a

2 Ver, por ejemplo, Rozas (1999), Rozas (1999a), Campoddnico (2000), Kosulj (2000), Pistonesi (2000), Pistonesi (2001), Fernandez
y Birhuet (2002) y Kosulj (2002). Algunos intentos de analisis general de los conflictos regulatorios en el sector energético, a nivel
regional, han sido realizados por Sanchez Albavera y Altomonte (1997), Solanes (1999), Lutz (2001), Altomonte (2002) y
Maldonado y Palma (2004).

En este sentido, es valida la afirmacién de Maldonado y Herrera (2007), quienes sostuvieron que “las debilidades del 6rgano
regulador, en el caso de Chile, no son necesariamente asignables a su estructura orgénica sino a la falta de voluntad politica de los
sucesivos gobiernos por establecer politicas energéticas proactivas, limitandose su accionar, en parte importante, a la determinacion
del precio de nudo, delegando el liderazgo del sector en manos del mercado”.

16



CEPAL - Serie Recursos naturales e infraestructura N° 143 Crisis econoémica y energética en América Latina...

economias con sistemas regulatorios menos estrictos dentro de la misma region, o definitivamente fuera
de ésta, lo que comprometeria no sélo el desarrollo del sector, sino, ademas, generaria efectos no
deseados sobre la inversion, el empleo y la demanda agregada.

Mediante esta renuncia, tacita o explicita, al ejercicio efectivo de las facultades regulatorias, en no
pocas ocasiones se puso en riesgo una de las principales funciones de interés publico que el Estado debe
desempefiar en el marco de los procesos que las economias de la region han puesto en marcha para los
efectos de insertar las economias nacionales locales en los sistemas integrados de produccion industrial,
propios de la globalizacion de la economia mundial. Esta funcion se refiere al establecimiento de
mayores niveles de competencia en los mercados de bienes y servicios y, particularmente, de
consecucion de mayores niveles de eficiencia en la produccion y provision de servicios publicos de
infraestructura bésica, y que constituyen uno de los aspectos determinantes de la productividad y
competitividad de los factores de produccion y de las economias nacionales. Estos objetivos deben ser
alcanzados en industrias que contintan operando bajo condiciones de alta concentracién e integracion,
sea que estén bajo el control de empresas privatizadas o del Estado. Por otra parte, existié una importante
evolucion en los planos ideolégico-politico y de la teoria econdmica que derivaron en hacer cada vez
menos relevante la importancia que se asignaba en el periodo previo a la aplicacién de las reformas tanto a
los rendimientos crecientes a escala en la estructuracion de los mercados de servicios basicos de
infraestructura, como a la incidencia de las “fallas de mercado” sobre la eficiencia en el desempefio
competitivo de los actores que interactian en tales mercados. Hasta fines de los afios ochenta, ambos
factores constituyeron dos de las razones principales de interés publico que explicaron la intervencion del
Estado en la produccion y provision de servicios de infraestructura®.

En este sentido destaco con particular fuerza la incidencia que empezo a tener, a partir de la
introduccion de nuevas tecnologias, la erosion de las economias de escala sobre la condicion de
monopolio natural que detentaba la empresa dominante en estos servicios, lo que segin la opinion de
algunos economistas permitia transitar a nuevos modelos mas competitivos de organizacion industrial en
la produccion y provision de servicios basicos de infraestructura.

Asimismo, empez6 a adquirir especial relevancia la denominada “teoria de los mercados
disputables”, formulada en 1982 por W.J. Baumol, J.C. Panzar y R.D. Willing, que intenta generalizar el
modelo de competencia perfecta alin en los casos de industrias con rendimientos crecientes a escala vy,
por tanto, con estructuras monopélicas u oligopdlicas. En estos casos, segin Baumol, Panzar y Willing,
la sola posibilidad de ingreso a la industria de un nuevo competidor es un factor suficientemente
ordenador del mercado, especificamente de la(s) empresa(s) dominante(s), que induce el desempefio de
las firmas de modo analogo al que observarian en condiciones de competencia perfecta. Sobre la base de
este supuesto, empezd a sostenerse que en el caso de las industrias con caracteristicas de monopolios u
oligopolios naturales, pero cuyos mercados fuesen de naturaleza disputable, resultaba conveniente
suprimir las acciones regulatorias —en general, toda accion interventora de agencias del Estado—, dado
que los mecanismos de mercado permitirian una mejor asignacion de recursos escasos y una mejor
distribucion de costos y beneficios para el conjunto de la sociedad.

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

En términos generales, las acciones regulatorias se vincularon inicialmente a la prevencion de conductas monopdlicas (leyes
antitrust) o a situaciones conceptuadas como “fallas de mercado”. Una de tales situaciones se relacioné con actividades de servicios
publicos de infraestructura en las areas de transporte, telecomunicaciones, electricidad y gas natural, donde los rendimientos
crecientes a escala en tales actividades estructuraban “monopolios naturales”. En tales casos, la accién regulatoria tuvo dos
finalidades principales: controlar el acceso a la actividad, procurando asi evitar una entrada excesiva que diera lugar a costos de
abastecimiento mas elevados, y lograr la transferencia de las rentas de monopolio a los consumidores, mediante el control de los
precios de oferta en el mercado correspondiente (Pistonesi, 1999).
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Desde esta perspectiva, no se consiguié implementar un sistema de incentivos adecuado para
que el sector privado realizara las inversiones que requeria la ampliacién de la capacidad de los sistemas,
y peor aun, se dio lugar a practicas que algunos analistas han caracterizado como de “moral hazard”,
invocandose la mala intencién demostrada de modo reiterado en los actos de ocultar informacion y
entregar falsas sefiales que innumerables “fallas de mercado” han dejado al descubierto en la provisién
deficiente de servicios de infraestructura.
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[I. Trasfondos de las crisis de
suministro eléctrico

La debilidad de los esquemas regulatorios, expresada en marcos legales
precarios y redactados en algunos casos en conformidad a los intereses de las
empresas operadoras dominantes —varios son los casos de paises donde
representantes de empresas privatizadas participaron en la elaboracién ex post
de los marcos regulatorios—, y en una institucionalidad fragil, que contempla
el funcionamiento de drganos reguladores con una dotacién precaria de
recursos y sin las facultades minimas que requieren los organismos de esta
naturaleza, qued6 al descubierto hacia fines de los afios noventa, casi
inmediatamente después de haberse puesto en marcha las reformas en la
mayoria de los paises de la region.

Para tal develamiento fueron determinantes las crisis energéticas que se
suscitaron en Chile (1998) y en Brasil (2001), las fuertes devaluaciones de
las monedas de Brasil (1999) y Argentina (2002), y los diversos problemas
de orden macroeconémico que se suscitaron en las economias de Colombia,
Perl y Venezuela a comienzos del presente decenio y que significaron
importantes retracciones del producto y de la demanda agregada, incluyendo
la demanda interna de energéticos. Las crisis de suministro eléctrico mas
recientes, en Nicaragua y Republica Dominicana, no han hecho sino
corroborar que las lecciones y ensefianzas dejadas por las crisis iniciales en
los paises del Sur no fueron aprendidas a cabalidad.
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1. Las crisis de suministro eléctrico en Chile y Brasil:
¢,s6lo problemas de sequia?

En Chile, los problemas energéticos suscitados durante el bienio 1998-1999 y originados en buena
medida por la sequia de 1998 fueron particularmente graves dada la fuerte dependencia que el Sistema
Interconectado Central (SIC) tenia de la generacion hidroeléctrica, dominante en el pais. Sin embargo, la
crisis de suministro eléctrico de Chile estuvo lejos de ser sdlo un problema de disminucién de la oferta
de energfa por efecto de la sequia, como lo demostraron diversos anélisis sobre el particular’. En general,
hubo consenso en cuanto a sefialar que la menor oferta de energia fue el resultado directo de la creciente
disminucién de la generacidn hidroeléctrica a raiz de la sequia; la menor afluencia de las aguas
provenientes de los deshielos cordilleranos; las fallas reiteradas de varias de las centrales térmicas que
debian funcionar como unidades de respaldo de la generacion hidroeléctrica; los considerables atrasos en
la puesta en operacion de las centrales de ciclo combinado a gas natural; la falta de coordinacién y de
transparencia de la conducta de las empresas generadoras, y en general, el predominio de estrategias de
corto plazo en la accion empresarial en desmedro de la consecucién de objetivos de largo plazo.

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

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

La crisis energética en Chile demostrd que los criterios de eficiencia econémica no bastan para
asegurar un funcionamiento eficaz del sistema energético. Demostrd asimismo que los mecanismos de
mercado tampoco asignan adecuadamente los recursos cuando existen desequilibrios excesivos entre las
fuerzas de la demanda y de la oferta en situaciones de competencia imperfecta y los paises no cuentan
con la regulacion adecuada. La institucionalidad normativa en vigor —establecida a comienzos de los
afios ochenta con el propdsito de maximizar la rentabilidad de empresas estatales que se privatizarian
mas tarde— no permitié resolver adecuadamente los conflictos entre las empresas, la ocultacién de
informacion a la autoridad por las empresas operadoras, la trasgresion sistematica de disposiciones
normativas elementales y la indefension de los usuarios, que constituyeron el verdadero trasfondo de la
crisis energética y de la conducta orientadas por objetivos de corto plazo de los grupos de empresas que
se disputaban el control de la actividad.

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

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

®  Elandlisis de la crisis eléctrica que afect6 a Chile esta basado en Rozas, 1999.
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La situacion a que se hace referencia en este punto no sdlo constituyé uno de los factores de
permanente conflicto entre las empresas generadoras al interior del CDEC durante la crisis, sino,
ademas, puso en entredicho la capacidad autorreguladora de las empresas privadas que participan en el
CDEC como instancia de coordinacion. Esto significé que las empresas generadoras que se sintieron
perjudicadas por las decisiones de mayoria impuestas por ENDESA fuesen mas proclives a la revision
del marco regulador del sector eléctrico, especialmente en relacion con los criterios de accion del CDEC
(Araos, 1998).

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

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

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

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

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

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

Se estima que la gestion de centrales interconectadas es responsable por un crecimiento cercano al 20% de la energia disponible. Asi,
por ejemplo la linea Norte-Sur posee, asociada a su capacidad de transmision, una disponibilidad garantizada de energia cercana a los
600 MW medios, obtenidos sin aumentar la capacidad de generacion (Altomonte, 2001).
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GRAFICO 2
FACTOR DE UTILIZACION REAL DE POTENCIA INSTALADA DE SISTEMA ELECTRICO
BRASILENO, 1983-2000
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Fuente: Altomonte (2001).

En lo esencial, las dificultades que el sistema eléctrico brasilefio exhibié para responder
satisfactoriamente a la mayor demanda anual de energia tienen su origen en la interrupcion del ritmo de
crecimiento de las inversiones, lo que comenzd en la década de 1980, debido a los problemas que
afrontd la economia de Brasil y a las dificultades financieras que registraba ELECTROBRAS, el
monopolio estatal que operaba en el sector. La falta de recursos financieros dilatd o suspendi6 la toma de
decisiones relacionadas con los proyectos de inversion que fueron concebidos para expandir la
generacion y transmision de energia.

De hecho, la privatizacién de la industria eléctrica —implementada a partir de 1995- y las reformas
introducidas al sector en 1993 pretendian resolver especificamente el crénico problema de financiamiento
de la inversidn, a la vez que introducir competencia en el segmento de la generacion. No obstante, en 2001
el problema relacionado con el déficit de inversion subsistia, principalmente porque se habia transferido al
sector privado la responsabilidad de invertir sin establecer los incentivos adecuados para las empresas, que
debian operar en mercados no competitivos, ademas de existir todavia gran incertidumbre acerca de la
organizacion e instrumentacion del Mercado Mayorista de Electricidad (MAE).

De esta manera, aunque la crisis del 2001 fue gatillada por factores naturales —una sequia
prolongada, en particular—, a su gestacion concurrieron también otros factores, que se fueron
acumulando y que produjeron retrasos en la expansién del sistema eléctrico. Entre ellos, ademas de la
insuficiente inversion para responder a la expansion de la demanda, factor ya consignado, destacaron la
debilidad del planeamiento energético y la improvisacion privatizadora que distrajo la atencion sobre los
riesgos que tiene un sistema de abastecimiento eléctrico predominantemente hidraulico. Por otra parte,
varios analistas habian advertido acerca de la fragilidad de las redes de transmision, que habian sido
disefiadas para un sistema centralizado, operado por ELECTROBRAS y que, con motivo de la opcién
privatizadora, el monopolio estatal habia postergado las inversiones relacionadas con su mantenimiento,
hasta que se produjera la desintegracién de la industria y la venta de las unidades correspondientes a los
operadores privados.
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) ) GRAFICO 3 )
EVOLUCION DE LA INVERSION EN LA INDUSTRIA ELECTRICA DE BRASIL, 1970-1998
(Billones de délares 2000)
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Fuente: Hermes de Araujo (2000).

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

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

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

Un aspecto de gran importancia en la explicacion de la crisis lo constituyen las restricciones
impuestas por el programa de estabilizacién que debi6 aplicar Brasil, que impidieron que las inversiones
necesarias para el desarrollo del sector fueran estatales. De hecho, la opcion privatizadora surgié para
generar fondos que permitieran afrontar los problemas fiscales dando poca atencion a los problemas
energéticos. Esto implicé que la crisis revelara un desequilibrio basico entre la gestion del sistema, que
debia apuntar a la seguridad y a la confiabilidad, y la politica de privatizaciones.

De esta manera, el consumo crecié6 mucho mas rapido que la capacidad de generacidn, sin
producirse un cambio de la tendencia, como se puede apreciar en el grafico siguiente. En junio de 2001,
ya manifestada la crisis de suministro en toda su magnitud, entr6 en vigor un conjunto de medidas
orientadas a reducir el consumo de electricidad, que significé una caida de cerca del 8% durante 2001,
principalmente en el sector residencial. EI consumo se mantuvo deprimido durante los afios siguientes
debido a los cambios de los patrones de consumo en los hogares, que se produjeron por las restricciones.

Sobre la base de estos antecedentes, varios analistas sostuvieron que las reformas fallaron tanto en
su timing como en su disefio. En particular, se sostuvo que la concepcién del MAE fue el punto focal de
la crisis, en virtud de la fijacion de precios en el mercado spot y de los valores normativos para las
contratos, que resultd especialmente controversial: en 1997 se fijaron precios para las centrales en
operacidn hasta 2002, sin conocerse qué ocurriria después de ese afio. En consecuencia, se desalentd la
inversién privada, lo que contribuy6 a profundizar la crisis a partir de su misma gestacion.

GRAFICO 4
BRASIL: CAPACIDAD INSTALADA Y CONSUMO DE ELECTRICIDAD, 1983-2000

80000 + 350 000

70000 A

+ 300 000
60 000 A

1 250 000
50 000 A

T 200 000
40000 T

T 150 000
30000 A
20 000 100 000

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fuente: Altomonte (2001), sobre la base de informacién obtenida en Balance Nacional de Energia
1999 y 2000.

Asimismo, los analistas del sector han sefialado que tampoco se resolvio la adaptacién del sistema
hidrotérmico original al nuevo modelo. En el anterior esquema se aseguraba de forma centralizada la
disponibilidad térmica (carb6n y fuel) para compensar parte de las variaciones pluviométricas,
traspasando los mayores costos de combustibles a las tarifas cobradas a los consumidores del sistema
integrado. Se optd por la supresion de este sistema, pero sin establecer su reemplazo, a pesar de
conocerse que las hidroeléctricas continuarian siendo dominantes en cualquier escenario de expansién
del sistema de generacion. En sintesis, como consecuencia de los vacios e indefiniciones del nuevo

24



CEPAL - Serie Recursos naturales e infraestructura N° 143 Crisis econoémica y energética en América Latina...

modelo, mas relacionadas con la descentralizacién de responsabilidades que con el riesgo hidrolégico,
crecieron las incertidumbres para las empresas, lo que desincentivo la inversién en el sector.

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

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

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

Por otra parte, la Confederacion Nacional de Industrias sostuvo que en 2001 el 50% de las
empresas ya estaban implementando planes de eficiencia energética desde hacia tres afios, por lo que el
margen de reduccidn del consumo se situaba en no méas de 8% en vez del 20%, fijado como meta oficial.
De acuerdo a los resultados de una encuesta realizada en el bimestre agosto-septiembre 2001 entre las
empresas asociadas a tal Confederacidn, la produccion cay6 13% en las grandes empresas y 14% en las
pequefias y medianas. Sorprendentemente, la encuesta reveld que el 50% de las primeras y los dos
tercios de las segundas no redujeron la produccion por causa del racionamiento. Estas disminuciones se
reflejaron levemente en el nivel de empleo, a un nivel inferior al que se habia estimado con anterioridad.
De todos modos, las empresas registraron pérdidas considerables. Las més afectadas fueron las empresas
eléctricas Compafiia Energética de Sao Paulo, AES Sul, Light, Compafiia Energética de Minas Gerais
(CEMIG), Elecktro y AES Eletropaulo.

2. El efecto de las devaluaciones cambiarias en
Argentina, Brasil y otros paises

El segundo factor que profundizé la crisis de las empresas eléctricas de América Latina —con especial
énfasis en América del Sur- lo constituyeron las devaluaciones cambiarias en Argentina y Brasil. EI Banco
Central de Brasil decidio abandonar el sistema de banda cambiaria del real respecto del délar en enero de
1999, lo que se manifestd en una devaluacion del 64% en dos meses. En Argentina, la Ley 25.331 (Ley de
Emergencia Economica) de enero de 2002 establecio la ruptura de la paridad entre el peso y el ddlar, lo que
determind un descenso de 70,3% en la cotizacion de la moneda local respecto de la estadounidense.
Ademas, en ese mismo afio, el real brasilefio registr6é una nueva devaluacion del 34,3%.

Ambas devaluaciones tuvieron efectos directos considerables no sélo en el desempefio de las
empresas eléctricas, debido al incremento de sus pasivos contraidos en dolares, sino también en la demanda
de energia por consecuencia de la contraccion de la demanda agregada asociada a la condici6n recesiva que
se profundizé con creces, especialmente en Argentina, cuyo Producto Interno Bruto disminuy6 en -10,9%
en 2002, acelerandose la caida de la produccion en este pais por cuarto afio consecutivo. En Brasil, sin
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embargo, la devaluacion del real estuvo acompafiada de situaciones recesivas solo en 1999, cuando el PIB
disminuy6 en -0,9%, tendencia que se quebro6 en 2000 para dar lugar a tasas de crecimiento positivas en los
afios siguientes. Especificamente, la devaluacion del real en 2002 no se relacion6 con una tasa negativa de
crecimiento en ese afio, aunque si se morigeré bastante en 2003 (0,5%).

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

En Brasil la consecuencia principal de la devaluacidn fue el retraso en la construccion de nuevas
plantas térmicas, debido a que se requeria tecnologia importada, que resultaba méas costosa. Los ajustes
tarifarios no se realizaron en el corto plazo, sino de manera diferida, lo cual provocé malestar en las
empresas (Maldonado y Palma, 2004). Asi, por ejemplo, el Grupo ENDESA mantuvo su potencia
instalada en 658 MW entre 1999 y 2002 a pesar de la mayor demanda de energia eléctrica y de la crisis
energética que se suscitd en 2001. S6lo en 2003, las empresas del Grupo ENDESA aumentaron su
potencia hidroeléctrica (a 721 MW) e incorporo6 al parque generador de Brasil una central termoeléctrica
con una potencia instalada de 310 MW. (Rozas, 2008). Sin embargo, no fue este el caso de
IBERDROLA, empresa que desarrollé incluso en escenarios de crisis, entre 1999 y 2001, varias
inversiones en plantas y centrales de generacion con el proposito de asegurar el suministro eléctrico de
sus empresas de distribucion en los territorios estaduales en que opera (Rozas, 2008a).

Cabe senialar, en todo caso, que en 2003 el gobierno de Brasil introdujo cambios sustantivos en el
marco regulatorio del sector eléctrico con el propdsito de estimular la inversiéon mediante alzas tarifarias en
el segmento de distribucion y la creacién de un poder comprador centralizado de la energia generada, lo
que significé una modificacion radical del modelo de organizacion de la industria eléctrica en este pais.

En el marco de la revision general de las tarifas de las compafiias de distribucion, en el primer
trimestre de 2003 fueron alzadas en 31,8% las tarifas de COELCE, compafiia participada por ENDESA.
Las nuevas tarifas entraron en vigor en abril de 2003 y estuvieron vigentes hasta abril de 2007. En
diciembre de 2003 fueron alzadas en 15,52% las tarifas de la distribuidora CERJ, que opera en el Estado
de Rio de Janeiro, también controladas por ENDESA (ENDESA, 2004). A su vez, la ANEEL aprob6 en
el segundo semestre de 2003 un aumento de las tarifas de 31,4% y 11,5% para COELBA y COSERN,
respectivamente, dos de las filiales de IBERDROLA que operan en el segmento de distribucion.
Posteriormente, las tarifas de CELPE, la tercera distribuidora de este Grupo localizada en Brasil, fueron
aumentadas en 27,3% (IBERDROLA, 2004).

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

En diciembre de 2003, el presidente de Brasil aprob6 mediante Medida Provisoria, norma que
tiene rango de Ley, la aplicacion de un nuevo Modelo Regulatorio del Sector Eléctrico, que supone un
profundo cambio en todos los segmentos del mismo: generacion, transporte y distribucién. Esta
iniciativa legal, aprobada por el Parlamento y promulgada en marzo del 2004, fue interpretada por las
empresas como un intento de hacer frente a la situacion que afecta al sector desde la aplicacion de los
racionamientos de electricidad en el afio 2000.

Los cambios dispuestos en el marco regulatorio responden a una concepcién menos liberal de la
organizacion industrial del sector, basado esencialmente en la existencia de un comprador Unico
controlado por el Estado Federal. Los principales objetivos del nuevo modelo de organizacion de la
industria eléctrica son: i) atenuar las variaciones tarifarias en el mediano y largo plazo; ii) mejorar los
indices de continuidad y calidad del servicio; iii) establecer una remuneracidon de los inversores
suficientemente atractiva, de modo de incentivar la expansion del servicio; y iv) hacer prevalecer el
concepto de servicio publico en el desempefio de las empresas del sector.
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Las caracteristicas basicas del nuevo modelo son: i) aumento del papel del Estado en el sector, a
través de una mayor presencia en los organismos e instituciones publicas del nuevo marco regulador; ii)
planificacion centralizada elaborada por el Estado; iii) licitacion publica para la nueva capacidad de
generacion a través de suscripcion de contratos a largo plazo; iv) creacion de un mercado de contratos a
medio y largo plazo en el que se formara un Gnico precio mayorista de la electricidad; y v) coexistencia
de dos mercados de contratacion: libre y regulado.

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

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

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

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

ENDESA fue la empresa eléctrica espafiola que resultd mas afectada por el deterioro del entorno
macroecondmico de Argentina, especialmente en 2002, que se tradujo en una fuerte caida de la demanda
agregada y, consecuentemente, del consumo energético, lo cual determind una fuerte contraccion de la
produccion de energia eléctrica del Grupo ENDESA en este pais. De acuerdo con lo consignado en el
andlisis de las operaciones de ENDESA en Ameérica Latina (Rozas, 2008), la produccion eléctrica del
Grupo en Argentina disminuy6 en 2002 de 11.864 GWh a 8.600 GWh (-27,5%), contraccion que se
produjo tanto en la produccion térmica convencional (-36,1%), hidraulica (-18,1%) y de plantas de ciclo
combinado a gas (-25,3%). No obstante, la recuperacion no tardé en llegar, de modo que en 2003 los
niveles de produccidn alcanzados ya eran casi equivalentes a los registrados en 2001, antes de ser
decretado el término de la convertibilidad, siendo inferiores en sdlo -5,5%. En 2004, la produccién
ascendi6 a 15.884 GWh, lo que representaba un incremento de 33,9% respecto de los niveles de 2001 y
de 84,7% respecto de los criticos niveles de 2002.

Consecuentemente, las empresas del Grupo ENDESA en Argentina registraron fuertes pérdidas
en el 2002, que ascendieron a 206 millones de dolares, lo que determiné una tasa promedio de
rentabilidad negativa de -18,6% sobre los recursos propios. Las mayores pérdidas se concentraron en las
generadoras Central Dock Sud, S.A. e Hidroeléctrica EI Chocdn, S.A (-80 y -66 millones de dolares,
respectivamente), y la distribuidora EDESUR (-48 millones de ddlares), lo que indica que los problemas
enfrentados por la empresa radicaban no sélo en el segmento de distribucion a raiz del congelamiento de
las tarifas fijadas por la autoridad, sino también en el segmento de generacion, en el cual las empresas
debian sortear la menor demanda de energia asociada al clima recesivo que afectaba al conjunto de la
economia y los mayores costos, especialmente financieros, que derivaron de la devaluacion de la
moneda local. Evidentemente, a la luz de los resultados negativos obtenidos por ambas empresas
generadoras, los problemas de contraccién de la demanda y de incremento de los costos no pudieron ser
compensados con las exportaciones de energia a Brasil, pais que empez6é a demandar energia en el
mercado argentino conforme se agudizaba su crisis energética, pero que simultaneamente redujo su
consumo mediante la aplicacion de politicas de eficiencia en este campo.
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CUADRO 3
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 2002 DE EMPRESAS FILIALES DE ENDESA
EN ARGENTINA
(Millones de ddlares)

o | et | "o [ memabicad
Cia. Americana de Multiservicios de Argentina 100,00 64,97 -0,4 -44,1
Synapsis Argentina, S.A. 100,00 64,97 -2,2 -200,0
Chilectra de Argentina 99,99 63,83 0,0 0,0
Empresa Distribuidora Sur S.A. (EDESUR) 99,44 48,52 -48,4 -8,2
SACME, S.A. 50,00 24,26 0,0 33,3
Central Costanera, S.A. 51,93 20,23 -7,3 -3,7
Hidroeléctrica El Chocon, S.A. 65,19 18,49 -65,8 -29,7
Comercializadora de Energia del MERCOSUR (Cemsa) 100,00 72,53 0,5 50
Compaifiia de Transmision del Mercosur, S.A. 100,00 72,53 -2,5 -23,2
Central Dock Sud, S.A. 69,76 39,86 -79,6 -196,7
Yacylec, S.A. 22,22 22,22 0,2 0,6
Total -205,5 -18,6

Fuente: Elaboracién propia a partir de ENDESA (2003).

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

Por otra parte, el estallido de la crisis en Argentina en enero de 2002 no afecté a IBERDROLA -
habia liquidado previamente sus inversiones en este pais— ni a Union FENOSA, empresa que no canalizé
inversiones a esta economia (Rozas, 2008a).

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

3. Las crisis de suministro en Nicaragua y Republica
Dominicanay Union FENOSA

En los afios mas recientes, el grupo espafiol Union FENOSA ha debido hacer frente a dos importantes
crisis de suministro eléctrico, que han afectado fuertemente a las economias de Nicaragua y Republica
Dominicana, y que han puesto en cuestién su posicion como empresa operadora de la distribucion de
electricidad en estos paises. En ambos casos, la crisis de suministro develd la fragilidad institucional de
los esquemas regulatorios que norman la actividad eléctrica en los paises mencionados, que han derivado
en onerosas negociaciones entre el grupo espafiol y los gobiernos respectivos en el intento de encontrar
soluciones a la crisis.

En Repudblica Dominicana, Union FENOSA negocié en 2003 con las autoridades la venta de su
participacion en el capital de las empresas distribuidoras de electricidad, antes de suscitarse la crisis de
suministro, pero mantuvo su posicién en el segmento de generacion por intermedio de Generadora
Palamara La Vega S.A. (GPLV).

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

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

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

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

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

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

Las diferencias entre Union FENOSA vy el presidente Ortega, comenzaron antes de que éste
asumiera el poder en enero de 2007. En 2006 se profundizd la crisis energética suscitada con antelacion,
acentuandose en Nicaragua los problemas de suministro de electricidad y de agua potable. Esto genero
una creciente situacion de descontento, al punto que la generacién de energia se convirtié en tema
esencial de la pasada campafia electoral, en 2006, lo que afecto la posicion de Unién FENOSA ante la
ciudadania de Nicaragua. Parte importante de este descontento radica, ademas de los problemas de
suministro, en practicas comerciales de la empresa que no son aceptadas por la poblacién, que ha
denunciado cobros mayores a las tasas tributarias fijadas por ley (caso del Impuesto al Valor Agregado),
0 que constituirian conductas abusivas en su relacion con los usuarios asociadas a la condicion de
monopolio natural (Acevedo, 2007). El grupo espafiol adujo que la escasez y los problemas de
suministro eran ocasionados por las empresas generadoras de electricidad, descartando que la crisis
estuviera asentada en problemas de distribucion.

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

Esto significo que se exigiera el retiro de Union FENOSA vy el retorno al control estatal, teniendo
como telén de fondo el juicio de arbitraje entablado por el Instituto Nicaragiiense de Energia contra la
eléctrica espafiola, por incumplimiento del contrato de concesion. A modo de respuesta, el grupo espafiol
solicitd a una aseguradora del Banco Mundial el cobro de un seguro por 55 millones de ddlares ante la
posibilidad de perder la concesion, que interpreté como "expropiacion de su inversion”, lo que fue
criticado por el gobierno de Nicaragua, que esperaba que la empresa espafiola se sometiera al juicio
arbitral. De paso, el Gobierno puso en cuestion la privatizacion de las empresas distribuidoras, realizada
en el 2000, luego de la cual Union FENOSA declara haber invertido 65 millones de dolares en la
modernizacion y desarrollo de ambas distribuidoras.

En junio de 2007, el Gobierno nicaragiiense envio al Parlamento una reforma a la Ley de Estabilidad
Energética, que faculta a Union FENOSA a generar energia, con fuentes no renovables, hasta por un 20%
de la demanda local, estimada en 480 MW. Asimismo, la reforma legal otorga a la eléctrica espafiola la
posibilidad de comprar energia a las empresas estatales en condiciones ventajosas, haciendo uso de créditos
blandos, por ejemplo, entre otros mecanismos. Ademas, el gobierno dej6 sin efecto una multa a Unién
FENOSA de 2,4 millones de dolares, impuesta por la Direccidn de Defensa del Consumidor a DISNORTE
y DISSUR, las filiales nicaragiienses de Union FENOSA (Agencia EFE, 2007).

Asimismo, ambas partes acordaron un protocolo de entendimiento, que sugiere dar paso a una
nueva etapa de '"cooperacién para garantizar el mejor servicio a la poblacion nicaragiiense”. El
documento prevé la lucha contra el fraude o robo de energia, crear "mecanismos transparentes" de
tarificacion y la creacion de "comisiones mixtas para la resolucion de todos los problemas técnicos,
economicos y financieros actualmente existentes" (Agencia EFE, 2007).
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lll. Laredefinicion de las estrategias
corporativas de los grupos
espafoles de energia

1. Reestructuracion corporativa

En respuesta a la crisis energética y econémica de varios paises de la region
latinoamericana y a los altos niveles de endeudamiento que involucré la
expansion de las operadoras internacionales de energia en la region, las
operadoras espafiolas aplicaron diversos planes de reorganizacion
corporativa basados esencialmente en los siguientes vectores: i)
territorialmente, concentrar su desarrollo en el mercado espafiol y europeo
mediterraneo, que registraron atractivas tasas de crecimiento de la demanda
de energia; ii) productivamente, focalizar sus esfuerzos de inversién en su
actividad principal tradicional, es decir, generacion, transmision y
distribucion de electricidad, lo que implicé que se abandonara
progresivamente el concepto de operador global de servicios 0o empresa
multiprestadora de servicios de infraestructura (electricidad, gas, agua,
telecomunicaciones, vialidad), que habia venido rigiendo el modelo de
desarrollo empresarial desde fines de los afios noventa; iii) integrar
verticalmente las actividades relacionadas de produccion y comercializacion
de la electricidad con las relacionadas con la industria gasifera, procurandose
la creacién de complejos energéticos capaces de aprovechar las nuevas
tecnologias de generacion —centrales de ciclo combinado a gas— y de
explotar las economias de alcance que la integracion de ambas actividades
permite obtener; iv) impulsar la produccién de energias limpias y
renovables, asi como la cogeneracién, en el marco de los acuerdos
internacionales suscritos por el Gobierno de Espafia, y v) aplicar politicas de
saneamiento financiero mediante las cuales cada grupo procur6 disminuir su
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endeudamiento como porcentaje de sus activos, reducir los costos financieros de cada ejercicio y alargar
los plazos de pago, sustituyendo deuda de corto plazo por pasivos de largo plazo.

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

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

Disposiciones ulteriores adoptadas por la Comision Europea reforzaron la apertura del mercado
eléctrico. En marzo de 2001, la Comisién Europea aprob6 nuevas Directivas de Normas Comunes para el
Mercado Interior de la Electricidad y del Gas que profundizaban la apertura dispuesta en las Directivas
96/92/CE y 98/39/CE. La nueva normativa incluyd, entre otras medidas, la eliminacién de la figura del
comprador Unico, la adopcion de la formula Unica de peaje regulado, la implantacién del sistema de
autorizacion como via para el desarrollo de nueva capacidad y la supresion de férmulas menos favorables a
la competencia que permitia la Directiva entonces vigente.

No extrafid, entonces, que las iniciativas de expansion internacional mas relevantes que desarroll6
ENDESA en 2000, apenas se presentaron las primeras dificultades en los mercados latinoamericanos,
fueran las realizadas en economias europeas. El grupo espafiol inicié su expansion en el mercado eléctrico
de Europa mediante la adquisicion del 30% de SNET, compaiiia francesa de generacion de electricidad,
que posee nueve centrales térmicas con 2.600 MW de potencia, y la compra de dos compafiias holandesas
de distribucion de electricidad y de gas, REMU® y NRE/GRE®. Mediante estas dos transacciones en
Holanda, ENDESA adquirié una participacion de 8,4% del mercado eléctrico y de 8,7% del mercado de
gas. Al decir de los directivos de ENDESA, la incursion en el mercado energético de Holanda serviria
como experiencia piloto para desarrollar un modelo de suministro a clientes que podia ser aplicado en otros
mercados de mayor escala (ENDESA, 2001).

Asimismo, en 2001, un consorcio liderado por ENDESA, en el que el grupo espafiol tenia una
participacion de 45%, se adjudicé la licitacion de la generadora italiana Elettrogen, una compafiia
segregada de la operadora italiana ENEL (5.720 MW de potencia instalada) que tenia una
participacion de 7% en el mercado italiano de generacion'®. Posteriormente, a comienzos de 2002,
ENDESA adquirié un 5,7% adicional del capital de Elettrogen —elevando su participacion a 51%-y
cambi6 su denominacion a ENDESA Italia (ENDESA, 2002).

El Grupo IBERDROLA, en cambio, a comienzos de la década del 2000, mantuvo a los mercados
de Brasil y de México como sus objetivos principales de sus operaciones internacionales y no emprendio
operaciones de gran significacion en Europa. Ademas, cuando éstas llegaron a realizarse en esta regién, no
estuvieron vinculadas al sector energético sino al de telecomunicaciones. A mediados del 2000,
IBERDROLA suscribié un acuerdo de colaboracion estratégica con la empresa de telecomunicaciones

REMU es la cuarta distribuidora de gas y electricidad de Holanda. Opera en la zona de Utrecht y cuenta con 490.000 clientes
eléctricos y 452.000 de gas (ENDESA, 2001).

A la vez, NRE/GRE es la quinta distribuidora de gas y séptima de electricidad de Holanda. Opera en la zona de Eindhoven y cuenta
con 177.000 clientes de gas y 99.000 clientes de electricidad (ENDESA, 2001).

Simultaneamente, ENDESA desinvirtié un conjunto de activos de generacion y distribucion localizados en Espafia e integrados en la
compafiia Viesgo, que fue transferida a la compafiia italiana ENEL (ENDESA, 2002).
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ONI, de Portugal, que significo la incorporacion del grupo espafiol al capital de Oniway (8%). Esta
empresa se constituy6 con el prop6sito de adjudicarse una de las cuatro licencias de telefonia maévil de
tercera generacién en Portugal, lo que consigui6 a fines del 2000 (IBERDROLA, 2001).

No obstante, cuando el Grupo IBERDROLA defini6 en el 2001 su Plan Estratégico 2002-2006 y
establecio un ambicioso programa de inversiones, éste se focalizé en mejorar su posicion competitiva en la
industria eléctrica espafiola, anunciandose que el Grupo invertiria principalmente en el desarrollo de su
parque de generacion en Espafia y de su red de distribucidn, asignando para tales efectos 8.400 millones de
euros —alrededor de 7.390 millones de dolares al cambio de fines de 2001—, importe que constituia el 70%
de la inversion total contemplada por el Grupo para el periodo. En lo esencial, los objetivos del programa
de inversiones del Grupo IBERDROLA fueron, ademas de consolidar su posicién en Brasil y en México,
aumentar su capacidad de generacién en su pais de origen mediante la instalacién de centrales de ciclos
combinados (4.000 MW) y el desarrollo de fuentes de energia renovables, principalmente etlicas (3.834
MW), que absorberian buena parte de los recursos asignados a inversion. Este anuncio constituy6 el
retorno del Grupo IBERDROLA a su negocio principal en Espafia, en el marco de la liberalizacion
creciente del mercado eléctrico y la progresiva disminucién tarifaria aplicada por el gobierno espafiol desde
1997 para el segmento del mercado regulado (IBERDROLA, 2002).

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

En general, los mercados financieros castigaron con dureza a las compafiias eléctricas a comienzos
de la década del 2000, debido a la disminucién del crecimiento de la economia mundial, a los efectos de
arrastre de la crisis energética del Estado de California, a la quiebra de Enron —que perdié 618 millones de
dolares en los primeros nueve meses de 2001- y la descapitalizacién de otras empresas eléctricas
estadounidenses, y a la acentuacion de la situacion recesiva en Argentina. Estos factores determinaron una
percepcion de inestabilidad generalizada de los negocios energéticos, lo que restringio el acceso a nuevos
recursos en los mercados de capital.
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RECUADRO 1
CRISIS ENERGETICA Y ECONOMICA DE AMERICA LATINA'Y EVO~LUCION DEL VALOR BURSATIL DE
LAS EMPRESAS ELECTRICAS ESPANOLAS

En general, los mercados burséatiles internacionales no valoraron positivamente las estrategias de crecimiento de
las empresas eléctricas espafiolas y la adquisicion de posiciones en nuevos mercados y sectores, especialmente luego de
producirse algunas tomas de control de empresas latinoamericanas que operan en mercados de mayor riesgo e
inestabilidad, lo que terminé por golpear negativamente la cotizacién de los valores de las empresas matrices de los grupos
eléctricos espafioles y de algunas sociedades de cartera, claves en la estructura de cada grupo, debido a los problemas
suscitados en Argentina, Brasil y Chile a fines de los afios noventa.

Asi, por ejemplo, la toma de control del Grupo Enersis por parte de ENDESA significé que el valor bursatil de esta
Ultima bajara persistentemente en la Bolsa de Madrid (-12,8%), lo mismo que la cotizacion de sus ADR en la Bolsa de
Nueva York (-24,1%), valoraciones negativas que solo tuvieron un quiebre de tendencia a comienzos del 2000, cuando
ENDESA anunci6 su ingreso a la industria de telecomunicaciones y varios de los bancos de inversién coincidieron que
alrededor del 25% del valor econémico del Grupo ENDESA lo constituian sus activos en esta area de negocios, que el
Grupo estaba dispuesto a potenciar en los afios siguientes (Vera, 2000). A pesar de todo, la cotizacion de ENDESA en la
Bolsa de Madrid durante el 2000 experimentd un retroceso de —7,9% respecto al valor de cierre de 1999 y de —17,9% en la
Bolsa de Nueva York. Con ello se ratificaba la desconfianza que provocaba en los mercados financieros internacionales las
estrategias de internacionalizacion y de diversificacion sectorial que habia adoptado el Grupo ENDESA vy el alto nivel de
endeudamiento que dicho proceso estaba generando.

El Grupo IBERDROLA también registr6 una disminucién progresiva del valor bursatil de la empresa matriz hacia
fines de los afios noventa, cuando emergieron los primeros signos de la crisis energética y econémica de algunas de las
principales economias latinoamericanas. En 1999, el valor de los titulos de IBERDROLA, S.A. en la Bolsa de Madrid cay6
en -13,8%, reflejando los problemas que podria enfrentar el Grupo debido a la crisis energética de Chile y a la devaluacion
de la moneda local en Brasil. La situacion no mejoré en el 2000, produciéndose un nuevo retroceso de -3% en el valor de
estos titulos. Paradojalmente, la empresa matriz del Grupo IBERDROLA gener6 en 1999 beneficios netos después de
impuestos por 738 millones de doélares, lo que representé una rentabilidad de 9,5% sobre el capital y demas recursos
propios. En el ejercicio correspondiente al afio 2000, nuevamente las utilidades netas obtenidas por la empresa matriz del
Grupo fueron positivas (801 millones de ddlares), determinandose este afio una rentabilidad sobre el capital y demas
recursos propios de 10,3%.

A partir de marzo del 2000, las principales Bolsas del mundo experimentaron retrocesos significativos, registrandose
un fuerte ajuste del mercado accionario, no obstante el buen desempefio de la economia mundial. En Estados Unidos, el
indice Dow Jones disminuyé en ese afio un 6,2%, después de diez ejercicios anuales con incrementos consecutivos. A la
vez, en los principales mercados europeos, se registraron caidas del 10,2% en la Bolsa de Londres, del 7,5% en la de
Francfort y del 2,7% en el indice europeo Eurostoxx 50. La Bolsa espafiola evolucion6 en el mismo sentido que las
principales Bolsas del mundo. Como consecuencia, el indice Ibex35 registré un descenso de -21,8% y la cotizacion de
ENDESA experimenté un retroceso de -7,9% y la de IBERDROLA lo hizo en —segln ya se consigno— en —3%.

Mas alla de la incidencia que pueda haber tenido el ajuste general del mercado accionario sobre el valor de los
titulos de ENDESA S.A. y de IBERDROLA S.A,, es posible que las bajas producidas en este afio en el valor de los titulos de
ambas eléctricas se expliquen tanto por el fuerte incremento del valor de las acciones de ambas empresas durante el bienio

1997-199811, como por la rebaja de tarifas decretadas para los afios 2000 y 2001 al mercado eléctrico reguladolz, esta
Ultima impulsando a la baja las expectativas de generacion de ingresos por parte de ambas empresas en un mercado que
sigue siendo la principal area de negocios. Ademas influyé la fuerte caida que registré el valor bursatil de algunas de las
principales filiales latinoamericanas de cada grupo. Asi, por ejemplo, en el caso de ENDESA, en el 2000 la cotizacién de
Enersis registré un descenso de 18,5% en la Bolsa de Santiago y la de Endesa Chile disminuyé en 17,6%.

En 2001, en un contexto econémico dominado por el estancamiento de la economia estadounidense y por el
impacto que esto tuvo sobre las economias de la Unién Europea, ademas de la importante devaluacion del euro respecto
del délar estadounidense, la accion de ENDESA en la bolsa espafiola disminuy6 otro -3,2%, lo que la empresa valord
positivamente en relacion con la caida de -7,6% que registro el Ibex 35 durante el mismo periodo y, sobre todo, respecto al -
10,7% de variacion del Eurostoxx Utilities, el indice que agrupa a los valores eléctricos europeos (ENDESA, 2002). Sin
embargo, la creciente consolidacién del Grupo IBERDROLA en Brasil y en México, sobre todo en este Ultimo pais mediante
la suscripcion de contratos de largo plazo que contemplaban mecanismos especificos de proteccion frente a las dificultades
cambiarias, impulsé al alza los titulos de IBERDROLA S.A., que aumentaron ese afio en 9,5% respecto de su valor de cierre
en el afio 2000.

™ Las acciones de ENDESA en la Bolsa de Madrid aumentaron de 13,88 a 22,6 euros (62,8%) entre las fechas de cierre de 1996 y
1998, en tanto las acciones de IBERDROLA variaron de 11.06 a 15.96 euros (44,3%) en el mismo periodo.

Las tarifas establecidas en el afio 2000 para el mercado eléctrico regulado de Espafia disminuyeron, respecto de las tarifas vigentes en
1996, en 17,3% en términos nominales y en 29,4% en términos reales.

12
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RECUADRO 1 (CONCLUSION)

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

En definitiva, la inestabilidad de los mercados burséatiles que predominé durante el periodo 2000-2002 y la
incertidumbre que se cerni6 sobre el desempefio futuro de la economia mundial —impulsados en gran medida por el
estancamiento de la economia estadounidense en 2001, la explosién de casos de corrupcion administrativa que derivaron en la
quiebra de importantes empresas, la disminucién de la tasa de crecimiento de los paises miembros de la Uni6n Europea y las
diversas dificultades que se fueron suscitando en algunas economias latinoamericanas—, confluyeron en presiones negativas
sobre el valor de los titulos accionarios de las empresas eléctricas espafiolas durante el trienio 2000-2002.

Especialmente fuerte fue la disminucién que registraron los titulos de ENDESA S.A., que acumularon sucesivas
bajas en la Bolsa de Madrid (-43,4% entre el de 2 de enero de 2000 y el 31 de diciembre de 2002), mucho mas que la
disminucioén registrada con los titulos de IBERDROLA (3%). Sin embargo, a la luz de los resultados netos obtenidos por
ENDESA durante el trienio 2000-2002, con utilidades netas anuales después de impuestos superiores a 1.300 millones de
délares y una rentabilidad por encima del 11% en cada afo, pareciera ser que tal disminucién extremo6 en demasia la
incidencia de los resultados obtenidos por algunas de las filiales latinoamericanas del Grupo.

Tanto la experiencia de IBERDROLA durante el bienio 1998-1999, como de ENDESA después, hacen
aconsejable una mayor prudencia y cautela respecto a los andlisis que suelen emitir algunos bancos de inversion,
corredoras de bolsa y brokers —que muchas veces orientan el comportamiento del mercado bursatil—, los cuales pueden
estar alejados de la realidad de las empresas sometidas a escrutinio. Desgraciadamente los efectos de un andlisis
incorrecto pueden derivar no s6lo en mayores dificultades de las empresas, sino, también, de la economia de un pais o,
incluso, de una region o subregion.

Fuente: Elaboraciéon propia a partir de informacién extraida de los informes anuales de ENDESA e Iberdrola
correspondientes al periodo 2000-2004.

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

De esta manera, a fines de los afios noventa, el desarrollo de nuevas tecnologias de generacion
permitié que se comenzara a definirse las bases para una mayor integracion de los segmentos de
electricidad y gas natural. Ello determiné que tanto las empresas de electricidad como las de
hidrocarburos empezaran a mostrar interés por mantener activos en ambas actividades y progresivamente
se avanzO hacia la constitucion de empresas energéticas integradas. La incorporaciéon del ciclo
combinado en los sistemas generadores estimul6 la profundizacién de las sinergias entre los subsectores
de la electricidad y el gas natural.

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

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

A fines de 2006, la posicion de los grupos eléctricos en la industria gasifera espafiola parece
suficientemente consolidada.

ENDESA, por ejemplo, se ha constituido en un operador relevante de la distribucion del gas
natural con niveles de ventas cercanos a los 23.700 GWh, que suministra a 320.000 clientes del mercado
liberalizado. Ademas, las compafiias distribuidoras de gas en las que ENDESA posee participacion
suministraron un total de 6.759 GWh a 351.000 consumidores del mercado regulado. Si a estas cifras se
afladen los consumos de gas de sus propias centrales, la Compafiia alcanza una cuota total de cerca del
12% en el mercado espafiol de gas natural (ENDESA, 2007).

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

CUADRO 4
EMPRESAS FILIALES DE ENDESA QUE OPERAN EN LA INDUSTRIA GASIFERA DE ESPANA,
DICIEMBRE DE 2006

Regién Control Clientes Ventas
(%) (Gwh)
EMPRESAS GASIFERAS
Gas Aragén Aragén 60,7 177 132 3347
Gesa Gas Baleares 100,0 88 543 497
D. Regional del Gas Castillay Leon 45,0 18 271 1731
DC Gas Extremadura Extremadura 47,0 43 229 942
Meridional de Gas Andalucia 100,0 18 240 183
Gas Alicante Comunidad Valenciana 100,0 5585 59
Total 351 000 6 759
EMPRESAS DE TRANSPORTE Y DISTRIBUCION
ENDESA Gas Transportista, S.L 100,0
Transportista Regional del Gas S.A. 45,0
Gas Extremadura Transportista 40,0

Fuente: ENDESA (2007).

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

Si bien es cierto que el anuncio de la decision de retrotraer el desarrollo de cada grupo eléctrico en
el sector energético se hizo en el afio en el que se expresé mas fuertemente la crisis latinoamericana, en
2002", la reversion de las medidas de diversificacion sectorial adoptadas en la segunda mitad de los
afios noventa, sin embargo, fue progresiva y sélo se hizo elocuente en 2005, cuando los principales

¥ «La Empresa (ENDESA) respondi6 a este retorno con rapidez y rigor mediante un plan estratégico cuyas bases presentd a los

mercados en febrero de 2002 y que actualiz6 en febrero de ese mismo afio. ENDESA decidi6 entonces centrarse en el corazon de su
negocio, en lo que mejor sabe hacer: la produccion, distribucion y venta de electricidad; orient6 sus demas actividades de forma que
aportaran valor a su negocio principal y afronté un vigoroso proceso de fortalecimiento financiero” (ENDESA, 2004).
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grupos eléctricos espafioles salieron de la industria de telecomunicaciones. Durante ese afio, Endesa
vendié su empresa chilena de telefonia mévil, Smartcom, a la mexicana América Movil; ademas,
transfirid la mayor parte de su participacion en la empresa espafiola de telecomunicaciones Auna,
concretando su abandono de esta area de negocios y poniendo en evidencia las dificultades que habia
enfrentado la aplicacidn de la tecnologia Power Line Communication (PLC).

Para enfrentar los distintos escenarios de crisis que afectaron el desarrollo de sus negocios en
América Latina, especialmente en Argentina, Brasil y Chile, el Grupo ENDESA debié adoptar dos
reestructuraciones de su malla de negocios en la regién sudamericana, que han apuntado a fortalecer la
posicion financiera de la empresa matriz y de sus principales filiales, y a mejorar la rentabilidad de las
distintas empresas del Grupo, que fue impactada negativamente por los magros resultados de algunas de
sus filiales y por el alto costo financiero resultante del endeudamiento generado por la politica de
expansion internacional que el Grupo implement6 a fines de los afios noventa.

En 1999, el Grupo ENDESA puso en marcha un plan que denomind Proyecto Génesis, que se
desarrollaria en un plazo de cuatro afios (2000-2003). Los principales objetivos del Proyecto fueron
consolidar las compaiiias latinoamericanas en las que el Grupo tenia participacién, de manera de mejorar
su posicion competitiva e incrementar su eficiencia y rentabilidad. Especificamente, el plan perseguia
disminuir costos por un monto estimado en 845 millones de ddlares anuales a partir de 2003,
disminucion que se lograria mediante una reduccién de personal del 25% en las empresas participadas en
América Latina, la venta de activos prescindibles en la region —especialmente en Chile— y un ajuste
financiero que permitiera renegociar pasivos por 3.500 millones de délares (Vera y Stock, 2000).

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

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

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

Por otra parte, el Grupo Iberdrola redefini6 su plan de desarrollo estratégico a finales del 2000,
luego de haberse frustrado la fusién con ENDESA, en torno a cinco ejes centrales: 1) ampliacion y
modernizacién del sistema de generacion de electricidad en Espafia sobre la base de la inclusion de
centrales de ciclo combinado; 2) desinversion progresiva en el segmento de transmision en el sistema
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eléctrico espafiol; 3) suministro garantizado de gas natural a las centrales de ciclo combinado instaladas
en Espafia y en otros mercados en el exterior; 4) concentracion de su actividad internacional en México
y, en menor medida, en Brasil, paises altamente demandantes de energia; 5) liquidacion de activos de los
sectores de telecomunicaciones y servicios de saneamiento, cuya tenencia empez6 a ser ajena a los
nuevos objetivos estratégicos de la empresa matriz del Grupo.

Uno de los fundamentos principales del Plan Estratégico 2002-2006, anunciado en 2001, fue la
anticipacion de un escenario de déficit en la capacidad de produccion energética en Espafia, debido al
crecimiento de la demanda y a la ausencia de inversiones durante la segunda mitad de los afios noventa.
Consecuentemente, la estrategia de Iberdrola se focaliz6 en el negocio basico (generacién, distribucion y
comercializacion de electricidad y gas), que fue abordado teniendo en consideracion los acuerdos
suscritos por el Gobierno de Espafia en relacion con la proteccion del medio ambiente, lo que determiné
que se impulsara el desarrollo de energias limpias y el uso de fuentes energéticas renovables.

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

Otro de los fundamentos del Plan Estratégico 2002-2006 fue la inestabilidad econémica y
financiera que afect6 a dos de los principales mercados latinoamericanos que el Grupo IBERDROLA
privilegio durante los afios noventa —Argentina y Brasil—. Esto contribuyé a que el grupo espafiol
estableciera que los criterios orientadores de su expansién internacional en América Latina estuvieran
determinados, antes que por la captura de mercados y la expansion territorial y de lineas de negocios
ampliamente diversificada por toda América Latina, por la rentabilidad, la solidez y el control de riesgos
de las operaciones de inversidn en mercados especificos.

2. Concentracion territorial

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

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

En el caso de los tres grupos espafioles, la focalizacion de las actividades implicd que los planes
de expansion hacia mercados adicionales en América Latina no sélo fueron suspendidos o
definitivamente anulados —invocandose la inestabilidad regional y la incertidumbre que se habia
generado respecto del desempefio esperado de los mercados como factores causales determinantes de
esta decision—, sino, ademas, el retiro de aquellos mercados donde la rentabilidad de la inversidn parecia
menos asegurada o, en su defecto, la participacién que en estos se habia alcanzado no habia significado
el posicionamiento al que se habia aspirado.
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En el caso de ENDESA, este grupo privilegié los mayores mercados de la region donde habia
alcanzado un posicionamiento sélido, tanto en los segmentos de la generacion como de distribucion
eléctrica, procurando explotar las ventajas derivadas de las economias de escala y de aglomeracion que
habia obtenido en tales mercados (Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Per0). Esto significé que
ENDESA vendiera su participacion accionarial en Republica Dominicana y Venezuela. En junio del
2000, ENDESA vendié su alicuota de 7,86% en el capital social de Electricidad de Caracas (ELACAR)
y puso término a su participacién en el mercado eléctrico de Venezuela, donde no tenia posibilidad de
consolidar una mejor posicion a no mediar la compra de la participacion del accionista dominante en esta
operadora —la estadounidense Verizon—. En diciembre de 2005, ENDESA vendi6 el 40% del capital
social del Consorcio Energético Punta Cana Macao (CEPM), empresa generadora y distribuidora, y salio
del mercado eléctrico de Republica Dominicana.

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

A su vez, el Grupo Union FENOSA liquidd su participacion en el consorcio que se habia
adjudicado la compra de la empresa transmisora TDA, de Bolivia, privatizada en 1997, y concentro sus
opciones de negocios en América Central, ademas de Colombia y México. Adicionalmente, este grupo
transfirié su participacion accionarial en el capital social de las operadoras de distribucion Edenorte y
Edesur (50%), de Republica Dominicana, limitando su participacion en la industria eléctrica de este pais
al segmento de generacion.

En definitiva, la percepcidn que es posible tener acerca de nuevas operaciones de emprendimiento
por empresas eléctricas espafiolas en la region apunta a establecer que estas no seran llevadas a cabo y
que, en consecuencia, América Latina dejé de ser un espacio de expansion y crecimiento para dichas
empresas, aun cuando puedan producirse nuevas inversiones en el sector, pero destinadas a fortalecer y
defender posiciones de mercado ya obtenidas.

3. Reestructuracion financiera

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

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

Las empresas que registraron un impacto mayor fueron aquellas que operaban en los paises donde
confluyeron algunos de varios factores, tales como: la mayor contraccién de la demanda interna o su
mayor extension en el tiempo, lo que implicé que ésta demorara mas tiempo en revertirse, sea por la
intensidad y/o prolongacion; la disminucion relativa de los precios de la energia como consecuencia de
las tarifas aplicadas por las autoridades o por efecto de las condiciones de competencia en el mercado de
la generacion eléctrica, que incidia negativamente sobre los ingresos de las operadoras; y, el desfase de
las politicas cambiarias y tarifarias, que en algunos casos afectd severamente los costos financieros de
las empresas, fuertemente endeudadas en ddlares u otras monedas extranjeras, con ingresos depreciados
en moneda local. Por cierto, las empresas que resultaron mas afectadas fueron aquellas que habian
centralizado la propiedad accionarial y el control de las filiales localizadas en aquellos mercados donde
se registraban los efectos de los factores consignados.

Al final de cuentas, los antecedentes compilados respecto de las conductas y acciones
emprendidas en América Latina por cada grupo sugieren que las medidas de saneamiento han apuntado,
en general, a establecer una severa reestructuraciéon financiera que permitiera reducir el creciente
endeudamiento de las empresas de cada grupo empresarial y mejorar la relacion deuda/capital.

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

3.1 Aumento de capital

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

Asi, por ejemplo, en octubre del 2000 la empresa Enersis aumentd su capital en 520 millones de
dolares. De este importe, ENDESA suscribié 364 millones de dolares, correspondientes a la parte
alicuota de su participacion en el capital social, mas un porcentaje adicional que le permitié aumentar su
participacion hasta el 65%. Con ello, ENDESA lleg6 al limite de concentracidn accionarial que permiten
los estatutos de Enersis. Mediante esta operacion, el Grupo ENDESA buscé mejorar de manera
significativa la situacion financiera de Enersis, para los efectos de su consolidacidon corporativa
(ENDESA, 2001). En estricto rigor, Enersis debia emplear los fondos obtenidos en esta operacion para
refinanciar pasivos existentes, generados por su expansion durante los afios noventa, cuyo servicio se
veia crecientemente amenazado por los insuficientes resultados arrojados por algunas de sus filiales.

Segun lo informado por ENDESA, esta operacion, que se sumé a las ventas de activos realizadas
por Enersis ese afo, le permitié reducir el endeudamiento del holding chileno en 757 millones de délares, a
pesar de haber adquirido participaciones adicionales en el capital social de sus filiales Chilectra y Rio
Maipo. Como consecuencia de ello, su cifra de endeudamiento se situd a fines del 2000 en el equivalente a
10.396 millones de délares, es decir, -4,7% menos que a fines de 1999 (ENDESA, 2001").

1 La adquisicion de participaciones en sociedades consolidadas incluye la inversion en Smartcom, por importe de 422,4 millones de

euros (397 millones de délares), la adquisicion del 26% de Chilectra por 367,3 millones de euros (345,3 millones de délares), la
adquisicién adicional de un 25,2% de Cerj por 193 millones de euros (181,4 millones de délares), la adquisicion del 20% de Energias
de Aragén por 54,7 millones de euros (51,4 millones de dolares) y la inversion adicional realizada en las sociedades «Chispas»
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Posteriormente, en junio de 2003, el Grupo ENDESA logré que el holding Enersis aumentara
nuevamente su capital, con el propdsito de estabilizar la situacion de las filiales de Enersis en los paises
latinoamericanos donde su posicion estaba seriamente amenazada por los efectos de la crisis econémica
y energética que enfrentaban, especialmente en Argentina. Para tales efectos, los accionistas de Enersis
suscribieron un total de 22.113 millones de nuevos titulos, equivalentes a 1.882 millones de ddlares. De
esa cifra, poco menos de 14.407 millones de titulos (1.218,9 millones de dolares) correspondieron a la
sociedad controladora de Enersis, Elesur, otra de las sociedades de inversiones de ENDESA, que
capitalizé créditos suministrados con anterioridad a la filial chilena, mientras que los restantes 7.706
millones de acciones (663 millones de ddlares) fueron adquiridos por otros accionistas, lo que constituyd
una de las méas grandes recaudaciones obtenidas de minoritarios en aumentos de capital efectuadas en
América Latina (ENDESA, 2004; AméricaEconomia, 2003c).

En diciembre de 2003 se completd el segundo tramo de la ampliacién de capital de Enersis, con
un aporte adicional realizado por los accionistas minoritarios equivalente a 136 millones de délares y la
capitalizacién de bonos locales por 86 millones de délares. En su conjunto, la suscripcion de nuevos
titulos relacionada con la ampliacion de capital ascendi6 al 99,9% del total de acciones autorizadas
(ENDESA, 2004).

Ademas, el Grupo ENDESA reforzé la estructura de capital de la empresa matriz del Grupo
mediante una emision de participaciones preferentes perpetuas. Esta emisién fue efectuada en marzo de
2003, procurandose captar en el mercado minorista espafiol 1.500 millones de euros (1.890 millones de
dolares al cambio de ese afio). La operacion permitid diversificar las fuentes de financiacion de
ENDESA a largo plazo y mejorar la estructura de capital ampliando la base de los recursos no exigibles
(ENDESA, 2004).

3.2 Reestructuracién de pasivos

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

a) ENDESA

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

A mediados de 2001, las empresas Enersis y Endesa Chile, filiales de ENDESA, suscribieron un
crédito sindicado por 1.000 millones de délares con el prop6sito de refinanciar pasivos. El crédito fue
estructurado en un periodo de tres afios y fue liderado por los bancos de inversion BBVA Securities,
Dresdner Kleinwort Wasserstein, Santander Central Hispano Investment Securities y Salomon Smith
Barney (AméricaEconomia, 2001d).

chilenas, propietarias de un 21,5% de Enersis, por 46 millones de euros (43,2 millones de délares). Ademas, en el afio 2000 se
realizaron operaciones de recompra de acciones en Edesur y Edegel por 156,4 millones de euros (147 millones de délares) y 47,4
millones de euros (44,6 millones de délares), respectivamente (ENDESA, 2001).
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En mayo de 2003, en el marco del Plan de Fortalecimiento Financiero disefiado para el grupo
Enersis y sus filiales, se refinanci6 practicamente la totalidad de la deuda bancaria de Enersis y
ENDESA Chile por un importe de 2.330 millones de dolares, correspondiendo 1.587 millones de ddlares
a Enersis y 743 millones a ENDESA Chile. El plazo de la deuda refinanciada fue de cinco afios con un
periodo de gracia de dos afios y medio.

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

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

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

El Grupo ENDESA redujo su endeudamiento neto mediante la implementacién de un conjunto de
medidas de emergencia. Estas medidas consistieron, principalmente, en el aumento de capital de la
empresa matriz del grupo y de alguna de sus sociedades “holdings”; la liquidacion de activos
prescindibles para el giro principal del negocio y de su nueva definicién estratégica; el aprovechamiento
de la apreciacion del euro respecto del délar estadounidense y la devaluacién de este Gltimo respecto de
varias de las monedas locales de los paises donde el Grupo opera, especialmente en América Latina; el
traspaso a terceros de las deudas de las empresas cuyas participaciones accionariales fueron enajenadas y
dejadas de consolidar en las cuentas integradas de pasivos; y la capitalizacion de créditos otorgados por
la empresa matriz o alguna sociedad de cartera de primera linea en el organigrama de control de la malla
de empresas del Grupo a filiales operativas.

Una parte importante de la disminucién de los pasivos financieros del Grupo correspondio a la
reduccion del endeudamiento neto de Enersis, filial que rebajé en ese afio sus deudas financieras en
2.966 millones de dolares, esto es, 42,8% de la disminucién total. La administracion de Enersis
consiguid reducir sus pasivos mediante las medidas mencionadas, que no fueron de aplicacion exclusiva
de la empresa matriz del grupo o de alguna de las sociedades de control.

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

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

Asimismo, la importante devaluacion del délar estadounidense respecto del euro y de otras monedas
que se produjo en 2003 contribuyd notoriamente a la reduccion del endeudamiento financiero neto del Grupo
en los casos que las empresas consolidadas por ENDESA mantienen deudas en la moneda de EE.UU. o de
otros paises cuyas unidades monetarias fueron también arrastradas por la devaluacién mencionada. Sobre el
particular, ENDESA estim6 que las variaciones del tipo de cambio respecto del euro dieron lugar a una
disminucion de 1.125 millones de euros en la deuda contabilizada en dicha moneda.

b) IBERDROLA

El Grupo IBERDROLA enfrento la delicada situacién que se generd en los mercados de capitales
mediante una politica que combind la reestructuracién de los pasivos de las principales empresas del
Grupo con la diversificacion de las fuentes de financiacion, procurando impedir que la incertidumbre de
los mercados y la inestabilidad de la condiciébn macroecondémica de la regidon se tradujeran en
incrementos del costo financiero de tal magnitud que afectaran negativamente la rentabilidad del
negocio, induciendo condiciones todavia mas dificiles en los mercados financieros y de capital.

Con el propdsito de lograr una mayor diversificacién de sus fuentes de financiacion, el Grupo
IBERDROLA buscé involucrar la participacion de inversores directo mediante la emisién de
instrumentos de deuda que se transan en el mercado de capitales. A través de este mecanismo, el Grupo
complemento la financiacién bancaria de sus operaciones.

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

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

Durante 2003, el Grupo IBERDROLA mantuvo su misma estrategia de financiacion, incluso mas
concentrada en la emision de instrumentos de deuda en los mercados de capitales. Al igual que en 2002,
el Programa de Emision de Obligaciones a Medio Plazo fue el instrumento principal de captacion de
fondos en el Euromercado. A lo largo de 2003 se emitieron un total de 2.331 millones de euros (2.914
millones de ddlares), destacando dos colocaciones publicas a 7 y 10 afios, ambas por 750 millones de
euros (945 millones de dolares) cada una. Al cierre del ejercicio de 2003, los pasivos financieros del
Grupo por este concepto ascendieron a 4.954 millones de euros (6.242 millones de dolares)
(IBERDROLA, 2004).
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Asimismo, en 2003 el Grupo formalizé un Programa de Pagarés en el Euromercado por un limite
de 1.000 millones de euros, que complement6 al Programa de Pagarés Doméstico y cuya primera
emision se realizo en julio. En el mercado espafiol, el Grupo continud haciendo uso del Programa de
Pagarés, emitiendo documentos por un total de 799 millones de euros (1.007 millones de délares). Al
descontarse las amortizaciones realizadas en el afio, los pasivos financieros del Grupo por este concepto
ascendieron a 277 millones de euros (349 millones de ddlares) (IBERDROLA, 2004).

Las empresas filiales del Grupo IBERDROLA que estuvieron mas expuestas a la crisis energética
y econémico—financiera de América Latina son las que estan localizadas en Brasil. En el contexto de la
crisis, estas empresas debieron aumentar su endeudamiento, obteniendo en el mercado financiero local la
mayor parte de los recursos requeridos, debido a las dificultades de acceso a los mercados
internacionales de capital. Aunque inicialmente los créditos obtenidos fueron principalmente de corto
plazo, en 2003 las empresas del Grupo obtuvieron financiamiento de largo plazo. Asi, por ejemplo, la
filial Itapebi firmo6 una emisidn de obligaciones por 200 millones de reales con vencimiento en 2017.

3.3 Liquidacién de activos

La liquidacion de activos en la region ha sido un instrumento usado con asuididad por los grupos
operadores espafioles, no s6lo como un mecanismo empleado con propdsitos de saneamiento financiero,
sino, ademas, como un mecanismo de reestructuracion corporativa.

Inicialmente, los operadores espafioles debieron realizar varias desinversiones para cumplir las
normas dispuestas en los marcos regulatorios de paises en los cuales se habian generado situaciones no
aceptadas, ya fuese por efecto indirecto de compras de acciones y tomas de control de algunas empresas
0 por cambios dispuestos en los marcos legales. Asi, por ejemplo, el Grupo ENDESA dehi6 transferir su
participacion de 38% en EDELNOR, de Argentina, compafiia que distribuye y comercializa electricidad
en la zona norte de la capital argentina y de la provincia de Buenos Aires, porque la toma de control de
Enersis por ENDESA significd que el Grupo espafiol tomara el control de EDESUR, entre otras
compafiias, que distribuye y comercializa electricidad en la zona sur de la misma capital y provincia,
suscitdndose una situacidn de concentracion horizontal del mercado eléctrico que no era aceptada en el
marco regulador de Argentina.

Asimismo, la empresa filial Endesa Chile vendio6 en octubre de 2000 su participacion de 100% en
la empresa de transporte TRANSELEC, asi como otros activos relacionados con esta actividad, por
1.076 millones de dolares, lo que gener6 al Grupo ENDESA una ganancia neta de 322,8 millones de
dolares. Con esta venta, el Grupo ENDESA se adelantd a la entrada en vigor de una normativa
incorporada al marco legal regulador de Chile que restringe la participacion de las empresas generadoras
y distribuidoras en el capital de las empresas de transporte.

A pesar de los casos sefialados de desinversiones producidas por conflictos con los marcos legales
regulatorios, la mayoria de las operaciones de desinversion implementadas en América Latina se
relacionaron con objetivos de reestructuracion de las areas de negocios y la obtencion de liquidez para
hacer frente a emergencias financieras ocasionadas por el excesivo endeudamiento de algunas de las
empresas filiales. Esta ha sido también la situacién registrada en Espafia en los afios mas recientes. La
mejor expresion del caracter reestructurante del perfil productivo que tuvieron tales operaciones de
desinversion correspondid a las ventas de las participaciones en las empresas de telecomunicaciones y de
provision de servicios de saneamiento. De todos modos, mas alla del impacto que las operaciones de
desinversion tuvieron sobre el perfil corporativo, tales transacciones allegaron recursos financieros en
montos significativos y contribuyeron de manera importante a aliviar la situacion financiera de cada grupo.

a) ENDESA

Las primeras operaciones de liquidacion de activos emprendidas por ENDESA se realizaron en
2000, poco después de consolidar su posicion dominante en la propiedad del grupo Enersis. Mediante
estas operaciones, ENDESA busco recuperar parte de la inversién que habia desembolsado en la toma de
control del holding eléctrico chileno y liquidar activos que no se relacionaban con los objetivos del
desarrollo corporativo del grupo.
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En el marco de la reestructuracién de su cartera de negocios, Enersis vendio durante el afio 2000
sus participaciones accionariales en las empresas Aguas Cordillera y ESVAL, del sector del agua,
generando ganancias netas de 98,1 y 43,2 millones de ddlares, respectivamente. Con este mismo
proposito, ENDESA vendi6 en junio del 2000 su participacién del 7,86% en la sociedad venezolana
Electricidad de Caracas, obteniendo una ganancia neta de 51,5 millones de délares. Su mayor ingreso
por este concepto lo obtuvo, sin embargo, en Espafia. Durante el ejercicio correspondiente al 2000,
ENDESA liquid6 su participacion de 1,4% en el capital de Repsol-YPF por un importe equivalente a
360 millones de dolares, operacion que le significO una ganancia neta de 102 millones de dolares
(ENDESA, 2001).

Posteriormente, enfrentado a un escenario de crisis en algunos de los paises donde operaba, el
Grupo ENDESA program6 en 2003 un plan de desinversion selectiva y de liquidacién de activos, que
focalizé mayoritariamente en Espafia con el proposito de cumplir las nuevas normas dispuestas por las
autoridades regulatorias de ese pais, que exigieron a los grupos hispanos que operaban en los segmentos
de generacidn y distribucion de electricidad en Espafa retirarse del transporte de energia. Esto significo
que ENDESA y los demas operadores debieron vender su participacion accionarial en la firma Red
Eléctrica de Espafia y los activos fisicos que las empresas empleaban para transportar energia en Espafia.
Ambas ventas representaron para el Grupo ENDESA un ingreso de 1.059 millones de euros,
equivalentes a 1.335 millones de dolares.

En términos globales, las desinversiones realizadas por ENDESA en 2003 ascendieron a 2.409
millones de euros, esto es, 3.035 millones de doélares, correspondiendo la mayor parte a sus activos de
transporte en Espafia, activos inmobiliarios y participaciones accionariales en las firmas espafiolas
Repsol y Red Eléctrica de Espafia. La venta de activos en Chile alcanzé un importe de 485 millones de
dolares. Estos activos fueron incluidos en el programa de desinversiones debido a la menor depreciacion
de los activos registrada en este pais, vis-a-vis otros mercados de la region que también enfrentaron
escenarios de crisis, y al menor impacto que tendrian tales operaciones sobre la posicion de mercado del
Grupo en las industrias de generacion y distribucién de electricidad en este pais.

] CUADRO 5
ENDESA: LIQUIDACION DE ACTIVOS EN EJERCICIO 2003
(Millones)
Activos Euros Dolares
estadounidenses

Red peninsular de transporte en Espafia 957 1206
Repsol 504 635
Inmuebles en Espafia 411 518
Red Eléctrica de Espafia 102 129
Rio Maipo 153 193
Central Canutillar 156 197
Infraestructura 2000 49 62
Activos de transporte en Iberoamérica 26 33
Made Tecnologias Renovables 25 32
Otros 26 33
Total 2 409 3035

Fuente: ENDESA (2004)
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En conformidad a los lineamientos definidos por este plan de desinversion, ENDESA procedi6 a
vender en abril de 2003 su participacion mayoritaria en Hidroeléctrica Guardia Vieja S.A., propietaria de la
Central Canutillar, lo que le permitié recaudar 197 millones de ddlares. Asimismo, transfirié en la misma
fecha el 98,7% de las acciones de Eléctrica Rio Maipo S.A. también por 194 millones de délares™.

Por otra parte, en mayo de 2003 las empresas Central Tarapacd y GasAtacama Generacion
Limitada —filial y coligada, respectivamente, de ENDESA Chile- vendieron sus activos de transporte en
el Sistema Interconectado del Norte Grande (SING), de Chile, a la empresa HQI Transelec (filial de
Hydro Québec) por un importe total de 110 millones de doélares, lo que significé un ingreso de 33
millones de délares para la casa matriz de ENDESA. De esta manera, el grupo espafiol se retird
completamente del area de transmision de electricidad en el mercado chileno, lo que ya habia iniciado
con la venta de TRANSELEC a la misma empresa canadiense.

En junio del mismo afio, el grupo espafiol procedié a completar su plan de desinversion selectiva
y de liquidacion de activos prescindibles en Chile, mediante la venta de su participacion en la propiedad
de la filial Infraestructura 2000 (60%), empresa concesionaria de autopistas que estaba bajo el control de
ENDESA Chile. EI comprador fue el consorcio constructor Obrascon Huarte Lain (OHL), también
espafiol, que pag6 273 millones de ddlares. Aungue la operacién se negociaba desde 2001, so6lo se
materializé en 2003 luego que Infraestructura 2000 realizara una colocacion de bonos por 86 millones de
dolares en el mercado chileno con el proposito de mejorar el estado financiero de la compafia. No
obstante, ENDESA Chile recibié s6lo 62 millones de ddlares por la transaccion. El resto correspondio a
la deuda de la concesionaria que fue traspasada a OHL (AméricaEconomia, 2003b).

En general, las desinversiones disminuyeron notoriamente en los afios siguientes, lo que reflejé el
mejor clima econdmico que enfrentaban las empresas del Grupo en Espafia y en América Latina, y su
mejor posicion en los mercados financieros y bursatiles. No obstante, el Grupo realizd importantes
operaciones de desinversién en empresas de servicios de saneamiento y de telecomunicaciones, que
aportaron nuevos ingresos extraordinarios a los resultados del Grupo y contribuyeron a mejorar su
posicion financiera.

En 2004, las desinversiones ascendieron a 374 millones de euros (464 millones de ddlares), que
correspondieron en gran parte a la venta de la participacion accionarial del Grupo en Aguas de Barcelona
S.A. (295 millones de délares) y en Netco Redes (63 millones de ddlares). Durante 2005, ENDESA puso
término a su participacion en el sector de telecomunicaciones, primero en Chile, después en Espafia. En
agosto de 2005 ENDESA vendié Smartcom, la filial chilena de telefonia mdvil, en 472 millones de
dolares a la operadora mexicana Ameérica Movil, obteniendo una ganancia neta de 39 millones de dolares
respecto de la inversion realizada. Después el Grupo vendio la participacion del 32,7% que poseia en el
grupo Auna, operacion que se efectud en dos tramos: el primero, mediante la venta de un 27,7% a
France Télécom, que finaliz6 en noviembre, y el segundo a través de la venta del 5% restante al
Deutsche Bank, que se realiz6 en diciembre. El conjunto de estas dos transacciones produjo ingresos
extraordinarios por 1.286 millones de euros, es decir, 1.517 millones de délares (ENDESA, 2006).

En mayo de 2006, se materializd asimismo la venta por 59 millones de euros (78 millones de
dolares) del 49% de la sociedad portuguesa NQF Gas, lo que representd para ENDESA una ganancia neta
de 21 millones de euros (28 millones de dolares). En el segundo trimestre del afio, el Grupo vendio los
activos de generacion de la compafiia brasilefia Ampla —cuyo negocio principal es la distribucion y venta
de electricidad, con més de 2 millones de clientes— por un importe de 39 millones de euros (51 millones de
dolares). Esta venta gener6 una ganancia bruta de 30 millones de euros (40 millones de doélares), que se
redujo a 12 millones de euros (16 millones de ddlares) después de impuestos y minoritarios.

En el tercer trimestre del afio, ENDESA, a través de su compafia Bolonia Real Estate, vendio
activos inmobiliarios del denominado “Sector Levante” de Palma de Mallorca al Grupo Neinver por

 Varias notas de prensa de la época registraron un valor total de 348 millones de délares en las ventas de la Central Canutillar y de la

Eléctrica Rio Maipu. Es posible que el monto informado por ENDESA a sus accionistas y a los organismos reguladores de Espafia
(390 millones de délares) incluy6 el efecto de disminucion por 33 millones de dolares sobre los pasivos que consolidaba Enersis,
ademas de alguna diferencia por tipo de cambio.
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valor de 240 millones de euros (317 millones de délares), lo que generd una ganancia neta después de
impuestos de 165 millones de euros (218 millones de délares).

b) IBERDROLA

El programa de desinversiones de IBERDROLA revistio caracteristicas diferentes al aplicado por
ENDESA. En primer término, porque las operaciones emprendidas por el Grupo IBERDROLA en
América Latina se relacionaron principalmente con un objetivo de reordenar su insercidn territorial en
los mercados de la regidn, privilegiando aquellos paises donde podia explotar ventajas comparativas
asociadas al ordenamiento institucional de la actividad energética, lo que implicaba obtener una mayor
seguridad en el suministro de insumos energéticos y en el venta de la energia generada. En segundo
lugar, porque las operaciones emprendidas por el Grupo IBERDROLA formaron parte de un disefio
estratégico de reestructuracion que combind la venta de activos prescindibles con un fuerte programa de
inversiones en las areas de negocios que el Grupo decidi6 fortalecer. Esto implico que el programa de
desinversiones no fuera sélo el resultado de requerimientos financieros producidos por el endeudamiento
incurrido en su proceso de expansion y/o los malos resultados obtenidos por algunas de sus filiales en
América Latina y en Espafia.

Un aspecto central del reordenamiento territorial de las inversiones en el exterior del grupo
Iberdrola fue la creciente importancia de aspectos tales como la estabilidad del marco regulatorio, las
proyecciones de la demanda de energia eléctrica en el largo plazo, la “dolarizacion” de los contratos de
compra de combustible y venta de energia, la solvencia y calidad de los clientes, el caracter de largo
plazo de los contratos de venta y la garantia de suministro de gas. Asimismo, las operaciones de
desinversion emprendidas en América Latina dejaron entrever la intencién de IBERDROLA de
reordenar sus activos en América Latina, potenciando la participacidn en aquellas empresas y mercados
en los que habia alcanzado una posicion dominante en su control (Rozas, 2008b).

Entre fines de 1998 y los primeros meses de 1999, Iberdrola vendid la mayoria de los activos que
poseia en Argentina (Gazeta Mercantil Latino-Americana, 1999). En el caso de la Central Térmica
Guemes, los precios de la generacion de energia sufrieron una fuerte caida en el mercado argentino y esta
inversion no cumplio las expectativas de la compafiia espafiola. Asimismo IBERDROLA puso en venta su
participacion en la distribuidora de gas Litoral Gas, la que fue adquirida por la empresa belga Tractebel.

En el 2000, IBERDROLA acord6 con el Grupo Gas Natural un intercambio de activos en virtud
del cual este ultimo compré los activos gasistas de IBERDROLA en Brasil y Colombia, a cambio del
13% de las acciones de Gas Natural en México. Esto se materializd en 2002 y significo para
IBERDROLA ingresos por 156 millones de euros (164 millones de ddlares).

En Chile el Grupo se retir6 en el mismo afio del proyecto del gasoducto Nor Andino, desarrollado
en Chile a través de Electroandina, empresa en la que IBERDROLA participaba como accionista
minoritario (8,3%), y cedi6 su participacion a Tractebel. A la vez, también vendid su participacion de
6,37% en la Empresa Hidroeléctrica de Colbun S.A.

En lo que se refiere a la liquidacion de los activos no estratégicos contemplados en el Plan
Estratégico 2002-2006, ésta le permitié contribuir al financiamiento de un ambicioso plan de inversiones
en Espafia, que se proyectd en 8.000 millones de euros para el periodo 2002-2006, y disminuir, a la vez,
su apalancamiento financiero a 57,1%, uno de los mas bajos del sector eléctrico en Europa, tras reducir
la deuda del Grupo a 10.977 millones de euros.

De la misma forma que ENDESA, entre las operaciones llevadas a cabo en 2002 destacd la venta
de sus activos de transporte a Infraestructuras de Alta Tension (INALTA), participada en un 75% por
CVC Capital Partners y en un 25% por Red Eléctrica de Espafia. ElI importe total ascendié a 806
millones de euros (845 millones de ddélares), con ganancias netas por 485 millones de euros (509
millones de doélares). La empresa matriz del Grupo ingres6 por este concepto 400 millones de euros en
2002 (420 millones de dolares) y recibio el resto en 2003.

Ademas de la venta de los activos de gas en Brasil y Colombia, y de los activos de transmision, en
2002 IBERDROLA procedié a vender edificios corporativos por 179 millones de euros; Gers
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(residencias de tercera edad) por 19 millones de euros, y el 75% de las compafiias de aguas PRIDESA y
Ondagua por 128 millones de euros. Las ventas totales superaron los 2.000 millones de euros, de las que
la Compaiiia ingresé cerca de 1.500 millones en 2002 y el resto se cobré en 2003.

IBERDROLA culminé en 2003 el programa de desinversiones del Plan Estratégico que tenia
como objetivo la obtencién de la cantidad total de 3.000 millones de euros (3.150 millones de ddlares).
La cifra total de desinversiones alcanzo los 2.973 millones de euros al cierre del ejercicio 2003. Entre las
distintas operaciones realizadas en 2003 destacaron las ventas de 7% de Red Eléctrica de Espafia (REE)
por 102,5 millones de euros y su participacion en Repsol-YPF por 571 millones de euros.

Asimismo, la Corporacion IBV (50% IBERDROLA y 50% BBVA) vendié un 6% del capital de
Gamesa a 18,6 euros por accion, lo que produjo un impacto positivo en el resultado de acciones por
puesta en equivalencia de 30 millones de euros.

IBERDROLA también obtuvo en ese afio 110 millones de euros con la venta de diversos activos
inmobiliarios, como su sede en Valencia (21 millones de euros) o el terreno del Poligono San Lazaro (37
millones de euros).

CUADRO 6
PRINCIPALES DESINVERSIONES DEL GRUPO IBERDROLA EN 2002-2003
Activos Millones de Euros
Redes de Alta Tension (Espafia) 806
Participacion accionarial en Repsol-YPF 571
Participacion accionarial en Telefénica 192
Participacion accionarial en PRIDESA y Ondagua 128
Participacion en filiales gasiferas (Brasil y Colombia) 156
Participacion accionarial en Red Eléctrica de Espafia 103
Participacion accionarial en Gamesa (ltalia) 45
Renovables (acuerdo socios) 105
Edificios corporativos y otros bienes inmobiliarios 289
Gers 19
Otras operaciones de desinversion 572
TOTAL 2986

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién obtenida de IBERDROLA (2003) e
IBERDROLA (2004).

c) Unién FENOSA

Una de las caracteristicas que ha distinguido el desempefio corporativo de Unién FENOSA en la
region latinoamericana es su capacidad para liquidar activos cuando las inversiones no estan generando
los retornos proyectados inicialmente, la mayoria de las veces debido a cambios en el entorno econémico
y politico del pais donde la operadora espafiola esté inserta. A comienzos de 2002 y conforme al
deterioro politico e institucional de Bolivia, Unién FENOSA negocié la venta de su participacion en la
compafiia de transmision TDE (69%) a la espafiola Red Eléctrica. Esta operacion permitié a Unién
FENOSA reducir su deuda consolidada en 119 millones de dolares y concentrar sus negocios en las
areas de generacidn y la distribucion de electricidad (AméricaEconomia, 2001c).

Un procedimiento analogo siguié Unién FENOSA en Republica Dominicana en 2003, cuando
este pais inici6 un ciclo recesivo de su economia. Entonces Unién FENOSA transfirio al Estado
dominicano el 50% de las distribuidoras Edenorte y Edesur por 365 millones de délares (Bolsa de
Madrid, 2003), que habian sido adquiridas en 1999 por el grupo espafiol en 212 millones de délares
(Bolsa de Madrid, 1999). Una parte de los fondos obtenidos por la operacién —112 millones— fueron
destinados al pago de deudas comerciales de las distribuidoras con las plantas generadoras de Palamara y
La Vega. Otra parte —153 millones— permitieron amortizar los créditos otorgados por el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) y otras entidades financieras privadas con garantia de Union
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FENOSA. El saldo —100 millones— compensoé la inversién neta efectuada por la operadora espafiola
durante el periodo que las distribuidoras permanecieron en el ambito de control de Unién FENOSA
(AméricaEconomia, 2003).

A mediados de 2007, UNION FENOSA llegé a un acuerdo con la compafiia First Philippine
Holdings Corp para venderle su participacion del 40% en la sociedad de inversiones First Philippine
Union FENOSA Inc., por 250 millones de ddlares. First Philippine Union FENOSA Inc. posee el 22,9%
de Manila Electric Company (Meralco), la primera empresa distribuidora de energia eléctrica en
Filipinas. El acuerdo entre ambos grupos se materializd a principios de 2008. La participacion indirecta
en Meralco fue adquirida por 196 millones de délares por intermedio de la sociedad de inversiones. Su
venta, prevista en el Plan Estratégico para el periodo 2007-2011, contribuird a reforzar los pardmetros
financieros de la compafiia, en linea con los compromisos de crecimiento que se desgranan en el Plan
BIGGER (Union FENOSA, 2007a).

4. Impulso ala generacion de energias renovables y limpias

Las empresas eléctricas espafiolas han expresado una especial preocupacion durante los Gltimos afios por
el desarrollo de energia limpia, asentado en la explotacion de fuentes energéticas renovables. Algunos
analistas sugieren que tal preocupacion esta fuertemente relacionada con el acortamiento de los plazos
que dispone Espafia para cumplir con el Protocolo de Kioto, que obliga a este pais a bajar sus emisiones
en un 15% entre 2008 y 2012 de manera de retrotraerse a los niveles de 1990, y que ha generado fuertes
presiones del gobierno espafiol sobre las empresas del sector para lograr cumplir con el objetivo (Vega,
2005; Stock, 2007).

En el caso de ENDESA, la empresa matriz de este conglomerado anuncié que el Grupo
desarrollara su estrategia e impulsara sus negocios de acuerdo con los criterios del desarrollo sostenible,
prestando una especial atencién al cumplimiento de los objetivos en materia de cambio climatico. Estos
objetivos han sido definidos de acuerdo a las exigencias en materia medioambiental dispuestas por el
gobierno espariol.

Para tal efecto, ENDESA elabor6 y puso en marcha su Plan Estratégico de Medio Ambiente
2003-2007, que pone un especial énfasis en las cuestiones relacionadas con el cambio climético, lo que
ha estado condicionando severamente su politica de inversiones en el area de generacion eléctrica, tanto
en Espafia como en otros paises de Europa. De acuerdo con ello, en los afios mas recientes ENDESA
transformo este Plan Estratégico de Medio Ambiente en uno de los lineamientos principales de su Plan
Estratégico de desarrollo para el periodo 2005-2009, vinculando parte importante de sus inversiones,
orientadas a alcanzar especialmente en Espafia una mayor potencia eléctrica instalada, a la creacion de
instalaciones de aprovechamiento de energias renovables.

De acuerdo al Plan de Nueva Capacidad 2005-2009, la potencia que se estd agregando a la
capacidad instalada esta repartida en nuevas centrales de ciclo combinado localizadas en la peninsula
ibérica (3.200 MW), en nuevas centrales en los sistemas insulares y extrapeninsulares (1.200 MW), en
instalaciones de aprovechamiento de energias renovables (2.400 MW), y en la construccion de grupos
hidroeléctricos de bombeo con 400 MW de potencia total (ENDESA, 2005).

Segun lo informado por ENDESA, el Plan de Nueva Capacidad 2005-2009 debiera contribuir no
s6lo a que el Grupo mantenga su posicion de liderazgo en el negocio de generacion en el mercado
espariol, sino, ademas, asegure el adecuado grado de diversificacion de su parque de centrales y el uso de
tecnologias que permiten un mejor cumplimiento de los objetivos nacionales de Espafia en materia de
reduccidon de emisiones de CO,, con especial atencion al gas natural y a las energias renovables
(ENDESA, 2005).

Un papel central en la definicion de este lineamiento estratégico lo ha desempefiado el gobierno
espafiol, que aprobd un Plan Nacional de Asignaciones de derechos de emision para conseguir el
cumplimiento de Espafia con los compromisos de Kyoto. En este sentido, las “consecuencias” del Plan
Nacional de Asignaciones —como lo reconoce la documentacion oficial de la empresa en su
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informacion a los accionistas— han sido determinantes para permitir la ejecucién del plan de inversiones
en nueva capacidad disefiado por el Grupo. Es posible sostener que la institucion de incentivos por parte
de la autoridad nacional de Espafia parece haber sido una condicién imprescindible para la adopcion de
este lineamiento estratégico por cuenta de las empresas operadoras del sector.

Esta misma linea de accion estratégica el Grupo ENDESA la empezé a implementar en Francia e
Italia. En este Gltimo pais, la filial ENDESA lItalia ha estado aplicando un programa de repowering de
centrales térmicas mediante su conversion a tecnologias méas eficientes y compatibles con el medio
ambiente y de instalacion de unidades de ciclo combinado e instalaciones de energias renovables,
especialmente edlicas. Asimismo, en Francia se ha disefiado un nuevo plan de negocios para la empresa
Snet, sustentado en el desarrollo de energias renovables (ENDESA, 2005).

Por su parte, IBERDROLA ha implementado lineas de accién similares a las de ENDESA,
realizando fuertes inversiones en la generaciéon de energia limpia y en la utilizacion de energéticos
renovables. En el marco del Plan Estratégico 2002-2006, IBERDROLA anunci6 el desarrollo de su
parque de generacion en Espafia con fuentes renovables hasta disponer de 3.834 MW de potencia en este
tipo de energias, fundamentalmente de origen edlico, que se sumaban a la instalacién de 1.200 MW en
centrales de cogeneracion y de 4.000 MW de nueva potencia en centrales de ciclo combinado
(IBERDROLA, 2002).

A fines de 2006, la capacidad instalada que IBERDROLA disponia en Espafia en plantas de
generacion edlica y minihidraulicas ascendia a 4.434 MW, lo que representaba 17,1% de la potencia o
capacidad de generacién eléctrica del Grupo en este pais, porcentaje muy similar al representativo de la
capacidad instalada en centrales de ciclo combinado de gas, desarrollada también con especial énfasis en
los afios mas recientes (v.gr., 20% de expansion durante 2006). La potencia de este tipo de instalaciones
era mayor a la capacidad de las plantas de energia nuclear, térmica de fuel-oil y térmica de carbdn. A
diferencia de las instalaciones edlicas y minihidraulicas, la potencia instalada en centrales de
cogeneracion —atribuible a IBERDROLA— lleg6 a s6lo 404 MW (IBERDROLA, 2007).

Para el Grupo IBERDROLA, el desarrollo del negocio de energias renovables continla
perfilandose como el principal motor de su estrategia de crecimiento en el periodo 2007-2009, a pesar de
la reducida participacion de las instalaciones eélicas y minihidraulicas en la generacién de energia
eléctrica del Grupo durante 2006™°. De hecho, el directorio de la casa matriz del Grupo IBERDROLA
anuncio que el 37% de las inversiones que emprenderd durante el trienio 2007-2009 —porcentaje
estimado en 3.250 millones de euros—, serdn asignados a esta area de negocios, con el objetivo de
alcanzar una potencia instalada de al menos 7.000 MW. De esta total, 6.521 MW corresponderian a
energia eolica y 1.447 MW se obtendrian mediante instalaciones asentadas fuera de Espafa
(IBERDROLA, 2007).

Para tales propositos, IBERDROLA dispondria de una cartera de proyectos superior a 18.400
MW, aparte del cierre de varias operaciones internacionales que realizé en 2006, que le han permitido la
entrada en nuevos mercados (IBERDROLA, 2007).

Consecuentemente, las empresas espafiolas de energia que operan en la regién latinoamericana,
como ENDESA, Iberdrola y Unién FENOSA, han empezado a redefinir su estructura industrial en el
negocio eléctrico, enfocandose en la generacidn de energia limpia a través de proyectos en energia
edlica, biomasa, solar y geotérmica en Argentina, Brasil, Costa Rica, Chile, Colombia y México, lo que
tiende a convertirse en nuevas areas de negocios y de expansion en la industria eléctrica de la region.
Esto explica el fuerte incremento de las inversiones en energia renovable no convencional que se ha
registrado en los afios recientes.

6 No obstante la importancia adquirida por las plantas de generacion eélica y minihidraulica en la potencia instalada de IBERDROLA

en Espafia, la produccion bruta de energia de IBERDROLA esta siendo aportada principalmente por las plantas de energia nuclear,
como se demostrd en el capitulo anterior en la seccion referida a esta empresa. En 2006, casi 39% de la energia generada por el
Grupo en Espafia correspondi6 a este tipo de centrales, en tanto s6lo 11% fue producida por instalaciones e6licas y minihidraulicas, y
3,6% por plantas de cogeneracion (atribuible).
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Una de las alternativas de fuentes energéticas renovables que ha despertado con mas fuerza el
interés de los grupos empresariales espafioles del area energia ha sido la produccion edlica.

La empresa filial de energia renovable de Endesa, Endesa Eco, tiene en Chile dos proyectos en
construccion: la minicentral hidroeléctrica Ojos de Agua (9 MW), en la Regidn del Maule, y el Parque
Eolico Canela (9,9 MW) en la Regién de Coquimbo, que involucran una inversion total por 32,5
millones de ddlares. Canela sera el primer parque edlico en inyectar energia proveniente del viento al
Sistema Interconectado Central, red que entrega electricidad a la mayor parte de Chile. Actualmente,
solo hay una iniciativa e6lica industrial funcionando en Chile, ubicada en el extremo sur del pais de
propiedad de la Empresa Eléctrica de Aysén (SAESA). Ademés, Endesa ECO ha planificado la
instalacion de parques e6licos y plantas minihidraulicas en Perd y Brasil (Vega, 2006).

IBERDROLA, por ejemplo, procedié a construir un parque eolico en el estado de Rio Grande do
Norte, en Brasil, que suministrara energia a ELECTROBRAS por 20 afios y que entrd en funciones en 2006,
con una potencia de mas de 150 MW. La construccion de Rio do Fogo constituy6 la primera instalacion
edlica de Iberdrola en América del Sur. Un proyecto similar, que involucr6 una inversion de 88 millones de
dolares, desarroll6 esta misma empresa en el Estado de Oaxaca, México, que también inici6 sus operaciones
en 2006, con una potencia de 49,3 MW. El desarrollo de ambos proyectos de energia eélica vino a conformar
una politica que viene siendo implementada desde los comienzos de la década del 2000, cuando
IBERDROLA obtuvo la autorizacion del Gobierno de México para la instalacion de once parques e6licos
(nueve en Guadalajara y dos en Soria), con una potencia superior a 480 MW y una produccién prevista de
1.000 millones de kWh. Estas operaciones forman parte del plan estratégico de energias renovables de
IBERDROLA, cuya meta es superar antes del 2011 los 10.000 MW de potencia instalada mediante la
instalacion de fuentes energéticas renovables (IBERDROLA, 2002; Vega, 2006).

Por su parte, Union FENOSA rehabilité y ampli6 algunas minicentrales en Panama y construyé una
central hidraulica en Costa Rica, a la vez que estudia la implementacién de otros proyectos en Brasil,
Colombia, Chile, Guatemala, México y Panama. Recientemente, el Departamento de Comunicaciones de la
casa matriz de Unién FENOSA informd que invertira alrededor de 2.000 millones de ddlares en diversos
proyectos de energias renovables en América Latina. El grupo espafiol detallé que de los 1.400 MW que
espera generen en conjunto las nuevas instalaciones energeéticas, un 55% de la energia se obtendria de
fuentes eolicas y el restante 45%, de hidroelectricidad. Estos proyectos son parte de su Plan Estratégico
2007-2011, denominado BIGGER, con el que pretende reforzar su mix de generacion a través de un fuerte
impulso a la actividad inversora en energias renovables. Parte de los proyectos anunciados seran realizados
con socios locales, como en México, por ejemplo, pais donde destinard la mayor parte de sus inversiones.
Alli Union FENOSA pondra en marcha en Baja California (La Rumorosa), un parque edlico con una
potencia de al menos 500 MW. En Costa Rica y Panama, la empresa cuenta con proyectos en desarrollo
con una potencia de 200 MW, en los que invertird mas de 300 millones de dolares. Ademas, el grupo
espariol esta analizando instalar en Colombia plantas con una potencia total de 400 MW, y una inversion
superior a los 600 millones de dolares (AméricaEconomia, 2007).

5. Integracion energética

Otro de los vectores de la estrategia corporativa de las empresas eléctricas espafiolas en América Latina
lo constituye la integracion de sistemas energéticos nacionales, que permite transportar energia desde
centros de generacién de un pais hacia los centros de demanda y consumo energético de otro pais. De
esta manera, aquellos paises que tienen problemas de suministro eléctrico pueden diversificar sus fuentes
de abastecimiento mas all& de sus fronteras, lo que incluso puede redundar en estructuras de mercado
mas competitivas y una oferta energética mas eficiente. Asimismo, aquellos paises que no estan
haciendo uso de toda su capacidad de generacion, pueden explotar mas eficientemente sus instalaciones
y reducir sus costos operativos al aumentar significativamente su produccién de energia.

Segln datos del Consejo Mundial de Energia, América Latina es una regidbn que posee
condiciones ideales para desarrollar una cadena energética de bajo costo y alta seguridad en el
suministro, debido al enorme potencial de recursos energéticos sin explotar que dispone y debido a la
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importante participacion que la region ya ha alcanzado en la produccién mundial de petréleo (10%) y en
la potencia hidraulica (22,7%), lo que ha inducido a pensar a que la integracion energética podria jugar
un papel fundamental en el desarrollo de la regién si acaso los paises logran superar los obstaculos que
han impedido, hasta ahora, su concrecién (Monteiro, 2007).

Este proceso requiere, sin embargo, un gran esfuerzo de armonizacion de los marcos legales
sectoriales y de competencia, ademas de regular de forma transparente el uso de las redes eléctricas por
parte de terceros, como esta ocurriendo en Brasil y Chile. Algunos elementos relevantes de este proceso de
integracion energética en la regidn son las interconexiones eléctricas de Uruguay y Argentina con Brasil y
el protocolo de interconexion eléctrica suscrito por los gobiernos de Argentina y Chile, asi como el
importante nimero de interconexiones internacionales de gas que estan en funcionamiento o en proyecto.

La empresa eléctrica espafiola que ha implementado mas claramente esta nueva area de negocios
es ENDESA, firma que encontr6 oportunidades de mercado en la creciente demanda de energia en Brasil
y la potencial exportacion de energia desde Argentina, pais que contaba con importantes yacimientos de
gas natural e hidrocarburos. Asimismo, el mismo grupo espafiol hall6 oportunidades adicionales de
negocio en las dificultades que enfrentan los sistemas eléctricos centroamericanos, que podrian ser
mitigadas mediante la integracion de los sistemas de cada pais.

Como se indicé en el analisis de la internacionalizacién de ENDESA (Rozas, 2008), una de las
empresas holding de este grupo es propietaria de CIEN, la linea de interconexion eléctrica a alta tension
existente entre Argentina y Brasil. La primera fase de esta instalacién entré en servicio en el primer
semestre de 2000, con una capacidad de 1.000 MW. A finales del segundo semestre del 2000, comenz6
el desarrollo de la segunda fase del proyecto, que permitié duplicar en 2003 la capacidad de transporte
de la interconexion hasta alcanzar los 2.000 MW de capacidad (ENDESA, 2007).

Por otro lado, ENDESA participa en SIEPAC (12,6%), empresa encargada de desarrollar un
proyecto de interconexion eléctrica entre los seis paises de Centroamérica, que se puso en marcha en
2001. Este proyecto consiste en la construccion de una interconexion eléctrica de 1.880 km de longitud,
230 kV de tensién y una capacidad de transporte de 300 MW, que unira las redes de los paises de esta
subregion. Su finalizacion esta prevista para 2009 y la inversion total estimada asciende a 370 millones
de délares (ENDESA, 2007).

Algunos antecedentes sefialan que el Grupo ENDESA también ha participado en los estudios de
interconexién eléctrica entre Argentina y Chile, y en un nuevo proyecto de interconexion entre
Argentina, Brasil y Uruguay, que podrian materializarse mas adelante. Asimismo, es posible que el
Grupo ENDESA alcance una participacion destacada en la implementacion de un nuevo proyecto de
interconexion eléctrica, que abarca a Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador y Per(. Recientemente, en
noviembre de 2007, los cinco paises acordaron dar el primer paso orientado a establecer una red
interconexion eléctrica regional. Para las autoridades respectivas, esta red es vista en algunos casos como
un seguro en momentos de escasez, y en otros como una solucién para los problemas de abastecimiento
local. En marzo de 2008 se llamara a una licitacion internacional, con el propdsito de desarrollar un
proyecto de factibilidad técnica que evaluara los costos y las normativas involucradas en el proceso. A
fines de 2008, los gobiernos de los paises involucrados decidiran acerca de la implementacion de esta
iniciativa, que busca aprovechar a largo plazo la riqueza de la parte occidental de la region sudamericana
(EIl Mercurio, 2007).
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V. Conclusiones

A partir del 2000, la inversion hispana en la industria eléctrica de América
Latina decayd notoriamente, siguiendo los derroteros de los demas flujos
de inversién espafiola dirigidos hacia las demas actividades econdémicas,
no obstante los auspiciosos resultados obtenidos hasta entonces por las
empresas eléctricas espafiolas en sus politicas de expansion internacional
en los paises latinoamericanos.

Esta retraccion no solo se produjo por las crisis de suministro de energia
eléctrica que se suscitaron en varios paises de la region, lo que afecto la
rentabilidad del negocio y el retorno de las inversiones emprendidas por las
empresas operadoras espafiolas durante los afios noventa en América Latina
y el Caribe. En esta disminucion influyeron también factores tales como la
crisis de Argentina y Brasil —asociadas principalmente a problemas de
indole macroeconémica y de regulacion sectorial-, el agotamiento del
proceso privatizador y el impacto de las dificultades de implementacion de
las nuevas lineas de negocios emprendidas por las empresas eléctricas, tanto
en Espafia y en otros paises de Europa como en la misma América Latina.

Puesto de manera mas especifica, los dificiles escenarios energéticos y
economicos que se configuraron en algunos de los paises latinoamericanos
contribuyeron a que las empresas eléctricas espafiolas desaceleraran sus
planes de expansion en la region y buscaran otras alternativas, mas estables,
gue garantizaran tasas de retorno mas sustentables de la inversidn. Esto
contribuy6 a que tanto ENDESA como IBERDROLA y Unién FENOSA
diversificaran sus inversiones en mercados de menor riesgo.
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Sin duda, la empresa espafiola que resintido con mayor fuerza los vaivenes de comienzos de la
década del 2000 fue ENDESA, més expuesta que IBERDROLA y Unidn FENOSA, tanto por la apuesta
que habia realizado por los mercados de Argentina y Brasil, como por los mecanismos empleados para
insertarse en dichas economias. Empero, el origen de la baja rentabilidad de sus inversiones radica
principalmente en la carga financiera del abultado endeudamiento que las filiales latinoamericanas de
ENDESA arrastran desde su privatizacion.

En este sentido, las condiciones del entorno econdmico de los paises en donde ENDESA realiz6
inversiones tuvo una incidencia de menor significacion respecto a la generada por el abultado
endeudamiento de las principales filiales, salvo situaciones excepcionales relacionadas con las pérdidas
derivadas de la contraccion de la demanda agregada, la devaluacion de la moneda nacional y/o
restricciones tarifarias.

Asi, tanto la rentabilidad de las inversiones como la eficiencia de la gestién operativa de los
principales negocios de ENDESA en América Latina han estado condicionadas, en gran medida, por la
estructura de los pasivos de sus filiales y por la decisién de sustentar la adquisicion de buena parte de
estas empresas en la capacidad de endeudamiento de algunas operadoras o empresas holding, en algunos
casos ya altamente endeudadas. Conforme ha disminuido el monto de los pasivos financieros, la
rentabilidad de las filiales latinoamericanas ha mejorado.

De esta manera, el trasfondo del menor retorno de las inversiones obtenido por las operadoras
espafolas, respecto al retorno esperado, lo constituyen las propias estrategias de expansion de las
empresas hispanas en la region, que combinaron la compra de empresas eléctricas estatales con la
compra de empresas privadas fuertemente internacionalizadas, lo que implicé un fuerte aumento de sus
gastos financieros y de los pasivos de corto plazo.

No obstante, como lo ratifican los antecedentes obtenidos del andlisis del desempefio de los
grupos empresariales investigados, lo que parece haber contribuido con mas fuerza a la contraccién de la
inversion en América Latina de las empresas eléctricas espafiolas, mas alla de la incidencia de los
factores enunciados, fue el adelantamiento de la puesta en vigor de condiciones de competencia mas
exigentes en los mercados espafioles. Tal adelantamiento determind, en gran medida, el cambio de la
orientacién estratégica de los principales grupos empresariales del sector, que significé la sustitucion de
América Latina por Europa como espacio territorial de expansion en la segunda fase de su
internacionalizacion.

La decision comunitaria de adelantar la instauracién de condiciones de competencia mas
exigentes surgié como un elemento clave de las estrategias empresariales hispanas en los afios recientes,
debido a que los paises miembros de la UE contaban con una capacidad de generacién que superaba en
50% su demanda efectiva. Esta mayor capacidad permitia a los operadores europeos exportar el
excedente tras la apertura y amenazar la posicion de las operadoras espafiolas en el mercado hispano, si
acaso éstas no adoptaban medidas orientadas a ganar eficiencia y competitividad.

A fines de los afios noventa la presion sobre varios de los gobiernos de los paises comunitarios,
incluyendo el de Espafia, habia aumentado fuertemente por parte de la Unién Europea, en procura de una
mayor apertura de los mercados y una mayor celeridad de los plazos establecidos inicialmente. Ello
condujo a que aumentara progresivamente la proporcion de clientes no regulados (o libres) y que los
plazos para la liberacion completa se acortaran notablemente.

En consecuencia, si bien es cierto que la apertura de los mercados hispanos —programada
inicialmente para el 2007- impuls6é la internacionalizacion de los principales grupos energéticos
espafioles y su expansion en América Latina, con el proposito de fortalecerse y protegerse ante los
eventuales intentos de toma de control que sobrevendrian de otros operadores europeos, el
adelantamiento de dicha apertura para el 2004 —decisién tomada en el 2000—, oblig6é a las empresas
espafiolas a modernizar su parque de generacion y sus redes de distribucion en Espafia, 1o que implico
que buena parte del desarrollo empresarial e inversiones fuera concentrada en Espafia.

De acuerdo con ello, la importancia de las empresas filiales y coligadas latinoamericanas en las
cuentas consolidadas de cada grupo disminuyd progresivamente en los afios siguientes. Esta menor
importancia fue el resultado de la decisién de privilegiar los mercados de Espafia y Portugal como
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instancias receptoras principales de los capitales que se invertian en el desarrollo de cada empresa, efecto
que se vio acentuado por las inversiones emprendidas por las empresas espafiolas en otros paises de
Europa a partir de 2001. Esto explica que los planes estratégicos que las empresas espariolas definieron a
partir del 2003 se relacionan méas con objetivos de consolidacién en América Latina y elevacion de tasas
de rentabilidad, y menos con creacion de capacidad productiva. De hecho, parte importante del
incremento de la energia generada en América Latina por las empresas espafiolas han obedecido, en
general, a mejoras tecnoldgicas y de gestion y no a la ampliacion de su capacidad productiva.

En el caso de ENDESA, los antecedentes analizados demostraron que s6lo a partir de 2004
empez0O a concretarse en algunos de los paises de la regién latinoamericana el desarrollo de nuevos
proyectos de infraestructura eléctrica. Dicho desarrollo —focalizado en Brasil, Chile y Peri- fue
impulsado por la recuperacién de la demanda interna y su impacto sobre la demanda de energia; el
restablecimiento de equilibrios de los sistemas de precios; el perfeccionamiento de los marcos legales
regulatorios; y el fortalecimiento de las expectativas de inversidn y crecimiento de parte de los
tomadores de decisiones. A su vez, en los casos de IBERDROLA y Union FENOSA, el desarrollo de
nuevos proyectos se concentré en México mediante la instalacion de centrales generadoras cuya
produccion es vendida al Estado.

Esta situacién puede afectar los intereses de largo plazo de los paises de América Latina en los
que las operadoras espafiolas tienen una posicion dominante o relevante, dados los requerimientos
energéticos que existen en los ciclos expansivos de las economias y el rezago exhibido por las empresas
generadoras en materia de inversiones. Ello hace aconsejable que los paises de la regién establezcan
nuevos mecanismos de planificacion en el campo energético que comprometan a los operadores con
objetivos de mediano y largo plazo, con el propésito de incrementar la potencia instalada de sus sistemas
eléctricos y asegurar el suministro eléctrico de acuerdo a las necesidades del crecimiento proyectado. En
este sentido, deberia sancionarse duramente el incumplimiento de los programas de inversiones en la
medida que su anuncio puede ser usado para desalentar inversiones a realizar por terceros.

En definitiva, el analisis de los procesos de internacionalizacion de los grupos empresariales
permitio, sobre la base de los antecedentes expuestos en los parrafos precedentes, una primera
conclusién principal: tanto la expansion inicial en América Latina de las empresas eléctricas espafiolas
como la posterior disminucion de sus inversiones se relacionan principalmente con la evolucion de la
industria eléctrica que se produjo en Espafia tras su incorporacion a la Unioén Europea, en un contexto de
apertura econémica y transformacion de la matriz energética, definido por las normas comunitarias y
demas exigencias del proceso de integracion.

En términos generales, los antecedentes compilados sobre la evolucion de los tres grupos
empresariales investigados sugieren que las crisis suscitadas en la region no tuvieron un impacto
significativo en los respectivos procesos de internacionalizacion, al menos no en los términos que se
observaron en otras empresas del sector, algunas de las cuales incluso quebraron y desaparecieron en el
marco de conductas fraudulentas y escandalos financieros.

No obstante, en virtud de los escenarios que se configuraron a comienzos de la década del 2000
tanto en Espafia como en Ameérica Latina, las empresas espafiolas redefinieron su proyecto de desarrollo
estratégico y adoptaron un conjunto de medidas que les permitio transitar desde un modelo de operador
global de servicios o empresa multiprestadora de servicios de infraestructura (electricidad, gas, agua,
telecomunicaciones y vialidad) a un modelo de empresa energética altamente especializada, que integra
verticalmente las principales &reas de negocios del sector.

Si bien es cierto que las estrategias adoptadas por las tres empresas analizadas difirieron en
algunos aspectos, puede sostenerse que comparten varios elementos significativos, a saber: i)
territorialmente, las tres empresas concentraron su crecimiento y desarrollo en el mercado espafiol y
europeo mediterraneo, que han registrado en los Gltimos afios atractivas tasas de crecimiento del consumo
de energia; ii) productivamente, las tres empresas focalizaron sus esfuerzos de inversion en su actividad
principal tradicional, es decir, en la generacion, transmision y distribucion de electricidad, lo que implicd
gue se abandonara progresivamente el concepto de empresa multiprestadora de servicios de infraestructura
que habia venido rigiendo el modelo de desarrollo empresarial desde fines de los afios noventa; iii) las tres
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empresas reforzaron la integracion vertical de las actividades de produccién y comercializacion de la
electricidad con las relacionadas con la industria gasifera, procurandose la creacién de complejos
energeéticos capaces de aprovechar las nuevas tecnologias de generacion —centrales de ciclo combinado a
gas— y las economias de alcance que la integracion de ambas actividades permite obtener; iv) las tres
empresas han impulsado la produccion de energias limpias y renovables, asi como la cogeneracion, en
el marco de los acuerdos internacionales suscritos por el Gobierno de Espafia, y v) las tres empresas
aplicaron estrictas politicas de saneamiento financiero mediante las cuales cada grupo procuré disminuir su
endeudamiento como porcentaje de sus activos, reducir los costos financieros de cada ejercicio y alargar
los plazos de pago, sustituyendo deuda de corto plazo por pasivos de largo plazo.
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