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L as estrategias de las empr esas trasnacionales espafiolas en América Latina. L os
casos de Endesay Telefonica

César Y énez
Universidad de Barcelona

Resumen

Este trabajo analiza las caracteristicas de las inversiones espafiolas en los sectores de
telecomunicaciones y energia eléctrica en América Latinay su impacto sobre |os mercados
de servicios. Este andlisis arranca del estudio de las estrategias empresariales que
impulsaron la internacionalizacion de las empresas espafiolas del ramo, poniendo los
acentos en la importancia que a comienzos de la década de 1990 tuvo la necesidad de
“ganar tamafno”, mediante la adquisicion de activos en América Latina, para garantizar
condiciones de competencia internacional que evitaran la absorcion por parte de las
competidoras europeas y norteamericanas. Para hacer una correcta valoracion de estas
estrategias, sera necesario detenerse en las caracteristicas de las privatizaciones espariolas
en e contexto de las politicas de liberalizacion de la Unién Europa. En ese sentido, las
politicas favorables a la competencia y la formacién de mercados abiertos, han sido desde
el comienzo un pilar robusto de las politicas de la UE. Espafia, en ese contexto, ha debido
adaptar su institucionalidad de mercados a las exigencia de competencia de la UE, lo que se
ha hecho con relativo retraso respecto a los lideres europeos, dando lugar a tensiones
politicasy litigios entre los reguladores europeos y las empresas espafiolas alo largo de los
anos finales del siglo XX. El proceso todavia estd marcha, los mercados de
telecomunicaciones y de electricidad estdn siendo sometidos a fuertes transformaciones
tecnoldgicas e institucionales, por 1o que es de esperar que en futuro inmediato estos litigios
sigan dando lugar a nuevas regulaciones que intenten reducir los fallos del mercado tanto
como losfallos del estado.



1. Lasinversiones espafiolasen América Latina en una época detransiciones

1.1. Laincidencia de las inversiones espafiolas en América Latina y Chile sobre los
mercados locales

Después de la llamada “década perdida’ de los ochenta, en la que la crisis financiera
interrumpio la corriente de inversion extranjera en América Latina, los afios noventa han
sido de recuperacion de los flujos de capital internacional sobre la region. En esto han sido
decisivas las politicas de gjuste y de estabilizacion, asi como las reformas orientadas a la
apertura econdmica y los procesos de privatizaciones puestos en marcha desde finales de
los ochenta. En la medida que los paises latinoamericanos han ido consiguiendo resultados
positivos en e equilibrios de sus cuentas internas y externas 'y poniendo en marcha planes
de reforma en su institucionalidad econémica, lainversién extranjera havuelto alaregion.

Lainversion extranjera directa en América Latina entre 1991 y 1999, siguiendo los Ultimos
datos de la Cepal, ha pasado de 11.000 millones de ddlares a 70.000 millones de ddlares, en
un ascenso que acusa los efectos de las crisis financieras de 1994 (en México) y de 1997
(en Brasil), y que se haresentido por efecto de larelentizacion de la economiainternacional
de los afios 2001 y 2002.

En un contexto de timido vigor de la IED en América Latina, Espafia ha jugado un papel
relevante, incrementando sus inversiones en los distintos paises de América Latina hasta
llegar a representar e primer pais inversor en la region durante algunos afios. En 1998 les
inversiones espafolas acanzaron los 13.000 millones de dolares, que representaban casi
una cuarta parte de los capitales instalados en forma de |1ED.

Al menos cuatro aspectos han caracterizado la presencia de capitales espafioles en los
paises latinoamericanos. a) Espafia es una actor nuevo en el escenario de la inversion
extranjera en Latinoamérica, 1o que ha condicionado sobre manera las estrategias de sus
empresas en la zona, volviéndolas mas agresivas que sus competidoras internacionales; b)
la mayor parte de la inversion espafiola se ha orientado a la compra de activos existentes,
recurriendo a privatizaciones, fusiones o adquisicion mediante ofertas publicas de
adquisicion de empresas; ¢) € 94 por 100 de las inversiones espafiolas se han destinado a
sector de los servicios, destacando por sobre los demas las inversiones en
telecomunicaciones, energia (electricidad, gas y petréleo) y servicios financieros; d) la
mayor parte de las empresas espafiolas que han entrado al mercado latinoamericano y
chileno fueron en su origen empresas publicas que disfrutaban de situaciones monopdlicas
en e mercado espafiol, excepcion hecha de las entidades financieras, y que han sido
privatizadas en |a Ultima década, coincidiendo con su expansion internacional .

El hecho de que se tratase de empresas en proceso de privatizacién y con una clara
predileccion por el sector servicios hace que su incidencia sobre los mercados sea bastante
mayor que si se trata de inversiones destinadas a la explotacion de recursos naturales,
proclives a reproducir economias de enclave. A diferencia de las actividades extractivas e
industriales sencillas, donde se localiz6 la inversion extranjera en décadas pasadas, |os



servicios: caracterizados por las telecomunicaciones (telefonia fija y movil, internet), la
produccion y distribucion de energia (petréleo, electricidad y gas), servicios financieros de
todo tipo (seguros, cuentas corrientes, depdsitos a plazo), sanitarias (abastecimiento de
agua) y obras publicas (carreteras y puertos, etc.), tienen una fuerte incidencia en la vida
cotidiana de |os ciudadanos, que son consumidores finales de los servicios prestados por las
empresas transnacionales espariolas instaladas en la region. De ello se desprende que su
impacto sobre los mercados no se limite a la aportacién de capitales, tecnologia y la
capacidad de gestion, sino que también incida sobre € buen funcionamiento de los
mercados, en términos de la promocion de la competencia, la transparencia en la gestion y
el buen funcionamiento de los mecanismos regulatorios.

12. Las edtrategias empresariadles: de monopolios publicos a actores del mercado
mundial

Dejando de lado a los bancos (Santander Central Hispano -BSCH- y Bilbao Vizcaya
Argentaria-BBVA-), los principal es inversionistas espafioles en Latinoamérica se sitian en
el &mbito de las telecomunicaciones —Telefonica- y la energia el éctrica—ENDESA Espafia-.
Estas dos empresas tienen una historia empresarial comun: aungue tienen largos
antecedentes, ambas forjaron su identidad actual en la década de |os sesenta 'y |os setenta en
un contexto de promocion de empresas publicas fuertemente protegidas, disfrutando hasta
la reciente década de los noventa de una posicion monopdlica en el mercado local espafiol;
el ingreso de Espafia a la Comunidad Econémica Europea en 1986 (posteriormente Unidn
Europea —UE-) y las tendencias liberalizadoras del mercado mundial indujeron a Espaia a
privatizar |os monopolios estatales, culminando en 1997 la privatizacion de Telefonicay en
1998 la de Endesa.

En ambos sectores, las telecomunicaciones y la energia, los procesos de privatizacion en
Espafia no han corrido paregjos con la instalacion de nuevas normas para potenciar la
competencias, disfrutando tanto Telefonica como Endesa de condiciones especiales para
adaptarse a la competencia. En la actualidad, todavia prevalece un régimen transitorio de
parcial liberalizacion de los mercados de telecomunicaciones y energia, del que se
benefician las empresas con larga presencia en e mercado, de manera que el estado ofrece
a Telefonica y Endesa una posicion de privilegio para adecuarse gradualmente a unas
condiciones de plena competencia. Para €l caso de las eléctricas, ademas de lo anterior, €
estado espariol ha creado un fondo de recursos para ayudar a las empresas del sector a
asumir los “costos de la transicion a la competencia’ durante los diez afios posteriores al
inicio del proceso de liberalizacion, del que Endesa se ha beneficiado de un billon de
pesetas hasta la fecha. Como contrapartida, en Espaina, el Estado ha conservado un margen
bastante amplio de decision sobre las empresas privatizadas, mediante el mecanismo que se
ha dado en llamar la “accidn de oro”, por € que estd en condiciones de vetar |as decisiones
del directorio de las empresas por un periodo transitorio de 10 afios. En resumen, las
transiciones que implican la privatizacion y liberalizacion en los sectores eléctrico y de
telecomunicaciones en Espaiia no esta totalmente concluido, de lo que se derivan conflictos
permanentes entre las empresas, el gobierno y los entes reguladores.



También es un factor comun en la trayectoria de Telefénica y Endesa Espaia el haber
iniciado su proceso de compra de activos en América Latina antes de que se iniciaran en
Espafia las privatizaciones. En 1990 Telefonica adquirié € pagquete mayoritario de acciones
de la Compaiiia de Teléfonos de Chile (CTC) y en 1992 Endesa Espafia tomo parte en la
privatizacion de la eléctrica bonaerense Edenor. Se dio e caso, entonces, que un par de
empresas de titularidad publica entr6 en la propiedad y la gestion de empresas
latinoamericanas en proceso de privatizacion, 10 que no eramas que el primer capitulo dela
“crénica anunciada’ de las privatizaciones espafiolas. Este argumento que destaca la
paradoja de que una empresa publica de un segundo pais se haga con el control de una
empresa privatizada de un primero, no ha tenido mayores consecuencias para la definicion
de los derechos de propiedad en las privatizaciones |latinoamericanas. Sin embargo, €l
gobierno espafiol ha aducido este tipo de razones para vetar la fusion de Telefonica con su
par holandesa en el 2000, ya que e gobierno no veia con buenos ojos que Telefénica pueda
caer bajo el control de una empresa extranjera de propiedad de otro estado.

¢A qué obedece la estrategia de internacionalizacion de las compariias espariolas? Y
¢Cudles pueden ser sus pasos en € futuro proximo? Juan Perea (1998) y Alvaro Calderon
Hoffmann (1998 y 1999) son quienes mas se ha preocupado de analizar esta cuestion. Ellos
coinciden en sefialar que ha existido un “clima econémico internacional”, parafraseando a
Rodolfo Martin Villa (Presidente de Endesa Espafia), que ha sido favorable para la
internacionalizacion de las empresas. En los términos que lo plantea Calderdn, € contexto
de mundiaizacion de la economia, las reformas econdémicas aplicadas en los paises
receptores y la necesidad de sistemas integrados a nivel internacional han coincidido para
empujar a las compafiias espafiolas a tomar posiciones en América latina, con € sentido
estratégico de “ mejorar su posicion competitiva, mediante el logro de un tamafio critico a
escala internacional que permita la creacion de alianzas y reforzar su capacidad como
operador global de telecomunicaciones’, refiriéndose a la experiencia de Telefonica, que
se puede extrapolar ala experiencia de Endesa Espafia.

Efectivamente, la decision de las empresas espanolas de entrar en los negocios
internacionales se justifica por la busgueda de un tamafio idéneo para competir en €
mercado mundial, como sefiala Calderon. Pero alli no acaban sus razones estratégicas, ni
explican la agresividad de sus iniciativas en el mercado latinoamericano. Para Telefonica
tanto como para Endesa, la compra de activos en el extranjero es una cuestion de
sobrevivencia. Si no aumentan su peso especifico, su tamafio y e valor de sus activos,
ambas podrian ser adquiridas por sus competidoras norteamericanas o0 europeas. De alli
deriva la importancia estratégica de “crecer hacia fuera’, adquiriendo activos en €l
extranjero, toda vez que sus posibilidades de hacerlo sobre el propio mercado espariol no
ofrece garantias para resistir un atague agresivo de sus competidoras. Esto, en parte, por
que Telefénica que gozaba de su condicion de monopolio, no podia crecer absorbiendo o
fusiondndose con otras empresas espafiolas del sector; y en parte, por que e potencial de
crecimiento del mercado espariol no era lo suficientemente amplio como para sostener una
estrategia de crecimiento. En e caso de Endesa Espafia, con matices, la situacion era
bastante similar a la de Telefonica, en la medida que ocupaba en torno a 80 por 100 del
mercado de generacion de electricidad en Espafiay € mercado local no prometia crecer tan
de prisa como para justificar la renuncia a expandirse fuera. A pesar de todo, Endesa ha
terminado fusionandose con Iberdrola, la segunda generadora espafiola, para aprovechar



todo el peso que el mercado espafiol puede aportar a la estrategia de crecimiento basado en
el mercado internacional.

Ademas, un tema nada menor es la necesidad de absorber inversiones tecnoloégicas
cuantiosas, que obligan a las empresas del sector de telecomunicaciones especialmente, a
apostar por un gran tamafio en sus unidades. La dinamica de innovacion no parece tender a
relentizar su ritmo, todo lo contrario. La revolucion tecnolégica que ha significado la
implantacion de internet parece que solamente recién comienza. En el futuro inmediato los
sistemas integrados de comunicacion de iméagenes, sonidos y datos se impondran no sblo en
la comunicacion por cable y para receptores de sobremesa (PCs), sino que conquistaran la
comunicacion de telefonia mévil como proximo paso de una dinamica que no sabemos
exactamente en qué momento se detendra. En una proporcion menor, la produccion de
energia eléctrica mediante procedimientos més econdémicos y eficientes, sobre todo que
eviten la pérdida de energia, siguiendo la experiencia de la*“ cogeneracion”, requeriran cada
vez de inversiones mayores en innovacion tecnol égica que solamente las grandes empresas
podran soportar.

Pero, si |os argumentos anteriores ayudan a entender € por gué de la vocacion internacional
de las empresas que estudiamos, no explica del todo su comportamiento agresivo a la hora
de invertir en América Latina. La causa més probable de esta conducta agresiva, que se ha
materializado en el pago de sobreprecios en varios de los procesos de privatizacion en los
gue han concursado (a modo de gjemplo Telefonica pagd 177.300 millones de pesetas en
1999 por Tele Sudeste Celular de Rio de Janeiro, cuando €l precio minimo habia sido fijado
en 74.250 millones; y 749.744 millones por Telesp de Sao Paulo, cuando su precio minimo
era de 454.500 millones), en aceptar fuertes litigios en torno a los derechos de propiedad y
las tarifas de sus servicios, y en la entrada en mercado que no ofrecian todas las garantias
de seguridad (por tratarse de mercados con fuerte inestabilidad politica, como en el caso del
Pert de Fujimori; o mercados muy pequefios, como |os centroamericanos), se encuentra en
el retraso relativo de Espafia en el proceso de formacion de empresas transnacionales. La
Espaiia actual es heredera de una Espafa autarquica, encerrada sobre si misma durante los
primeros veinticinco afios del franquismo; y heredera también de un proceso de
industrializacion liderado por el estado que se prolongd hasta la incorporacion de Espafia a
la Comunidad Econdmica Europea €l afio 1986. Las empresas espafiolas, dicho de otro
modo, tienen un “handicap” historico frente a sus competidoras internacionales. La brecha
gue debia supera Espafa en términos de presencia en los mercados internacionales,
acumul ada durante toda la segunda mitad del siglo XX, se ha manifestado en la asuncion de
un nivel de riesgos mayor que sus competidoras, €l que se ha pretendido compensar con un
nivel mayor de apoyo publico para su gestion en el mercado local espafiol.

Si se tuviera que buscar un simil en la historia econdmica europea, €l caso de las empresas
transnacionales espafiolas de la década de los noventa, es comparable a la estrategia
exportadora de las empresas alemanas de la década de |os noventa del siglo XIX. Alemania,
hace un siglo atrés, tenia dificultades para exportar, habia |legado tarde a reparto colonial
de Africay de Asia, y los mercados abiertos de Europa y Ultramar estaban ocupados por
los productores britanicos, franceses y estadounidenses. La estrategia fue aumentar €l
tamano de las industrias y favorecer 1os acuerdos de precios en forma de “carteles’ para
garantizarse precios atos en el mercado interior, a la vez que exportaban a precios muy



préximos al costo a los mercados internacionales. En comparacion, las actuales empresas
espanolas en proceso de transnacionalizacion, han disfrutado de generosos apoyos publicos
para prolongar su posicion monopdlica sobre el mercado espafiol méas tiempo del que era
justificable segun los principios de la competencia, y han entrado a los mercados
internacionales asumiendo niveles de riesgo superiores a los de sus competidoras. En
ambos casos, sin llegar a configurarse un escenario de “dumping”, es evidente que la
estrategia exterior se sostiene en unos mercados locales con claros indicios monopdlicos y
elevados niveles de riesgo en sus colocaciones internacional es.

1.3. Améica Latina como territorio de expansion estratégica para las empresas
transnacional es espariolas

América Latina ha sido € territorio propicio para la realizacion de los planes estratégicos
de expansion internacional de las empresas espafiolas en proceso de crecimiento y
transnacionalizacion. Las reformas econdmicos aplicadas durante |a década de los noventa
generd un clima econdmico propicio para la inversion extranjera. En esa linea habria que
destacar los equilibrios econdmicos conseguidos tanto en las cuentas internas como
exteriores (en este caso ayudadas por € flujo de inversiones en una accién de soporte
reciproco), las que se reflgjan en la contencion de lainflacion, € control del déficit pablico,
el mango responsable de la deuda externa, y la renovada capacidad exportadora.
Situaciones que en conjunto difieren del clima existente en la década de los ochenta. Pieza
clave de esta nueva tendencia instalada en la region es la apertura externa, reflgjada en la
reduccion de los niveles de proteccion comercial, latendencia a aplicar politicas de tipo de
cambio con niveles de intervencion gubernamental cada vez menores, fortalecimiento de
las instituciones monetarias independientes y apertura a capital extranjero eliminando gran
parte de los tratos discriminatorios. Aun cuando ha habido paises como Chile y Colombia
gue han mantenido restricciones a la llegada capitales especulativos mediante el requisito
del “encae bancario”, los inversionistas internacionales han valorado positivamente el
esfuerzo de los gobiernos de la region por dar estabilidad a las reglas del juego de los
mercado, apostando claramente por una economia abiertay ala adhesion alos principios de
la Organizacion Mundial de Comercio.

Es de destacar la confianza de |os inversionistas internacionales en las oportunidades de los
mercados latinoamericanos. Incluso en condiciones de crisis financiera, como ocurrié
durante los afios 1997 y 1998, América Latina recibio € 42 por 100 de las inversiones
destinadas a paises en desarrollo, segun los datos del Banco Mundial (1999), y lainversion
ha seguido creciendo en |os afios sucesivos, como muestran las cifras de Cepal reflejadas en
los gréficos 1, 2 y 3. La ortodoxia de las politicas econdmicas de los paises
latinoamericanos, a pesar de las crisis financieras (1994 y 1997), y la persistencia en las
reformas en pos de mercados abiertos, han encontrado apoyo en las empresas
transnacionales que han permanecido en la zona y aumentado sus inversiones. Las
oportunidades de negocios que se han creado en la region no son genas a la apuesta de las
empresas internacionales. En este sentido, cabe poner de relieve que las privatizaciones, las
concesiones de servicios publicos y los procesos de liberalizacién de sectores ha seguido
atrayendo a los inversores externos mas alla de las sefiales de corto plazo que pudieran
emitir los mercados.



Junto ala adhesion alas reglas del mercado y alas oportunidades de negocios que ofrece la
region, al aumentar la|ED en América Latina los inversores internacionales han hecho una
apuesta de largo plazo. La baja cobertura de servicios en los paises de América latina
representan un potencial de expansion en e consumo de servicios en los sectores donde se
han concentrado las privatizaciones; o que se puede transformar en una enorme expansion
de esos mercados s se llegara a concretar la expectativa de satisfacer el potencia de
consumo insatisfecho después de casi una década de contraccion econdmica. Los déficits
de infraestructura productiva y de servicios, tanto como € nivel de consumo contenido, es
percibido por los capitalistas externos como un potencial de oportunidades que justifica la
toma de posiciones en la actualidad, més alla de las crisis 0 los desempefios por debgjo de
lo esperado en € corto plazo. América Latina en los noventa, a los ojos de los inversores
externos, mas que las demés regiones del planeta, represento la region con mayor potencial
de crecimiento tanto por las necesidades insatisfechas como por las expectativas de
expansién econémica.

Los acuerdos de integracion regional, del tipo del Mercosur, representaron un
fortalecimiento de esas expectativas, en la medida del potencial de crecimiento via
integracion de mercados regionales y subregionales que representaba. Es notable ver que €l
empuje de las inversiones espafnolas en América Latina no se limitan a los mercados méas
grandes y/o mas seguros y estables, detectandose una clara vocacion regional, ya sea
mediante la intervencion directa en muchos mercados o la adquisicion de empresas de
ambito regional, como en & caso de Enersis en el sector de la electricidad.

Lo dicho en los parrafos anteriores explica la capacidad de atraccion que América Latina ha
tenido sobre los capitales internacional es dispuestos a tomar posiciones solidas més alla de
sus paises de origen, pero queda por explicar en qué se basan las ventajas comparativas de
los espanioles para ocupar esas posiciones. Al respecto se ha arguido la importancia del
idiomay la cultura, como una especie de determinismo cultural. Este factor, reconocido por
los lideres de |as empresas espafiol as, en tanto que hafacilitado la comunicacion y el acceso
a informacién sobre los mercados, tanto como la comprensién acerca de los sistemas
institucionales que sostienen los arreglos de mercado, es posible que hayan incidido desde
una lectura econdémica reduciendo |os costos de transaccién de latoma de posiciones de los
espanoles en los mercados de Ameérica Latina. Pero también es cierto que este factor
cultural, cuando se convierte en un factor econémico relevante no actlia solo, requiere del
acompariamiento de otros factores que refuercen y den consistencia econémica ala afinidad
cultural einstitucional antes referida.

En ese sentido, habria que entender la pujanza de las iniciativas espafiolas en América
Latina como la agregacion simbidtica de esos factores culturales sumados a hecho de que
las empresas espafiolas ha sido las mejor dispuestas, por necesidad, a aceptar riesgos
elevados como parte central de su estrategia de ganar peso especifico (tamafio). Con el
premio adicional de que habiendo sido las pioneras en esta etapa de toma de posiciones,
papel que le correspondio asumir a Telefonica cuando alin era una empresa publica, han
podido multiplicar las ventajas del acceso alainformacién de manera directa. Las empresas
espanolas, por su papel de pioneras en los mercados latinoamericanos han estado en
condiciones de acceder a la informacion en forma permanente tanto como construirse un



acerbo de datos sobre las condiciones de los mercados (en términos de precios y costos,
como de la concurrencia de competidores), asi como sobre las predilecciones de la
poblacion y las sensibilidades politicas imperantes en cada coyuntura. De manera de
transformar esa condicion de pioneras en una ventaja mas.

La instalacion temprana de Telefonica y Endesa en los paises latinoamericanos, ha
significado que estas empresas han sido parte del proceso de definicién las nuevas reglas
del mercado, y no meros espectadores externos del proceso de formacion de las
regulaciones que se estan creando en laregion. Telefonicay Endesa Espafia no han entrado
a mercados que tenian cerrado su marco regulador; todo lo contrario, su posicionamiento
temprano en los mercados argentino y chileno, les ha permitido como minimo seguir de
cerca e proceso regulador de las telecomunicaciones y |a energia eléctrica, y llegado €
momento, y segln sus conveniencias, jugar sus influencias econdmicas y politicas como
parte interesada del proceso.

1.4. Laproyeccion estratégica de las empresas espafiolas en América Latina

Mirando hacia € futuro mas proximo, hasta donde es posible prever las tendencias actuales,
es posible que la “agresividad” de las empresas espariolas tienda a moderarse, en |o que se
refiere a nivel de riesgo aceptable en sus inversiones, toda vez que en la actualidad ocupan
posiciones menos débiles en los mercados internacionales que hace una década atrés. Pero,
como la competencia internacional y las necesidades tecnologicas demandan cada vez
tamafios mayores para sostener procesos de innovacion mas costosos, se advierte que las
fusiones y adquisiciones de empresas competidoras seran cada vez “agresivas’.

En esa misma linea, la que se refiere a la necesidad de financiar elevados costes de
innovacion tecnolégica y en infraestructuras, es posible pensar que existiran tensiones a
favor de aumentar la participacion de los bancos en € accionariado de las empresas
transnacionales. El papel del Banco Santander Central Hispano (BSCH) y del Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria (BBVA), con importantes activos en América Latinay posiciones en el
directorio de Telefonicay Endesa Espafia, es posible que tienda a aumentar.

Cada vez parece més proximo e momento en gque grandes empresas espariolas de otros
sectores, como es €l caso de Repsol-YPF, que también cuentan con los bancos en su
directorio y fuertes inversiones en Ameérica Latina, tengan interés en tomar participacion en
el negocio de la energia eléctrica y de las telecomunicaciones. La posibilidad de que en €
futuro se concreten alianzas estratégicas entre las transnacionales espafiolas para enfrentar
la competencia internacional y las inversiones tecnolégicas y de infraestructuras es cada
vez mas cierta,

Por ultimo, la tendencia de las empresas espafiolas seguira siendo la de intervenir sobre
toda la region, tomando participacion tanto en las grandes economias con Argentina, Brasil
, México o Chile, como en los paises méas peguefios como los centroamericanos. Incluso es
posible que su moderada agresividad les siga llevando a invertir en paises pocos seguros
como el caso de Colombia, que compensa su inseguridad con altas potencialidades de



crecimiento. En este caso, la estrategia de ganar tamafio se combina con la estrategia de
ofrecer servicios en red (como ocurre con las comunicaciones telefonicas o la distribucion
de energia eléctrica), para lo cua la cobertura de todo € territorio es una ocasion para
aplicar economias de escala.

2. Evolucion de la estructurade propiedad y las estrategias de Endesay de Telefénica
2.1. El efecto delas privatizaciones sobre la propiedad, control y gestién de las empresas

Durante la Ultima década y media, desde 1986 més precisamente, € régimen de propiedad
de las grandes empresas espafiolas, en particular de Endesa Espafiay Telefénica, ha sufrido
profundos cambios que se enmarcan en un contexto de cambio institucional y de acelerado
cambio tecnoldgico. Se podria afirmar que para los sectores de telecomunicaciones y
energético (el eléctrico en especifico), estos Ultimos lustros han sido de un verdadero
cambio de época, por la intensidad de las transformaciones. En este tiempo las empresas
han pasado de propiedad publica a privada, pero el sector publico ha conservado
prerrogativas sobre sus anteriores empresas por un periodo transitorio relativamente largo;
asimismo, las fusiones, alianzas y ampliaciones de capital posteriores a la privatizacion han
generado un ambiente de constante modificacién en la propiedad, el control y la gestién de
las empresas; y no hay razones para pensar que esa dinamica se haya detenido.

La entrada del capital privado ha sido el elemento que ha impreso el dinamismo inicia a
proceso, dejando una herencia con efectos sobre las reglas del juego con importante
incidencia sobre los cambios de propiedad y las politicas de alianza de |a segunda etapa, la
gue corresponde a la actuacion de Endesa Espafia y Telefénica como empresas privadas
transnacionales.

En ambos casos la privatizacion se llevd a cabo de forma gradual —véase el cuadro 1-,
iniciandose el afio 1987 en el caso de Telefénicay en 1988 en € de Endesa; y concluyendo
en 1997 y 1998 respectivamente. Durante estos diez afios, €l estado conservd una parte
mayoritaria de la propiedad, permitiéndole de esa manera gjercer un mayor control sobre el
proceso de privatizacion y orientar las estrategias empresariales para €l periodo posterior,
una vez realizada la privatizacién completa, gerciendo para ello su derecho a nombrar de
manera discrecional los directivos de ambas compafhias y a conformar unos Consegjos de
administracion que respaldaran sus orientaciones estratégicas. Este gradualismo, junto con
la preferenciainicial por las ventas “institucionales’, sirvieron también para que el estado
espariol, de la misma forma como antes |o habia hecho €l inglésy el francés, influyeraen la
conformacion de un “nucleo duro” de accionistas de referencia espafiol es.

Cuadro 1

Cronologiay caracteristicas de la privatizacion de Endesa Espafiay Telefonica

Empresa Fecha | % Importe mill. | Caracter de la| Descuentos |Bonos  de
capital a|pts. Corrientes | OPV inicidles a|fidelidad a
laventa minoristas minoristas

Telefonica | 1987 6 47.000 Institucional - -
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EndesaE. 1988 18 80.000 Institucional y | 0 % No
minorista

EndesaE. 1994 10 180.000 Institucional y | 3 % No
minorista

Telefonica | 1995 12 195.000 Institucional y | 4 % 1/20
minorista

Telefonica | 1997 21,9 605.297 Institucional y | 4 % 1/20
minorista un ano

EndesaE. 1997 25 670.408 Institucional y | 4 % No
minorista

EndesaE. 1998 30 1.052.087 Institucional y | 3% inicia
minorista mas 3% en 6

meses

Fuente: Luis Gamir, Las privatizaciones en Espaiia

Con posterioridad, a partir de las Ofertas Publicas de Ventas de acciones de 1994 en
adelante, 1a preferencia sefialada a favor de las ventas ingtitucionales, se combiné con un
esfuerzo mayor en favor de las ventas a “minoristas’, con € objeto de garantizar un grado
més elevado de dispersién en la propiedad. Esta estrategia del gobierno que dirigia las
privatizaciones se justificaba por la necesidad de evitar una concentracion excesiva de la
propiedad en los inversores institucionales (bancos, sociedades de valores, compafias de
seguros, fondos de inversion, grandes empresas), en captar €l ahorro privado y en dotar a
las politicas de privatizacién de un respaldo y apoyo ciudadano. La idea de otorgar mayor
protagonismo al “accionariado popular”, estaba también vinculada a la necesidad de dar
estabilidad a proceso mismo de las privatizaciones, ya que se pensaba que si |a propiedad
estaba desconcentrada y en manos de un gran nimero de personas, seria imposible revertir
el proceso. No se puede desconocer € éxito de esta politica: durante la privatizacion de
Telefonica de 1997 concurrieron a la OPV cerca de 1.200.000 peticionarios minoristas
(personas naturales que podian comprar hasta un limite maximo de 10 millones de pesetas),
ala venta de Endesa Espafia de ese mismo afio concurrieron méas de 1.600.000 minoristas y
ala de 1998 1.400.000. Todo €llo significd que entre 1987 y 1995 un 48 por 100 de las
colocaciones de acciones se habia hecho entre inversionistas particulares, minoritarios; y
que después de la puesta en practica del Plan de Privatizaciones de 1996 este porcentagje se
Ilevara por encima del 67 por 100.

La técnica utilizada para dar un trato especial a tramo minorista consistio en cuatro
disposiciones que se establecieron en las bases de las respectivas OPV. Se establecié un
descuento entre €l 3y 6 por 100 a todos los compradores individuales, [legando en € caso
de la privatizacion de Endesa de 1998 a ofrecer un 3 por 100 inicia para todos los
minoristas, mas un 3 por 100 adicional para todos aquellos que después de 6 meses
conservaran la propiedad de las acciones. A eso se sumaba la politica de “bonos de
fidelidad”, que consistia en un premio adicional de una accion por cada 20 acciones
adquiridas, mecanismo que se aplico en las ventas de telefonica y no en la de Endesa
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Espafia. Complementariamente a estas dos politicas de efecto generalizado para el inversor
particular, alos trabajadores de las empresas se les ofrecié un trato especial que mejorabala
oferta hecha a los minoristas “normales’. Algo similar se hizo con los antiguos accionistas
particul ares de ambas empresas.

En todo caso, aunque €l estado espariol enajeno toda la propiedad de las empresas en favor
de inversionistas privados (excepcidén hecha de unas pocas acciones que conservd para
cancelar las bonificaciones a minoristas), no se desprendio de todo el control sobre ellas.
Mediante la ley 5/1995 del 23 de marzo, se definieron los términos del “Régimen de
Engjenacién de Participaciones Publicas en Determinadas Empresas’, por € cua el Estado
conservé determinadas prerrogativas en el mismo sentido de la “golden share” inglesao la
“action spécifiqgue” de Francia. Con la particularidad de que en € caso espafiol que nos
ocupa, no se trata de una accién propiamente tal con derechos excepcionales, sino que se
refiere alainstitucionalizacion del requisito de “autorizaciéon administrativa’ para una serie
de iniciativas de las empresas privatizadas. La ley establece los casos en los que es
necesario disponer de la referida autorizacion, como es cuando las decisiones afecten a la
disolucion voluntaria de la empresa, la escisiéon o la fusion con otras, a la sustitucion del
objeto social, y ala venta o gravamen de los activos o participaciones sociales necesarias
para € cumplimiento del objeto social. También e estado tendra derecho a gercer la
“accion de oro” o “accion dorada’, como es corriente referirse a esta herramienta
institucional, en el caso de adquisiciones directas o indirectas que puedan dar derecho al
control

de més del 10 por 100 del capital de la empresa privatizada. Por Ultimo, laley establece €l
requisito de determinar un tiempo maximo de diez afios parala vigencia de la accion de oro
en las empresas espariolas, |0 que debia determinarse de modo especifico para cada proceso
de privatizacion.

En la practica, tanto en el caso de Telefonica como de Endesa Espania, se definié un plazo
de duracién para la accion de oro de 10 afios desde 1997 y 1998 respectivamente, |o que
hace que esta palanca siga en manos del gobierno espariol hasta el afio 2007 y 2008, para
cada caso mencionado. Desde un punto de vista interpretativo, hay autores que sugieren
que la accion de oro crea un punto de ambigiiedad en torno a la propiedad de las empresas,
Ilegando a definirsela como una situacion “hibrida’: de propiedad privaday control publico
(L.Gamir, 1999, p.62).

2.2. Telefénicadiversifica sus areas de negocio y mira hacia el desarrollo tecnol6gico

Telefonica estd siendo una de las empresas mas dinamicas en € cambiante mercado
internacional de las telecomunicaciones. Hace diez afos era una compafia que se dedicaba
en exclusivo a la telefonia en Espafia, en condiciones monopdlicas, en la actualidad sus
negocios le colocan en todos el espectro de las telecomunicaciones (telefonia fijay movil,
transmision de datos, internet, comercio electrénico, conexion de cable de fibra éptica,
elaboracion de contenidos multimedia y medios de comunicacion). En ese sentido, la
estrategia diversificadora de Telefénica ha tenido que contemplar la necesidad de realizar
innovaciones tecnol 6gicas cada vez mas avanzadas, 10 que le ha impuesto |a necesidad de
asumir el desafio del desarrollo tecnoldgico. Estos dos factores que tensionan la reciente
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historia de Telefénica, son los que han condicionado sus aianzas y la evolucién de su
accionariado.

En este trance de expansion y diversificacion, Telefénica, a finales del afio 2000 llego a
tener mas de 60 millones de clientes, a través de empresas filiales en 40 paises de América
Latina, Estados Unidos, Europa, Africay Asia, con un mercado potencial de 550 millones
de personas’. Aunque la expansién comenzé en 1990, con la compra de CTC de Chile, el
verdadero salto en la escala de los negocios de Telefonica se produjo entre 1999 y 2000,
periodo en €l cual laempresa ha sido extraordinariamente dindmica en iniciativas —véase en
el recuadro 1 las Ultimas iniciativas de Telefonica en América Latina y las previsiones
sobre las préximas intervenciones en laregién-. El cuadro 2, que nos remite a tamafio del
mercado de Telefonica nos permite identificar e dinamismo a que haciamos referencia
con un crecimiento del orden un 25 por 100 en € Ultimo afio.

Cuadro 2 Tamafo del mercado de Telefénica S.A.

Septiembre % variacion

(en miles) 2000 1999 00/99
Lineasen servicio 41.271,1 37.466,2 10,2
En Espana 20.052,7 18.947,5 5,8
En otros paises (1) 21.218,4 18.518,7 14,6
Clientescelulares 22.921,0 14.139,8 62,1
En Espaia 12.801,5 7.699,7 66,3
En otros paises (2) 10.119,5 6.440,1 57,1
Clientes TV de pago 917,7 693,9 32,2
En Espafia 572,2 373,9 53,0
En otros paises (3) 345,5 320,0 8,0
TOTAL 65.109,8 52.299,9 24,5

Fuente: Telefonica S.A. (1) Noincluye CRT; (2) No incluye los clientes de Telesp
Celular; (3) No incluye los clientes de Cablevision.

En este tiempo, Telefdnica ha llegado a tener mas de un millon de accionistas directos, con
un elevado grado de dispersién en su accionariado, como se dijo antes, pero también con un
“nucleo duro” de accionistas de referencia que han tenido una participacion permanente en
el Consgjo de administracion. Se trata del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria—BBVA- (que
hasta 1999 eran dos entidades: BBV y Argentaria que se fusionaron) y La Caixa. BBVA
lleg6 atener e 9,11 por 100 de las acciones (en febrero de 2000) y La Caixa €l 5,01 por
100 (desde abril de 1996), lo que les daba la calidad de accionistas de referencia. Junto a

1 Un cuadro completo de las adquisiciones de Telefénica en América latina entre 1990 y
1998 se puede consultar en CEPAL (2000), La inversion extranjera en América
Latina y el Caribe, 1999, Cepal, Santiago de Chile,, Capitulo 111, “Espafa:
inversiones y estrategias empresariales en América Latina y el Caribe”, pp.
152, Cuadro I11.4. Una visién actual de las inversiones de Telefénica en
Ameérica Latina (2000), en el recuadro niumero 1.
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ellos e Chase Manhettan Bank y el consorcio formado por Argentaria Participaciones
Financieras, Cgja Postal y Banco Hipotecario S.A. tenian grandes paguetes de acciones
pero en forma indirecta, en representacion de fondos de inversion extranjeros (el Chase) y
espanoles € otro grupo, y por lo tanto sin asiento en el Consgjo.

Las alianzas que Telefénica realizo en el tiempo en que Juan Villalonga dirigio la entidad
dieron lugar a que entraran en el Consgjo dos consgjeros ingtitucionales que, aunque tenian
un nimero reducido de acciones indirectas en su poder, eran importantes para €l desarrollo
de negocios estratégicos de la compafiia. Se trata de Miguel Horta Costa, que representaba
los intereses de Portugal Telecom, con quienes Telefonica participa en sus negocios en
Brasil y Portugal; y Bert C. Roberts, que lo hacia en representacion de MCI Worldcom, con
quienes Telefonicatiene lineas de negocio en Estados Unidos y Europa. En todo caso, cabe
poner de relieve que la politica de alianzas de Villalonga encontré una fuerte contestacion,
Ilevandole a perder la confianza del gobierno espafiol y de una parte importante del Consejo
de Administracion, lo que le hizo renunciar a la direccion de la empresa, quedando
pendientes para el afio 2001 (proxima Junta General de Accionistas) decisiones que debera
tomar César Alierta, nuevo timonel de Telefonica a la renuncia de Villalonga Estas
decisiones se refieren a cumplimiento de la adianza estratégica con € BBVA, y la
incorporacién o no de los propietarios de Endemol (empresa holandesa dedicada a la
produccion de contenidos multimedia), Jhon de Mol y Joop van den Ende, primeros
accionistas privados de Telefonica con un 1,82 por 100y un 1,69 por 100, respectivamente.

A mediados del 2000, en la época de Villalonga todavia, Telefonica inicié un nuevo
proceso de ampliacion de capital, haciendo colocaciones en las bolsas extranjeras,
norteamericanas sobre todo. Telefénica necesitaba financiar dos operaciones estratégicas de
gran dimension: la llamada operacion “Veronica’, a través de la cua se han comprado la
cas totalidad de las acciones de las filiales latinoamericanas. Telesp y Tele Sudeste, en
Brasil; Telefonica del Pert y Telefonica de Argentina (Alierta podria decidir hacer lo
mismo con Telefénica CTC de Chile, si cambia la ley chilenay se permite € pago con
acciones); la adquisicion de la holandesa Endemol y la obtencion de las concesiones de
telefonia mévil de tercera generacion —-UMTS- (internet a través de moviles, para decirlo
de manera simple) en Alemania, Austria e Italia. La toma de posiciones en los moviles
UMTS de Alemania significo para Telefonica pagar por lalicencia 1,39 billones de pesetas,
alo que se aflade 1,1 millon més por inversiones en infraestructura, inversion que enfrent6
en alianza estratégica con la operadora de teléfonos finlandesa Sonera (57,4 por 100
Telefonicay 42,6 por 100 Sonera). Alianza que a cabo de poco tiempo demostro ser poco
virtuosay a quedado olvidada.

Por un tiempo limitado, la alianza con Sonera le siguié dando algunos resultados para la
expansion de Telefonica por Europa, o que era la verdadera preocupacion de César
Alierta, permitiéndole ganar el 1 de septiembre de 2000 la licencia UMTS en Suecia
(Sonera, 45 por 100; Telefonica 20 por 100 y € fondo de inversion sueco Industri Kapital
el 35 por 100). Y e 27 de octubre se hizo con una de las dos licencias UMTS italianas,
encabezando un consorcio formado por Telefonica, Sonera, Fiat, Banco di Roma.

La polémica saltd por € elevado precio de la licencia pagada a Alemania, que aplico €
sistema de subasta para otorgarla, mientras que Espafia habia utilizado € sistema de
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concurso, con € que recuadd una décima parte que Alemania. Al coste financiero de la
operacion, se debe agregar el hecho de que laimplementacion de latecnologia UMTS no se
ha concretado aln afinales del 2002 y no hay previsiéon de que se haga en lo inmediato.

La dimension de las operaciones europeas de la Telefénica de Alierta, han llevado a la
compariia a recurrir ala emision de bonos por la cantidad 5.000 millones de ddlares, con lo
gue cubre sus obligaciones para el 2001, a mismo tiempo que toca techo en su capacidad
de endeudamiento. Al respecto, hay que tener en cuenta que en agosto del 2000, la agencia
de cdlificacion de riesgo Standard & Poor’s decia que “los porcentgjes de cobertura de
deuda de la compafiia no deben caer por debajo de los niveles actuales y debe mantener una
estructura saneada en su balance’. Telefénica frente a las advertencias de Standard &
Poor”s ha cedido la palabra al mercado, sefialando que la demanda superd en cuatro veces a
la oferta de sus bonos.

En esta borégine de iniciativas empresariales y financieras, la propiedad de Telefénica no
ha quedado inalterada. Lo més importante es que el Chase Manhattan Bank se convirtié en
el primer accionista de la compafiia a partir del 14 de agosto de 2000, segun notificacion
hecha a la Comision Nacional del Mercado de Valores, en que consta que las 392.163.310
acciones en su poder de forma directa e indirectale da el control sobre el 9,7 por 100 de las
acciones (menos del 10 por 100 re necesitaria de autorizacion administrativa por la accion
de oro que conserva el estado espafiol hasta el 2007).> Desplazando de esa posicion a
BBVA, gue conserva 297.281.710 acciones en su s manos. Con esto, el BBVA que habia
tenido € control sobre el 9,11 por 100 de las acciones de Telefonica, pasd a tener e 7,35
por 100; y La Caixa que tenia el 5,01 por 100 paso a 3,3 por 100 (47.067.488 acciones).
Las OPAs ddl verano de 2000, y la ampliacién de capital ha representado, entonces, que €l
31,9 por 100 del capital de Telefonica esté en manos norteamericanas, €l 26,8 por 100 en
manos europeas, Yy |0s inversionistas esparioles mantengan el 34,7 por 100 (frente a 45 por
100 anterior), y los latinoamericanos tengan el 6,4 por 100 de Telefonica.

2 El Chase Manhattan Bank actia como tenedor de las acciones de los fondos de
inversion norteamericanos, entre los que se cuentas como mas importantes: Janus
Capital Corporation (8.889.897 acciones), Lehman Brothers Holdings Inc. (4.832.890),
Fund Asset Management Inc. (4.095.635), Nomura Securities Trus Company Ltda.
(3.799-300), Capital Guardian Trust Company (3.069.568), Citigroup Inc (2.775.121)
y Capital International Company (2.634.047).
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Los cambios accionarides de la operadora espafiola, tienen en €l trasfondo el
debilitamiento de la posicion del BBV A, que se produce junto con la extincion del acuerdo
de sindicacion existente entre BBVA y La Caixa, que daba lugar a nucleo duro de la
empresa, y la pérdida de posiciones de los accionistas espafiolas. EIl BBVA ha tratado de
recuperar posiciones revitalizando la alianza estratégica que en febrero de 2000 habia
firmado con Juan Villalonga —véase € recuadro 1-, y que con la salida del gjecutivo de la
empresa habia perdido vitalidad. La alternativa de que € BBV A adquiera el 10 por 100 de
Telefénica no se ha materializado, puesto que después del retroceso relativo (del 9,1 a 7,35
por 100) esto significaria un desembolso de 4.000 millones de euros (680.000.000 pesetas);
también ha retrocedido €l banco en su idea de participar con un 5 por 100 en cada una de
las licencias de los moviles de tercera generacion en Europal. Pero, en octubre del 2000, €l
BBVA seguia adelante con las empresas para € desarrollo de nuevos productos:
Movilpago, dedicada a negocio de medios de pago a través de teléfonos mdviles (que esta
siendo investigado por € Tribunal de Defensa de la Competencia, por probable abuso de
posicion dominante); ha entrado a fondo Communicapital Partners, junto con La Caixa,
Telefénica y la canadiense Onex para desarrollo de proyectos de telecomunicaciones; y
aportado € 49 por 100 del capital del banco por internet Uno-e del BBVA; y €l 40 por 100
de Telefonica B2B dedicada a desarrollar el comercio electronico entre empresas. A o
anterior se agrega el que a finales de octubre, César Alierta nombrara a Pedro Luis Uriarte,
consgjero delegado del BBVA, vicepresidente del Consgjo de Administracion de
Telefonica

Las mayores operaciones previstas por Telefonica para los afios 2001 y 2002, se habian
orientado al desafio de desarrollar la tecnologia UMTS. La apuesta de César Alierta, que
significaba ganar presencia en Alemania, Italia, Francia, Suecia, Noruega, Bélgicay Suiza,
necesitaba movilizar una cifra en torno a los ocho billones de pesetas (unos 47.000
millones de euros), que incluia la compra de las licencias y las inversiones en ampliar la
red, significaba que el esfuerzo inversor de Telefénica se centraria mas en Europa que en
los mercados emergentes. Sin embargo, la pardisis en que cayo la telefonia de tercera
generacion en Europa ha debilitado la estrategia general de Telefénica, 1o que se ha notado
en su valor en bolsay sus resultados anuales, afectados éstos por las dificultados que han
pasado algunos de |os grandes paies | atinoameri canos —Argentina especialmente-.

Recuadro 1 )
CLAVESDEL PACTO TELEFONICA-BBVA DE FEBRERO DEL 2000

1. Accionariado: EIl BBVA controlara el 10% de las acciones de Telefénica. Para ello
deberd recurrir a compras en e mercado. Telefénica se hara con una cuota de
participacion del BBV A de hasta el 3%.

2. Cargos. € presidente de Telefonica, Juan Villalonga, pasara a vicepresidir € consgjo
de administracién del BBVA. El copresidente del banco Francisco Gonzalez se hace
con unade las dos vicepresidencias que Telef6nica concedera a la entidad bancaria.

3. Bancaen internet: el grupo Telefénica entrard en el banco por internet, UNO-g, que se
fusionara con e Banco de Comercio. Telefénica tomara el 49% del nuevo grupo. Terra
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Networth, la filial de internet de Telefonica acord6 en su dia la compra del 20% de
Uno-e. El pacto también preveia que e BBVA se hiciera con € control del 3% de
Terra.

4. Comercio electronico: EIl BBVA asume e 49% de Telefonica B2B, d filial de
Telefénica para comercio electrénico entre empresas. Ambas compafias desarrollaran
conjuntamente proyectos para la explotacion de nuevos medios de pago en redes fijas y
en redes moviles através de Movilpago.

5. “Wireless internet”: juntas crearan sociedades especificas para la generacion de
aplicaciones de “wireless internet”, los servicios de internet a través de la telefonia
movil. El BBV A se hara hasta con el 5% en el consorcio que lidera Telefonica paralos
concursos publicos de licencias en Europade UMTS.

6. Inversiony desarrollo: también crearan sociedades de inversion y desarrollo conjuntas
en las areas de comercio electronico entre empresas particulares (B2C) y entre
particulares (C2C).

7. Portales interactivos: colaboracion de ambos grupos en e desarrollo de portales de
contenidos y servicios interactivos, banca transaccional y medios de pago.

8. “Call cebtaers’: el BBVA entrard con una cuota del 20% en €l capital de Atento, a
filial de Telefénica de “call centers’ (centros de atencion de llamadas) en Europa,
Estados Unidosy Latinoamérica.

9. Inversion en nuevas tecnologias: € BBVA también participara con una inversion de
hasta 200 millones de ddlares en el fondo de inversion Communicapital Partners. Este
fondo invierte en nuevas companias de internet y nuevas tecnologias.

10. Satélites. la suma de las participaciones de los socios en la empresa de satélites
Hispasat ronda el 40%.

Nota: EIl Mundo, Domingo 16 de abril de 2000

2.3. Endesa Espafia: diversificacion de negocios y busqueda de una alianza estable
para enfrentar la apertura del mercado europeo

Endesasalié del proceso de privatizacion sin un nucleo estable de inversionistas como habia
ocurrido en el caso de Telefonica. Rodolfo Martin Villa, que habia sido nombrado por €
gobierno para dirigir la empresa, valoré en esos momentos la conveniencia de que € sector
financiero espafiol tomara posiciones en € Consejo de Administracion de Endesay actuara
como accionista de referencia, de manera garantizar la propiedad espafiola de la compafiia.
Las previsiones de 1998 se orientaban hacia €l inminente proceso de liberalizacion del
sector eléctrico europeo, y se corria € riesgo de que Endesa Espafia pudiera ser objeto de
una OPA hostil por parte de aguna de las grandes eléctricas europeas. Frente a este
panorama, la accion de oro en manos del gobierno era una garantia insuficiente, convenia
gue la empresa tuviera un nucleo duro de accionistas en condiciones de pactar estrategias
de largo plazo que prepararan ala empresa para el futuro.
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El gobierno espafiol, consciente de los riesgos que acechaban a las eléctricas, no esperd a
gue se resolviera € problema a través de la formacion de un nucleo duro de accionistas de
referencia, tomando la decisiéon de transferir recursos publico a las eléctricas en forma de
ayuda que redujeran los “costes de transaccion a la competencia’. Lo gque significaba 1,98
billones de pesetas con que el estado subvencionaba a las empresas eléctricas espafiolas —
véase el recuadro 2)

Recuadro 2
El modelo detransicion ala competencia del sector eléctrico espafiol y sus costes

En resumen, los costes hundidos o de transicion ala competencia (CTC) se definen como la
remuneracion de aguellas inversiones que antes de la liberalizacion realizaron las empresas
el éctricas en Espafia. En un contexto de proteccion, como es €l previo alaliberalizacion,

las empresas aplicaban un aumento de precio alastarifas pararecuperar 10s costes de esas
inversiones. Sin embargo, en unasituacion de libre mercado, al tener que competir con
otras empresas gque no tienen esos costes (0 que yalos han amortizado) por lo que sus
precios serian més bajos, no podrian las primeras empresas repercutir los costes de las
inversiones en |os precios, ya que perderian los clientes.

Es por esto por |o que se hace necesario recuperar, en un periodo de transicién (1997-2007)
los citados costes, para que |as empresas se puedan enfrentar en igualdad de condiciones a
las nuevas o extranjeras. Durante el periodo transitorio, una parte de latarifay de los pegjes
de distribucion y transporte serviran como remuneracion delos CTC.

El monto que el gobierno pacté con las empresas del sector para cubrir esos costos es de
1,98 billones de pesetas, en condiciones que las inversiones realizadas no superaban los
900.000 millones. Ladiferencia, 1 billon de pesetas, es el resultado de una negociacion
muy favorable de las empresas con el gobierno, en las que consiguieron que se les
recompensara no solo las inversiones, sino también los posibles beneficios de ellas.

Es & consumidor quién esta soportando los CTC en sustarifas. De |as reducciones medias
de latarifa en un 5% que se habian pactado, se han reducido a una bajada media del 3% en
el 1997, del 2% en & 1998, del 1% desde 1999 hasta el 2001 y unarevisiéon hasta el 2007.
Pero se puede ir mas alld, ya que la distribucién de estos costes (1) afecta mayoritariamente
a consumidor doméstico. Asi, en el 1997, con una reduccion media de tarifa del 3%, el
ciudadano solo verareducida su tarifa en un 1%, mientras que las PY MES se veran
beneficiadas por una disminucion del 6% y lareduccién media parala atatension es de un
4%.

En laley de acompafiamiento de |os presupuestos del Estado de 1999 se aprobd la
titularizacion de una parte de los CTC, correspondientes a 1,03 billones de pesetas. A través
de esta titularizacion, que se hizo mediante la venta de los titulos a un grupo de entidades
financieras que los pueden transar en un mercado secundario, permite que las eléctricas
dispongan delos CTC en formainmediata, sin tener que esperar los diez afios de
transitoriedad. La Comisién Europea se tiene que pronunciar sobre este tema.
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Nota

(1) Ladistribucion de los CTC se redliza principal mente de acuerdo con € criterio
RAMSEY, que establece que los costes a cargar seran inversamente proporcionales ala
elasticidad-precio de los consumidores de electricidad, es decir, que los consumidores que
sean més sensibles a aumentos en el precio, en otras palabras, que puedan dejar de comprar
electricidad o puedan pactar precios menores si |0s precios ofrecidos son atos, pagarén
menos. De este modo, |a industria mas intensiva en consumo de electricidad, con mayor
poder de negociacioén, pagard menos en concepto de CTC mientras que €l resto de los
consumidores, donde se encuentran los domésticos, pagarian mas.

Simultaneamente, aunque Endesa Espafia conservaba su prioridad por e sector eléctrico,
abria nuevas areas de negocio, diversificando sus actividades hacia los sectores de agua,
gas y telecomunicaciones. Lo que le ofrecia también la oportunidad de forjar nuevas
alianzas.

En lo que se refiere a centro de gravedad de la empresa, la electricidad, sigui6 dos lineas
paralelas. crecer sobre el mercado latinoamericano, lanzandose sobre e holding eléctrico
chileno Enersis; y procurando alianzas estratégicas domésticas, las que a fina parecen
haber cugjado en la fusion de Endesa e lberdrola, todavia pendientes de la aprobacién
administrativa del gobierno espaiiol y de la firma de los respectivos Consgos de
Administracion (diciembre de 2000).

Si avanzamos por partes podremos ver que la estrategia de Martin Villaa frente de Endesa
Espaiia ha ido teniendo sus resultados. Eso si, no sin enfrentar dificultades que le han
obligado a poner en juego todo el peso de la empresa que dirige y utilizando sus influencias
politicas personales, llegado el momento.

En 1999 habia conseguido formar un nucleo duro de accionistas de referencia que
representaban tres de los més importantes sectores empresariales de Espafia. Primero entro
La Caixa, entidad financiera emblematica de la empresa catalana; junto con ella entro el
primer banco del Pais Vasco, € Banco Bilbao Vizcaya (BBV, después BBV A por lafusién
con Argentaria), con una participacion menor (aproximadamente la mitad de La Caixa),
pero con un acuerdo de sindicacion vigente en Telefonica que les hacia actuar
coordinadamente; y en la segunda mitad de 1999 se materializ6 la incorporaciéon de Caja
Madrid, representativa de la capital de Espaia, que ademas de completar e mapa de la
geografia empresarial espafiola, venia a aportar €l equilibrio politico que buscaba Martin
Villapara su gestion.

En el terreno de las alianzas estratégicas, los afios 1998 y 1999 fueron dejando atras
esfuerzos que no llegaron a materializarse en aianzas estables, en € sector eléctrico a
menos. Diferente fue el caso de las telecomunicaciones y € agua, como veremos mas
adelante. Endesa intentd alianzas estratégicas con las alemanas Vega-Viag y también con la
poderosa RWE, la mayor eléctrica de europea, pero las negociaciones no prosperaron; al
igual que las conversaciones llevadas con la francesa Lyonnaise del Eaux. Por otra parte,
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existieron esfuerzos por cerrar acuerdos con Gas Natural y con Repsol, en vista a facilitar
inversiones en € sector de la generacion de electricidad en centrales de ciclo combinado,
que tampoco prosperaron. Conviene acotar agui que para Endesa es estratégico el
desarrollo de las centrales integradas que usan gas natural como energia de generacion, ya
que todavia su estructura productiva lastra un peso mayoritario de centrales térmicas
basadas en carbon, las que estan quedando obsoletas técnicamente hablando, y elevan €l
costo de produccion de la electricidad. En ese sentido €l futuro inmediato es reemplazarlas
por centrales de ciclo combinado, mas todavia teniendo en cuenta la existencia de una
“moratorianuclear” que afecta de manera especial a Endesa.

Recuadro 3
Moratoria Nuclear

En las décadas de 1960 1970, el sector eléctrico espariol hizo una apuesta muy seria afavor
de la generacion eléctrica utilizando centrales nucleares, 10 que ha dejado como herencia
gue un 15 por 100 de la generacion de energia del Grupo Endesa en Espafia (23.000 MW)
todavia se origina en centrales nucleares. El objetivo inicia era reducir € costo de
generacion recurriendo a la tecnologia mas avanzada del momento. Sin embargo, en la
década de los ochenta, €l incremento de los costes provocado por la financiacion en divisas
(tecnologia importada de los Estados Unidos), sumados al almacenamiento de residuosy la
seguridad de las centrales, coincidié con una tendencia generalizada a valorar 10s riesgos de
la contaminacion medioambiental. Como resultado de la suma de estos factores en 1983, el
gobierno espafiol implementd e primer “parobn nuclear”, que significd suspender el
programa de instalacion de nuevas centrales. Habian alcanzado a entrar en servicio Zorita
(1968), Santa Maria de Gadofia (1971), Almaraz | y 11 (1981 y 1983) y Asco | (1983).
Asimismo se terminaron las centrales que estaban en construccion, Asco 11, Vandellos y
Trillo, que entraron en funcionamiento en 1987 y 1988.

La Ley de Ordenacion del Sistema Eléctrico Nacional (LOSEN, Ley 40/1994, del 30 de
diciembre), vino a poner orden en un conjunto de disposiciones del periodo 1986-1993, que
habian permitido paralizar e funcionamiento de algunas centraes y cerrado
definitivamente el ciclo de nuclearizacion de la energia el éctrica espafiola. Asimismo, laley
de 1994 impuso el cierre definitivo de las centrales nucleares més obsoletas técnicamente
hablando y més peligrosas también, permitiendo que en compensacion por |as inversiones
realizadas por las empresas propietarias, éstas pudieran incluir en sus tarifas un incremento
del 3,54 por 100 durante un plazo de 25 afios, € tiempo estimado como vida Util de estas
centrales. Esta verdadera “indemnizacion” que recibieron las eléctricas por la moratoria
nuclear, fue estimada en 790.000 millones de pesetas, quedando autorizada su
“titularizacion. Lo que significaba que las compafiias podian poner en circulacion el
derecho de cobro de esta suma a un MIBOR més un 0,5 por 100 de interés, a la que se
afadi6 la garantia del estado. La nueva Ley del Sector Eléctrico (LSE) de 1997, ha
reconocido todos los términos de la moratoria nuclear de laley de 1994.
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Las alianzas estratégicas, sin embargo, no han sido tan faciles de definir para la primera
empresa el éctrica espafiola, a pesar de que subsiste el riesgo de una OPA cuando concluya
el proceso de liberalizacion del mercado eléctrico europeo. En la préctica, a finales del
2002, todavia no se ha terminado de dibujar € mapa el éctrico espafiol, y no faltan intentos
de alianzas y fusiones que impulsan a las grandes transnacionales espafiolas a tomar
posiciones estratégicas de cara a futuro.

La historia comenz6 a escribirse a mediados de 1999, cuando Hidrocantabrico y Union
Fenosa, las dos empresas més pequefias de la electricidad espafiola (de cuatro, pues las
otras son |berdrola y Endesa) se plantearon la fusién para ganar peso especifico en el
mercado. El gobierno espariol através de su ministro de Economia, Rodrigo Rato, respaldo
la decision del Tribunal de Defensa de la Competenciay la Comision Naciona de Energia
de rechazar la fusion argumentando en términos de que afectaria las condiciones de la
competencia, aprovechando la ocasién para definir 1o que se conoce como “doctrina Rato”.
Esta consiste en dos principios basico: e mercado eléctrico espafiol necesita de un minimo
de 4 empresas para hacer posible la competencia (Io que conoce como “cuatro mejor que
tres’), y ninguna de ella puede concentrar més del 40 por 100 de la generacion de energia.

La postura del gobierno espariol parecia cerrar toda posibilidad de fusion entre las el éctricas
espanolas mirando a su mercado energético local. En 1999 ya existian las cuatro empresas
requeridas, y una de ellas, Endesa, tenia la dimension maxima permitida por el gobierno. El
trance generado afinales del afio 1999 significaba abrir la puerta de Espafia a las eléctricas
extranjeras, o latoma posiciones de empresas espafiol as con fuertes relaciones con el sector
eléctrico, caso de Repsol-YPF y/o Gas Natural; y como consecuencia de esto ultimo, €
distanciamiento entre Endesay sus anteriores potenciales aliadas.

Se planted en ese momento la probable solucion mediante la fusion entre Endesa e
Iberdrola, para lo que Martin Villa tuvo que hacer gala de imaginacién empresaria y de
habilidad para poner de su lado al gobierno del Partido Popular. Para lo primero utilizé las
matemati cas empresarial es sobre la base de la doctrina Rato; paralo segundo, puso sobre la
mesa |os intereses nacionales de Espaia. En palabras del mismo Martin Villa en entrevista
concedida a ABC (1 de Diciembre de 2000): “La fusion de Iberdrola y Endesa tiene
enormes ventajas desde el punto vista de las empresas. ES la Unica que incorpora un
proyecto industrial que puede dar lugar a un incremento de la competencia en Esparia,
permitiendo a tiempo la creacion de una empresa espafiola que ocupe un sitio entre las
el éctricas més importantes del mundo, cosa dificilmente imaginable hace poco tiempo.”

Para obtener el apoyo publico, cuestion que Martin Villa puso en su mento como condicién
previa, la operacion Endesa-1berdrola tenia que superar a menos tres escollos y pagar un
precio. Primero, para garantizar la regla de “cuatro mejor que tres’, que significa un
numero determinado de empresas para dar garantias de competencia, solamente Endesa e
Iberdrola acumulan juntas una cuota de mercado suficientemente grande como para que la
venta una parte de sus activos permita la entrada a mercado de nuevas empresas. Endesa
Iberdrola tendrian un excedente de energia del orden de 16.000 GWh, los que vendidos a
terceros garantizaria e nimero de empresas que el gobierno espafiol estima indispensable
para la competencia. La idea de Martin Villa e Ifiigo de Oriol, era que esas ventas les
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permitirian tomar participaciones en empresas europeas del ramo. Segundo, la suma de
Endesa e Iberdrola pondria a la nueva empresa en el limite maximo de cuotas de mercado
(40 por 100 en generacion y 60 por 100 en distribucién), por 1o que no podrian crecer en los
proximos cinco afos, fecha de la completa liberalizacion, sobre el mercado eléctrico
espariol, impulsadndola a crecer hacia fueray a diversificar sus negocios. Tercero, la fusion
de las dos grandes €eléctricas necesitaba de una nueva articulacién de los intereses de las
grandes empresas espaiiolas. En primer lugar e BBVA y La Caixa, son accionistas de
referencia en la nueva empresa, pero también en Repsol-YPF y en Gas Natural, las
competidoras potenciales la alianza en formacion. Y se daba la coincidencia, para nada
casual, que ambas instituciones financieras estan alineadas con Telefonica en el negocio de
las telecomunicaciones, en tanto que Endesa era accionista de referencia en Retevision
(telefoniafija), Amena (telefonia movil) y Eresmas (en internet), 1o que podria ser causa de
la intervencion del Tribunal Naciona de la Competencia. Al margen de la potencial
conflictividad, todo hace pensar que e BBVA y La Caixatendran un papel importante en
la conciliacion deinteresesy en la definicion de las estrategias de alianzas del afio 2001.

El precio a pagar por esta fusion, en términos estrictamente financieros, se refiere a que
probablemente |a nueva eléctrica resultante deberia renunciar a cobrar su parte de los
“costes de transicion a la competencia’ (CTC), ya que la venta de activos haria aflorar las
plusvalias por diferencia entre el valor en libro y € vaor de mercado de las engjenaciones,
dandose € caso de que Endesa e |berdrola cobrarian dos veces los CTC a que tenian
derecho. Desarrollando este argumento, incluso tendrian que verse obligadas a reembol sar
a estado una parte de los CTC cobrados con anterioridad.
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El resultado de la fusion Endesa-Iberdrola, que recibié luz verde de la Comision Nacional
de Energia el 30 de noviembre de 2000 y esperd indefinidamente la aprobacion definitiva
del gobierno que nunca se produjo, representaba el afianzamiento del BBVA, La Caixay
Caja Madrid como nucleo duro en la que habria sido la mayor eléctrica espafiola. Ademas,
la nueva empresa estaria en condiciones de unir sus esfuerzos en Ameérica Latina, donde
tenian intereses claramente complementarios. Endesa es lider en los paises de habla
hispana, especialmente en Sudameérica. Iberdrola, con inversiones menos abultadas, tiene en
marcha proyectos de generacién en México y e nordeste de Brasil y toma parte en
numerosas empresas de distribucion en este pais. Endesa, por su parte, es puntera en los
mercados el éctricos de Chile, Argentina, Colombiay Brasil, y tiene intereses en Venezuela,
Republica Dominicana y Centroamérica; proyectando para € periodo 2000-2004
inversiones por 3.000 millones de euros para mantener una cuota de mercado del 10 por
100 en América Latina y tomar parte en las privatizaciones de México y Brasil. La
estrategia de expansion internacional de Iberdrola se centra en €l nordeste de Brasil y en
México, acudiendo tanto a sector eléctrico como e de telecomunicaciones. Sus
previsiones, segun anuncié en junio de 2000, son invertir unos 1.300 millones de délares en
tres plantas de generacion en e nordeste de Brasil, y aumentar un 50 por 100 su
participacion en el holding formado por € fondo de pensiones Previ y el Banco de Brasil.

Cuadro 3
Participaciones de Endesa e I berdrola en |os mercados | atinoamericanos
GENERACION DISTRIBUCION
ENDESA |IBERDROLA ENDESA IBERDROLA*
Argentina 19% 34%
Brasil Guaraniana 50 Coelba 42,8 %
% Cosern 35,5 %
CELPE 31,2%
Chile 45% 29% Grupo Essal
Colombia 26% 23%
Guatemala Iberdrola 100%
México Monterrey (en
construccion)
Per( 28% 25%

Nota: * Lainformacién sobre Iberdrola se refiere a por centgje de
Participacion en la propiedad de |as empresas referidas.
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3. Los mercados, lasempresasy lasregulaciones en un entorno institucional dindmico.
L os casos de Telefénicay Endesa

Desde € inicio de los procesos de privatizaciones, e ambiente empresarial se han
caracterizado por un ato grado de cambio institucional en lo que hace a los sectores de
servicios publico. No se ha tratado solamente de una dinémica desatada por la modificacion
del papel del estado en la economiay la asignacion ala empresa privada de mayores cuotas
de responsabilidad en €l desarrollo econémico, el cambio tecnoldgico y la mundializacion
de la economia acomparian, y condicionan en diversos aspectos, el cambio institucional que
esté ocurriendo.

El cambio en las pautas de comportamiento econémico estan modificando las empresas y
las funciones reguladoras del Estado y, por las evidencias internacionales observadas, no se
advierten sefiales claras de que este cambia baya a cesar en lo inmediato. La apertura de
nuevos mercados a la mundializacion, € creciente grado de integracion de los mismos,
tanto como & cambio técnico que es a su vez causay efecto de lo anterior, esta obligando
permanentemente a las empresas a adecuarse a las condiciones cambiantes del entorno, y al
estado ha adquirir nuevas capacidades para responder a desafio de ofrecer unos marcos de
competencia que favorezcan la eficiencia de las empresas tanto como garantias a los
consumidores, tanto en términos de calidad de |os servicios como de precios justos.

Como se ha dicho antes, Telefonicay Endesa Esparia son empresas que han participado del
proceso descrito, debiendo adecuarse a los cambios institucionales, pero también
participando activamente en la definicion de las caracteristicas de los nuevos mercados y
las nuevas regulaciones, tanto en Espafia como en América Latina. En ese contexto, estan
abiertos una serie de temas que estdn dando lugar a litigios entre las la Union Europea y
Espaiay entre las empresasy |os estados.

3.1. Las empresas privatizadas espaiiolas, las regulaciones y |os gobiernos

La privatizacion de los monopolios publicos de la tltima década ha dado lugar ala reforma
de lainstitucionalidad de los mercados de servicios publicos. La reforma ha contemplado
tanto una tendencia a la liberalizacion de sectores fuertemente regulados en manos de los
estados, como un esfuerzo por introducir competencia en los nuevos mercados en
formacion. Mercados fuertemente concentrados y con severas barreras a la entrada y a la
salida, debian transitar hacia mercados competitivos y abiertos, en los cuales era necesario
introducir regulaciones que resolvieran las fallas mercado tanto como los fallos del estado.
¢Como ha sido la adaptacion de |os antiguos monopolios publicos esparioles del area de las
telecomunicacionesy de la electricidad a este nuevo entorno institucional ?

Responder a esta pregunta exige tener en cuenta las caracteristicas del proceso de
privatizacion espafiol —recuérdense |os argumentos planteados antes-, entre las que destaca
el hecho de que al haberse realizado gradualmente, el gobierno pudo conservar durante un
periodo relativamente largo un importante grado de control sobre la propiedad y sobre la
gestion, sobre todo nombrando los directivos de las empresas y poniendo en marcha
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estrategias empresariales destinadas a constituir nicleos duros de accionistas esparioles,
especialmente del sector financiero. Y mas todavia, una vez concluido el proceso de
privatizaciones, e gobierno ha conservado grados altos de influencia en las empresas
privatizadas a través de la “accion de oro” y mediante el control politico sobre las nuevas
regulaciones.

Por otra parte, como contrapartida, € gobierno ha permitido que las antiguas empresas
monopolicas estatales, conservaran cuotas muy atas de mercado, ocupando posiciones
dominantes en los servicios liberalizados. Telefénica, en particular, todavia a finales de
1999 conservaba 9 de cada 10 usuarios de telefonia fijalocal y metropolitana.

En consecuencia, se haido conformando en Espaia un mercado liberalizado con déficit de
competencia. El gobierno a utilizado su poder e influencia para fortalecer las empresas de
servicios privatizadas, apostando por su crecimiento y agresividad en e mercado como
mecanismo para evitar absorciones por parte de las grandes empresas europeas
competidoras; y también para garantizar Consegjos de direccion controlados por € ecutivos
afines a gobierno y la banca espafiola, donde los accionistas minoritarios estdn muy
dispersos y encuentran la satisfaccion en el incremento del valor de sus acciones.

Todo esto ha significado que la ingtitucionalidad de los nuevos mercados de servicios
publicos liberalizados han evolucionado muy lentamente hacia la competencia. Existe
bastante coincidencia entre los académicos esparioles (Arifio, 1996 y 1998; Bel, 1998)
acerca de que el gobierno a conservado demasiado poder e influencia en las nuevas reglas
del juego. Dando como resultado que las empresas de los sectores sefialados realicen
mayores esfuerzos en la negociaciéon con €l gobierno de cada periodo, que en €
fortalecimiento de regulaciones estables y técnicamente bien formuladas. Al fin de cuentas,
no han sido los marcos regulatorios, ni los términos de la competencia en mercados
abiertos, 1o que ha sido decisivo en €l éxito de |as estrategias de las empresas en el mercado
espanol, sino la capacidad de negociacién con la autoridad politica. En un entorno
ingtitucional de este tipo, las instancias reguladoras técnicas independientes son
relativamente débiles y las empresas con posiciones dominantes en el mercado tienen
margen de influencia sobre las reglas del juego, a condicién de mantener una “buen
relacion” con las autoridades politicas del sector econdmico.

En América Latina las empresas espariolas, Telefonicay Endesa Espafia en particular, se
han encontrado con una situacion diferente. En este nuevo entorno institucional, las
empresas han debido entenderse méas con los entes reguladores independientes que en €l
entorno de Espafia, y 10s gobiernos han tenido una prioridad mas clara en favor de instaurar
reglas del juego de competencia que en € caso de Espafia. Incluso es posible formular la
hipdtesis de que en paises como Chile, Argentina, Brasil o México, las empresas espafiolas
han tenido que enfrentar situaciones de competenciay de regulaciones tarifarias mas duras
gue en Espafia, viéndose compensadas por marcados que se expanden a mayor velocidad.

En & caso de Latinoamérica, a las multinacionales espafiolas también les ha tocado ser

protagonistas del proceso de definicion de las nuevas reglas del juego de los mercados
liberalizados. Recordemos que su “aterrizaje” en la region es coincidente con las
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privatizaciones. Pero en este caso su influencia se ha debido limitar a ser e principal
regulado, por la posicion dominante que han ocupado en determinados segmentos de
mercado. En este sentido, su protagonismo no es menor, ya que |as regulaciones han tenido
gue ir evolucionando segun las iniciativas de las empresas, de sus estrategias de alianza, de
sus inversiones en innovacién tecnolégica, de la evolucién de sus costos, definiendo con
ello €l objeto aregular por parte de las instituciones que gobiernan los mercados.

Eso si, como nadie puede renunciar a sus propias herencias y tradiciones, ha sido frecuente
que las empresas espafiolas que han llegado a ocupar posiciones dominantes en los
mercados americanos, como ha ocurrido con Telefonica y Endesa en Argentina (en este
ultimo caso de manera mas evidente después de que controlara la chilena Enersis), intenten
conservar sus prerrogativas a través de la negociacion y/o presion hacia las autoridades
politicas con atribuciones sobre las regulacionesy |0s procesos tarifarios.

3.2. La Union Europea quiere limitar la intervencion de los gobiernos en las empresas
privatizadas

Dos temas han resultado especialmente controversiales entre la Unién Europea y Espaia:
primero se trato del efecto que ha tenido la existencia de la “accién dorada’ sobre la libre
circulacion de capitales en el area de la UE; después, € debate se ha centrado en la validez
de las “ayudas’ que e gobierno espafiol ha concedido a las empresas del sector eléctrico
por concepto de adaptacién ala competencia.

Sobre el primero de los temas, la existencia de una “accion dorada’ que prolonga el control
del gobierno sobre las empresas privatizadas. Vale decir que aunque fue instaurada por
primera vez en la Gran Bretaia de Margareth Tatcher €l afio 1987 (“golden share’) para
impedir que British Telecon pasara a control de accionista extranjeros, como habia ocurrido
con la entrada del grupo KIO (de Kuwait) en British Petrolium. El mecanismo ha sido
utilizado para otros objetivos, como por g emplo para que e gobierno conserve el derecho a
nombrar miembros en |os consejos de administracion de las empresas, o impedir fusiones
no deseadas por gobernantes (por razones de interés economico estratégico nacional de los
estados o por razones de conveniencia politica de los partidos en € poder).

Esta situacion ha provocado que la Comisién Europea tomara cartas en € asuntos. En
primer lugar, mediante la directiva de 1997 definié cuatro condiciones para que la accion
dorada no vulnerar los principios de la competencia: 1) que se aplicase sin discriminacion;
2) que estuviera justificada por razones imperiosas de interés general; 3) que se dieran
garantias de que su aplicacion pretendia los objetivos declarados en su origen; y 4) que no
se fuera més alla de lo necesario para lograr los objetivos definidos. Sin embargo, para los
responsable de la competencia europeos los estados han ido méas alla de lo legitima
permitido, dando lugar a una serie de advertencias y después abriendo procedimientos de
infraccidn contra varios estados (Bélgica, Dinamarca, Francia, Italia, Portugal, Alemania,
Reino Unido, Holanday Espana). De entre ellos, solamente algunos han terminado frente al
tribunal de Justicia de la Union Europea, en Luxemburgo: Bélgica, por intervenir en los
sectores de agua y gas; Francia, por impedir que la italiana Eni entrara en EIf Aquitaine;
Italia, por actuar en e caso de ENI y Telecom Italia, caso en que los grupos de presién
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italianos consiguieron evitar que la empresa pasara a ser controlada por Deustche Telecom,
y fuera entregada “en bandegja de plata’ a Olivetti (lo que ha dado lugar a la primera
sentencia condenatoria del tribunal luxemburgués). Junto a estos, estdn los casos de
Portugal y de Espafia que han sido denunciados por su legislacion en términos generales,
sin hacer alusién a casos especificos.

La denuncia contra Espafia, promovida por el comisario europeo de Mercado Interior,
responsable de vigilar la libre competencia en e espacio econdmico europeo, sefiaa la
existencia de “determinadas disposiciones de la legidacién espafiola referentes a la
inversion en determinadas empresas privatizadas constituyen restricciones injustificadas a
la libre circulacién de capitales y a derecho de establecimiento contrarias a Tratado de la
Union Europa (articulos 56 y 43)”. La UE, entonces, pide que € tribunal europeo se
pronuncie sobre los derechos especiales promulgados en laley de 1995, que permiten que
el estado espafiol €gerza e veto en Telefonica hasta e afio 2007, blogueando los
movimientos de capital superior a 10 por 100; en Endesa hasta € 2008, con derecho a
parar movimientos de capital del 5 por 100; en Repsol hasta € 2006, blogqueando compras
superiores al 10 por 100 y ventas de activos estratégicos en Espafia; en Indra hasta el 2009,
por tratarse de una empresa estratégica del sector de la defensa. Los casos de Argentaria y
Tabacalera han caducado después de la fusién con e BBV y la francesa Seita,
respectivamente.

Para la Comision, lo importante seria conseguir la derogacion de las acciones de oro, ya
que no se trata de perseguir una decision en particular adoptada por el gobierno espariol. El
riesgo real es que incluso sin ser utilizada, la accion dorada es “un mecanismo de amenaza
para que e gobierno pueda impedir ciertas operaciones’, imponiendo a las empresas |la
consulta previa a gobierno antes de tomar cualquier iniciativa, limitando con ello €
gjercicio de lalibre competencia.

A pesar de esta denuncia genérica, los observadores coinciden en sefialar que la actuacion
del comisario europeo fue motivada por la intervencion del gobierno espafiol en una serie
de casos. €l més evidente en el contexto europeo, es la frustrada fusion de Telefénica con la
holandesa KPN, en la que €l gobierno espariol veia con suspicacia que una empresa que
tenia un 43 por 100 de capital publico de otro estado llegara a tener una participacion
importante en la primera multinacional espafiola. Pero habrian sido decisivas también las
intervenciones en e caso de los intentos de fusion entre e grupo comunicacional de
Telefonicay € grupo Prisa, en el cual habrian primado intereses politicos partidistas (véase
el reportaje de La Epoca del 13 de agosto de 2000, www.epoca.es/cont/reportaje.htm); y el
veto gercido por Rodrigo rato contra la fusion de Hidrocantabrico y Union Fenosa en el
sector eléctrico. A ello habria obedecido que la Comision considerara “que, aunque €l
objetivo de proteger ciertas actividades econOmicas puede ser aceptable en casos
especificos, € uso de las facultades especiales previstas por la legisacion espariola es
excesivo para lograr estos objetivos y que el interés publico podia haberse conseguido
mejor con soluciones alternativas menos restrictivas’.

L os motivos gjenos a los objetivos de laley que se han hecho mencién alo largo del debate
en Espafa, se refieren aun exceso de nacionalismo en las politicas del Partido Popular en €
gobierno, activados de una manera mas aguda después de que la mayoria absoluta que
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disfruta en el parlamento desde 1999, y después de que e gobierno portugués obstruyera la
entrada de bancos esparioles en su mercado financiero (BSCH y Champalimaud), lo que fue
interpretado como una conducta “ antiespafiolista” en Espafia. Asimismo, desde la oposicién
sociadlista, se sefidla la opacidad del gercicio del derecho a veto en las empresas
privatizadas, que esconderia la intencion de “crear una casta de nuevos empresarios’
proclives a gobierno (véase El Pais, www.€l pais.es/p/d/2000/06/economia/ue.htm).

A finales del 2000, en todo caso, comienzan a aparecer signos de que la accién de oro
pierdavigenciaen la préctica. Lo primero es que, a medida que se van venciendo |os plazos
de su vigencia, los gobiernos no pueden impedir que se produzcan fusiones gue no cuentan
con €l visto bueno de la autoridad politica. A lo que abria que agregar la insistencia de la
Comisién Europea por reducir laintervencion publica sobre los mercados.

Otro de los frentes que ha abierto la Unién Europea a finales del 2000, es lalegalidad de las
CTC (costos de transicion a la competencia). Durante la segunda mitad del 2000, €
Comisario para la Competencia de la UE, €l italiano Mario Monti, ha comunicado su
intencion de abrir un expediente sancionador a Bélgica, Austria, Alemania y Espafia,
argumentando que estas compensacion a las compafiias eléctricas por los costos de
adaptacion al mercado libre ocultan en realidad ayudas del estado que irian en contra de la
libre competencia.

Lapresion que gjerce la UE en contrade las CTCs pueden dar lugar alailegalizacion de las
mismas, |0 que provocaria que las empresas espafiolas tendrian que devolver o que han
cobrado hasta el momento. En el pacto a que llegaron las eléctricas con el gobierno en
1996, se llegd ala conclusion de que las eléctricas cobrarian desde 1997, con cargo a las
tarifas que pagan los consumidores, 1,3 billones de pesetas (de los que un billén fueron
titularizados, como se ha dicho en péginas anteriores). De ésta cifra, que se reparte segiin
las siguientes proporciones (Endesa 51,2 por 100, 27,1 por 100 Iberdrola, 12,9 Fenosa, 5,7
por 100 Hidrocantébrico y 3,1 por 100 Elcogas), las empresas han cobrado una cuarta parte,
como minimo, afinales del afio 2000.

Para evitar el pronunciamiento del colegio de comisarios europeos, que se preveia contrario
a las CTCs, @ gobierno espariol intentd (diciembre de 2000) dilatar la decision. Como
Ultima baza, € Ministro de Economia Rodrigo Rato ha anunciado una rebaja en las tarifas
eléctricas para € 2001 del orden del 4,5 por 100, porcentgje que se corresponde al
sobreprecio que los consumidores espafioles pagan en sus facturas de electricidad para
compensar a las eléctricas por su esfuerzo de adaptacion ala competencia. La estrategia de
Rato ha sido conseguir la inhibicion de la Comisién, adelantdndose a los hechos por medio
de estarebaja de la electricidad, salvando asi alas eléctricas de lainminente eliminacién de
los CTCsy de ladevolucion de lo cobrado hasta desde 1997. Esta estratagema, urdida para
mantener el apoyo publico a las compafiias eléctricas espafiolas, se complementa con €l
hecho de que, segun lo pactado en 1996, s los precios de la electricidad superaban las 6
pesetas por kilovatio habria que aplicar una reduccién automéatica alos CTCs, mediante una
rebgja del 4.5 por 100 agregado a las tarifas eléctricas. En los hechos, en septiembre y
octubre de 2000 el precio del kilovatio se ha alzado hasta las 7,5 pesetas, por |0 que tocaria
unareduccién de los CTCs en enero. En € ultimo Informe de la Comision de la Energia de
Espafia, se prevé que los descuentos por pagos alos CTCs segun compafiiasy siempre que
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se siga superando la media de |as seis pesetas por kilovatio se repartan asi: 23.486 millones
de pesetas menos para Endesa, 28.279 millones de pesetas menos para Iberdrola, 5.399
millones de pesetas menos para Unién Fenosay 453 millones menos para Viesgo.

La oposicion socidista en € parlamento, que se ha manifestado en contra de esta
compensacion, dijo en octubre de 2000, por medio de Jordi Sevilla, responsable de politica
econdmica en la gjecutiva del PSOE, que las eléctricas debian devolver alos consumidores
los CTCs; y a finaes de noviembre han propuesto que la rebgja en la factura de la
electricidad seadel 7,5 por 100.

El tiempo ha terminado favoreciendo a las empresas electricas, en la medida que la Unién
Europea decidié no intervenir sobre las CTCs, legitimando las actuaciones del gobierno

espanol.

En una perspectiva de largo plazo, incluso més ala de las decisiones fectivamente
implementadas, |a politica promovida desde las instituciones europeas ha servido para
presionar a los actores del mercado y a los gobiernos a favor de mas competencia y
menores intervenciones publicas sobre los mercados regulados, favoreciendo el
comportamiento independiente del regulador.

3.3. Lastarifas telefonicas, alabusqueda de una arreglo estable

Las dificultades de adaptacion a los mercados competitivos han sido especialmente altas
para el sector de las comunicaciones. Las caracteristicas de |os procesos de privatizacion,
las herencias de los antiguos monopolios publicos, y sobre todo la aceleracion del cambio
tecnol6gico ha provocado una situaciéon en extremo dindmica para las empresas y para los
reguladores publicos.

La tendencia general, a nivel internacional, ha sido que primero se han liberalizado las
comunicaciones de larga distancia (la telefonia movil se podria decir que nacié en un marco
de libre competencia), quedando pendiente la liberalizacion de las llamadas telefonicas de
alcance local (metropolitano). En ese segmento del mercado, la posicion de los antiguos
monopolios esta siendo muy sOlida. Tanto en Espafia como en Chile, a pesar de la
liberalizacion de las comunicaciones telefénicas, Telefénica de Espafiay Telefénica CTC
conservan unas cuotas de mercado que bordean €l 90 por 100 de los clientes.

En Chile, la Comisién Resolutiva Antimonopolio decidié el 22 de abril de 1998, resolvio
gue por ocupar Telefénica CTC una posicion dominante en el mercado, se justificaba que
en esas condiciones no se podia garantizar un régimen de libertad tarifaria para el servicio
publico telefénico local,® debiendo la autoridad estatal fijar las tarifas que ofreciera

3 La resolucién nimero 515, que se esta aludiendo, decia en su considerando Séptimo:
“En el caso del servicio telefénico local, las nuevas regulaciones incorporadas por la
Ley N° 19.302 han facilitado el ingreso de nuevos operadores y la ampliaciéon de los
servicios ofrecidos por los operadores menores. Sin embargo, la competencia en este
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Telefénica CTC en ese segmento del mercado. Lo mismo en e caso de “los servicios de
conmutacion y/o transmision de sefial es previstos como servicio intermedio, entre las zonas
primarias en que se divide €l pais, proporcionados por las compafias Entel SA., CTC
Mundo S.A. y Chilesat SA.” . La misma resolucion definia las caracteristicas de estas
tarifas y las causas por las cuales se podian modificar: “De acuerdo con los articulos 29, 30
y 30 H de la Ley Genera de Telecomunicaciones, las tarifas definidas deben fijarse cada 5
afos, tienen e carédcter de méximas y en su aplicacion no puede discriminarse entre
usuarios de una misma categoria, sin perjuicio que dichas tarifas pueden dejarse sin efecto
en cualquier momento s las condiciones del mercado se modifican, ajuicio de esta misma
Comision”.

A consecuencia de laresolucion 515, se promulgé en mayo de 1999 e decreto tarifario por
medio del cua se impuso una rebaja importante a las tarifas reguladas del servicio
telefonico local chileno y de los cargos de acceso alas redes de interconexion. En orden de
magnitud, esa rebaja se puede calcular de un 14 por 100 en € cargo fijo y en € servicio
local medido (Ilamadas locales) y de un 63 por 100 en el cobro que se hace a los demas
operadores por utilizar la infraestructura de Telefonica CTC para terminar |lamadas en sus
redes. Tarifas que deberian ser validas hasta el afio 2004, si es que la Comisién Resolutiva
Antimonopolio no decide revisarlas antes.

El objeto del regulador ha sido triple: beneficiar a los consumidores que durante mucho
tiempo debieron pagar precios de monopolio, es decir injustificadamente altos; procurar
condiciones de competencia, sobre todo reduciendo € pago de las interconexiones de
acceso a lared de telefénica para sus competidoras; y aplicar criterios de tarifas eficientes,
gue garanticen la viabilidad de la empresa en condiciones de competencia. Este proceso de
tarificacion eficiente lo define con precision Eugenio Rivera: “En telecomunicaciones las
tarifas se calculan considerando una empresa eficiente, que ofrece sblo los servicios sujetos
a fijacion tarifaria e incurre en los costos indispensables para proveerlos, de acuerdo a la
tecnologia disponible y la calidad de servicios establecida.

Se define un plan de expansién para un periodo no inferior alos cinco afios siguientes de
acuerdo a la demanda prevista, a partir del cual se calculan los costos incrementales de
desarrollo del servicio respectivo. Las tarifas eficientes se calculan de modo tal que
permitan generar la recaudacion necesaria para cubrir dicho costo incremental de
desarrollo. Sin embargo, en presencia de economias de escala que signifiquen que dichos
costos incrementales de desarrollo no permitan cubrir el costo de largo plazo de la empresa,
se debe cubrir la diferencia, aumentando las tarifas hasta alcanzar dicho nivel” (Rivera
Urrutia, 1999: 79).

Al cabo de un afio y medio de aplicarse las nuevas tarifas telefonicas en Chile, el operador
dominante, Telefonica CTC, a través de los medios de comunicacién ha puesto de
manifiesto su disconformidad con el decreto tarifario de 1999, atribuyéndole a él y a las

mercado es aun incipiente, concentrando CTC aproximadamente el 90% de las lineas
telefonicas en servicio a nivel nacional.

CTC es la unica proveedora de servicio telefénico local, en las Regiones | a IV, y
regiones VIl y XII del pais.”
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rebajas antes comentadas, la responsabilidad de la reduccién de sus ingresos que amenazan
futuras inversiones. Es cierto que esas declaraciones publicas son también una sefid hacia
los reguladores publicos, un mecanismo de presién para negociar tarifas més atasy, por lo
tanto, mas convenientes para la empresa. En ese sentido, € argumento de fondo de
Telefénica CTC Chile, es que las condiciones de la competencia habrian cambiado
radicalmente, en los términos planteados por Paul Fontaine (vicepresidente de desarrollo
corporativo), las nuevas condiciones existentes en Chile (un parque de teléfonos moviles
similar a la de teléfonos fijos, la desagregacion de redes que permite a nuevas compahias
usar la infraestructura de Telefonica, y la préxima licitacion de telefonia fija inaléambrica)
estarian modificando los términos del monopolio de su empresa, |0 que seria razon
suficiente como para que la Comision Resolutiva volviera sobre sus pasos y revisara las
tarifas determinadas en 1999.

La polémica ha seguida viva hasta € 2002, cuando Telefénica CTC Chile decidié recurrir a
los tribunal es |os nuevos marcos tarifarios.

En Espafia, entre tanto, Telefonica tiene su particular disputa con los reguladores espafioles
y europeos. Para e Comisario de la Competencia de la Unién Europea, Mario Monti, los
precios de Telefonica son “excesivos’, en especia en las llamadas locales y en las tarifas
aplicadas alas lineas alquiladas (El Pais, 29 de Septiembre 2000). Para |os responsables de
la Unidn Europea, preocupados por potenciar la nueva economia en Europa y mejorar su
competitividad en esa materia frente a Estados Unidos, reducir los precios de las llamadas
telefonicas locales es fundamental. Las investigaciones en marcha en el afio 2000 por la UE
pretendian determinar si en e sector de las telecomunicaciones se estaban produciendo
précticas restrictivas a la competencia o posiciones de abuso dominante. La investigacion
se dirigia de manera especia a vigilar los planes de ofertas de las operadoras dominantes,
ya que hasta que no se abra del todo ala competencialatelefonialocal, el monopolio de los
grandes operadores seguira requiriendo de una regulacion publica.

A medida que se aproxima el momento en que se abrira ala competencia la telefonia local
espanola, Telefénica prepara sus argumentos para solicitar la liberacién total de los precios,
0 como minimo que se actualicen los precios de los servicios que la operadora considera
mas discriminatorios en su contra. De un lado, € llamado déficit de acceso, que se resume
en una cuota de abono insuficiente para financiar el coste de linea. Déficit de acceso que
estaba cuantificado en un total de 298.000 millones de pesetas anuales por la operadora en
el 2000. Y de otro lado, y relacionado con lo anterior, figura la obligacion del servicio
universal que exige a antiguo monopolio atender a todos los eventuales abonados, sean o
no rentables para su negocio. El servicio universal imponia un coste adicional de otros
190.000 millones de pesetas, siempre por calculos de la empresa.

La opcion de la Unidon Europea y también de la Comisién del Mercado de las
Telecomunicaciones de Esparia, era poder avanzar |o mas rgpidamente posible hacia la
liberalizacion del mercado de telefonia local; y en € terreno de la interconexién alas redes
del operador dominante, recurrir como se hace en todos los paises europeos a sistema
“price cap”, que consiste en una férmula para que el operador dominante baya reduciendo
sus precios cada afio en funcion a un determinado porcentaje, con el objeto de favorecer la
competencia en igualdad de condiciones para todos los operadores. La Comision del
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Marcado de las Telecomunicaciones pretende limitar las tarifas de interconexion de los
diferentes servicios de telefonia fija haciéndolas depender de lainflacion anual prevista més
un porcentgje fijo, paraque al final los precios de las |lamadas desciendan entre un 6 o un 8
por 100 cada afio.

En atencién a las condiciones de los mercados de telecomunicaciones, la anhelada
estabilidad todavia esta lejos de llegar. Mientras exista un operador dominante y no se
desarrollen las empresas competidoras, |as tensiones entre empresas y reguladores seguiran
en el tono de los Ultimos afios. Debiendo € estado seguir de cerca la evolucion de la
competencia, de los preciosy de los intereses de los consumidores.

3.4. De laintegracion vertical y horizontal alas empresas “multiservicios’

En los mercados espafioles de telecomunicaciones y energia eléctrica existe, tal como lo ha
sefidlado el Tribunal de Defensa de la Competencia del Ministerio de Economia de Esparia,
unos niveles de integracion vertical y horizontal “de facto”.* Este dato de la realidad de los
sectores que analizamos, es € resultado de la manera como se ha procedido a la
privatizacion y liberalizacion de los servicios de utilidad publica en Espafia, como de las
estrategias empresariales que han tenido como primera prioridad la potenciacion del
“tamafno” de las compafiias, dando como resultado mercados con un reducido nimero de
actores e importantes barreras para la entrada de nuevas empresas en la competencia. Segun
este mismo organismo, la situacion no seriatan preocupante si no se tratara de mercados de
caracter estratégico, de muy reciente liberalizacion o en proceso de liberalizacion, o
tratdndose de mercados emergentes, en los que todavia no se dan las condiciones de
mercados libres e impugnabl es.

En los principales segmentos de la telefonia, fija'y movil, e Tribuna de Defensa de la
Competencia ha advertido € peligro de una severaintegracion horizontal, con riesgo de que
existan intereses cruzados que afectan los términos de la sana competencia, pudiendo dar
lugar a una escasa voluntad de competencia entre las principales empresas del sector. Esta
situacion viene motivada por € hecho de que desde lafusion del Banco Bilbao Vizcaya con
Argentaria (1999), la nueva empresa naciente, e BBVA, participa y pertenece a nucleo
duro de Telefonica a mismo tiempo que controlaba de forma indirecta méas del 30 por 100
de Retevision, € principal competidor, através de sus acciones en las eléctricas |berdrolay
Endesa. Eso en lo que de refiere a la telefonia fija. Situacion que se repite en la telefonia
movil, en la que la entidad financiera era accionista de referencia de Telefénica Mdviles, y
tienia el control del 12 por 100 de Retevision Mdvil, nuevamente a traves de las eléctricas.
El peligro a que aparezcan conductas anticompetitivas consiste en la posibilidad que se abre
para que se formen acuerdos y repartos de mercado con e objeto de optimizar los
resultados de las inversiones, en detrimento de los intereses de los clientes y usuarios 'y de
las compaiias competidoras. Asimismo, el Tribunal, ha puesto de manifiesto €l riesgo de
gue se den situaciones de asimetria de informacion, ya que la sola posicion de accionista

4 Véase al respecto el “Expediente de concentracién econémica ¢ 54/00 Unién Eléctrica
Fenosa — Hidroeléctrica del Cantabrico, Tribunal de Defensa de la Competencia,
Ministerio de Economia.
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relevante supone tener acceso a informacion estratégicay la posibilidad de intercambio de
la misma cuando un accionista esta presente en los Consgos de Administracion de dos
competidores.”

En otros campos del mercado de |as telecomunicaciones, 10s niveles de integracion vertical
pueden representar también un grave riesgo para la competencia, destacando |as situaciones
del sector audiovisua e internet. En el audiovisual, por eemplo, el BBVA tenia presencia
simultanea con participacion directa del 10 por 100 tanto en €l principal operador del
mercado de contenidos —Sogecable-, como en el operador dominante en infraestructura de
comunicaciones —Telefonica-. Al mismo tiempo, €l banco tenia presencia indirecta a través
de Iberdrola, en € principal competidor del ramo, Telefonica Media (en Media Park),
productora de contenidos audiovisuales y multimedia, dando lugar a niveles menos
importantes de integracion horizontal en e sector.’ En la television digital, encontramos
nuevamente que e BBVA controla indirectamente cerca del 90 por 100 del mercado,
estando presente tanto en Canal Satélite Digital, a través de Sogecable, y en Via Digital, a
través de Telefonica. En internet, se repite una situacion similar a la descrita en la telefonia
fija'y movil, ya que EIl BBVA estaba presente en los dos operadores principales del
mercado, Telefonicay Retevision.

En € terreno de las empresas eléctricas la integracion vertical es una realidad derivada
desde los inicios mismos de la liberalizacion del sector. La Ley del Sector Eléctrico
establece que la actividad de comercializacion y la de generacion se tiene que realizar por
empresas juridicamente separadas del resto de empresas que desempefian actividades
reguladas (transporte, distribucion y gestion economicay técnicadel sistema). Autorizando,
en todo caso, gque estas empresas formen parte de grupos empresariales homogéneos. De lo
que se trata es de reducir €l riesgo de subsidios cruzados, impidiendo que el coste de una
actividad se financie con los ingresos de la prestacion de otra integrada verticalmente. Sin
embargo, no se impide que las pérdidas de una empresa se cubran con los beneficios de
otras que pertenezcan a mismo grupo, ni que se presenten balances consolidados conjuntos
de todo € grupo.

Esta situacion ha dado lugar a una integracion vertical muy intensa entre |os segmentos de
generacion y comercializacion de energia eléctrica, en € que € primero actia como
vendedor y el segundo como comprador. Pudiendo presentarse situaciones en que por la
evolucion de los precios, las pérdidas de la generadora sean compensadas por las ganancias
de la comercializadora y viceversa. Habria aqui, entonces, una barrera a la entrada tanto
para las empresas comercializadoras que no tienen a la vez una generadora, como para las

° La recomendacion del Tribunal de Defensa de la Competencia para estos casos, es
minimizar la presencia simultanea del accionista presente en empresas competidoras
entre si, aplicando estrictamente los limites a la participacién directa e indirecta, y a la
presencia en los respectivos Consejos de Administracion.

% Telefénica Media y Sogecable explotan ademas conjuntamente los derechos
exclusivos de transmision de los partidos de Liga y Copa de fulbol, mediante la
propiedad por cada una de ellas del 40 por 100 de la sociedad Audiovisual Sport. Media
Park, por su parte, llegé en julio de 1997 a un amplio acuerdo con Via Digital —
participada por Telefénica Madia- para la gestion y comercializacidon de contenidos de
canales tematicos, emitidos por diversos operadores de television de cable.
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generadoras que no tienen una comercializadora. Los nuevos generadores, en estas
condiciones, se enfrentarian a riesgo de unos precios insuficientes para rentabilizar sus
inversiones. Ademas de dllo, los nuevos entrantes se enfrentarian a un problema de
informacion asimétrica. Las distribuidoras integradas a un grupo eléctrico disponen de
informacion sobre las cantidades consumidas por cada cliente, |0 que supone saber quienes
van entrando en la categoria de “clientes cualificados’, al mismo tiempo que conocen las
curvas de demanda de cada uno de los clientes. Asi las cosas, nada impide a las
distribuidoras pasar estainformacion alas comercializadoras del grupo, otorgandole asi una
clara ventaja competitiva a la hora de disefiarles un contrato ala medida.

Los problemas de integracion horizontal en el sector eléctrico espafiol han estado en la
candelera del debate publico por las operaciones de fusion que se intentaron durante €l
dltimo afio (2000). Primero fue Unién Fenosa e Hidrocantdbrico quienes buscaron el
acuerdo, estrellandose con la oposicién del gobierno por el exceso de concentracion, € que
ha sido bastante mas flexible a aceptar la fusién de Endesa e Iberdrola, que finalmente no
se produjo. La clave estaba en que por el tamafio de ambas empresas fusionadas, tendran
gue vender una parte importante de sus activos, dando entrada a nuevos operadores al
mercado, con lo que respetaria la doctrina impuesta por €l ministro de economia Rodrigo
Rato, que se puede resumir en “cuatro mejor que tres’, en alusién de que en e mercado
espafiol no podria existir menos de cuatro empresas eléctricas para garantizar la
competencia—tema tratado extensamente en un epigrafe anterior-.

En un futuro proximo es posible prever dos frentes de litigiosidad en 1o que se refiere ala
integracion de las empresas de |os sectores de energiay de telecomunicaciones en Espaia.
El primero se refiere estrictamente a mercado energético, y tiene que ver con dos
problemas: la intencion del gobierno de segmentar el mercado de la electricidad por
Comunidades Auténomas, impidiendo que una misma empresa €eléctrica controle mas del
50 por 100 del mercado de una misma Comunidad, 10 que provocaria la apertura de un
mercado de activos eléctricos en toda Espafa, |0 que daria oportunidades a nuevos
entrantes; y los peligros de integracion vertical que existen como consecuencia de los
posibles acuerdos entre las empresas eléctricas y las del sector del gas natural, derivados de
que cada vez serd méas importante la utilizacion del gas como fuente de energia en la
produccion de el ectricidad.

El segundo frente de potenciales conflictos, tiene que ver con € hecho de que las empresas
espanolas que ofrecen servicios publicos en red, plantean la posibilidad de orientar sus
estrategias hacia la oferta de “multiservicios’, diversificando sus actividades haciatodos los
mercados de servicios en red. Asi, por gemplo, las empresas eléctricas cada vez se
interesan més por tomar participaciones en e sector de las telecomunicaciones (telefonia
fijay celular, internet y banca electronica), en el sector del gas natura y la distribucién de
petréleo. De la misma forma que Repsol-Y PF, la primera compafiia petrolera espafiola, se
interesa por tomar activos eléctricos, posicionarse en la distribucion de gas natura y
adquirir participaciones en el ramo de las telecomunicaciones. Algo similar se puede decir
de las estrategias que en futuro pretende implementar Gas Natural, interviniendo en el ramo
eléctrico, las telecomunicaciones y |os carburantes.
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