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Incidencia de las Inversiones Espanolas sobre las Condiciones de la
Competencia y Litigiosidad de la Economia Chilena, 1995 - 2000

Introduccion

El presente trabajo pretende analizar las caracteristicas de las inversiones
espafiolas en Chile en los sectores de telecomunicaciones y energia eléctrica
(Telefénica de Espana y Endesa Espafa), y su impacto sobre los mercados de
servicios. Este analisis arranca del estudio de las estrategias empresariales que
impulsaron la internacionalizacion de las empresas espanolas mencionadas,
poniendo los acentos en la importancia que a comienzos de la década de 1990
tuvo la necesidad de “ganar tamano”, mediante la adquisicion de activos en
Ameérica Latina, para garantizar condiciones de competencia internacional que
evitaran la absorcidn por parte de las competidoras europeas vy
norteamericanas.

Para hacer una correcta valoracidon de estas estrategias, serd necesario
detenerse en las caracteristicas de las privatizaciones espanolas en el contexto
de las politicas de liberalizacion de la Unién Europa. En ese sentido, las
politicas favorables a la competencia y la formaciéon de mercados abiertos, han
sido desde el comienzo un pilar robusto de las politicas de la UE. Espaina, 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 politicas y litigios
entre los reguladores europeos y las empresas espafiolas a lo largo de los afios
finales del siglo XX. El proceso todavia estd marcha, los mercados de
telecomunicaciones y de electricidad estan siendo sometidos a fuertes
transformaciones tecnoldgicas e institucionales, por lo 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 los fallos del estado.

Las empresas analizadas, por su parte, han tenido que adaptarse y cambiar
segun los ritmos que marcan las innovaciones tecnoldgicas de cada sector,
embarcandose en alianzas estratégicas y fusiones con el objeto de crecer y
ganar tamafio (tanto en términos de su valor bursatil como de sus activos). Al
respecto, el mercado espafiol se ha adaptado con dificultad a la competencia,
prolongandose por demasiado tiempo condiciones monopolisticas para las
empresas dominantes en las telecomunicaciones (Telefénica) y la electricidad
(Endesa). Hoy por hoy, en el mercado espafnol se ha impuesto la liberalizacién
de los servicios de utilidad publica, pero no estan garantizadas del todo las
condiciones para la competencia, por un exceso de intervencionismo del
gobierno y la posicion dominante que conservan las grandes empresas
privatizadas.



Algunos de estos problemas se han proyectado en la actuacién de las
transnacionales espafolas en América Latina. En los epigrafes finales de este
trabajo, trataremos esas influencias en lo que concierne, al menos, a las
relaciones de las empresas con los entes reguladores de los mercados, los
conflictos a que han dado lugar los procesos tarifarios y la persistencia de
grados relativamente altos de integracion vertical y horizontal en los mercados
espafioles de telecomunicaciones y energia eléctrica.



1. Las inversiones espaiiolas en Chile en una época de transiciones

1.1. La incidencia de las inversiones espafolas en América Latina y Chile
sobre los mercados locales

Después de la llamada “década perdida” de los ochenta, en la que la crisis
financiera interrumpié la corriente de inversion extranjera en América Latina,
los afios noventa han sido de recuperacién de los flujos de capital internacional
sobre la region. En esto han sido decisivas las politicas de ajuste y de
estabilizacién, 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 el equilibrios de sus cuentas internas y externas y poniendo en
marcha planes de reforma en su institucionalidad econdmica, la inversién
extranjera ha vuelto a la region.

Grafico 1
Inversion extranjera directa neta 1991-1999

80000
70000
60000 +
50000
40000
30000
20000
10000 T

0

FEELELEFE

o

¥ ds Chils rubrs A Latina

A.Latina

—— C il e

....... %ChileenA.L.

Hillanar 42 US%

A T T T T N N
—t—t—t—t—t—t—t
O = NDWH U ON®O© =

Fuente: Cepal, Balance preliminar de las economias de América
Latina y el Caribe, 1999, Cuadro A - 12, p. 102.

La inversidon extranjera directa en América Latina entre 1991 y 1999, siguiendo
los Ultimos datos de la Cepal, ha pasado de 11.000 millones de dodlares a
70.000 millones de ddlares, en una ascenso constante que acusa los efectos de
las crisis financieras de 1994 (en México) y de 1997 (en Brasil), pero que no
llega a revertir la tendencia del periodo. Chile ha sido protagonista de este
proceso, pero con unos resultados que desde 1997 en adelante se debilitan: el
ritmo de expansidn de la inversidon extranjera directa tiende a estancarse,
situdndose en el orden de los 3.500 millones de dodlares, y reduciendo su
participacién sobre el conjunto de la inversion llegada a la regién.



El tamano de la economia chilena, asi como el avance en los planes de reforma
de los demas paises de América Latina, en especial de Brasil que ha absorbido
cerca de la mitad de la IED en los ultimos afos, pasando de 89 millones de
dblares a cerca de 30.000 millones de ddlares, explican en una medida
importante la tendencia anotada en el parrafo anterior.

En este contexto de renovado vigor de la IED en América Latina, Espafia ha
jugado un papel relevante, incrementando permanentemente sus inversiones
en los distintos paises de América Latina hasta llegar a representar el primer
pais inversor en la regién. En 1998 les inversiones espafiolas alcanzaron los
13.000 millones de ddlares, que representaban casi una cuarta parte de los
capitales llegados en forma de IED -véase el grafico 2-.

Grafico 2
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Fuente: Cepal, Balance preliminar de las economias de América
Latina y el Caribe, 1999, Cuadro A - 12, p. 102, y Cepal,

La inversion extranjera en América Latina y el Caribe, 1999,
cuadro III.1, p. 141.

Chile, durante la década de los noventa, ha sido un pais importante para la
inversion espafiola. Las inversiones han ido desde los 22 millones de ddlares
de 1990 a los 1.900 millones de doélares de 1997, decayendo después a los
1.500 millones de ddlares, lo que en proporcion al total de la inversion
espafiola en América Latina representa entre el 10 y el 20 por ciento de la
inversién localizada en la region -véase el grafico 3-. Eso si, no puede dejar de
hacerse referencia a las fuertes variaciones anuales de la llegada de capitales
espafoles a Chile, sefal del grado de dependencia que ha tenido la inversion
espafola de proyectos muy empresariales muy focalizados, como es el caso de
las inversiones de Telefénica a comienzos de la década y de Endesa en 1997.



Grafico 3
IED espafiola en América Latina e IED espafiola en Chile
1991 - 1998
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Fuente: Cepal, Balance preliminar de las economias de América
Latina y el Caribe, 1999, Cuadro A - 12, p. 102, y Cepal,

La inversidn extranjera en América Latina y el Caribe, 1999,
cuadro III.1, p. 141.

Establecidas las dimensiones y la tendencia a la inversidn espanola en América
Latina y en Chile, en particular, conviene poner de relieve al menos cuatro
aspectos caracteristicos de esta presencia de capitales espafoles: a) Espafa es
una actor nuevo en el escenario de la inversion extranjera en Latinoamérica, lo
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 inversidon espafola se ha orientado a la compra de activos
existentes, recurriendo a privatizaciones, fusiones o adquisicion mediante
ofertas publicas de adquisicion de empresas; c) el 94 por 100 de las
inversiones espafiolas se han destinado al sector de los servicios, destacando
por sobre los demds las inversiones en telecomunicaciones, energia
(electricidad, gas y petréleo) y servicios financieros; d) la mayor parte de las
empresas espafolas que han entrado al mercado latinoamericano y chileno
fueron en su origen empresas publicas que disfrutaban de situaciones
monopolicas en el mercado espafiol, excepcién hecha de las entidades
financieras, y que han sido privatizadas en la ultima década, coincidiendo con
su expansion internacional.

El hecho de que se trate de empresas en proceso de privatizacién y con una
clara predilecciéon por el sector servicios hace que su incidencia sobre los
mercados sea bastante mayor que si se trata de inversiones destinadas a la
explotacién de recursos naturales, proclives a reproducir economias de
enclave. A diferencia de las actividades extractivas e industriales sencillas,
donde se localizd la inversion extranjera en décadas pasadas, los servicios,
caracterizados por las telecomunicaciones (telefonia fija y movil, internet), la
produccién y distribucién de energia (petrdleo, electricidad y gas), servicios



financieros de todo tipo (seguros, cuentas corrientes, depodsitos a plazo),
sanitarias (abastecimiento de agua) y obras publicas (carreteras y puertos,
etc.), tienen una fuerte incidencia en la vida de los ciudadanos, que son
consumidores finales de los servicios prestados por las empresas
transnacionales espafolas instaladas en la regién. De ello se desprende que su
impacto sobre los mercados no se limite a la aportacién de capitales,
tecnologia y la capacidad de gestidn, sino que también incida sobre el buen
funcionamiento de los mercados, en términos de la promociéon de la
competencia, la transparencia en la gestién y el buen funcionamiento de los
mecanismos regulatorios.

1.2. Las estrategias empresariales: de monopolios publicos a actores del
mercado mundial

Dejando de lado a los bancos (Santander Central Hispano -BSCH- y Bilbao
Vizcaya Argentaria -BBVA-), los principales inversionistas espafioles en Chile se
sitlan en el ambito de las telecomunicaciones -Telefénica- y la energia
eléctrica -ENDESA Espafa-. Estas dos empresas tienen una historia
empresarial comdn: aunque tienen largos antecedentes, ambas forjaron su
identidad actual en la década de los sesenta y los setenta en un contexto de
promocién de empresas publicas fuertemente protegidas, disfrutando hasta la
reciente década de los noventa de una posicion monopdlica en el mercado local
espafol; el ingreso de Espafia a la Comunidad Econdmica Europea en 1986
(posteriormente Union Europea -UE-) y las tendencias liberalizadoras del
mercado mundial indujeron a Espana a privatizar los monopolios estatales,
culminando en 1997 la privatizacion de Telefénica y en 1998 la de Endesa.

En ambos sectores, las telecomunicaciones y la energia, los procesos de
privatizacién en Espafia no han corrido parejos con la instalacién de nuevas
normas para potenciar la competencias, disfrutando tanto Telefénica como
Endesa de condiciones especiales para adaptarse a la competencia. En la
actualidad, todavia prevalece un régimen transitorio de parcial liberalizaciéon de
los mercados de telecomunicaciones y energia, del que se benefician las
empresas con larga presencia en el mercado, de manera que el estado ofrece a
Telefénica y Endesa una posicion de privilegio para adecuarse gradualmente a
unas condiciones de plena competencia. Para el caso de las eléctricas, ademas
de lo anterior, el estado espafol ha creado un fondo de recursos para ayudar a
las empresas del sector a asumir los “costos de la transiciéon a la competencia”
durante los diez afios posteriores al inicio del proceso de liberalizacién, del que
Endesa se ha beneficiado de un billdbn de pesetas hasta la fecha. Como
contrapartida, en Espafa, el Estado ha conservado un margen bastante amplio
de decisidén sobre las empresas privatizadas, mediante el mecanismo que se ha
dado en llamar la “accion de oro”, por el que esta en condiciones de vetar las
decisiones del directorio de las empresas por un periodo transitorio de 10 afos.
En resumen, las transiciones que implican la privatizacién y liberalizacién en
los sectores eléctrico y de telecomunicaciones en Espafia 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 Espafa el
haber iniciado su proceso de compra de activos en América Latina antes de
gue se iniciaran en Espana las privatizaciones. En 1990 Telefénica adquirié el
paquete mayoritario de acciones de la Compafia de Teléfonos de Chile (CTC) y
en 1992 Endesa Espafa tomo parte en la privatizacion de la eléctrica
bonaerense Edenor. Se dio el caso, entonces, que un par de empresas de
titularidad publica entré en la propiedad y la gestion de empresas
latinoamericanas en proceso de privatizacion, lo que no era mas que el primer
capitulo de la “créonica anunciada” de las privatizaciones espafolas. 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, chilenas en
especial; sin embargo, el gobierno espafiol ha aducido estas razones para
vetar la fusion de Telefonica con su par holandesa en el 2000, ya que el
gobierno no ve 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 compafiias
espafiolas? Y ¢Cuales pueden ser sus pasos en el futuro proximo? Juan Perea
(1998) y Alvaro Calderédn Hoffmann (1998 y 1999) son quienes mas se ha
preocupado de analizar esta cuestion. Ellos coinciden en sefialar que ha
existido un “clima econdmico internacional”, parafraseando a Rodolfo Martin
Villa (Presidente de Endesa Espafia), que ha sido favorable para la
internacionalizacién de las empresas. En los términos que lo plantea Calderdn,
el contexto de mundializacidn de la economia, las reformas econdmicas
aplicadas en los paises receptores y la necesidad de sistemas integrados a
nivel internacional han coincidido para empujar a las compafiias espafolas a
tomar posiciones en América latina, con el sentido estratégico de “ mejorar su
posicion competitiva, mediante el logro de un tamano critico a escala
internacional que permita la creacion de alianzas y reforzar su capacidad como
operador global de telecomunicaciones”, refiriéndose a la experiencia de
Telefénica, que se puede extrapolar a la experiencia de Endesa Espafia.

Efectivamente, la decision de las empresas espainolas de entrar en los negocios
internacionales se justifica por la busqueda de un tamafo idéneo para competir
en el mercado mundial, como sefiala Calderdn. Pero alli no acaban sus razones
estratégicas, ni explican la agresividad de sus acciones en el mercado
latinoamericano. Para Telefénica tanto como para Endesa Espana, la compra
de activos en el extranjero es una cuestiéon de sobrevivencia. Si no aumentan
su peso especifico, su tamafio y el valor de sus activos, ambas podrian ser
adquiridas por sus competidoras norteamericanas o europeas. De alli deriva la
importancia estratégica de “crecer hacia fuera”, adquiriendo activos en el
extranjero, toda vez que sus posibilidades de hacerlo sobre el propio mercado
espafiol no ofrece garantias para resistir un ataque agresivo de sus



competidoras. Esto, en parte, por que Telefénica que gozaba de su condicidn
de monopolio, no podia crecer absorbiendo o fusionandose con otras empresas
espafolas del sector; y en parte, por que el potencial de crecimiento del
mercado espafol no era lo suficientemente amplio como para sostener una
estrategia de crecimiento. En el caso de Endesa Espafia, con matices, la
situacidn era bastante similar a la de Telefénica, en la medida que ocupaba en
torno al 80 por 100 del mercado de generacidén de electricidad en Espafia y el
mercado local no prometia crecer tan de prisa como para justificar la renuncia
a expandirse fuera. A pesar de todo, Endesa ha terminado fusiondndose con
Iberdrola, la segunda generadora espafnola, para aprovechar todo el peso que
el mercado espanol puede aportar a la estrategia de crecimiento basado en el
mercado internacional.

Ademds, un tema nada menor es la necesidad de absorber inversiones
tecnoldgicas cuantiosas, que obligan a las empresas del sector de
telecomunicaciones especialmente, a apostar por un tamafio grande en sus
unidades. La dinamica de innovacién no parece tender a relentizar su ritmo,
todo lo contrario. La revolucion tecnoldgica que ha significado la implantacién
de internet parece que solamente recién comienza. En el futuro inmediato los
sistemas integrados de comunicacidn de imagenes, sonidos y datos se
impondran no solo en la comunicacion por cable y para receptores de
sobremesa (PCs), sino que conquistaran la comunicacién de telefonia mavil
como proximo paso de una dindmica que no sabemos exactamente en qué
momento se detendra. En una proporcion menor, la produccién de energia
eléctrica mediante procedimientos mas econdmicos y eficientes, sobre todo
gue eviten la pérdida de energia, siguiendo la experiencia de la
“cogeneracién”, requerirdn cada vez de inversiones mayores en innovacion
tecnoldgica que solamente las grandes empresas podran soportar.

Pero, si los argumentos anteriores ayudan a entender el por qué de la vocacién
internacional de las empresas que estudiamos, no explica del todo su
comportamiento agresivo a la hora de invertir en América Latina. La causa mas
probable de esta conducta agresiva, que se ha materializado en el pago de
sobreprecios en varios de los procesos de privatizacion en los que han
concursado (a modo de ejemplo Telefénica pagd 177.300 millones de pesetas
en 1999 por Tele Sudeste Celular de Rio de Janeiro, cuando el 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 Peru
de Fujimori; o mercados muy pequenos, como los centroamericanos), se
encuentra en el retraso relativo de Espafia en el proceso de formaciéon de
empresas transnacionales. La Espafia actual es heredera de una Espafa
autdrquica, encerrada sobre si misma durante los primeros veinticinco afos 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 el afio 1986. Las empresas espafolas, dicho de otro modo,
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tienen un “handicap” historico frente a sus competidoras internacionales. La
brecha que debia supera Espana en términos de presencia en los mercados
internacionales, acumulada durante toda la segunda mitad del siglo XX, se ha
manifestado en la asuncidn de un nivel de riesgos mayor que sus
competidoras, el 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 econémica europea, el 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 los noventa del siglo XIX. Alemania, hace un siglo at,rés, tenia
dificultades para exportar, habia llegado tarde al reparto colonial de Africa y de
Asia, y los mercados abiertos de Europa y Ultramar estaban ocupados por los
productores britanicos, franceses y estadounidenses. La estrategia fue
aumentar el tamano de las industrias y favorecer los acuerdos de precios en
forma de “carteles” para garantizarse precios altos en el mercado interior, a la
vez que exportaban a precios muy proximos al costo a los mercados
internacionales. En comparacion, las actuales empresas espafolas en proceso
de transnacionalizacidon, han disfrutado de generosos apoyos publicos para
prolongar su posicion monopdlica sobre el mercado espafiol mas tiempo del
gue 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 monopdélicos y elevados niveles de riesgo
en sus colocaciones internacionales.

1.3. América Latina y Chile, territorio de expansion estratégica para las
empresas transnacionales espafiolas

América Latina ha sido el territorio propicio para la realizaciéon de los planes
estratégicos de expansion internacional de las empresas espafiolas en proceso
de crecimiento y transnacionalizacion. Las reformas econdmicos aplicadas
durante la década de los noventa han generado 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 el flujo de inversiones en una accion de soporte
reciproco), las que se reflejan en la contencion de la inflacién, el control del
déficit publico, el manejo 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, reflejada en la reduccion de los
niveles de proteccion comercial, la tendencia a aplicar politicas de tipo de
cambio con niveles de intervencidn gubernamental cada vez menores,
fortalecimiento de las instituciones monetarias independientes y apertura al
capital extranjero eliminando gran parte de los tratos discriminatorios. Aln
cuando ha habido paises como Chile y Colombia que han mantenido
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restricciones a la llegada capitales especulativos mediante el requisito del
“encaje 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
abierta y a la adhesién a los principios de la Organizacién Mundial de
Comercio.

Es de destacar la confianza de los 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
recibié el 42 por 100 de las inversiones destinadas a paises en desarrollo,
segun los datos del Banco Mundial (1999), y la inversién ha seguido creciendo
en los afios sucesivos, como muestran las cifras de Cepal reflejadas en los
graficos 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 ajenas 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 sefales de corto plazo que
pudieran emitir los mercados.

Junto a la adhesién a las reglas del mercado y a las oportunidades de negocios
gue ofrece la regién, al aumentar la IED en América Latina los inversores
internacionales han hecho una apuesta de largo plazo. Las previsiones de
crecimiento de las economias latinoamericanas para los préximos afos,
sugieren un potencial de expansidon en el consumo de servicios en los sectores
donde se ha concentrado las privatizaciones y las liberalizaciones; lo que se
puede transformar en una enorme expansion de esos mercados si se llegara a
concretar la expectativa de satisfacer el potencial de consumo insatisfecho
después de casi una década de contraccién econdémica y profundizacién de las
brechas sociales. Los déficits de infraestructura productiva y de servicios, tanto
como el nivel de consumo contenido, es percibido por los capitalistas externos
como un potencial de oportunidades que justifica la toma de posiciones en la
actualidad, mas alla de las crisis o los desempefios por debajo de lo esperado
en el corto plazo. América Latina, a los ojos de los inversores externos, mas
gue las demas regiones del planeta, representa la regidon con mayor potencial
de crecimiento tanto por las necesidades insatisfechas como por las
expectativas de expansion.

Los acuerdos de integracién regional, del tipo del Mercosur o Nafta, han
representado un fortalecimiento de esas expectativas, en la medida del
potencial de crecimiento via integracion de mercados regionales vy
subregionales que representa. Es notable ver que el empuje de las inversiones
espafiolas en América Latina no se limitan a los mercados mas grandes y/o
mas seguros y estables, detectdndose una clara vocacion regional, ya sea
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mediante la intervencion directa en muchos mercados o la adquisicion de
empresas de ambito regional, como en el caso de Enersis.

Lo dicho en los parrafos anteriores explica la capacidad de atraccién que
América Latina ha tenido sobre los capitales internacionales dispuestos a tomar
posiciones sélidas mas alld de sus paises de origen, pero queda por explicar en
gué se basan las ventajas comparativas de los espafoles para ocupar esas
posiciones. Al respecto se ha arglido la importancia del idioma y la cultura,
como una especie de determinismo cultural. Este factor, reconocido por los
lideres de las empresas espafiolas, en tanto que ha facilitado la comunicacién y
el acceso a informacién sobre los mercados, tanto como la comprension acerca
de los sistemas institucionales que sostienen los arreglos de mercado, es
posible que hayan incidido desde una lectura econdmica reduciendo los costos
de transaccion de la toma de posiciones de los espaioles en los mercados de
Ameérica Latina. Pero también es cierto que este factor cultural, cuando se
convierte en un factor econdémico relevante no actia solo, requiere del
acompanamiento de otros factores que refuercen y den consistencia econémica
a la afinidad cultural e institucional antes referida.

En ese sentido, habria que entender la pujanza de las iniciativas espafiolas en
Ameérica Latina como la agregacion simbidtica de esos factores culturales
sumados al 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 (tamano). Con el premio adicional de que habiendo
sido las pioneras en esta etapa de toma de posiciones, papel que le
correspondié asumir a Telefénica cuando aun era una empresa publica, han
podido multiplicar las ventajas del acceso a la informacion de manera directa.
Las empresas espafolas, 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
poblacién y las sensibilidades politicas imperantes en cada coyuntura. De
manera de transformar esa condicidon de pioneras en una ventaja mas.

La instalacién temprana de Telefdonica y Endesa en los paises latinoamericanos,
ha significado que estas empresas han sido parte del proceso de definicion las
nuevas reglas del mercado, y no meros espectadores externos del proceso de
formacién de las regulaciones que se estan creando en la region. Telefénica y
Endesa Espafa 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 el proceso
regulador de las telecomunicaciones y la energia eléctrica, y llegado el
momento, y segun sus conveniencias, jugar sus influencias econdmicas y
politicas como parte interesada del proceso.
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1.4. La proyeccidn estratégica de las empresas espanolas en América Latina

Mirando hacia el futuro mas préximo, hasta donde es posible prever las
tendencias actuales, es posible que la “agresividad” de las empresas espafolas
tienda a moderarse, en lo que se refiere al 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 atras. Pero, como la
competencia internacional y las necesidades tecnoldgicas demandas 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”. Las tensiones que rodearon la fusién de Endesa Espafia
con Iberdrola durante la segunda mitad del afio 2000 es un buen ejemplo de lo
gue pueden ser, en el futuro préximo, la lucha por ganar posiciones en los
mercados —véase mas adelante la exposicién detallada de este caso-.

En esa misma linea, la que se refiere a la necesidad de financiar elevados
costes de innovacion tecnoldgica y en infraestructuras, es posible pensar que
existirdn tensiones a favor de aumentar la participacién de los bancos en el
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 Latina y posiciones en el directorio de
Telefénica y Endesa Espafia, es posible que tienda a aumentar.

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

Por ultimo, la tendencia de las empresas espafiolas seguird siendo la de
intervenir sobre toda la regidon, tomando participacién tanto en las grandes
economias con Argentina, Brasil , México o Chile, como en los paises mas
pequefos 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 tamafo se combina con la
estrategia de ofrecer servicios en red (como ocurre con las comunicaciones
telefénicas o la distribucion de energia eléctrica), para lo cual la cobertura de
todo el territorio es una ocasion para aplicar economias de escala.
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2. Evolucion de la estructura de propiedad y de las alianzas de Endesa Espafia
y Telefénica

2.1. Aspectos generales: el efecto de las privatizaciones sobre la propiedad,
control y gestidn de las empresas

Durante la ultima década y media, desde 1986 mas precisamente, el régimen
de propiedad de las grandes empresas espafolas, en particular de Endesa
Espafia y Telefdnica, ha sufrido profundos cambios que se enmarcan en un
contexto de cambio institucional y de acelerado cambio tecnolégico. Se podria
afirmar que para los sectores de telecomunicaciones y energético (el eléctrico
en especifico), estos Ultimos anos han sido de un verdadero cambio de época,
por la intensidad de las transformaciones. Y se podria ir mas alla, para afirmar
gue todavia a finales del afio 2000 no parece haberse detenido la dinamica de
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 privatizacién
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
dindmica se haya detenido.

En este epigrafe se describiran y analizardn aquellos aspectos comunes a
Endesa Espaiia y Telefénica en lo que tiene que ver con el cambio de régimen
de propiedad, lo que significa cubrir el periodo que llega hasta su definitiva
privatizacidén. Para después seguir el analisis de cada una de estas empresas
por separado.

La desinversion publica y la entrada del capital privado ha sido el elemento que
ha impreso el dinamismo inicial al 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 la segunda etapa, la que corresponde a
la actuacion de Endesa Espafia y Telefénica como empresas privadas
transnacionales.

En ambos casos la privatizacion se llevé a cabo de forma gradual -véase el
cuadro 1-, inicidandose el afo 1987 en el caso de Telefénica y en 1988 en el de
Endesa; y concluyendo en 1997 y 1998 respectivamente. Durante estos diez
anos, el estado conservd una parte mayoritaria de la propiedad, permitiéndole
de esa manera ejercer un mayor control sobre el proceso de privatizacion y
orientar las estrategias empresariales para el periodo posterior, una vez
realizada la privatizacion completa, ejerciendo para ello su derecho a nombrar
de manera discrecional los directivos de ambas companias y a conformar unos
Consejos de administracién que respaldaran sus orientaciones estratégicas.
Este gradualismo, junto con la preferencia inicial por las ventas
“institucionales”, sirvieron también para que el estado espafiol, de la misma
forma como antes lo habia hecho el inglés y el francés, influyera en la
conformacion de un “nucleo duro” de accionistas de referencia espafioles.
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Cuadro 1
Cronologia y caracteristicas de la privatizacion de Endesa Espafia y Telefénica

Empresa Fecha | % Importe Caracter de|Descuentos [Bonos de
capital | mill. pts. |la OPV iniciales a|fidelidad a
a la| Corrientes minoristas | minoristas
venta
Telefénica |1987 6 47.000 Institucional - -
Endesa E. 1988 18 80.000 Institucional |0 % No
y minorista
Endesa E. 1994 10 180.000 Institucional | 3 % No
y minorista
Telefdnica 1995 12 195.000 Institucional |4 % 1/20
y minorista
Telefénica |1997 21,9 605.297 Institucional |4 % 1/20 en
y minorista un afio
Endesa E. 1997 25 670.408 Institucional |4 % No
y minorista
Endesa E. 1998 30 1.052.087 Institucional | 3% inicial
y minorista |mas 3% en
6 meses

Fuente: Luis Gamir, Las privatizaciones en Espafia

Con posterioridad, a partir de las Ofertas Publicas de Ventas de acciones de
1994 en adelante, la preferencia sefialada a favor de las ventas institucionales,
se combind con un esfuerzo mayor en favor de las ventas a “minoristas”, con
el objeto de garantizar un grado mas 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 el ahorro privado
y en dotar a las politicas de privatizacion de un respaldo y apoyo popular. La
idea de otorgar mayor protagonismo al “accionariado popular”, estaba también
vinculada a la necesidad de dar estabilidad al proceso mismo de las
privatizaciones, ya que se pensaba que si la propiedad estaba desconcentrada
y en manos de un gran numero de personas, seria imposible revertir el
proceso. No se puede desconocer el éxito de esta politica: durante la
privatizacidon de Telefénica 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), a la venta de Endesa Espafia de ese
mismo afo concurrieron mas de 1.600.000 minoristas y a la de 1998
1.400.000. Todo ello significo 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 porcentaje se llevara por encima del 67 por 100.
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La técnica utilizada para dar un trato especial al tramo minorista consistié en
cuatro disposiciones que se establecieron en las bases de las respectivas OPV.
Se establecid un descuento entre el 3 y 6 por 100 a todos los compradores
individuales, llegando en el caso de la privatizacién de Endesa de 1998 a
ofrecer un 3 por 100 inicial 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”,
gue consistia en un premio adicional de una accién por cada 20 acciones
adquiridas, mecanismo que se aplicd en las ventas de telefénica y no en la de
Endesa Espana. Complementariamente a estas dos politicas de efecto
generalizado para el inversor particular, a los trabajadores de las empresas se
les ofrecid un trato especial que mejoraba la oferta hecha a los minoristas
“normales”. Algo similar se hizo con los antiguos accionistas particulares de
ambas empresas.

En todo caso, aunque el estado espanol enajend toda la propiedad de las
empresas en favor de inversionistas privados (excepcidon hecha de unas pocas
acciones que conservd para cancelar las bonificaciones a minoristas), no se
desprendié de todo el control sobre ellas. Mediante la ley 5/1995 del 23 de
marzo, se definieron los términos del "“Régimen de Enajenacién de
Participaciones Publicas en Determinadas Empresas”, por el cual el estado
conservo determinadas prerrogativas en el mismo sentido de la “golden share”
inglesa o la “action spécifique” de Francia. Con la particularidad de que en el
caso espanol que nos ocupa, no se trata de una accion propiamente tal con
derechos excepcionales, sino que se refiere a la institucionalizacion del
requisito de “autorizacidon administrativa” para una serie de iniciativas de las
empresas privatizadas. La ley establece los casos en los que es necesario
disponer de la referida autorizacién, como es cuando las decisiones afecten a la
disoluciéon voluntaria de la empresa, la escisién o la fusidn con otras, a la
sustitucién del objeto social, y a la venta o gravamen de los activos o
participaciones sociales necesarias para el cumplimiento del objeto social.
También el estado tendrd derecho a ejercer la “accién de oro” o “accién
dorada”, como es corriente referirse a esta herramienta institucional, en el
caso de adquisiciones directas o indirectas que puedan dar derecho al control
de mas del 10 por 100 del capital de la empresa privatizada. Por ultimo, la ley
establece el requisito de determinar un tiempo maximo de diez afios para la
vigencia de la accién de oro en las empresas espanolas, lo que debia
determinarse de modo especifico para cada proceso de privatizacién.

En la practica, tanto en el caso de Teleféonica como de Endesa Espafia, se
definié un plazo de duracién para la accién de oro de 10 afios desde 1997 y
1998 respectivamente, lo que hace que esta palanca siga en manos del
gobierno espafol hasta el afio 2007 y 2008, para cada caso mencionado.
Desde un punto de vista interpretativo, hay autores que sugieren que la accién
de oro crea un punto de ambigliedad en torno a la propiedad de las empresas,
llegando a definirsela como una situacion “hibrida”: de propiedad privada y
control publico (L.Gamir, 1999, p.62).
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2.2. Telefénica diversifica sus areas de negocio y mira hacia el desarrollo
tecnoldgico

Telefénica estd siendo una de las empresas mas dinamicas en el cambiante
mercado internacional de las telecomunicaciones. Hace diez afios era una
compafia que se dedicaba en exclusivo a la telefonia en Espafa, en
condiciones monopdlicas, en la actualidad sus negocios le colocan en todos el
espectro de las telecomunicaciones (telefonia fija y movil, transmision de
datos, internet, comercio electrénico, conexion de cable de fibra Ooptica,
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 tecnoldgicas cada vez mas avanzadas, lo
gue le ha impuesto la necesidad de asumir el desafio del desarrollo
tecnoldgico. Estos dos factores que tensionan la reciente historia de Telefénica,
son los que han condicionado sus alianzas y la evoluciéon de su accionariado.

Recuadro 1

Telefonica afronta otra reestructuracion en Latinoameérica
Los cambios afectaran al area de moviles

Por S. Millan

En Europa, Telefénica Moviles va hacer un gran esfuerzo para implantar el
UMTS. Por las licencias en Espafa, Alemania, Austria, Suiza e Italia ha pagado
dos billones de pesetas, cantidad que se duplicard con la inversién en redes.
Francia es el proximo objetivo pero, la compaiiia tiene pendiente otro pilar
fundamental: Latinoamérica. La firma espafiola domina el negocio en este
Continente, pero, este liderazgo va a tener también un alto coste. De
momento, el presidente del grupo, César Alierta, confirmd que se mantendran
las inversiones comprometidas en Latinoamérica, que podrian rondar los 2,5
billones en los proximos anos. Y Brasil es uno de los puntos de mayor interés y
necesidad. ¢Por qué? Brasil va a subastar nuevas licencias de telefonia moévil
en todos los estados, y Telefénica va a estar obligada a presentarse a mas de
un concurso. Quiza el de mayor importancia sea en Sao Paulo.

En la privatizacidn de Telebras en 1998, la operadora espanola se hizo con el
control de Telesp, firma dominante en el estado de Sao Paulo pero sélo en la
telefonia fija. La telefonia mdvil en dicha area estd en manos de Telesp
Celullar, propiedad de Portugal Telecom, y BCP, firma participada por la
estadounidense BellSouth. Portugal Telecom es socio de Telefénica pero sus
respectivas filiales cariocas trabajan totalmente por separado. De no
profundizar en esta alianza con la firma lusa, la operadora espafiola estara
obligada a presentarse al concurso de licencias, que debe empezar a
celebrarse en enero. El coste de las concesiones en Sao Paulo podria rondar,
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segun las previsiones de las autoridades, los 383 millones de dodlares (en torno
a 73.000 millones de pesetas).

Rivales. Otro de los paises donde Telefonica ha planteado presentarse a los
concursos de licencias es Venezuela. Los rivales ya se han presentado:
BellSouth, Telecom Italia, Telmex, Bell Canada, SBC. Ahora bien, la compaiiia
espafola tiene que clarificar su situacién en el pais.

Actualmente Telefdnica posee un 6% en el operador dominante CANTV, que a
su vez estd controlado por la estadounidense Verizon con un 25%. La ley
venezolana impide a una empresa estar en dos operadoras distintas por lo que
Telefénica deberia abandonar CANTV antes de dos afios. Aunque, en el
mercado de Caracas han vuelto con fuerza los rumores sobre la intencion de
Telefénica de adquirir CANTV. Con respecto a México, Telefénica debe
incorporar a su filial de moviles todos los activos comprados a Motorola.
Aunque, cuenta con un inconveniente: esta fuera de la capital, el area del pais
con mayor poblacién. "No tendra mas remedio que buscar una licencia" dice un
experto. Pero, los movimientos van a afectar a casi todos los paises. De
momento, Telefénica debe segregar los negocios de celulares en Perd y
Argentina para transferirlos a la propia Telefénica Modviles. Las previsiones
seflaladas por los analistas es que estas operaciones se realicen durante el
primer semestre del proximo ano.

Estos cambios quedarian pendientes en Chile, donde CTC permanece alin como
la Unica subsidiaria independiente tras la 'Operacién Verdnica' y la puesta en
marcha de la nueva estructura del grupo durante la pasada primavera. La
separacién del negocio de méviles tendra aun que esperar.

Rapidez. La rapida clarificacion de la estructura del grupo es, segun los
analistas, fundamental para afrontar el progresivo fortalecimiento de la
competencia. Como ejemplo cabe destacar el anuncio realizado por la
operadora espanola la pasada semana de que CTC Chile perderia 28.000
millones durante este ejercicio por culpa de la presién de todos los
competidores, incluida el area de telefonia movil. Actualmente Telefénica
Moviles es lider en Latinoamérica con ocho millones de mdviles aunque Telmex
y BellSouth comienzan a acercarse. La mayor parte de las compafiias se han
beneficiado del aumento del nimero de clientes en todos los paises. No
obstante, los analistas recuerdan que la mayor parte de los nuevos usuarios
han optado por elegir la férmula de tarjetas prepago. La primera consecuencia
va a ser el progresivo descenso del denominado ARPU o gasto que el cliente
hace con su terminal. Las previsiones de algunos analistas es que el ARPU
mensual medio en Latinoamérica bajarda a medio plazo desde los 35 dodlares
(casi 6.650 pesetas) actuales a 23 dodlares (unas 4.370 pesetas). Una de las
formas para detener la caida del ARPU es, segun diversos observadores,
aumentar la oferta de servicios. En este sentido Telefonica ha lanzado servicios
WAP de acceso a Internet en paises como Brasil a través de la firma Tele
Sudeste Celular o Argentina donde la firma presenté al mercado la pasada
semana sus aplicaciones e-mocion.

19




Sin embargo, no va a ser tan facil. Algunos expertos recuerdan la variedad
tecnoldgica en la distintas filiales de Telefénica Mdviles. Los sistemas digitales
estadounidenses CDMA en Brasil y Pert, y TDMA en Chile y Argentina, o el
sistema analdgico en sus firmas mexicanas. La mayor complicacion se
centraria en estos ultimos porque imposibilitan servicios como el acceso a la
web o el pago desde el teléfono.

Problemas. Para algunos analistas, las diferencias tecnoldgicas suponen un
handicap. Aunque, otros no creen que supongan un gran inconveniente. "Otras
operadoras tienen un problema similar" sefalan. Fuentes de Telefénica
confirmaron semanas atras que la intencidon del Grupo es unificar las distintas
tecnologias con el fin de facilitar la integracion de redes, siempre con la vista
puesta en la implantaciéon de la tercera generacidon de telefonia. Para este
ejercicio, los ingresos de Telefénica Mdviles en Latinoamérica rondaran los
2.780 millones de euros (unos 461.000 millones de pesetas) que supondran el
36% de la firma. Para el afio 2005, las previsiones de algunos expertos
sefalan que este porcentaje se reducird al 32%. La incorporacién de nuevos
activos o la expansién de subsidiarias incipientes podrian variar esta tendencia.
De momento, Telefdnica tiene que acabar la reestructuracién de su area de
moviles.

En este trance de expansion y diversificacion, Telefonica, a finales del afo
2000, ha llegado a tener mas de 60 millones de clientes, a través de empresas
filiales en 40 paises de América Latina, Estados Unidos, Europa, Africa y Asia,
con un mercado potencial de 550 millones de personas'. Aunque la expansion
comenzé en 1990, con la compra de CTC de Chile, el verdadero salto en la
escala de los negocios de Telefénica se ha producido en el dltimo afo y medio,
periodo en el cual la empresa ha sido extraordinariamente dinamica en
iniciativas -véase en el recuadro 1 las ultimas iniciativas de Telefonica en
América Latina y las previsiones sobre las préximas intervenciones en la
region-. El cuadro 2, que nos remite al tamafio del mercado de Telefénica nos
permite identificar el dinamismo al que haciamos referencia: con un
crecimiento del orden un 25 por 100 en el ultimo afio.

! Un cuadro completo de las adquisiciones de Telefénica en América latina entre 1990 y
1998 se puede consultar en CEPAL (2000), La inversidon extranjera en América
Latina y el Caribe, 1999, Cepal, Santiago de Chile,, Capitulo III, “Espafa:
inversiones y estrategias empresariales en América Latina y el Caribe”, pp.
152, Cuadro III.4. Una visidn actual de las inversiones de Telefénica en
América Latina (2000), en el recuadro nimero 1.
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Cuadro 2 Tamafio del mercado de Telefonica S.A.

Septiembre % variacién

(en miles) 2000 1999 00/99
Lineas en servicio 41.271,1 37.466,2 10,2
En Espafa 20.052,7 18.947,5 5,8
En otros paises (1) 21.218,4 18.518,7 14,6
Clientes celulares 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 Espafa 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: Telefénica S.A. (1) No incluye CRT; (2) No incluye los clientes de Telesp
Celular; (3) No incluye los clientes de Cablevision.

En este tiempo, Telefénica ha llegado a tener mas de un millén 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 participaciéon permanente en el Consejo 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 llegé a tener
el 9,11 por 100 de las acciones (en febrero de 2000) y La Caixa el 5,01 por
100 (desde abril de 1996), lo que les daba la calidad de accionistas de
referencia. Junto a ellos el Chase Manhettan Bank y el consorcio formado por
Argentaria Participaciones Financieras, Caja Postal y Banco Hipotecario S.A.
tenian grandes paquetes de acciones pero en forma indirecta, en
representacion de fondos de inversién extranjeros (el Chase) y espafioles el
otro grupo, y por lo tanto sin asiento en el Consejo.

Las alianzas que Telefonica realizé en el tiempo en que Juan Villalonga dirigio
la entidad dieron lugar a que entraran en el Consejo dos consejeros
institucionales que, aunque tenian un numero reducido de acciones indirectas
en su poder, eran importantes para el desarrollo de negocios estratégicos de la
compafia. Se trata de Miguel Horta Costa, que representaba los intereses de
Portugal Telecom, con quienes Telefénica participa en sus negocios en Brasil y
Portugal; y Bert C. Roberts, que lo hacia en representacién de MCI Worldcom,
con quienes Telefdnica tiene lineas de negocio en Estados Unidos y Europa. En
todo caso, cabe poner de relieve que la politica de alianzas de Villalonga
encontrd una fuerte contestacién, llevandole 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 afo
2001 (préxima Junta General de Accionistas) decisiones que debera tomar
César Alierta, nuevo timonel de Telefénica a la renuncia de Villalonga. Estas
decisiones se refieren al cumplimiento de la alianza estratégica con el BBVA, y
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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 Telefénica con un 1,82 por 100 y
un 1,69 por 100, respectivamente.

A mediados del 2000, en la época de Villalonga todavia, Telefénica inicid un
nuevo proceso de ampliacidn de capital, haciendo colocaciones en las bolsas
extranjeras, norteamericanas sobre todo. Telefonica necesitaba financiar dos
operaciones estratégicas de gran dimensién: la llamada operacion “Veroénica”,
a través de la cual se han comprado la casi totalidad de las acciones de las
filiales latinoamericanas: Telesp y Tele Sudeste, en Brasil; Telefénica del Perd
y Telefénica de Argentina (Alierta podria decidir hacer lo mismo con Telefénica
CTC de Chile, si cambia la ley chilena y se permite el pago con acciones); la
adquisicion de la holandesa Endemol y la obtencién 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 mdviles UMTS de Alemania significa para Telefénica pagar por
la licencia 1,39 billones de pesetas, a lo que se afiade 1,1 millones mas por
inversiones en infraestructura, inversion que enfrenta en alianza estratégica
con la operadora de teléfonos finlandesa Sonera (57,4 por 100 Telefénica y
42,6 por 100 Sonera).

La polémica saltoé por el elevado precio de la licencia pagada a Alemania, que
aplicod el sistema de subasta para otorgarla, mientras que Espana habia
utilizado el sistema de concurso, con el que recuadd una décima parte que
Alemania.

La importancia de las operaciones de Telefénica en Europa para desarrollar la
telefonia movil de tercera generacién, han llevado a que la compafiia saque a
bolsa Telefonia Movil. Su desenlace se conocera a comienzos del 2001.

La alianza con Sonera le ha seguido dando resultados para la expansidon de
Telefénica por Europa, la verdadera preocupacion de César Alierta,
permitiéndole ganar el 1 de septiembre de 2000 la licencia UMTS en Suecia
(Sonera, 45 por 100; Telefénica 20 por 100 y el fondo de inversidon sueco
Industri Kapital el 35 por 100). Y el 27 de octubre se hizo con una de las dos
licencias UMTS italianas, encabezando un consorcio formado por Telefénica,
Sonera, Fiat, Banco di Roma.

La dimension de las operaciones europeas de la Telefénica de Alierta, han
llevado a la compaiiia a recurrir a la emisidon de bonos por la cantidad 5.000
millones de délares, con lo que cubre sus obligaciones para el 2001, al mismo
tiempo que toca techo en su capacidad de endeudamiento. Al respecto, hay
gue tener en cuenta que en agosto del 2000, la agencia de calificacion de
riesgo Standard & Poor’s decia que “los porcentajes de cobertura de deuda de
la compaiiia no deben caer por debajo de los niveles actuales y debe mantener
una estructura saneada en su balance”. Telefénica frente a las advertencias de
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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 boragine de iniciativas empresariales y financieras, la propiedad de
Telefénica no ha quedado inalterada. Lo mas importante es que el Chase
Manhattan Bank se convirtid en el primer accionista de la compafiia a partir del
14 de agosto de 2000, segun notificacidon hecha a la Comisidon Nacional del
Mercado de Valores, en que consta que las 392.163.310 acciones en su poder
de forma directa e indirecta le da el control sobre el 9,7 por 100 de las
acciones (menos del 10 por 100 re necesitaria de autorizacion administrativa
por la accidn de oro que conserva el estado espafiol hasta el 2007).?
Desplazando de esa posicién al BBVA, que conserva 297.281.710 acciones en
su s manos. Con esto, el BBVA que habia tenido el control sobre el 9,11 por
100 de las acciones de Telefénica, pasé a tener el 7,35 por 100; y La Caixa
gue tenia el 5,01 por 100 pasé al 3,3 por 100 (47.067.488 acciones). Las OPAs
del verano de 2000, y la ampliacién de capital ha representado, entonces, que
el 31,9 por 100 del capital de Telefénica esté en manos norteamericanas, el
26,8 por 100 en manos europeas, Yy los inversionistas espafoles mantengan el
34,7 por 100 (frente al 45 por 100 anterior), y los latinoamericanos tengan el
6,4 por 100 de Telefdnica.

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 accionariales de la operadora espafola, tienen en el trasfondo el
debilitamiento de la posicidn del BBVA, que se produce junto con la extincidn
del acuerdo de sindicacion existente entre BBVA y La Caixa, que daba lugar al
nucleo duro de la empresa, y la pérdida de posiciones de los accionistas
espafolas. El BBVA ha tratado de recuperar posiciones revitalizando la alianza
estratégica que en febrero de 2000 habia firmado con Juan Villalonga -véase el
recuadro 2-, y que con la salida del ejecutivo de la empresa habia perdido
vitalidad. La alternativa de que el BBVA adquiera el 10 por 100 de Telefénica
no se ha materializado, y el muy dificil que se llegue a realizar, puesto que
después del retroceso relativo (del 9,1 al 7,35 por 100) esto significaria un
desembolso de 4.000 millones de euros (680.000.000 pesetas); también ha
retrocedido el banco en su idea de participar con un 5 por 100 en cada una de
las licencias de los moviles de tercera generacion en Europa, optando
probablemente por entrar como accionista de referencia en Telefénica Movil.
Pero, en octubre del 2000, el BBVA seguia adelante con las empresas para el
desarrollo de nuevos productos: Movilpago, dedicada al negocio de medios de
pago a través de teléfonos moviles (que estd siendo investigado por el Tribunal
de Defensa de la Competencia, por probable abuso de posicién dominante); ha
entrado al fondo Communicapital Partners, junto con La Caixa, Telefénica y la
canadiense Onex para desarrollo de proyectos de telecomunicaciones; y
aportado el 49 por 100 del capital del banco por internet Uno-e del BBVA; vy el
40 por 100 de Telefonica B2B dedicada a desarrollar el comercio electrénico
entre empresas. A lo anterior se agrega el que a finales de octubre, César
Alierta nombrara a Pedro Luis Uriarte, consejero delegado del BBVA,
vicepresidente del Consejo de Administracidon de Telefdnica.

Las mayores operaciones de Telefénica en el afio 2001, y no habria que
descartar que también en el 2002, se centraran en el desafio de desarrollar la
tecnologia UMTS. La apuesta de César Alierta, que significa ganar presencia en
Alemania, Italia, Francia, Suecia, Noruega, Bélgica y Suiza, necesita movilizar
una cifra en torno a los ocho billones de pesetas (unos 47.000 millones de
euros), que incluye la compra de las licencias y las inversiones en ampliar la
red, significa que en el futuro préximo el esfuerzo inversor de Telefénica se
centrara mas en Europa que en los mercados emergentes.

Recuadro 2 )
CLAVES DEL PACTO TELEFONICA-BBVA DE FEBRERO DEL 2000

1. Accionariado: El BBVA controlarad el 10% de las acciones de Telefénica.
Para ello debera recurrir a compras en el mercado. Telefénica se hara con
una cuota de participacion del BBVA de hasta el 3%.

2. Cargos: el presidente de Telefénica, Juan Villalonga, pasara a vicepresidir
el consejo de administracién del BBVA. El copresidente del banco Francisco
Gonzdlez se hace con una de las dos vicepresidencias que Telefdnica
concedera a la entidad bancaria.
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3. Banca en internet: el grupo Telefénica entrara en el banco por internet,
UNO-e, que se fusionara con el Banco de Comercio. Telefénica tomara el
49% del nuevo grupo. Terra Networth, la filial de internet de Telefdnica
acord6 en su dia la compra del 20% de Uno-e. El pacto también preveia
que el BBVA se hiciera con el control del 3% de Terra.

4. Comercio electronico: El BBVA asume el 49% de Telefénica B2B, al filial
de Telefénica para comercio electrénico entre empresas. Ambas compaiiias
desarrollardn conjuntamente proyectos para la explotacion de nuevos
medios de pago en redes fijas y en redes méviles a través de Movilpago.

5. “"Wireless internet”: juntas crearan sociedades especificas para la
generacién de aplicaciones de “wireless internet”, los servicios de internet a
través de la telefonia movil. El BBVA se hard hasta con el 5% en el
consorcio que lidera Telefénica para los concursos publicos de licencias en
Europa de UMTS.

6. Inversion y desarrollo: también creardn sociedades de inversién y
desarrollo conjuntas en las areas de comercio electrénico entre empresas
particulares (B2C) y entre particulares (C2C).

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

8. “Call cebtaers”: el BBVA entrara con una cuota del 20% en el capital de
Atento, al filial de Telefénica de “call centers” (centros de atencién de
llamadas) en Europa, Estados Unidos y Latinoamérica.

9. Inversion en nuevas tecnologias: el BBVA también participara con una
inversion de hasta 200 millones de dodlares en el fondo de inversién
Communicapital Partners. Este fondo invierte en nuevas compaiias 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: El Mundo, Domingo 16 de abril de 2000

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

Endesa Espafia salid del proceso de privatizacién sin un nudcleo estable de
inversionistas como habia ocurrido en el caso de Telefénica. Rodolfo Martin
Villa, que habia sido nombrado por el gobierno para dirigir la empresa, valoré
en esos momentos la conveniencia de que el sector financiero espanol tomara
posiciones en el Consejo de Administracién de Endesa y actuara como
accionista de referencia, de manera garantizar la propiedad espafiola de la
compafiia. Las previsiones de 1998 se orientaban hacia el inminente proceso
de liberalizacion del sector eléctrico europeo, y se corria el riesgo de que
Endesa Espafa pudiera ser objeto de una OPA hostil por parte de alguna de las
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grandes eléctricas europeas. Frente a este panorama, la accion de oro en
manos del gobierno era una garantia insuficiente, convenia que la empresa
tuviera un nucleo duro de accionistas en condiciones de pactar estrategias de
largo plazo que prepararan a la empresa para el futuro.

El gobierno espafiol, consciente de los riesgos que acechaban a las eléctricas,
no esperd a que se resolviera el problema a través de la formacién de un
nucleo duro de accionistas de referencia, tomando la decisién de transferir
recursos publico a las eléctricas en forma de ayuda que redujeran los “costes
de transaccién a la competencia”. Lo que significaba 1,98 billones de pesetas
con que el estado subvencionaba a las empresas eléctricas espafiolas —véase el
recuadro 3)

Recuadro 3
El modelo de transicion a la competencia del sector eléctrico espaiol y
sus costes

En resumen, los costes hundidos o de transicion a la competencia (CTC) se
definen como la remuneracidon de aquellas inversiones que antes de la
liberalizacion realizaron las empresas eléctricas en Espana. En un contexto de
proteccion, como es el previo a la liberalizacidén, las empresas aplicaban un
aumento de precio a las tarifas para recuperar los costes de esas inversiones.
Sin embargo, en una situacion de libre mercado, al tener que competir con
otras empresas que no tienen esos costes (o que ya los han amortizado) por lo
gue sus precios serian mas bajos, no podrian las primeras empresas repercutir
los costes de las inversiones en los precios, ya que perderian los clientes.

Es por esto por lo que se hace necesario recuperar, en un periodo de transicidon
(1997-2007) los citados costes, para que las empresas se puedan enfrentar en
igualdad de condiciones a las nuevas o extranjeras. Durante el periodo
transitorio, una parte de la tarifa y de los peajes de distribucion y transporte
servirdn como remuneracion de los CTC.

El monto que el gobierno pactd 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. La diferencia, 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 sélo las
inversiones, sino también los posibles beneficios de ellas.

Es el consumidor quién esta soportando los CTC en sus tarifas. De las
reducciones medias de la tarifa en un 5% que se habian pactado, se han
reducido a una bajada media del 3% en el 1997, del 2% en el 1998, del 1%
desde 1999 hasta el 2001 y una revisidon hasta el 2007. Pero se puede ir mas
alla, ya que la distribucion de estos costes (1) afecta mayoritariamente al
consumidor domeéstico. Asi, en el 1997, con una reduccién media de tarifa del
3%, el ciudadano sdlo vera reducida su tarifa en un 1%, mientras que las
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PYMES se veran beneficiadas por una disminucion del 6% y la reduccién media
para la alta tensién es de un 4%.

En la ley de acompafamiento de los 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 de los CTC en
forma inmediata, sin tener que esperar los diez afios de transitoriedad. La
Comisién Europea se tiene que pronunciar sobre este tema.

Nota

(1) La distribucidn de los CTC se realiza principalmente de acuerdo con el criterio RAMSEY, que
establece que los costes a cargar seran inversamente proporcionales a la elasticidad-precio de
los consumidores de electricidad, es decir, que los consumidores que sean mas sensibles a
aumentos en el precio, en otras palabras, que puedan dejar de comprar electricidad o puedan
pactar precios menores si los precios ofrecidos son altos, pagardn menos. De este modo, la
industria mas intensiva en consumo de electricidad, con mayor poder de negociacion, pagara
menos en concepto de CTC mientras que el resto de los consumidores, donde se encuentran los
domésticos, pagarian mas.

Simultaneamente, aunque Endesa Espafia conservaba su prioridad por el
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 al centro de gravedad de la empresa, la electricidad, siguio
dos lineas paralelas: crecer sobre el mercado latinoamericano, lanzandose
sobre el holding eléctrico chileno Enersis; y procurando alianzas estratégicas
domeésticas, las que al final parecen haber cuajado en la fusidn de Endesa e
Iberdrola, todavia pendientes de la aprobacién administrativa del gobierno
espafol y de la firma de los respectivos Consejos de Administracion (diciembre
de 2000).

Si avanzamos por partes podremos ver que la estrategia de Martin Villa al
frente de Endesa Espafia 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
gue representaban tres de los mas importantes sectores empresariales de
Espafia. Primero entré La Caixa, entidad financiera emblematica de la empresa
catalana; junto con ella entr6 el primer banco del Pais Vasco, el Banco Bilbao
Vizcaya (BBV, después BBVA por la fusidn con Argentaria), con una
participacién menor (aproximadamente la mitad de La Caixa), pero con un
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acuerdo de sindicacion vigente en Telefénica que les hacia actuar
coordinadamente; y en la segunda mitad de 1999 se materializd la
incorporacién de Caja Madrid, representativa de la capital de Espafia, que
ademas de completar el mapa de la geografia empresarial espafiola, venia a
aportar el equilibrio politico que buscaba Martin Villa para su gestion.

En el terreno de las alianzas estratégicas, los afios 1998 y 1999 fueron
dejando atras esfuerzos que no llegaron a materializarse en alianzas estables,
en el sector eléctrico al menos. Diferente fue el caso de las telecomunicaciones
y el 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,
existieron esfuerzos por cerrar acuerdos con Gas Natural y con Repsol, en vista
a facilitar inversiones en el sector de la generacién de electricidad en centrales
de ciclo combinado, que tampoco prosperaron. Conviene acotar aqui que para
Endesa es estratégico el desarrollo de las centrales integradas que usan gas
natural como energia de generacién, ya que todavia su estructura productiva
lastra un peso mayoritario de centrales térmicas basadas en carbdn, las que
estan quedando obsoletas técnicamente hablando, y elevan el costo de
producciéon de la electricidad. En ese sentido el futuro inmediato es
reemplazarlas por centrales de ciclo combinado, mas todavia teniendo en
cuenta la existencia de una “moratoria nuclear” que afecta de manera especial
a Endesa.

Recuadro 4
Moratoria Nuclear

En las décadas de 1960 1970, el sector eléctrico espanol hizo una apuesta muy
seria a favor de la generacién eléctrica utilizando centrales nucleares, lo que ha
dejado como herencia que un 15 por 100 de la generacidn de energia del
Grupo Endesa en Espana (23.000 MW) todavia se origina en centrales
nucleares. El objetivo inicial era reducir el costo de generacién recurriendo a la
tecnologia mas avanzada del momento. Sin embargo, en la década de los
ochenta, el incremento de los costes provocado por la financiacion en divisas
(tecnologia importada de los Estados Unidos), sumados al almacenamiento de
residuos y la seguridad de las centrales, coincidid con una tendencia
generalizada a valorar los riesgos de la contaminacién medioambiental. Como
resultado de la suma de estos factores en 1983, el gobierno espanol
implementd el primer “pardn nuclear”, que significé suspender el programa de
instalacion de nuevas centrales. Habian alcanzado a entrar en servicio Zorita
(1968), Santa Maria de Gadofia (1971), Almaraz I y II (1981 y 1983) y Asco I
(1983). Asimismo se terminaron las centrales que estaban en construccion,
Ascé II, Vandellos y Trillo, que entraron en funcionamiento en 1987 y 1988.
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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 el funcionamiento de
algunas centrales y cerrado definitivamente el ciclo de nuclearizacidon de la
energia eléctrica espanola. Asimismo, la ley de 1994 impuso el cierre definitivo
de las centrales nucleares mas obsoletas técnicamente hablando y mas
peligrosas también, permitiendo que en compensacion por las inversiones
realizadas por las empresas propietarias, éstas pudieran incluir en sus tarifas
un incremento del 3,54 por 100 durante un plazo de 25 afos, el tiempo
estimado como vida util de estas centrales. Esta verdadera “indemnizacién”
gue recibieron las eléctricas por la moratoria nuclear, fue estimada en 790.000
millones de pesetas, quedando autorizada su “titularizacién. Lo que significaba
gue las compafias podian poner en circulacién el derecho de cobro de esta
suma a un MIBOR mas un 0,5 por 100 de interés, a la que se anadid la
garantia del estado. La nueva Ley del Sector Eléctrico (LSE) de 1997, ha
reconocido todos los términos de la moratoria nuclear de la ley de 1994.

Las alianzas estratégicas, sin embargo, no han sido tan faciles de definir para
la primera empresa eléctrica espafiola, a pesar de que subsiste el riesgo de
una OPA cuando concluya el proceso de liberalizacion del mercado eléctrico
europeo. En la practica, a finales del 2000, todavia no se ha terminado de
dibujar el mapa eléctrico espanol, y no faltan intentos de alianzas y fusiones
que impulsan a las grandes transnacionales espafiolas a tomar posiciones
estratégicas de cara al futuro.

La historia comenzo a escribirse a mediados de 1999, cuando Hidrocantabrico
y Unidn Fenosa, las dos empresas mas pequefias de la electricidad espafiola
(de cuatro, pues las otras son Iberdrola y Endesa) se plantearon la fusién para
ganar peso especifico en el mercado. El gobierno espafiol a través de su
ministro de Economia, Rodrigo Rato, respaldé la decision del Tribunal de
Defensa de la Competencia y la Comisién Nacional de Energia de rechazar la
fusion argumentando en términos de que afectaria las condiciones de la
competencia, aprovechando la ocasion para definir lo que se conoce como
“doctrina Rato”. Esta consiste en dos principios basico: el mercado eléctrico
espanol necesita de un minimo de 4 empresas para hacer posible la
competencia (lo que conoce como “cuatro mejor que tres”), y ninguna de ella
puede concentrar mas del 40 por 100 de la generacién de energia.

La postura del gobierno espafiol parecia cerrar toda posibilidad de fusién entre
las eléctricas espafiolas mirando a su mercado energético local. En 1999 ya
existian las cuatro empresas requeridas, y una de ellas, Endesa, tenia la
dimensidon maxima permitida por el gobierno. El trance generado a finales del
ano 1999 significaba abrir la puerta de Espafia a las eléctricas extranjeras, o la
toma posiciones de empresas espanolas con fuertes relaciones con el sector
eléctrico, caso de Repsol-YPF y/o Gas Natural; y como consecuencia de esto
ultimo, el distanciamiento entre Endesa y sus anteriores potenciales aliadas.
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La probable solucion la ha aportado Rodolfo Martin Villa, promoviendo la fusién
entre Endesa e Iberdrola, para lo que ha tenido que hacer gala de imaginacion
empresarial y de habilidad para poner de su lado al gobierno del Partido
Popular, corriente de pensamiento en la que ha estado encuadrado desde
antes de la transicion. Para lo primero utilizéd las matematicas empresariales
sobre la base de la doctrina Rato; para lo segundo, puso sobre la mesa los
intereses nacionales de Espafia. En palabras del mismo Martin Villa en
entrevista concedida a ABC (1 de Diciembre de 2000): “La fusidon 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 Espafia, permitiendo al tiempo la creacion de
una empresa espafiola que ocupe un sitio entre las eléctricas mas importantes
del mundo, cosa dificiimente imaginable hace poco tiempo.”

Para obtener el apoyo publico, cuestion que Martin Villa ha puesto como
condicién previa, la operacion Endesa-Iberdrola ha tenido que superar al
menos tres escollos y pagar un precio. Primero, para garantizar la regla de
“cuatro mejor que tres”, que significa un nimero 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 al mercado de nuevas empresas.
Endesa-Iberdrola tendrian un excedente de energia del orden de 16.000 GWh,
los que vendidos a terceros garantizaria el nimero de empresas que el
gobierno espafiol estima indispensable para la competencia. La idea de Martin
Villa e Ifigo de Oriol, es que esas ventas les permita 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
generacién y 60 por 100 en distribucidén), por lo que no podrian crecer en los
proximos cinco anos, fecha de la completa liberalizacion, sobre el mercado
eléctrico espanol, impulsandola a crecer hacia fuera y a diversificar sus
negocios. Tercero, la fusidn de las dos grandes eléctricas necesita de una
nueva articulacion de los intereses de las grandes empresas espafiolas. En
primer lugar el 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 da la coincidencia, para nada casual,
gue ambas instituciones financieras estan alineadas con Telefénica en el
negocio de las telecomunicaciones, en tanto que Endesa es accionista de
referencia en Retevision (telefonia fija), Amena (telefonia mévil) y Eresmas (en
internet), lo que podria ser causa de la intervencién del Tribunal Nacional de la
Competencia. Al margen de la potencial conflictividad, todo hace pensar que el
BBVA y La Caixa tendran un papel importante en la conciliacién de intereses y
en la definicidon de las estrategias de alianzas del afo 2001.

El precio a pagar por esta fusidn, en términos estrictamente financieros, se
refiere a que probablemente la nueva eléctrica resultante deberd renunciar a
cobrar su parte de los “costes de transicidon a la competencia” (CTC), ya que la
venta de activos haria aflorar las plusvalias por diferencia entre el valor en
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libro y el valor de mercado de las enajenaciones, dandose el caso de que
Endesa e Iberdrola cobrarian dos veces los CTC a que tienen derecho.
Desarrollando este argumento, incluso tendrian que verse obligadas a
reembolsar al estado una parte de los CTC cobrados con anterioridad.
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El resultado de la fusién Endesa-Iberdrola, que recibié luz verde de la Comisién
Nacional de Energia el 30 de noviembre de 2000 y espera la aprobacién
definitiva del gobierno, representara el afianzamiento del BBVA, La Caixa y
Caja Madrid como nucleo duro en la futura mayor eléctrica espanola. Ademas,
la nueva empresa estard en condiciones de unir sus esfuerzos en América
Latina, donde tienen intereses claramente complementarios. Endesa es lider en
los paises de habla hispana, especialmente en Sudamérica. Iberdrola, con
inversiones menos abultadas, tiene en marcha proyectos de generacidon en
México y el nordeste de Brasil y toma parte en numerosas empresas de
distribucidn en este pais. Endesa, por su parte, es puntera en los mercados
eléctricos de Chile, Argentina, Colombia y Brasil, y tiene intereses en
Venezuela, Republica Dominicana y Centroamérica; proyectando para el
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 el nordeste de Brasil y en México, acudiendo tanto al
sector eléctrico como el de telecomunicaciones. Sus previsiones, segun anuncid
en junio de 2000, son invertir unos 1.300 millones de délares en tres plantas
de generacion en el nordeste de Brasil, y aumentar un 50 por 100 su
participacién en el holding formado por el fondo de pensiones Previ y el Banco
de Brasil.

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

Nota: * La informacion sobre Iberdrola se refiere a por centaje de
Participacion en la propiedad de las empresas referidas.
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3. Los mercados eléctricos y de telecomunicaciones en Europa y en
Espana

3.1. La pauta europea de transicién al mercado libre de energia eléctrica

El 19 de febrero 1997 la Directiva 96/92EC sobre el mercado interior eléctrico
de los paises de la Unién Europea entré en vigor. A partir de esa fecha, cada
pais ha tenido 2 anos para adaptar la directiva a la legislacion nacional.
Después de la Directiva sobre la transparencia en los precios (90/377/EG) del
29 de Junio 1990 (para la electricidad y el gas) y después de la Directiva sobre
el transporte de la electricidad (90/547/EG) del 20 de Octubre 1990, esta
Directiva supone el Ultimo paso hacia la liberalizaciéon del sector eléctrico en la
Unién Europea.

La directiva 96/92EC establece las reglas del juego comunes para la
generacién, transmision y distribucién de electricidad, haciendo mencién sobre
los criterios de acceso al mercado; criterios y procedimientos para llamar a
licitacion y la concesidén de autorizaciones; y la operativa del sistema
liberalizado. Definiendo también los minimos que los estados miembros debian
haber logrado a la fecha de febrero de 1999. Al respecto, la cuota de mercado
nacional que debia estar abierta a la competencia, tenia que calcularse en base
a la proporcién de electricidad consumida por clientes finales con capacidad de
consumir mas de 40 GWh por ano (en cada sitio o instalacion e incluyendo la
autoproduccion). El objetivo definido por los responsables europeos sefialaba
gue el promedio resultante de la apertura del mercado debia ser de
aproximadamente el 23%. Asimismo, se dice que la cuota del mercado
nacional que se liberaliza debe crecer progresivamente durante un periodo de
6 afos, pasando del umbral de los 40 GWh de 1999, a 20Gwh anuales en el
2000 y los 9 GWh en el afio 2003.

En ese marco general, y mientras dure el periodo transitorio, los estados
especifican cuales son los clientes dentro de su territorio nacional con
capacidad legal de contratar electricidad en el mercado liberalizado, los
llamados “consumidores calificados”. Las empresas de distribucion tienen la
capacidad legal para contratar por el volumen de electricidad consumida por
sus consumidores calificados dentro de su sistema de distribucién de ambito
nacional.

Pueden solicitar ser considerados consumidores calificados todos Ilos
consumidores finales de mas de 1.000 GWh por ano (en cada sitio o
instalacion e incluyendo la autoproduccién).

En Marzo de 2000, cuatro estados miembros abrieron completamente su

mercado eléctrico: Suecia, Finlandia, Alemania y el Reino Unido. Dinamarca lo
habia abierto en un 90%. Los otros estados miembros tienen niveles diferentes
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de apertura de mercado variando de un 30 a un 45% (Austria 30%, Italia
35%, Portugal 30%, Holanda 32%, Espafia 42%). Son casos especiales
Bélgica, Grecia e Irlanda, que debido a las caracteristicas técnicas de sus
sistemas eléctricos, tienen un periodo adicional de 1,2 y 1 afo
respectivamente para adaptarse las obligaciones resultantes de la Directiva.
Grecia todavia tiene un mercado eléctrico cerrado, y Bélgica y Irlanda
empezaron a abrir su mercado el 19 de Febrero del 2000, significando el 30%.

Para la organizacién del acceso a la red, los Estados Miembros pueden escoger
entre tres diferentes procedimientos: el acceso negociado, el acceso regulado,
y el procedimiento del Unico comprador.

En el caso del acceso negociado a la red, los estados miembros toman las
medidas necesarias para asegurar que los productores de electricidad y, en
aquellos paises miembros donde se autoriza su existencia, los proveedores de
electricidad, junto con los consumidores calificados, tanto del interior como de
fuera del territorio cubierto por el sistema, puedan negociar el acceso al
sistema con el fin de cerrar contratos de suministro entre ellos sobre la base
de acuerdos comerciales voluntarios. Con el fin de promover transparencia y
de facilitar negociaciones para el acceso a la red, los operadores del sistema
deben publicar un rango indicativo de precios para el uso del sistema de
transmision y distribucién. En la medida de lo posible, los precios indicativos
publicados para los afios siguientes deben estar basados en el precio medio
acordado en las negociaciones en los 12 meses previos.

En el caso de sistemas acceso regulado, los estados ofrecen a los
consumidores calificados un derecho de acceso a la red, sobre la base de
tarifas publicadas para el uso del sistema de transmisién y distribucion.

La directiva también exige que se ponga en marcha un proceso de
reedificacion (unbundling) del sistema eléctrico a nivel de los paises, con el fin
de evitar o eliminar los rasgos de integracion vertical que se ha heredado de la
época anterior. Para ello, a menos que el sistema de transmision sea ya
independiente de las actividades de generacién y distribucién, se debe generar
un operador independiente del sistema. Y si subsisten rasgos de integracion
vertical, los estados deben asegurar que los gestores de la red no transfieran
informacion confidencial a otros sectores de la compania.

Las dos terceras partes de los paises comunitarios tienen una red de
transmision que es una entidad legal independiente: Espafia, Reino Unido
(Inglaterra y Gales), Suecia, Finlandia, Dinamarca, Austria, Holanda, Portugal,
Irlanda, Grecia e Italia. Bélgica no ha tomada una decisién final. Sélo una
minoria de paises se limitan a tener una red de transmisidon que es en parte de
una empresa integrada verticalmente: Dinamarca, Alemania, Francia, Reino
Unido (Escocia, Irlanda del Norte), Austria (Westdsterreich).

En términos de sus cuentas internas, las empresas eléctricas integradas
verticalmente tienen que llevar cuentas separadas para sus actividades de

36



transmision, generacién y distribucién. También tienen que, cuando
corresponda, consolidar balances con otras actividades no eléctricas,
existiendo la exigencia de hacerlo también si las actividades en cuestién se
llevan a cabo por empresas separadas. Esto se exige con vistas a evitar
discriminacién, cruce de subvenciones y distorsién de la competencia. Las
empresas tienen que incluir en sus cuentas un balance y una cuenta de
pérdidas y ganancias para cada actividad.

En atencidn a los principios originarios de la Uniéon Europea, los estados
miembros pueden imponer a las empresas que operan en el sector eléctrico,
en interés econdmico general, obligaciones de servicio publico que pueden
estar relacionadas con la seguridad, incluyendo la seguridad en el suministro,
regularidad, calidad y precio, asi como de proteccion medioambiental. Es
obligacién de los estados garantizar que las comisiones energéticas nacionales
publiquen sin tardanzas las normas de servicio publico, respetando las reglas
de claridad, transparencia y no discriminacion.

El proceso de liberalizacién del sector eléctrico europeo esta dando lugar a la
reaccion de autoridades reguladoras independientes, excepcién hecha de
Alemania, Austria e Irlanda.

En la mayoria de los paises, son estas entidades independientes las que tienen
también la atribucion para autorizar la construccion de nuevas plantas
generadoras de energia eléctrica, habiéndose inclinado muchas de ellas por
aplicar el método de autorizacidn administrativa, que le cede el protagonismo
al mercado, mas que el de licitacién, en que el estado tiene mas iniciativa.

Finalmente, la directiva 96/92CE, en su articulo 24 ofrece la posibilidad de que
los estados soliciten un régimen transitorio que permite, en base a un estudio
de caso por caso por parte de la Comisidén, derogar varias disposiciones de la
directiva. Un elemento clave para aplicar este régimen transitorio es la
existencia de compromisos asumidos con anterioridad a la entrada en vigor de
la directiva, los cuales no se podrian cumplir con la aplicacién estricta de la
nueva directiva. Al respecto, 12 paises han notificado un régimen transitorio.

3.2. La adecuacién espaiiola a la norma europea de liberalizacion eléctrica

Por ley 54/97 del 9 de octubre de 1997, Espaina adecua su normativa eléctrica
a la pauta europea definida en la directiva 92/96CE. Con esta ley se ha
pretendido reducir la intervencion estatal en el sistema eléctrico, limitar el
poder de los d6rganos de control y crear una nueva estructura interna del
mercado que se oriente hacia la libre competencia en condiciones de
transparencia y objetividad; garantizando a su vez el suministro eléctrico, el
libre acceso y unos costos reducidos. Se establece también un periodo
transitorio de adaptacion a la libre competencia, que como maximo se puede
alargar hasta el 2007, pero que en la practica se ha reducido. A partir del 1 de
enero de 1999 los consumidores de mas de 5 GWh al afio han accedido al
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mercado libre; el 1 de octubre lo han hecho los de mas de 1 GWh al ano; vy
desde el 1 de julio de 2000 los consumidores de tension superior a 1.000 v.
son considerados consumidores cualificados.

En términos de su estructura, el mercado pasa de estar fuertemente integrado
verticalmente (produccién, distribucién y comercializacién), a tener una
estructura horizontal, separandose la generacidn, el transporte, la distribucion
y la comercializacion, y donde el consumidor puede escoger la empresa
comercializadora o ir directamente al mercado.

En Espafa, las actividades de transporte y distribucion siguen estando en
manos publicas y son reguladas. Por lo que las empresas privadas tienen la
generacién y comercializacion como sus areas propias de competencia.

La base de este nuevo mercado estd en un sistema de ofertas realizadas por
productores de régimen ordinario -véase el recuadro 5-, y un sistema de
demanda realizadas por distribuidores, comercializadores, consumidores
cualificados y agentes externos.

La demanda de mercado se realiza a través de solicitudes horarias, las que
deben tener un cardacter firme, presentadas por las empresas con acceso al
mercado. La empresa Compafiia Operadora del Mercado Espafol de
Electricidad (COMELSA) recibe las ofertas y las demandas de electricidad a
través de medios electronicos, cierra las admisiones a la hora fijada vy
establece el orden de mercado. Organizandose le mercado para cubrir las
demandas en periodos diarios, segun las demandas hechas el dia antes.

Recuadro 5
Productores en régimen ordinario y especial

Las centrales de régimen ordinario son las centrales que se dedican
exclusivamente a la generacién eléctrica en gran escala: hidroeléctricas,
térmicas de carbon, de combustible liquido o gases i nucleares. Las que se
pueden implantar en el territorio espafiol con la sola necesidad de autorizacién
administrativa.

Los productores en régimen ordinario con una potencia instalada de mas de 50
MW tienen la obligacion de hacer ofertas horarias, en le mercado diario, al
operador del mercado. La energia producida se vende al mercado bajo el
control del operador de mercado. Y es éste operador el que decide la
produccién horaria de cada central segun las ofertas, la calidad y el precio del
conjunto de centrales, en funcién de la demanda que soliciten los compradores
y las respectivas restricciones técnicas.

La remuneracidén de la energia eléctrica generada, en cada periodo horario, se
retribuye de acuerdo al precio marginal correspondiente a cada oferta realizada
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por la ultima unidad de produccién necesaria para atender la demanda. Las
centrales reciben una retribucion fija por “garantia de potencia”; es decir, por
estar en condiciones de producir.

Quedan fuera de esta norma las centrales en régimen especial, que son las que
disponen de instalaciones de alta eficiencia energética (cogeneracién), con
energias renovables o que tienen desimpactos ambientales.

Antes de que del cierre del mercado, que suele ocurrir en torno a las diez de la
mafiana del dia anterior, los productores hayan tenido que enviar a COMELSA
su produccion total y su precio marginal, para cada hora, del dia siguiente. Las
empresas compradoras tienen que hacer la misma operacion, presentando sus
demandas de electricidad y de precio de compra para cada hora, antes de que
se cierre el mercado diario.

COMELSA, entonces, ordena las ofertas horarias de cada central por precios
crecientes, hasta que la suma de la produccidn que se ofrece sea igual a la
demanda total ordenada por precios decrecientes. Las centrales que tienen un
precio superior al de equilibrio —llamado de casacién- entre oferta y demanda,
no podran producir ese dia. Las demandas que tengan un precio inferior al de
casacion no podran comprar.

A continuacién, COMELSA conjuntamente con Red Eléctrica de Espafa S.A.
evalla las posibles restricciones técnicas, que suelen referirse a la distribucion
geografica de la generadoras y la capacidad de transporte de la red, y ordena
la produccién prevista para cada hora del dia siguiente. En caso de
restricciones técnicas, se eliminan de la programacién de produccidon las
centrales mas caras y se sustituyen por centrales que estén en condiciones de
resolver la restriccién técnica.

Con el objeto de facilitar los ajustes necesarios en el funcionamiento del
mercado diario, se hacen hasta 6 mercados intradiarios cada dia. En el
mercado intradiario, solamente pueden participar las mismas entidades que
han participado en el mercado diario; y los precios se establecen como en una
subasta publica.

La programacién horaria final es la suma de las transacciones formalizadas en
el programa diario y el intradiario, segun las casaciones y las subastas
realizadas.

Recuadro 6
El transporte y la distribucion de electricidad

El transporte de la electricidad en el nuevo mercado espafiol es de
responsabilidad de la Red Eléctrica de Espafia S.A., sociedad participada por el
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estado y las empresas eléctricas de generacion. A ella le corresponde la
extension, operacién y mantenimiento de la red eléctrica de toda Espaia.

Por el contexto competitivo del actual merco de mercado, la red eléctrica es de
libre acceso para los agentes del mercado, tanto espafoles como extranjeros.
La empresa tiene como ingreso el cobro de un peaje de transporte, cuyo
monto es igual en todo el territorio, en funcién del nivel de tensiéon en que se
consume energia eléctrica y el uso que se haga de la red. A partir de 1999 se
han aplicado dos criterios para reducir el peaje en torno a un 25 por 100 de los
consumidores de alta tensién: a) definicion de seis periodos tarifarios, en que
la energia y potencia varian segun el nivel de tension en el que se consuma; b)
contratacién de potencia variable segun el periodo tarifario.

Por su parte, las distribuidas son empresas que se han especializado en
construir las instalaciones de distribucién destinada a facilitar la energia a los
puntos de consumo, mantenerlas y en funcionamiento, a la vez que
suministran la electricidad a los consumidores con tarifa.

Esta actividad sigue bajo monopolio publico, y su precio dependen del peaje
fijado por el gobierno en funcién del nivel de tensién, la potencia solicitada, del
consumo, de los periodos horarios y del factor de potencia. Se paga junto con
el peaje de transporte.

El mercado de la comercializacién eléctrica estd formado por las empresas
autorizadas y registradas para el efecto. Se trata de empresas que tienen
como actividad principal la compra de electricidad en el mercado libre para
venderla a consumidores cualificados, teniendo acceso libre a la red de
transporte y distribucidn.

Segun la ley, hay dos tipos de consumidores: a) los consumidores con tarifa,
por lo general de bajo consumo, que son suministrados por las distribuidoras;
y b) los consumidores cualificados, que tienen acceso libre al mercado siempre
que tengan un consumo minimo anual por punto de suministro.

A diferencia de las distribuidoras, las comercializadoras no tienen una zona o
unos clientes determinados. En la practica, la formacién de este mercado ha
sido protagonizado por empresas filiales de las grandes empresas eléctricas
con presencia destacada en la generacion.

La ley ofrece garantias de que todos los clientes tienen derecho a ser
suministrados en todo el territorio espafiol, independientemente de la empresa
a la cual compre la electricidad, sin que la empresa distribuidora pueda
negarse; y un consumidor con diversos puntos de consumo no podra sumarlos
con el objeto de conseguir la condicion de consumidor cualificado, con la
excepcion del sector ferroviario y del metro.
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3.3. Europa promueve la liberalizacion de las telecomunicaciones

La fecha de inicio de la liberalizacion de las telecomunicaciones europeas se
puede fijar en el 16 de mayo de 1988. En esa ocasién se publicd la directiva
88/301/CEE que dio lugar a la liberalizacién de la circulacion de aparatos
terminales entre los estados de la Comunidad, lo que afectaba a los “aparatos
conectados directa o indirectamente al punto de terminaciéon de una red de
telecomunicaciones para transmitir, procesar o recibir informacién”. Por esta
directiva, se introdujo por primera vez competencia en el mercado de servicios
de conexion y mantenimiento de aparatos terminales; y dispuso que los paises
debian separar el organismo regulador del mercado de telecomunicaciones del
operador telefénico existente con antelacidén al proceso de liberalizacién (por lo
general monopolio publico).

La aplicacion de esta normativa comunitaria implicaba hacer publicas las
caracteristicas técnicas de los aparatos, con el fin de hacer posible la conexién
de las terminales de diferente procedencia, incluso de fuera de la Comunidad;
imponiendo a la industria del sector el requisito de competitividad para no
perder cuota en el mercado europeo.

El paso siguiente, dos afos después, implico la liberalizacidon de los servicios.
La directiva 90/388/EEC definid los términos de la apertura a la competencia
de los mercados europeos de telecomunicaciones, eliminando las restricciones
a la participacion de la empresa privada en el ramo mediante la eliminacién de
los derechos exclusivos preexistentes, pero dejando fuera de esta disposicidon
los servicios basicos de telefonia vocal y la provision de infraestructura que
siguieron en manos de los monopolios que existian a la fecha.

Pero la efectividad de esta norma era minima si no se incidia también sobre la
provisién de infraestructura. Por ese motivo el 28 de junio de 1990 se
promulgd la directiva 90/387/CEE con el objeto de implementar la Oferta de
Red Abierta, conocida con la sigla ORA. La ORA se regia por el principio de
garantizar a las empresas entrantes el acceso equitativo y leal a las redes,
reduciendo los margenes para el abuso de posicion dominante a los operadores
de redes al minimo posible. Con ese fin la ORA dispuso las siguientes medidas
para favorecer la competencia: a) la creacion de condiciones uniformes de uso
para la infraestructura y las redes; b) puesta en practica de los principios de
equidad, no discriminacion y transparencia en la tarifas para el uso de las
redes, implantando el principio europeo de que los precios deben obedecer a
principios objetivos y estar orientadas a costes, deben ser claras y publicas y
estar desagregadas por sus diversos componentes; c)deben promoverse
estandares técnicos de interface lo mas uniformes que sea posible.

Ese mismo afio de 1992, las comunidades europeas definieron el calendario
para que los estados miembros liberalizaran los servicios de telefonia de voz,
definiendo el plazo maximo del 1 de enero de 1998 para la completa apertura
del principal mercado de telecomunicaciones existente en ese momento. De
esta norma quedaban exentos Espafa, Grecia, Portugal e Irlanda, a quienes se
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le autorizaba a mantener el monopolio por 5 afios mas, debido al menor
desarrollo de sus redes telefénicas. Asimismo, la resolucion 93/C213/01
responsable del calendario de liberalizacion, imponia a los paises la obligacién
de preservar el servicio universal de telefonia.

El Tratado de Maastricht (1992) consolid6é la politica que estaba llevando a
cabo la CEE en materia de telecomunicaciones, promoviendo la interconexién e
interoperatividad de las redes de telecomunicaciones europeas, para las cuales
consagraba los principios de liberalizacion, competencia y armonizacion
técnica.

Las reflexiones en torno a la liberalizacion de las telecomunicaciones en el
mercado europeo terminaron cuajando en el Libro Blanco publicado en 1993.
Alli se llegaba a la conclusion de que era necesario que se creara un entorno
reglamentario y politico que favoreciera la toma de decisiones para acelerar la
apertura a la competencia, la obligacién del servicio universal, la orientacién a
costes de los precios, y la normalizacién, compatibilidad e intercoperatividad
de las redes. Principios que se refrendaron en el famoso Informe Bangemann:
“Europa Yy la sociedad de la informacién global” de junio de 1994. En él se
consagraba el rol de Ila empresa privada en el desarrollo de las
telecomunicaciones y en las infraestructuras indispensables; y se ponia de
relieve la importancia de la definicién de un marco tecnolégico comun para el
desarrollo de la empresa europea de telecomunicaciones.

El paso siguiente, entonces, una vez establecidos los principios de la politica
europea, era promulgar las disposiciones que los hicieran realidad. El 22 de
diciembre de 1994, el Consejo de la Union Europea dispuso que la fecha del 1
de enero de 1998 era también la idonea para la completa liberalizacién de las
infraestructuras de telecomunicaciones europeas, coincidiendo con los
servicios de telefonia vocal. Como condicion previa, los paises de la Unidn
debian elaborar un normativa juridica que se apoyara en los siguientes
principios: a) garantizar la prestacién de un servicio universal, estableciendo
también los principios para su financiacién (teniendo en cuenta que la libre
competencia lleva inevitablemente a que las fuerzas del mercado atiendan las
zonas geograficamente rentables -segun densidad de consumo-,
desatendiendo la instalacion de infraestructuras en zonas periféricas o de baja
rentabilidad); b) debia generarse una regla para la interconexion de redes; c)
armonizacion de los procedimientos para la concesién de licencias; d)acceso
efectivo al mercado, incluso a terceros paises; y e) garantizar un competencia
limpia.

Hasta ahora, la politica europea de telecomunicaciones ha ido a remolque de
los hechos consumados, definiendo reglas generales para incidir sobre la
normativa de los estados miembros, pero no ha logrado aprobar la creacion de
un ente regulador europeo, basicamente por la negativa de los grandes
estados (Francia y Alemania especialmente) de ceder soberania en un terreno
estratégico para el futuro de su economia. Y, en consecuencia, tampoco ha
estado en condiciones de avanzar sobre regulaciones comunes. Al mismo
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tiempo, la persistencia de grandes empresas herederas de los monopolios
publicos, de las que depende el desarrollo tecnolégico de la Unidén, ha
provocado una extrema timidez de los responsables politicos europeos a la
hora de pautar las reglas del juego del sector, por temor a tocar intereses
estratégicos. Eso ha significado que las autoridades europeas, tanto a nivel del
Parlamento como del Consejo, todavia a finales del ano 2000, estén atrapadas,
casi inmoviles, frente a las presiones de los estados y de los grandes
operadores, cediendo la iniciativa a ellos.

El resultado, es que en la actualidad, aunque estén consagrados todos los
principios de liberalizacion y competencia en el espacio europea de las
telecomunicaciones; en la practica esta pendiente la liberalizacion de la
telefonia local, y no existen condiciones completas para la competencia en las
comunicaciones telefonicas metropolitanas, que representan el segmento mas
importante de la facturacion telefénica actual. La normativa europea, ha
sefalado la fecha del 1 de enero del 2001 para la apertura a la competencia de
la telefonia de ambito local, pero se sabe que unos cuantos paises, entre ellos
Espafia, no estara en condiciones de ofrecer acceso a la red a las empresas
competidoras del operador actual, Telefénica.

3.4. Espafa liberaliza las telecomunicaciones, pero deja pendiente el tema de
la competencia

La liberalizacién de las telecomunicaciones en Espafia ha seguido, en términos
generales y con retrasos, la cronologia de la liberalizaciones europeas. Pero ha
tenido serias dificultades para adaptarse a las pautas de la competencia,
prolongando cuanto mas posible el monopolio de Telefénica, el operador
principal del mercado.

La telefonia movil fue la primera en liberalizarse. En 1994 se concedio licencia
a la compaiia Airtel para operar con la tecnologia GSM, entrando en
operaciones el afio 1995. Por primera vez se rompia el monopolio estricto de
Telefénica en el sector. Pero mucho mas severa fue la apertura del mercado
cuando en 1997 se publicd la ley de liberalizacién de las telecomunicaciones,
permitiendo a Retevisién obtener la primera licencia de telefonia basica,
entrando en operaciones en 1998. A lo largo de ese mismo ano se otorgd a
Retevisidén Movil la tercera licencia de celulares, y a Uni2, del consorcio Lince,
la tercera licencia de telefonia basica. Finalmente, el 1 de diciembre de 1998 se
liberalizd por completo la telefonia en Espafia, aprovechando el margen de
maniobra de 5 afios que la Unién Europea habia concedido a Espaina. Esto se
ha traducido en la concesidn de una veintena de licencias de telefonia.

Esta pendiente, eso si, la liberalizacién del doble bucle que permite que la
competencia entre en el area vedada hasta ahora de la telefonia local, dando a
todas las empresas acceso directo al domicilio de los abonados, quienes una
vez resuelto este problema podran elegir libremente la compafia con la que
efectuar sus llamadas sin necesidad de cambiar de niamero ni de instalacion. A

43



finales del 2000, aun todos los espafioles tienen que ser clientes de Telefénica
para hacer sus llamadas locales, a pesar de la abundancia de ofertas.

La normativa europea sefiala la fecha limite del 1 de enero de 2001 para la
completa liberalizacion del bucle local. Sin embargo, el reglamento que
desarrolla los procedimientos técnicos y administrativo no habra terminado su
tramite en el 2000; y las empresas interesadas no habran llegado a los
acuerdos necesarios para compartir la red de telefonia basica. Incluso
Telefénica requerird de varios meses para adaptar su tecnologia (centrales,
procesos informaticos, sistemas de facturacion) a las nuevas modalidades.

La secuencia de liberalizacién de las telecomunicaciones espafiolas se ha ido
cumpliendo, no sin escollos. Pero ha ido dejando tras de si una serie de
problemas resueltos sélo a medias, en lo que se refiere a regulaciones y
competencia, lo que finalmente ha terminado afectando a los consumidores.

En el marco regulatorio espafiol de las telecomunicaciones, no existe un
reglamento Unico que determine criterios objetivos para la definicién de tarifas
y precios para el conjunto del sistema telefénico. Mientras los operadores
entrantes tiene libertad para fijar sus tarifas y paquetes de ofertas, Telefénica,
que mantiene el monopolio sobre las llamadas locales, como se ha dicho antes,
tiene que negociar sus tarifas directamente con la autoridad regulatoria, la
Comisidén del Mercado de las Telecomunicaciones dependiente del Ministerio de
Fomento. Con la paradoja adicional, de que a finales del afio 2000, Telefénica
ha tenido que competir con un segundo operador, Retevision, que tiene como
principal accionista al estado espafiol, que hace de regulador y regulado a la
vez.

Una de esas areas pendientes de resolucién se refiere al reequilibrio tarifario
gue reclama Telefdnica. La operadora espafola pide una compensacion por el
déficit de acceso, que representa la diferencia entre los costes de
mantenimiento de las lineas y los ingresos que obtiene por ese concepto de
sus clientes; y reclama también medidas para terminar con el tarifario,
generado por los resultados negativos en las llamadas metropolitanas que se
compensan con el superavit en las llamadas de larga distancia.

La solucidon generada ha sido a cuenta de los consumidores, ya que Telefénica
ha conseguido mantener el monopolio sobre la segmento mas voluminoso del
mercado, y ha obtenido a su vez unos incrementos de tarifas que le han
asegurado la compensacion del déficit tarifario. Eso fue especialmente claro en
agosto de 1998, en que las tarifas interprovinciales se redujeron en un 15 por
100 y las internacionales en un 12 por 100 (segmentos donde hay
competencia); pero en cambio, como compensacion, consiguié que el gobierno
le aprobara un aumento medio del 137 por 100 en las llamadas locales de
duracién superior a tres minutos, mas un aumento del 16 por 100 en el abono
mensual y del 175 por 100 en el servicio de informacidon. Se traté de un
equilibrio tarifario de gran embergadura a costa de los usuarios, que podria
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haberse ahorrado si, como en los demas paises europeos, se hubiera
procurado tal equilibrio antes de la liberalizacion.

Un segundo aspecto que ha ido quedando deficientemente resuelto es el que
se refiere a la tarifa de interconexién. En diciembre de 1998 la Comision del
Mercado de las Telecomunicaciones (CMT) aprobd la Oferta de Interconexion
de Referencia, aplicando un criterio de regulacion asimétrica con discriminacién
a favor de los nuevos entrantes, desatendiendo los costos justificados por
Telefénica. Esta situacidon, que se aparta de los principios europeos de fijar
precios en funcién de costes, tiene justificacion por la necesidad de dar un
apoyo inicial a los nuevos operadores; pero al mismo tiempo refleja el todavia
alto grado de intervencion del regulador en el mercado de telecomunicaciones
espafiol, dejando escaso margen para la negociacion comercial entre
operadores.

4. Los mercados, las empresas y las regulaciones en un entorno
institucional dinamico. Los casos de Telefénica y Endesa

Los ultimos anos, desde el inicio de los procesos de privatizaciones, se han
caracterizado por un alto grado de cambio institucional en lo que hace a los
sectores de servicios publico. No se ha tratado solamente de una dinamica
desatada por la modificacién del papel del estado en la economia y la
asignacion a la empresa privada de mayores cuotas de responsabilidad en el
desarrollo econdmico, el cambio tecnoldgico y la mundializacion de la economia
acompafan, y condicionan en diversos aspectos, el cambio institucional que
esta ocurriendo.

El cambio en las pautas de comportamiento econdmico estan modificando las
empresas y las funciones reguladoras del Estado y, por las evidencias
internacionales observadas, no se advierten sefales claras de que este cambia
baya a cesar en lo inmediato. La apertura de nuevos mercados a la
mundializacion, el creciente grado de integracién de los mismos, tanto como el
cambio técnico que es a su vez causa y efecto de lo anterior, estd obligando
permanentemente a las empresas a adecuarse a las condiciones cambiantes
del entorno, y al estado ha adquirir nuevas capacidades para responder al
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 los servicios como de precios justos.

Como se ha dicho antes, Telefénica y Endesa Espafia 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 estan dando lugar a litigios entre las la Unidn Europea y Espafia y
entre las empresas y los estados espafiol y chileno. A continuacién, teniendo
en cuenta los antecedentes expuestos en los capitulos anteriores sobre
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estrategias empresariales y marcos regulatorios, revisaremos algunos de los
aspectos que requeriran definiciones en los sectores de telecomunicaciones y
electricidad en el futuro préximo.

4.1. Las empresas privatizadas espafolas, las regulaciones y los gobiernos

La privatizacion de los monopolios publicos de la Ultima década ha dado lugar a
la reforma de la institucionalidad de los mercados de servicios publicos. La
reforma ha contemplado tanto una tendencia a la liberalizacién 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. ¢éCoOmo ha sido la adaptacion de los antiguos monopolios
publicos espafoles del area de las telecomunicaciones y de la electricidad a
este nuevo entorno institucional?

Responder a esta pregunta exige tener en cuenta las caracteristicas del
proceso de privatizacion espafiol -recuérdense los argumentos planteados en
el epigrafe 1.2 y 2.1-, 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 estrategias empresariales destinadas a constituir ndcleos duros de
accionistas espanoles, especialmente del sector financiero. Y mas todavia, una
vez concluido el proceso de privatizaciones, el gobierno ha conservado grados
altos de influencia en las empresas privatizadas a través de la “accién de oro”
y mediante el control politico sobre las nuevas regulaciones.

Por otra parte, como contrapartida, el gobierno ha permitido que las antiguas
empresas monopdlicas estatales, conservaran cuotas muy altas 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 fija local y metropolitana.

En consecuencia, se ha ido conformando en Espana 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 el mercado como mecanismo para evitar absorciones por
parte de las grandes empresas europeas competidoras; y también para
garantizar Consejos de direccion controlados por ejecutivos afines al gobierno
y la banca espafiola, donde los accionistas minoritarios estan muy dispersos y
encuentran la satisfaccidon en el incremento del valor de sus acciones.

Todo esto ha significado que la institucionalidad de los nuevos mercados de
servicios publicos liberalizados han evolucionado muy lentamente hacia la
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competencia. Existe bastante coincidencia entre los académicos espafioles
(Arifio, 1996 y 1998; Bel, 1998) acerca de que el gobierno a conservado
demasiado poder e influencia en las nuevas reglas del juego -véase el
recuadro -. Dando como resultado que las empresas de los sectores
sefialados realicen mayores esfuerzos en la negociacidon con el gobierno de
cada periodo, que en el fortalecimiento de regulaciones estables vy
técnicamente bien formuladas. Al fin de cuentas, no han sido los marcos
regulatorios, ni los términos de la competencia en mercados abiertos, lo que
ha sido decisivo en el éxito de las estrategias de las empresas en el mercado
espafol, sino la capacidad de negociacidn con la autoridad politica. En un
entorno institucional 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 condicion de mantener una “buen relacién” con las autoridades
politicas del sector econdmico.

Recuadro 7
Fusiones y Gobierno: la batalla por Iberdrola

El acontecimiento estelar de la pasada semana ha sido, sin duda alguna, la
presentacion oficial de la fusién Endesa-Iberdrola, sobre la que ya escribi hace
tres semanas. Hoy debo volver sobre el tema, a la vista de como se esta
desarrollando este proceso, en el que la cuestion mas debatida en los ultimos
dias ha sido el protagonismo del Gobierno. El mensaje de las companias fue
claro: la operacién habia sido hablada con el Gobierno y, aunque no tenian la
"total seguridad" de que fuera aprobada, se les habia dado luz verde para
seguir adelante. Repsol y Gas Natural, que aspiraban desde hace tiempo a
hacerse con Iberdrola, reaccionaron de inmediato con una contraoferta y se
apresuraron a acudir al Gobierno para que "les dejasen competir con Endesa".
Este respondié en los medios rapidamente -Rato en Madrid, Aznar en Seul-
afirmando que "los Presidentes y sus Consejos de Administracion son los
responsables ante sus accionistas y que ellos no tenian nada que decir". Pero
esto nadie se lo cree. Medios de opinién y fondos de inversion dan por
supuesto que ninguno de los protagonistas desobedecerd las sugerencias que
el Gobierno les haga. El cambio de actitud de Repsol asi lo evidencia. Todo ello
plantea, una vez mas el viejo tema hispanico de la dependencia politica de los
negocios.

Frente a afos pasados, de servidumbre cuasi-feudal de los empresarios
respecto del Gobierno -especialmente en los llamados sectores estratégicos:
banca, energia, telecomunicaciones y demas sectores regulados- el Partido
Popular hizo de las privatizaciones, la liberalizacion de la economia y el
mercado un signo de identidad. Pero los hechos muestran que las grandes
empresas, en la adopcion de decisiones de envergadura, en lugar de ejercer su
libertad, siguen mirando al Gobierno y esperan a recibir su benepldcito. Este,
obviamente es un hecho que afecta a ambas partes, pero no se produciria si el
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Gobierno no quisiera. He escrito mas de una vez que esa dependencia es muy
dafiina tanto para la economia como para el Estado (sélo es beneficiosa para
los politicos). En vez de inspirarse en las reglas de la eficiencia y en una buena
asignacion de recursos, se corre el grave riesgo de que las decisiones queden
mediatizadas por el juego politico, los intereses de grupos y partidos, un
pseudonacionalismo que empobrece al pais y hasta por el simple criterio de
amistades y enemistades (recuérdese la aparicidn, en afos pasados, de
aquella figura valleinclanesca de los "conseguidores"). Todos ellos, intereses
perversos para el buen funcionamiento del sistema econdémico.

Naturalmente que el Estado tiene funciones que cumplir ante el mercado: le
corresponde establecer las reglas del juego, vigilar su cumplimiento, defender
la competencia leal, asegurar que la gente conserva la libertad de elegir,
prevenir o sancionar toda clase de practicas abusivas. Pero es un error
asignarle decisiones sobre la mejor estrategia empresarial o la evolucién de los
mercados, cosa para la que los Gobiernos no tienen criterio, ni datos, ni
mentalidad. Sencillamente, no es lo suyo. Salvo que se piense, como en el
Méjico de los mejores tiempos del PRI, que "el Gobierno lidera el mercado". Asi
les ha ido. En concreto, ante las dos opciones estratégicas hoy planteadas, la
de un gran operador eléctrico de alcance mundial (ENDESA-IBERDROLA), con
vocacion de empresa multiservicio in fieri, o la de un gran operador energético
integral de electricidad-gas-petréleo también multinacional (como seria
REPSOL-GAS NATURAL-IBERDROLA), lo mejor es dejar que los inversores
decidan y que el gobierno se limite a comprobar si unos y otros cumplen las
reglas del juego. En vez de esos "triangulos amorosos", tan poco
recomendables, el Gobierno deberia promover la competencia también entre
empresas y limitarse a ejercer una labor similar a la del arbitro en un partido
de futbol, que vela por el cumplimiento de las reglas y sanciona las faltas, pero
no disefia las estrategias de los equipos, ni mete goles, ni -mucho menos-
decide a quién hay que fichar la préoxima temporada.

Esa labor de arbitro la debe ejercer el Estado a través de dos instrumentos: la
defensa de la competencia (correctiva, no presuntiva de males imaginarios) y
la regulaciéon econdmica. Ahora bien, como ambas tareas son muy sensibles a
la dinamica de los mercados y a la presién politica, se ha inventado y
extendido por el mundo un modelo de Autoridades independientes, no
vinculadas al proceso politico, que toman las decisiones en estos campos (y en
otros como la politica monetaria, los sistemas publicos de radiotelevisién, la
ciencia y la investigacion, etc...). De dichos entes se espera un comportamiento
objetivo, aséptico, neutral, sin acepcidon de personas ni de empresas, dotados
de autoridad, cualificacién técnica y jurisdiccion plena en las materias que se
les encomienda. Los crea la ley y responden ante el Parlamento, no ante el
Gobierno. A este tipo de autoridad responden tedricamente el Tribunal de
Defensa de la Competencia y la Comisidn Nacional de la Energia, que son los
concernidos en este proceso de fusion. Pues bien, frente a esa deseable
institucionalizacion legal de la defensa de la competencia, en Espana estamos
recorriendo el camino inverso: la progresiva concentracién de las decisiones en
el Ministerio de Economia. Tras la creacion de algunos de estos entes,
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asistimos hoy a una progresiva devaluacion de los mismos lo que resulta
lamentable. Justamente en estos dias se manifestaba clamorosamente el
"ninguneo" al que Gobierno y empresas sometian a la Comisién Nacional de la
Energia, cuyo Presidente, después de casi tres semanas de estar el tema en la
calle, declaraba humildemente no haber recibido todavia ninguna informacion
concreta sobre la fusion ENDESA-IBERDROLA.

Si quiere ser coherente con el modelo que dice haber elegido, el Gobierno
deberia completar su institucionalizacion legal renunciando a esos poderes de
intervenciéon y control sistematico sobre las grandes empresas del pais,
muchas de ellas recientemente privatizadas, por la via de la regulacion, las
fusiones y la competencia. Mientras tales poderes no se asignen a Autoridades
independientes, la privatizacién no se habra culminado y la razén es clara: en
manos del Gobierno, la regulacién facilmente se convierte en intervencionismo,
gue es una nueva forma de publificacién (esto es, mandar sin ser el duefio).
Bien sé yo que este sistema de Comisiones reguladoras no es perfecto (sobre
ello volveré otro dia), pero después de casi un siglo de existencia en Estados
Unidos, ha demostrado ser mucho mejor que su alternativa. De otra forma,
entre las "golden shares" (posiblemente anticomunitarias), el blindaje de las
sociedades (posiblemente inconstitucional) y la tutela de los Gobiernos, en
Europa -y desde luego en Espafia- el mercado de empresas no existe.

Gaspar Arifio (Expansion, Madrid 18/10/2000)

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

En el caso de Latinoamérica, a las multinacionales espafolas también les ha
tocado ser protagonistas del proceso de definicién de las nuevas reglas del
juego de los mercados liberalizados. Recordemos que su “aterrizaje” en la
region es coincidente con las privatizaciones. Pero en este caso su influencia se
ha debido limitar a ser el principal regulado, por la posicion dominante que han
ocupado en determinados segmentos de mercado. En este sentido, su
protagonismo no es menor, ya que las regulaciones han tenido que ir
evolucionando segun las iniciativas de las empresas, de sus estrategias de
alianza, de sus inversiones en innovacion tecnoldgica, de la evolucién de sus
costos, definiendo con ello el objeto a regular por parte de las instituciones que
gobiernan los mercados.
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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
Telefénica 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 negociacidn y/o presion hacia las autoridades
politicas con atribuciones sobre las regulaciones y los procesos tarifarios.

Recuadro 8
La estrategia de CTC para revertir la baja de sus tarifas

El principal operador de telefonia fija en el pais, Telefénica CTC tiene en estos
momentos una gran prioridad: revertir en parte la baja de tarifas decretada en
mayo de 1999, que afectd seriamente su negocio principal, redujo sus ingresos
en US$ 200 millones anuales y la obligd a contabilizar pérdidas histéricas.

Altas fuentes de la empresa admitieron que el tema es el desafio mas
inmediato que el directorio ha encomendado al gerente general, Claudio
Mufioz, y al presidente, Javier Auirre, quienes tienen la mision de reponer el
tema en la agenda del gobierno.

Esta semana el directorio podria tomar alguna decisién sobre los pasos a
seguir. Trascendié que un equipo integrado por personal interno y asesores
externos trabajan en la estrategia legal que implementard la empresa. Las
opciones son dos: iniciar unjuicio ordinario contra el decreto tarifario de 1999 o
pedir la desregulacion de ciertos servicios a la Comisién Resolutiva
Antimonopolios.

La primera estd practicamente descartada, ya que resulta un camino largo y
complejo que tensionaria en tribunales la relacidon entre empresa y autoridad.
La firma ya perdid un recurso de proteccion -accidén en la que asesorada por
Hernan Felipe Errazuriz y Luis Ortiz Ortega- y deseché la opcidon de un recurso
de amparo econémico.

La segunda alternativa es la la que ha tomado mas fuerza. El vicepresidente de
desarrollo corporativo, Paul Fontaine, reconocié que la firma analiza pedir el
pronunciamiento de los organismos antimonopolios, pero agregd que esa sera
una desiciéon que debera adoptar el directorio. Otras fuentes sostienen que la
accion en los tribunales econdmicos es inminente.

En opinién de la filial de Telefénica de Espafia, las condiciones competitivas
han cambiado radicalmente: existe un parque de teléfonos mdviles cercano a
los tres millones, similar al existente en la telefonia local; operadores de
televisidon por cable ampliaron sus servicios; se implementd la desagregacion
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de redes, que permite a terceros usar los recursos de CTC, y se desarrollard
proximamente una licitacién de nuevas licencias n telefonia fija inaldmbrica. El
nuevo escenario, que segun Telefénica CTC Chile disminuye su poder
monopdlico en telefonia fija, justificaria que la Comisidon Resolutiva reevalte la
decision de 1998 y desregule ciertos servicios.

Fontaine sostiene que las tarifas a publico deberian liberarse y no estar sujetas
como lo estdn actualmente, pero aclara que ello no significara en ningln caso
un alza de tarifas, como han sugerido sus competidores.

Victor Cofré, La Tercera, 21 de noviembre de 2000

4.2. La Unién Europea quiere limitar la intervenciéon de los gobiernos en las
empresas privatizadas

Dos temas han resultado especialmente controversiales a lo largo del afio
2000, entre la Unidn Europea y Espafia: primero se traté del efecto que ha
tenido la existencia de la “accién dorada” sobre la libre circulacion de capitales
en el area de la UE; después, el debate se ha centrado en la validez de las
“ayudas” que el gobierno espafol ha concedido a las empresas del sector
eléctrico por concepto de adaptacion a la competencia.

Sobre el primero de los temas, la existencia de una “accidn dorada” que
prolonga el control del gobierno sobre las empresas privatizadas. Vale decir
que aunque fue instaurada por primera vez en la Gran Bretafia de Margareth
Tatcher el 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. EI mecanismo ha sido utilizado
para otros objetivos, como por ejemplo para que el gobierno conserve el
derecho a nombrar miembros en los consejos de administracion de las
empresas, o impedir fusiones no deseadas por gobernantes (por razones de
interés econdmico estratégico nacional de los estados o por razones de
conveniencia politica de los partidos en el poder).

Esta situacion ha provocado que la Comisién Europea tomara cartas en el
asuntos. En primer lugar, mediante la directiva de 1997 definié cuatro
condiciones para que la accidon 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 mas alla de lo necesario para lograr los objetivos definidos. Sin embargo,
para los responsable de la competencia europeos los estados han ido mas alla
de lo legitima permitido, dando lugar a una serie de advertencias y después
abriendo procedimientos de infraccion contra varios estados (Bélgica,
Dinamarca, Francia, Italia, Portugal, Alemania, Reino Unido, Holanda vy
Espafa). De entre ellos, solamente algunos han terminado frente al tribunal de
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Justicia de la Unidn 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 el caso de ENI y Telecom Italia, caso en que
los grupos de presion italianos consiguieron evitar que la empresa pasara a ser
controlada por Deustche Telecom, y fuera entregada “en bandeja de plata” a
Olivetti (lo que ha dado lugar a la primera sentencia condenatoria del tribunal
luxemburgués). Junto a estos, estan los casos de Portugal y de Espafia que
han sido denunciados por su legislacion en términos generales, sin hacer
alusion a casos especificos.

La denuncia contra Espafa, promovida por el comisario europeo de Mercado
Interior, responsable de vigilar la libre competencia en el espacio econdmico
europeo, sefala la existencia de “determinadas disposiciones de la legislacion
espafola referentes a la inversion en determinadas empresas privatizadas
constituyen restricciones injustificadas a la libre circulacion de capitales y al
derecho de establecimiento contrarias al Tratado de la Unién Europa (articulos
56 y 43)". La UE, entonces, pide que el tribunal europeo se pronuncie sobre los
derechos especiales promulgados en la ley de 1995, que permiten que el
estado espafol ejerza el veto en Telefénica hasta el afio 2007, bloqueando los
movimientos de capital superior al 10 por 100; en Endesa hasta el 2008, con
derecho a parar movimientos de capital del 5 por 100; en Repsol hasta el
2006, bloqueando compras superiores al 10 por 100 y ventas de activos
estratégicos en Espafa; 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 fusion con el BBV vy la francesa Seita,
respectivamente.

Para la Comision, lo importante seria conseguir la derogaciéon de las acciones
de oro, ya que no se trata de perseguir una decision en particular adoptada por
el gobierno espanol. El riesgo real es que incluso sin ser utilizada, la accién
dorada es “un mecanismo de amenaza para que el gobierno pueda impedir
ciertas operaciones”, imponiendo a las empresas la consulta previa al gobierno
antes de tomar cualquier iniciativa, limitando con ello el ejercicio de la libre
competencia.

A pesar de esta denuncia genérica, los observadores coinciden en sefialar que
a actuacidon del comisario europeo fue motivada por la intervencion del
gobierno espanol en una serie de casos: el mas evidente en el contexto
europeo, es la frustrada fusién de Telefdonica con la holandesa KPN, en la que
el gobierno espanol 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 espafola. Pero habrian sido decisivas
también las intervenciones en el caso de los intentos de fusién entre el grupo
comunicacional de Telefénica y el 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 ejercido por Rodrigo
rato contra la fusién de Hidrocantabrico y Unidn Fenosa en el sector eléctrico.
A ello habria obedecido que la Comisién considerara “que, aunque el objetivo
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de proteger ciertas actividades econdmicas puede ser aceptable en casos
especificos, el uso de las facultades especiales previstas por la legislacién
espafiola es excesivo para lograr estos objetivos y que el interés publico podia
haberse conseguido mejor con soluciones alternativas menos restrictivas”.

Los motivos ajenos a los objetivos de la ley que se han hecho mencién a lo
largo del debate en Espafa, se refieren a un exceso de nacionalismo en las
politicas del Partido Popular en el gobierno, activados de una manera mas
aguda después de que la mayoria absoluta que disfruta en el parlamento desde
1999, y después de que el gobierno portugués obstruyera la entrada de bancos
espafoles en su mercado financiero (BSCH y Champalimaud), lo que fue
interpretado como una conducta “antiespafiolista” en Espafia. Asimismo, desde
la oposicion socialista, se sefiala la opacidad del ejercicio del derecho a veto en
las empresas privatizadas, que esconderia la intencidn de “crear una casta de
nuevos empresarios” proclives al gobierno (véase El Pais,
www.elpais.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 pierda vigencia en la practica. Lo primero es que, a medida que se van
venciendo los plazos de su vigencia, los gobiernos no pueden impedir que se
produzcan fusiones que no cuentan con el visto bueno de la autoridad politica.
A lo que abria que agregar la insistencia de la Comision Europea por reducir la
intervencién publica sobre los mercados.

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

La presién que ejerce la UE en contra de las CTCs pueden dar lugar a la
ilegalizacién de las mismas, lo que provocaria que las empresas espainolas
tendrian que devolver lo que han cobrado hasta el momento. En el pacto a que
llegaron las eléctricas con el gobierno en 1996, se llegd a la conclusidon 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 billdn fueron
titularizados, como se ha dicho en paginas anteriores). De ésta cifra, que se
reparte segun las siguientes proporciones (Endesa 51,2 por 100, 27,1 por 100
Iberdrola, 12,9 Fenosa, 5,7 por 100 Hidrocantabrico y 3,1 por 100 Elcogas),
las empresas han cobrado una cuarta parte, como minimo, a finales del ano
2000.

Para evitar el pronunciamiento del colegio de comisarios europeos, que se
prevé contrario a las CTCs, el gobierno espafiol esta intentando (diciembre de
2000) dilatar la decisién. Pero hay suficientes indicios como para pensar que a
comienzos del 2001 habria una decision al respecto. Como ultima baza, el
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Ministro de Economia Rodrigo Rato ha anunciado una rebaja en las tarifas
eléctricas para el 2001 del orden del 4,5 por 100, porcentaje 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 a la competencia. La estrategia de Rato es conseguir la inhibicidn
de la Comisidén, adelantandose a los hechos por medio de esta rebaja de la
electricidad, salvando asi a las eléctricas de la inminente eliminaciéon de los
CTCs y de la devolucién de lo cobrado hasta desde 1997. Esta estratagema,
urdida para mantener el apoyo publico a las compafias eléctricas espanolas, se
complementa con el hecho de que, segun lo pactado en 1996, si los precios de
la electricidad superaban las 6 pesetas por kilovatio habria que aplicar una
reduccion automatica a los CTCs, mediante una rebaja 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 lo que
tocaria una reduccién de los CTCs en enero. En el ultimo Informe de la
Comisién de la Energia de Espaifa, se prevé que los descuentos por pagos a los
CTCs segun compafiias y siempre que se siga superando la media de las 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 Unidn Fenosa y 453 millones menos para Viesgo.

La oposicion socialista en el parlamento, que se ha manifestado en contra de
esta compensacion desde la legislatura anterior, ha dicho en octubre pasado,
por medio de Jordi Sevilla, responsable de politica econémica en la ejecutiva
del PSOE, que las eléctricas debian devolver a los consumidores los CTCs; y a
finales de noviembre han propuesto que la rebaja en la factura de la
electricidad sea del 7,5 por 100.

A lo anterior se agrega el hecho de que si se concreta la fusién de Endesa e
Iberdrola, que hemos comentado con anterioridad, estas empresas
comprometidas a vender parte de sus activos deberian renunciar al cobro de
los CTCs.

El mercado ha reaccionado negativamente frente a la noticia del
cuestionamiento de los CTCs. Las acciones de las eléctricas en la bolsa de
Madrid se han debilitado, cayendo la cotizacién de Endesa un 3,2 por 100 el 29
de noviembre de 2000, en un contexto general alcista de las cotizaciones. Y la
empresa, Endesa, anuncido el acopio de 30.000 millones de pesetas para
compensar los menores ingreso que prevé tendra por efecto de la reduccién de
los CTC.

Habra que estar atento a las decisiones que en Enero de 2001 tomard la

Comisién Europea sobre esta materia, que seguird siendo un tema abierto
durante los proximos meses.
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4.3. Las tarifas telefénicas, a la busqueda de una arreglo estable

Las dificultades de adaptacién a los mercados competitivos han sido
especialmente altas para el sector de las comunicaciones. Las caracteristicas
de los procesos de privatizacion, las herencias de los antiguos monopolios
publicos, y sobre todo la aceleracion del cambio tecnoldgico ha provocado una
situacion 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 mévil 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 telefdnicas, Telefonica de Espafa y Telefénica CTC conservan
unas cuotas de mercado que bordean el 90 por 100 de los clientes.

En Chile, la Comisién Resolutiva Antimonopolio decidié el 22 de abril de 1998,
resolvid que 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 Telefénica CTC en ese segmento del
mercado. Lo mismo en el caso de “los servicios de conmutacién y/o
transmision de sefales previstos como servicio intermedio, entre las zonas
primarias en que se divide el pais, proporcionados por las companias Entel
S.A., CTC Mundo S.A. y Chilesat S.A.” . 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 General de
Telecomunicaciones, las tarifas definidas deben fijarse cada 5 afos, tienen el
caracter de maximas y en su aplicaciéon no puede discriminarse entre usuarios
de una misma categoria, sin perjuicio que dichas tarifas pueden dejarse sin
efecto en cualquier momento si las condiciones del mercado se modifican, a
juicio de esta misma Comisién”.

A consecuencia de la resolucién 515, se promulgd en mayo de 1999 el decreto
tarifario por medio del cual se impuso una rebaja importante a las tarifas
reguladas del servicio telefonico local chileno y de los cargos de acceso a las
redes de interconexion. En orden de magnitud, esa rebaja se puede calcular
de un 14 por 100 en el cargo fijo y en el servicio local medido (llamadas

3 La resolucién nimero 515, que se esta aludiendo, decia en su considerando Séptimo:
“En el caso del servicio telefonico local, las nuevas regulaciones incorporadas por la
Ley N© 19.302 han facilitado el ingreso de nuevos operadores y la ampliacién de los
servicios ofrecidos por los operadores menores. Sin embargo, la competencia en este
mercado es aun incipiente, concentrando CTC aproximadamente el 90% de las lineas
telefénicas en servicio a nivel nacional.

CTC es la Unica proveedora de servicio telefénico local, en las Regiones I a 1V, y
regiones VII y XII del pais.”
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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 llamadas en sus
redes. Tarifas que deberian ser validas hasta el afo 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 el pago de las interconexiones de acceso a la red de telefénica para
sus competidoras; y aplicar criterios de tarifas eficientes, que garanticen la
viabilidad de la empresa en condiciones de competencia. Este proceso de
tarificaciéon eficiente lo define con precision Eugenio Rivera: “En
telecomunicaciones las tarifas se calculan considerando una empresa eficiente,
gue ofrece sdlo los servicios sujetos a fijacidn 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 expansion para un periodo no inferior a los 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 recaudacién 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 ano y medio de aplicarse las nuevas tarifas telefonicas en Chile,
el operador dominante, Telefénica CTC, a través de los medios de
comunicacion ha puesto de manifiesto su disconformidad con el decreto
tarifario de 1999, atribuyéndole a él y a las rebajas antes comentadas, la
responsabilidad de la reduccidn de sus ingresos que amenazan futuras
inversiones. Es cierto que esas declaraciones publicas son también una seiial
hacia los reguladores publicos, un mecanismo de presion para negociar tarifas
mas altas y, por lo tanto, mas convenientes para la empresa. En ese sentido,
el 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 méviles similar a la de
teléfonos fijos, la desagregaciéon de redes que permite a nuevas compafias
usar la infraestructura de Telefénica, y la préoxima licitacion de telefonia fija
inaldmbrica) estarian modificando los términos del monopolio de su empresa,
lo que seria razén suficiente como para que la Comision Resolutiva volviera
sobre sus pasos y revisara las tarifas determinadas en 1999.

Es posible, entonces, que el afo 2001 sea testigo de nuevas tensiones en torno

a las tarifas telefénicas. Tendra que verse si efectivamente han cambiado las
condiciones del monopolio telefénico con el ingreso de nuevos actores al
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mercado capaces de arrebatar cuota a operador dominante; y se tendra que
ver también si la reduccion de la tarifa de interconexion ha favorecido
efectivamente a los consumidores.

En Espafa, entre tanto, la casa matriz de Telefénica CTC Chile (Telefénica de
Espafia), tiene su particular disputa con los reguladores espafnoles y europeos.
Para el Comisario de la Competencia de la Union Europea, Mario Monti, los
precios de Telefénica son “excesivos”, en especial en las llamadas locales y en
las tarifas aplicadas a las lineas alquiladas (El Pais, 29 de Septiembre 2000).
Para los 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 la UE pretenden determinar si
en el sector de las telecomunicaciones se estan produciendo practicas
restrictivas a la competencia o posiciones de abuso dominante. La
investigacion se dirige de manera especial a vigilar los planes de ofertas de las
operadoras dominantes, ya que hasta que no se abra del todo a la
competencia la telefonia local, el monopolio de los grandes operadores seguira
requiriendo de una regulacién publica.

A medida que se aproxima el momento en que se abrird a la competencia la
telefonia local espafiola (para lo cual es indispensable que Telefénica adapte su
tecnologia en un plazo no mas alld de comienzos del afno 2001), Telefdénica
prepara sus argumentos para solicitar la liberacién total de los precios, o como
minimo que se actualicen los precios de los servicios que la operadora
considera mas discriminatorios en su contra -véase lo dicho en el epigrafe
3.4.-. De un lado, el llamado déficit de acceso, que se resume en una cuota de
abono insuficiente para financiar el coste de linea. Déficit de acceso que esta
cuantificado en un total de 298.000 millones de pesetas anuales por la
operadora. Y de otro lado, y relacionado con lo anterior, figura la obligacién del
servicio universal que exige al antiguo monopolio atender a todos los
eventuales abonados, sean o0 no rentables para su negocio. El servicio
universal impone un coste adicional de otros 190.000 millones de pesetas,
siempre por calculos de la empresa.

La opcién de la Unidn Europea y también de la Comisidon del Mercado de las
Telecomunicaciones de Espafa, es poder avanzar lo mas rapidamente posible
hacia la liberalizacion del mercado de telefonia local; y en el terreno de la
interconexidén a las redes del operador dominante, recurrir como se hace en
todos los paises europeos al sistema “price cap”, que consiste en una férmula
para que el operador dominante baya reduciendo sus precios cada afo en
funcion a un determinado porcentaje, con el objeto de favorecer la
competencia en igualdad de condiciones para todos los operadores. La
Comisién del Marcado de las Telecomunicaciones pretende limitar las tarifas de
interconexidon de los diferentes servicios de telefonia fija haciéndolas depender
de la inflacion anual prevista mas un porcentaje fijo, para que al final los
precios de las llamadas desciendan entre un 6 o un 8 por 100 cada aho.
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En atencion a las condiciones de los mercados de telecomunicaciones chileno y
espafol, la anhelada estabilidad todavia esta lejos de llegar. Mientras exista un
operador dominante y no se desarrollen las empresas competidoras, las
tensiones entre empresas y reguladores seguiran en le tono de los ultimos
anos. Debiendo el estado seguir de cerca la evolucidon de la competencia, de
los precios y de los intereses de los consumidores.

4.4. De la integracion vertical y horizontal a las empresas “multiservicios”

En los mercados espafoles de telecomunicaciones y energia eléctrica existe, tal
como lo ha sefialado el Tribunal de Defensa de la Competencia del Ministerio
de Economia de Espafia, unos niveles de integracién vertical y horizontal “de
facto”. Este dato de la realidad de los sectores que analizamos, es el
resultado de la manera como se ha procedido a la privatizacion vy liberalizacién
de los servicios de utilidad publica en Espafia, como de las estrategias
empresariales que han tenido como primera prioridad la potenciacion del
“tamafo” de las compafias, dando como resultado mercados con un reducido
numero de actores e importantes barreras para la entrada de nuevas empresas
en la competencia. Segun este mismo organismo, la situacién no seria tan
preocupante si no se tratara de mercados de caracter estratégico, de muy
reciente liberalizacién o en proceso de liberalizacién, o tratdndose de mercados
emergentes, en los que todavia no se dan las condiciones de mercados libres e
impugnables.

En los principales segmentos de la telefonia, fija y mdévil, el Tribunal de
Defensa de la Competencia ha advertido el peligro de una severa integracién
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 situacién viene
motivada por el hecho de que desde la fusion del Banco Bilbao Vizcaya con
Argentaria (1999), la nueva empresa naciente, el BBVA, participa y pertenece
al nucleo duro de Telefénica al mismo tiempo que controla de forma indirecta
mas del 30 por 100 de Retevisién, el principal competidor, a través de sus
acciones en las eléctricas Iberdrola y Endesa. Eso en lo que de refiere a la
telefonia fija. Situacidon que se repite en la telefonia celular, en la que la
entidad financiera es accionista de referencia de Telefénica Mdviles, y tiene el
control del 12 por 100 de Retevision Moévil, nuevamente a través 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 el objeto de optimizar los resultados de las inversiones, en detrimento de
los intereses de los clientes y usuarios y de las companias competidoras.
Asimismo, el Tribunal, pone de manifiesto el riesgo de que se den situaciones
de asimetria de informacién, ya que la sola posicidn de accionista relevante
supone tener acceso a informacion estratégica y la posibilidad de intercambio

I\\

4 Véase al respecto el “Expediente de concentracién econémica c 54/00 Unién Eléctrica
Fenosa - Hidroeléctrica del Cantabrico, Tribunal de Defensa de la Competencia,
Ministerio de Economia.
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de la misma cuando un accionista estd presente en los Consejos de
Administraciéon de dos competidores.’

En otros campos del mercado de las telecomunicaciones, los niveles de
integraciéon vertical pueden representar también un grave riesgo para la
competencia, destacando las situaciones del sector audiovisual e internet. En el
audiovisual, por ejemplo, el BBVA tiene presencia simultanea con participacion
directa del 10 por 100 tanto en el principal operador del mercado de
contenidos -Sogecable-, como en el operador dominante en infraestructura de
comunicaciones -Telefénica-. Al mismo tiempo, el banco tiene presencia
indirecta a través de Iberdrola, en el principal competidor del ramo, Telefénica
Media (en Media Park), productora de contenidos audiovisuales y multimedia,
dando lugar a niveles menos importantes de integracién horizontal en el
sector.® En la televisidon digital, encontramos nuevamente que el 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
Telefénica. En internet, se repite una situacién similar a la descrita en la
telefonia fija y moévil, ya que El BBVA esta presente en los dos operadores
principales del mercado, Telefonica y Retevisidn. Pero se advierte que la
alianza estratégica entre Telefénica y el BBVA, a la que hemos hecho
referencia en un epigrafe anterior, de lugar a una posicion dominante en el
mercado de los servicios de banca “on line” a través de internet (B2B).

En el terreno de las empresas eléctricas la integracion vertical es una realidad
derivada desde los inicios mismos de la liberalizacién del sector. La Ley del
Sector Eléctrico establece que la actividad de comercializaciéon y la de
generacidén se tiene que realizar por empresas juridicamente separadas del
resto de empresas que desempenan actividades reguladas (transporte,
distribucién y gestién econdmica y técnica del sistema). Autorizando, en todo
caso, que estas empresas formen parte de grupos empresariales homogéneos.
De lo que se trata es de reducir el riesgo de subsidios cruzados, impidiendo
gue el coste de una actividad se financie con los ingresos de la prestacién de
otra integrada verticalmente. Sin embargo, no se impide que las pérdidas de
una empresa se cubran con los beneficios de otras que pertenezcan al mismo
grupo, ni que se presenten balances consolidados conjuntos de todo el grupo.

Esta situacién ha dado lugar a una integracion vertical muy intensa entre los
segmentos de generacidén y comercializacién de energia eléctrica, en el que el

®> 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 gestidn y comercializacion de contenidos de
canales tematicos, emitidos por diversos operadores de television de cable.
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primero actia como vendedor y el segundo como comprador. Pudiendo
presentarse situaciones en que por la evolucién 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 generadoras que no tienen una comercializadora. Los nuevos generadores,
en estas condiciones, se enfrentarian al riesgo de unos precios insuficientes
para rentabilizar sus inversiones. Ademas de ello, los nuevos entrantes se
enfrentarian a un problema de informacién asimétrica. Las distribuidoras
integradas a un grupo eléctrico disponen de informacién sobre las cantidades
consumidas por cada cliente, lo 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 esta informacion a las comercializadoras del grupo,
otorgandole asi una clara ventaja competitiva a la hora de disenarles un
contrato a la medida.

Los problemas de integracién horizontal en el sector eléctrico espafiol han
estado en la candelera del debate publico por las operaciones de fusion que se
han intentado durante el Gltimo ano (2000). Primero fue Unidn Fenosa e
Hidrocantabrico quienes buscaron el acuerdo, estrellandose con la oposicidén
del gobierno por el exceso de concentracion, el que ha sido bastante mas
flexible al aceptar la fusidn de Endesa e Iberdrola. La clave esta ultima, esta en
gue por el tamafo de ambas empresas fusionadas, tendran que vender una
parte importante de sus activos, dando entrada a nuevos operadores al
mercado, con lo que respetaria la doctrina impuesta por el ministro de
economia Rodrigo Rato, que se puede resumir en “cuatro mejor que tres”, en
alusion de que en el mercado espanol no podria existir menos de cuatro
empresas eléctricas para garantizar la competencia -tema tratado
extensamente en un epigrafe anterior-.

En un futuro préximo es posible prever dos frentes de litigiosidad en lo que se
refiere a la integracion de las empresas de los sectores de energia y de
telecomunicaciones en Espafia. El primero se refiere estrictamente al mercado
energético, y tiene que ver con dos problemas: la intencion del gobierno de
segmentar el mercado de la electricidad por Comunidades Autdénomas,
impidiendo que una misma empresa eléctrica controle mas del 50 por 100 del
mercado de una misma Comunidad, lo que provocaria la apertura de un
mercado de activos eléctricos en toda Espafia, lo que daria oportunidades a
nuevos entrantes; y los peligros de integracién 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 mas importante la
utilizacion del gas como fuente de energia en la produccién de electricidad.

El segundo frente de potenciales conflictos, tiene que ver con el 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 hacia todos los mercados de servicios en red.
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Asi, por ejemplo, las empresas eléctricas cada vez se interesan mas por tomar
participaciones en el sector de las telecomunicaciones (telefonia fija y celular,
internet y banca electrénica), en el sector del gas natural y la distribuciéon de
petréleo. De la misma forma que Repsol-YPF, la primera compania petrolera
espafiola, se interesa por tomar activos eléctricos, posicionarse en la
distribucidn de gas natural 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 los carburantes.

5.Conclusiones

Durante los ultimos afios de la década de los noventa Espafia ha sido un
inversor principal en América Latina. Chile, en esta oleada inversora hispana,
ha recibido capitales espafioles sobre todo en las areas de telecomunicaciones
y electricidad, siendo Telefénica de Espafa y Endesa Espafia las primeras
compafias en cuanto a inversion extranjera directa en el pais.

A diferencia de otras experiencias inversoras, anteriores a la década de
los noventa y procedentes de otros paises o regiones (Estados Unidos, Canada
o Europa) que destinaban sus capitales a actividades extractivas y/o
actividades industriales sencillas, proclives a generar economias de enclave,
las inversiones espafolas han escogido los servicios como sector preferente
para colocar sus capitales en América Latina. Las telecomunicaciones, la
produccién y distribucién de energia (petréleo, electricidad y gas), los servicios
financieros de todo tipo (seguros, cuentas corrientes, depdsitos a plazo), tanto
como la construccion de infraestructuras (carreteras y puertos, etc.), han sido
los sectores escogidos por los capitalistas espafioles para entrar en la regién
utilizando una estrategia que se ha definido como agresiva, sobre todo por los
riesgos que han asumido y los sobreprecios que han estado dispuestos a pagar
por las adquisiciones realizadas. Esto es reflejo del caracter estratégico que las
compafias espafolas otorgan al mercado americano. Rodolfo Martin Villa,
Presidente de Endesa Espafia lo explicaba en los siguientes términos en el
Parlamento espafiol cuando explicaba la operacion de control sobre la empresa
chilena Enersis:

“Como SS.SS. saben, en Espana, dicho en jerga econdmica, el mercado

eléctrico estd muy maduro. Hay una correlacién clara entre la renta por

persona y el consumo de kilovatios por persona. Respecto al conjunto de
los paises europeos, tenemos una diferencia de renta por persona que
nos separa, pero ciertamente no cabe esperar unos aumentos
espectaculares de consumo vy, por tanto, de la capacidad productiva del
sector eléctrico. Pueden venir algunos cambios derivados de que los
sistemas de cogeneraciéon eléctrica, fundamentalmente los ciclos
combinados de gas, transformen en bastante medida lo que es el sector
eléctrico, pero en torno al aumento de la capacidad del consumo no hay
gue esperar unos objetivos espectaculares. Por ello, no sélo Endesa sino
el conjunto de las empresas eléctricas espafiolas y yo diria de las
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empresas eléctricas que se mueven en paises que han alcanzado ya un
cierto nivel de desarrollo tratan de establecer sus estrategias en dos
direcciones, una actuando en sectores diversos de la electricidad pero
conectados con ella, como puede ser el agua, el gas, el conjunto de los
servicios publicos, las telecomunicaciones, poniendo en valor buena
parte de sus activos y otra planteando su presencia en paises distintos
del propio. En este sentido, la presencia de las empresas espafiolas y en
concreto de Endesa en el marco internacional y en los paises
iberoamericanos es absolutamente positiva. Lo es, por supuesto, por
unas raices que vienen de un idioma y una cultura comun, pero también
por que en la generalidad de los paises de Iberoamérica estamos, como
hemos repetido muchas veces, en un sistema democratico estable, por
que en algunos de ellos hay un servicios eléctrico deficiente y por que
hay una generalizada politica de privatizaciones, con concursos que
todos los dias ofrecen nuevas e importantes oportunidades a las
empresas, si bien es cierto que algunos de los ultimos han resultado
caros y, por tanto, en este momento las oportunidades pueden ser mas
discutibles.

En este sentido, la apuesta iberoamericana es clara y también lo era la
apuesta iberoamericana por Enersis, por Enersis era y es la empresa
eléctrica americana mas importante. Enersis es una empresa que tiene
un valor entre una tercera y una carta parte de lo que es Endesa y que
en Chile es cono Endesa, tiene la mitad de la produccidon, la mitad de la
distribucidon, todo el transporte -en ese sentido supera lo que es la
presencia de Endesa en Espafia- y ademas es una empresa a la que ya
conociamos, puesto que desde hace unos afios Endesa y Enersis
formaban parte de proyectos comunes, fundamentalmente en Brasil, con
CERJ, la Compafiia Eléctrica de Rio de Janeriro y con Edelnor en Perd.””

Entre los motivos que han impulsado a las empresas espafolas a entrar
en América la orientacién estratégica es fundamental. Pero, tal como plantea
Martin Villa, los procesos de privatizaciones han dado la oportunidad para
entrar en la regién, aun asumiendo los riesgos altos en cada una de las
operaciones. En ese sentido, en la medida que los procesos privatizadores
vayan llegando a su fin, como consecuencia de que se agoten esas
oportunidades, también se advertira una posible contraccién de las inversiones
espafolas. En lo que se puede prever para Chile, el hecho de que los sectores
eléctricos y de telecomunicaciones estén integramente privatizados, y el que
las grandes compafiias espafiolas ya estan en el pais con posiciones fuertes en
el mercado, hace suponer que por esa via no habran inversiones importantes,
mas todavia cuando mercados grandes de América Latina, como Brasil y
México, han llevado un retraso en ese aspecto. Los costes de oportunidad de
las inversiones de Endesa y Telefénica se orientan, por tanto, en direccién a
otros paises que son atractivos por la dimensién de sus mercados.

’ Diario de Sesiones del Congreso de los Diputados de Comisién, nimero 371, de fecha
11 de febrero de 1998.
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Recuadro 9
El tamano de los mercados atrae a la inversion extranjera

Paul Laudicina, Vicepresidente mundial de AT Kearney, respondia a la pregunta
sobre ¢Qué valoran los inversores mundiales para colocar su dinero en un
pais?, que le formulaba El Pais, en los siguinetes términos:

R. El tamafio del mercado. Buscan grandes mercados donde estan los
consumidores, como China, India, Brasil o México. El segundo aspecto en el
gue se fijan se refiere a las condiciones del mercado: seguridad juridica,
politica macroecondmica, facilidad para repatriar beneficios, etc... Por ejemplo,
la India, con 300 millones de habitantes menos que China, recibe sélo 2.000
millones de délares de inversion directa, mientras que China consiguié 39.000
millones de délares. La explicacion es que aunque India reudne las condiciones
de tamano, no cuenta con las condiciones de mercado.

Fuente: El Pais, Negocios, 25 de febrero 2001.

En ese contexto, lo que tiene Chile para ofrecer es su capacidad para
actuar como plataforma de las futuras acciones espanolas en América Latina,
poniendo sobre la mesa su experiencia empresarial, ya reconocida por Martin
Villa, su fortaleza institucional y la cualificacién de su capital humano. Chile
tiene un “know how” en cuanto a participacién en inversiones regionales que
puede movilizar a su favor, y tiene a su vez el prestigio y la confianza de los
inversores espafoles. Una reciente encuesta del Consejo Superior de Camaras
de Espafa, realizada entre sus socios dejaba ver que para los empresarios
espafioles, a finales del 2000, Chile era el pais que mejor respondia a sus
expectativas, destacando por la eficacia de su administracién (89%), por la
seguridad y eficacia de sus sistema bancario (97%) -en el que hay una
importante participacién espafola-, y por la transparencia en su normativa
sobre inversion extranjera (86%). Pero también es importante, por la distancia
gue Chile saca a las otras economia de la regién, en términos de la formacion
de su capital humano (73% cuando el promedio de los 9 paises considerados
es 40%) y en materia de seguridad juridica de marcas y patentes (78%
cuando el promedio de los 9 paises considerados es 57%).
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Cuadro 4
I Encuesta de opinidn empresarial sobre Iberoamérica (2000)

Arge | Boliv | Brasi | Colo |Cuba | Chile | Méxi | Perd |Vene
ntina | ia | mbia co zuela

¢Considera agil la tramitacion burocratica | 15 6 6 8 6 40 15 6 9
y adminis. en ...?

¢Considera transparentes las licitaciones y | 60 29 43 44 52 82 49 44 29
concursos publicos en ...?

éConsidera eficaz la administraciéon en ...? |61 28 48 38 48 89 60 41 27

¢Considera independiente la actividad | 76 49 70 60 19 82 68 43 48
empresarial de la actividad politica en ...?

¢Considera seguro y eficaz el sistema |60 23 40 34 31 71 40 31 22
judicial en ...?

¢Considera bueno o muy bueno el disefio | 33 8 45 26 1 64 53 24 14
de estrategias de las empresas en ...?

éConsidera seguro y eficaz el sistema |82 48 77 61 51 97 78 66 57
bancario en ...?

¢Considera buana o muy buena la|49 21 47 38 38 73 46 28 22
cualificacién del capital humano en ...?*

éConsidera transparente la normativa | 79 51 68 65 65 86 70 64 45

relacionada con la inversién extranjera en
?

éConsidera sensilla y transpartente la|56 26 41 39 42 78 56 43 39
normativa fiscal en ...?

¢Considera congruentes las politicas de | 78 46 60 53 24 81 65 53 37
desregulacion y privatizacion de los
ultimos afios en ...?

¢Considera efectiva la proteccion juridica | 61 36 51 58 53 78 68 58 52
de marcas y patentes en ...?

Promedio 59 31 50 44 36 77 56 42 33

Fuente: Consejo Superior de Camaras de Espaina

Asimismo, Chile tiene una oportunidad en las futuras acciones de las
empresas espanolas en la regién mas alla de lo que son las actividades en sus
sectores centrales, es decir telecomunicaciones y energia eléctrica en los casos
de Telefonica y Endesa, ya que el despliegue futuro es muy posible que se
oriente en la direccion apuntada por Martin Villa hace ya tres afos atras, es
decir: actuando en sectores diversos de la electricidad, si hablamos de Endesa,
pero valido también para las telecomunicaciones, si nos referimos a
Telefénica, y relacionados al conjunto de los servicios publicos. Es interesante,
por tanto, poner encima de la mesa de trabajo la evidencia de la diversificacidén
de inversiones de las empresas espanolas en América Latina. Telefénica
interesandose por las industriales audiovisuales y los medios de comunicacion,
y Endesa tomando parte en mercados muy diversos, unidos por el factor
comun de los servicios de cobertura masiva en red e infreastructuras. Las
inversiones de Endesa en Chile son evidencias suficientes de lo que estamos
planteando, por sus participaciones en sociedades de cartera, eléctricas, gas,
agua, infraestructura, ingenieria, inmobiliaria, informatica y explotacion de
predios agricolas. Todos ellos sectores en los que la empresa puede tener
interés en ampliar sus actividades.
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Cuadro 5

Sociedades participadas o de propiedad de Endesa Espafia en Chile, por

sectores (2000)

Denominacion social Objeto social o actividad Domicilio Social % total
control
Soc. de cartera
Elesur S.A. Sociedad de cartera Santiago 99,99
Chispas 1 S.A. Sociedad de cartera Santiago 92,83
Chispas 2 S.A. Sociedad de cartera Santiago 94,13
Los Almendros S.A. Sociedad de cartera Santiago 93,71
Luz y Fuerza S.A. Sociedad de cartera Santiago 94,68
Endesa Inversiones Sociedad de Cartera Santiago 100,00
Inversiones eléctricas | Sociedad de cartera Santiago 50,00
Quillota S.A.
Inversiones Electrogas | Sociedad de cartera Santiago 42,50
S.A.
Inversiones Endesa Norte | Sociedad de cartera Santiago 100,00
S.A.
Electricidad
Enersis S.A. Generacion vy distribucidn eléctrica Santiago 63,94
Chilectra S.A. Distribucién y venta de energia eléctrica Santiago 72,56
Compaiiia Eléctrica del | Distribucién y venta de energia eléctrica y|San Bernardo 83,75
Rio Maipo S.A. servicios relacionados
Distribuidora de pro- | Compra-venta y distribucién de pro-ductos | Santiago 100,00
ductos eléctricos S.A. relacionados con la electricidad
Compaiiia Electrica de | Explotacion, produc., transp., distribu. y | Colina 100,00
Colina compraventa de energia y equipos eléctricos
Endesa S.A. Generacion, transporte, distribucién y | Santiago 59,98
suministro de energia eléctrica
Cia. Nacional de Transm. | Desarrollo y explotacion del sistema eléctrico | Santiago 100,00
Eléct. S.A para al transporte de energia
Cia. Eléctrica San Isidro Generacion, transporte, distribucion y | Santiago 50,00
suministro de energia
Cia. Eléctrica Tal Tal S.A. | Generacion y comercializacion de energia | Santiago 100,00
eléctrica
Cia. Eléctrica Tara-pacad | Generacion y comercializacion de energia | Santiago 100,00
S.A. eléctrica
Empresa Eléctrica Pangue | Generacion, transporte, distribucién y | Santiago 92,560
S.A. suministro de energia eléctrica
Empresa Eléctrica | Generacion, transporte, distribucion y | Santiago 92,55
Pehuenche S.A. suministro de energia eléctrica
Noreste Pacifico  ge- | Generacion, transporte, distribucion y | Santiago 50,00
neracion de energia Ltda. | suministro de energia eléctrica
Transmisora Eléctri-ca de | Transporte y distribucion de energia eléctrica Santiago 50,00
Quillota S.A.
Luz Andes Transporte, distribucién y venta de energia y | Santiago 100,00
combustible en Chile
Aguas
Aguas del Maipo Captacion, purificacion y distribucion de agua | Santiago 100,00
potable
Aguas Puerto Produccién, purificacion y distribucion de agua | Santiago 72,00

potable
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Empresa de Obras | Produccion, purificacién y distribuciéon de agua | Valparaiso 40,41

Sanitarias de Val-paraiso | potable

S.A.

Serv. De Agua Pota-ble | Construccién, explotacién de servicos publicos | Santiago 55,00

Barrancas S.A. de agua potable

Gas

Administradora Pro- | Administracion y direccion de Gasoducto | Santiago 50,00

yectos Atacama S.A. Atacama Nopel

Gasoducto Atacama Ltda. | Transporte de gas natural Santiago 50,00

Gasoducto Cuenca | Transporte de gas natural Santiago 50,00

Noreste Ltda.

Infraestructuras

Const. Y Proyectos Los | Construccién de Obras Civiles Santiago 55,00

Maitenes S.A.

Constructora El Sector de construccion Santiago 100,00

Gobernador Ltda.

Elenet S.A. Construccion de Obras Civiles Santiago 99,99

Infraestructura 2000 Obras de infraestructura Santiago 60,00

Tunel El Melén S.A. Ejecucidn, construccion y explotacion del tunel | Santiago 100,00
El Meldn

Ingenieria

Compaiiia Americana de | Servicios de ingenieria y otros, relacionados con | Santiago 100,00

Multiservicos bienes muebles eléctricos

Empresa de Inge-nieria|Prestacion de servicios de ingenieria de | Santiago 96,10

Ingendesa S.A. inspeccidn de obras

Inmobiliaria

Inmobiliaria Centro | Compra-venta y explotacion de bienes | Santiago 99,93

Nuevo Ltda. inmuebles

Inmob. Y Const. Edificio | Ejecucion del proyecto inmobiliario Santiago 100,00

Santiago 2000 Ltda.

Manso de Velasco Construccion Santiago 99,90

Agricolas

Soc. Agricola de Cameros | Explotacion de predios agricolas Santiago 100,00

Ltda.

Soc.  Agricola  Pastos | Explotacion de predios agricolas Santiago 55,00

Verdes Ltda.

Informatica

Synapsis S.A. Suministro y comercializacion de equipos | Santiago 100,00
informaticos

Fuente: Endesa S.A.

La estrategia de “multiservicios” implementada por las empresas
espafiolas del sector, tiene ademas el respaldo del sector financiero espafol,
tal vez el primero en entender la estrecha conexiéon entre los diferentes
servicios publicos. La banca es ademas socio estratégico en las operaciones
mas importantes que estdn en marcha, permitiendo que los bancos Bilbao
Vizcaya Argentario (BBVA) y Santander Central Hispano (BSCH), junto con La
Caixa (Caja de Ahorra y Pensiones de Barcelona) aporten el respaldo financiero
a las estrategias de expansidn sobre la red de servicios publicos en los paises
de Latinoamérica. Una mirada sobre las participaciones de los bancos
espafnoles sobre sectores no financieros puede ayudarnos a entender la alianza
estratégica entre las grandes empresas espafiolas. Las estrategias
empresariales apuntan en direcciéon a que en el futuro tenderdn a consolidarse
alianzas entre las empresas de los sectores servicios que buscaran una cada
vez mayor integracion. Es lo que se puede observar entre el BBVA y La Caixa,
gue estan juntos en Repsol YPF, Hidrocantabrico, Endesa y Telefénica, lo que
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les permite buscar acciones conjuntas en el ambito eléctrico de la
cogeneracion, para lo cual es indispensable tener acceso seguro a fuentes
energéticas fdsiles como el petréleo y el gas natural. A eso debe agregarse el
argumento de que Repsol YPF tiene una participacién del 45% en Gas Natural

y Endesa participa en 11,6% del capital de Aguas de Barcelona.

Cuadro 6
Principales participaciones no financieras de las principales instituciones
financieras espafolas

Entidad | Telecomunica | Electricidad |Gas Agua Petroleo Otros
ciones
BSCH Retevisidon 5,5% | Endesa 3,9% Aguas de | Cepsa 33,3% |Aurea Infres-
Valencia tructu. 8,37%
21,5%
Cableuropa Uniodn Elec. Cartera
35,5% Fenosa 10,3% Inmobi-liaria
76,9%
Airtel 30,5% Dragados
22,1%
Uni2 15,3% Inmob. Urbis
66,8%
Vallehermoso
30,2%
BBVA |Sogecable 6,1% | Iberdrola 9,9% Repsol 5,1% | Acerinox
10,0%
Telefénica 9,1% | Hidrocantabrico Autopistas
3,6% espafiolas
5,2%
Endesa 2,0% Cementos
Lemona 7,0%
La Telefénica 5,0% | Hidrocantabrico | Gas Natural | Aguas de | Repsol 7,5% | Inmobiliaria
Cai 26,4% Barcelona Colonia
aixa 11,6% 49,0%
Endesa 5,0%

Fuente: Comision nacional del Mercado de Valores, Febrero de 2001.

Para terminar, es oportuno hacer una reflexion sobre los nuevos
significados que tiene la participacion de capitales espafioles en las empresas
de servicio de América Latina y de Chile en particular. A diferencia de las
inversiones en la explotaciéon de recursos naturales que habia caracterizado la
inversién extranjera directa en décadas anteriores, las nuevas inversiones
espafolas tienen una fuerte incidencia en la vida de los ciudadanos, que son
consumidores finales de los servicios prestados por las empresas
transnacionales instaladas en la regién. Por ello, cada dia es mas importante el
fortalecimiento de la capacidad reguladora del Estado, al que corresponde la
obligacién de establecer tarifas y regular las condiciones en que se prestan los
servicios privatizados. Pero también se espera que la empresa internacional no
solamente importe a la regién los capitales y la capacidad de gestidn, sino que
también realice una aportacién importante al buen funcionamiento de los
mercados, siendo un elemento de fortalecimiento institucional de |la
competencia y transparencia en la gestion de las empresas.
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Tanto como lo anterior, y teniendo en cuenta la experiencia de
formacién de grupos de presién en torno a los grandes conglomerados
empresariales, es importante que las empresas internacionales guarden una
puntillosa neutralidad respecto a los procesos politicos en marcha, evitando
que sus recursos sean utilizados en el campo de la competencia electoral a
favor de determinados sectores en perjuicio de otros. Donde no existen leyes
gue regulen el financiamiento de los partidos politicos, las grandes empresas
pueden verse tentadas a influir sobre las autoridades mediante el
financiamiento informal de las campafas electorales o dando respaldo
financiero a determinadas opciones del arco politico. La neutralidad en estos
casos, deberia ser un criterio dominante en la cultura empresarial, mientras no
se regule de manera democratica la financiacién de las actividades politicas.
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