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La internacionalizaciéon de la empresa espafola es uno de los fenédmenos
cuantitativos y cualitativos mas relevantes de la historia reciente de la eco-
nomia espafola.

Entre 1993 y 2003 la inversion neta exterior acumulada por Espafia sumo
205.000 millones de euros, de los cuales 74.500 millones, es decir, el 36%
se destinaron a Iberoamérica.

Como resultado de esta evolucién, Espafa es en la actualidad uno de
los principales paises inversores del mundo y el segundo mas impor-
tante en Iberoamérica, por detras solo de Estados Unidos. Del esfuer-
zo realizado por Espafa en el subcontinente americano puede dar
idea el hecho de que la inversién neta acumulada en él en 1993-2003
representa en torno al 10% del Producto Interior Bruto (PIB) anual del
pais.

RESUMEN DEL ARTICULO

La internacionalizacion de la empresa espafola es
uno de los fenémenos cuantitativos y cualitativos
mas relevantes de la historia reciente de la econo-
mia espafola. Entre 1993 y 2003 la inversion neta
exterior acumulada por Espafia sumo 205.000 mi-
llones de euros, de los cuales el 36% se destina-
ron a Iberoamérica (servicios financieros, eléctri-
cos, energeéticos y de telecomunicaciones). Los
beneficios de la inversidn extranjera para la socie-
dad del pais receptor, se pueden evaluar en térmi-
nos sociales, medioambientales y los derivados de
la propia actividad objeto de la inversion. Endesa
esta convencida de que su apuesta, con vocacion
de permanencia, por Iberoamérica es razonable,
buena para sus accionistas y positiva para los pai-
ses de la region.
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EXECUTIVE SUMMARY

The internationalisation of Spanish companies is
one of the most relevant qualitatively and quanti-
tative phenomenon of the Spanish economy's re-
cent history. Between 1993 and 2003, the accu-
mulated net foreign investment reached 205,000
million euros, of which 36%, was addressed to
Latin America (financial, electricity, energy, and
telecommunications services). The benefits of for-
eign investment for the society of the country of
destination can be evaluated in social and envi-
ronmental terms as well as those derived from the
activity itself object of investment. Endesa is con-
vinced that it's bet for Latin America, with a clear
intention of permanency; is reasonable, good for
its shareholders and positive for the countries of
the region.
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Figura |

Principales paises inversores en Iberoamérica, 1996-2003.
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Las razones de la inversion

Varios factores a uno y otro lado del Atlantico
han contribuido a este proceso. Por lo que se
M Otros refiere a Espafa, su economia y su tejido
empresarial se han fortalecido de manera sig-
nificativa en los ultimos afios. Las reformas
estructurales emprendidas afos atras, la con-
solidacion de su sistema financiero y la cre-
ciente integracion del pais en los flujos econo-
micos internacionales, han dado lugar a una
sostenida senda de crecimiento.

Como consecuencia de esta trayectoria, las
empresas espafiolas han disfrutado de un
contexto econémico favorable que les ha per-
mitido mejorar su posicién competitiva y pene-
trar en nuevos mercados. Un proceso en el que han participado no solo las
principales compaiiias, sino también, proporcionalmente a sus recursos,
empresas de menor dimension.

No puede extrafar que la estrategia inversora en el exterior de las empre-
sas espafiolas se haya orientado de manera preferente hacia Iberoamérica.
A las posibilidades tradicionales derivadas de la similitud cultural y la exis-
tencia de acuerdos institucionales que favorecen las relaciones economi-
cas, hay que sumar el potencial de crecimiento de la region.

Por ello, el area iberoamericana se ha convertido, desde principios de los
anos 90, en un mercado regional propicio para que las empresas espafo-
las puedan crecer en él y alcanzar el tamafio critico necesario para operar
y competir a escala internacional.

Figura 2 Varios son los factores

Entrada de inversion extranjera directa en Latinoamérica.
Millones de délares. Distribucion por paises. Porcentaje. 90/0-
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tos de capitales, y han aplicado reformas macroeconémicas en sus princi-
pales mercados, especialmente en el sector de los servicios.

Esta mayor apertura comercial y financiera al exterior les ha permitido obte-
ner recursos para financiar sus déficits presupuestarios y por cuenta
corriente, y promover la competitividad y modernizacion de sus economias.
De su dinamismo en este sentido puede dar idea el hecho de que, en lo
que se refiere al sector eléctrico, algunos de ellos han abierto sus merca-
dos a la competencia antes que la mayor parte de los paises europeos.

El destino de la inversion

Estos factores, junto con la fuerte vinculacion social y cultural tradicional
entre Espafa e Iberoamérica han hecho casi inevitable el flujo inversor
entre ambas regiones.

La mayor parte de la inversion bruta de Espafia en Iberoamérica se ha con-
centrado en servicios financieros, eléctricos, energéticos y de telecomuni-
caciones. Esto es congruente tanto con el hecho de que las empresas
espafiolas de mayor dimension son empresas de servicios, como con el
hecho de que los principales mercados iberoamericanos que se han abier-
to al exterior han sido precisamente los de servicios.

La concentracion de esta inversion en el sector de servicios ha tenido un
efecto global beneficioso para los tejidos sociales y econdémicos que la
han recibido, ya que la mejora de los mismos resulta esencial para favo-
recer la competitividad, modernizacion y eficiencia de las empresas loca-
les y para promover un mejor funcionamiento del sistema econémico en
su conjunto. Estas mejoras son las que tienen un efecto mas rapido y
directo sobre la calidad de vida de los ciudadanos.

El hecho mismo de que, en muchas ocasiones, la inversion en servicios se
haya materializado en la adquisicion de participaciones significativas en
companias locales ya existentes o surgidas de procesos de liberalizacion
supone un elemento adicional de estabilidad. Las inversiones se han
hecho, en la mayoria de los casos, con una perspectiva de rentabilidad a
largo plazo, sobre la base de las mejoras competitivas introducidas en la
compainia local y del potencial de crecimiento del mercado.

En consecuencia, una inversion de esta naturaleza supone una via para la
integracion del inversor en el entorno econémico local, un puente para la
transferencia de mejores practicas y una menor volatilidad financiera res-
pecto de otras inversiones que pueden abandonar el entorno cuando las
condiciones de rentabilidad a corto plazo son menores que las inicialmen-
te esperadas.

Por otra parte, la entrada de inversidn extranjera en estos sectores basicos
ha posibilitado que los respectivos gobiernos hayan dejado de ser a un
mismo tiempo propietarios y reguladores de esos servicios, convirtiéndose
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Unicamente en reguladores y dejando a la iniciativa privada la gestion de
los mismos.

De esta forma, las autoridades han podido establecer marcos regulatorios
y normativas de calidad mas exigentes y de funcionamiento mas objetivo
que cuando ellas mismas mantenian la doble condicién de suministrador y
de controlador del suministro.

Estos nuevos marcos han promovido una mejora de la calidad de los ser-
vicios y el establecimiento de condiciones de suministro mucho mas com-
petitivas que en la situacion anterior, sin pérdida de la capacidad de control
publico sobre las condiciones de operacion de las compafias suministra-
doras.

Los beneficios de la inversion extranjera

En condiciones normales, el movimiento de capitales hacia un pais en

forma de inversion directa es bueno para todos los agentes implicados:

- Para la empresa inversora y sus accionistas, porque el riesgo de la ope-
racion, si ésta se desarrolla con acierto, se ve mas que compensado por
la obtencién de rentabilidad y el incremento de tamafo.

- Para el pais receptor, porque la entrada de capital le proporciona recursos
y, en el caso de las privatizaciones, al dejar en manos de la iniciativa pri-
vada el desarrollo de determinadas actividades, le permite liberar recursos
publicos que puede destinar a otros fines; y obtiene ventajas de la incor-
poracién a su tejido empresarial de métodos de gestion, produccion o
desarrollos tecnolégicos mas eficientes.

En este sentido, se puede discutir el destino final que las respectivas auto-

ridades locales hayan dado a los recursos obtenidos a través de la inver-

sién extranjera, pero no el hecho de que ésta supone una importante inyec-

cién de capital para el pais receptor. Cabe sefalar al respecto que los ingre-

s0s por inversion extranjera directa acumulados en Iberoamérica en el peri-

odo 1995-2003 en relacion con la deuda externa oscilan entre un 46% en

Argentina y mas de un 90% en Chile y México.

La obtencion de ventajas consistentes, tanto para el inversor como para el

pais receptor, exige el cumplimiento de varios requisitos basicos.

En relacion con el pais receptor, los fundamentales son los siguientes:

- Que la inversion se lleve a cabo respondiendo a una vocacion de perma-
nencia a medio y largo plazo.

- Que se traduzca en una mejora de los productos y servicios que se fabri-
can o suministran en el mercado interior.

- Que facilite una integracién de la compafia inversora en el tejido empre-
sarial del pais receptor, permitiendo la transferencia de tecnologia y de
mejores practicas, incrementando la eficiencia y competitividad de empre-
sas locales.
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- Que se realice y desarrolle sobre la base del respeto y colaboracion con
el marco regulador del pais receptor.

- Por ultimo, que implique un uso sostenible de los recursos materiales y
humanos del pais receptor y vaya aparejada de la voluntad de la empre-
sa inversora por integrarse en el entorno social que la acoge.

En particular, resulta esencial no sélo que la inversiéon extranjera respete

escrupulosamente la normativa medioambiental local, sino que importe los

criterios de gestién medioambiental del pais de origen, si son més estrictos
que los vigentes en el pais receptor.

Estos criterios deben verse acompafiados, en justa reciprocidad, por requi-

sitos que situen el riesgo asumido por el inversor y sus accionistas en nive-

les razonables.

Estos requisitos son basicamente los siguientes:

- Una suficiente estabilidad macroeconémica y politica. Si la inversion se ha
efectuado con voluntad de permanencia, parece légico que se procure
que el entorno social y econémico se sitlie en condiciones de permitir el
normal desarrollo de la actividad empresarial a largo plazo.

- Lealtad regulatoria, en el sentido de que los reguladores locales no apli-
quen cambios normativos que modifiquen de manera discriminatoria o
unilateral las condiciones en las que se decidio la inversion.

La inversion de Endesa

La inversion neta de Endesa en Iberoamérica entre 1992 y 2003 ha ascen-
dido a 5.296 millones de euros, como consecuencia de una inversion bruta
de 7.008 millones y de desinversiones no estratégicas por importe de 1.712
millones. Esa inversion neta representa alrededor del 75% de la total reali-
zada por la Empresa fuera de Espafia, lo que prueba su clara vocacion ibe-
roamericana.

En su mayor parte, esta inversion se ha concentrado en los distintos seg-
mentos de la actividad eléctrica, es decir, generacion, transporte, distribu-
cién y comercializacion, que constituyen el negocio tradicional y principal de
la Compaiiia.

Como consecuencia de este esfuerzo inversor, Endesa esta hoy pre-
sente en seis paises iberoamericanos (Chile, Colombia, Peru, Argentina,
Brasil y la Republica Dominicana) a través de mas de veinte compaiiias
eléctricas que suman 13.300 MW de potencia instalada, que generan
46.500 GWh y suministran alrededor de 50.000 GWh anuales a mas de
10 millones de clientes, y que cuentan con alrededor de 13.000 emplea-
dos.

Ademas, participa en varias instalaciones y proyectos que son impres-
cindibles para el desarrollo de la integracion energética regional: la inter-
conexion eléctrica a alta tensién entre Argentina y Brasil (CIEN), el pro-

La inversion
extranjera debe
importar los
criterios de
gestion
medioambiental
del pais de

origen

UNIVERSIA BUSINESS REVIEW-ACTUALIDAD ECONOMICA | TERCER TRIMESTRE 2004



32

LAS MULTINACIONALES ESPANOLAS EN IBEROAMERICA. LA EXPERIENCIA DE ENDESA

Figura 4

El crecimiento en Iberoamérica. 1990-2002.
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yecto de interconexion eléctrica de los seis
paises centroamericanos (SIEPAC) y el
gasoducto que une a Chile y Argentina (Gas
Atacama).

La adquisicion de participaciones en compa-
fias locales, que ha sido la via elegida por
Endesa para convertirse en un operador
energético de referencia en la region, se ha
visto acompafiada de un considerable

i . . . esfuerzo en materia de desarrollo de equipa-
mientos. Entre 1999 y 2003, las inversiones

materiales realizadas por Endesa en
Iberoamérica han ascendido a mas de 4.000
millones de euros.

La inversion de Endesa en Iberoamérica se ha
hecho con una probada vocacién de perma-
nencia. La empresa no ha cuestionado su per-

manencia en Iberoamérica cuando se ha visto

enfrentada a situaciones desfavorables.

En este sentido, para los intereses de los pai-
ses iberoamericanos, la presencia del inversor espafiol es un elemento
afnadido de garantia porque permite contrapesar la presencia de otros gran-
des inversores internacionales y porque, en razon de factores histéricos y
sociales, la espafiola es una presencia fiable y comprometida.

Los beneficios para el tejido econémico

La inversion de Endesa en Iberoamérica se ha hecho sobre la base de res-
petar la identidad de las compafias nacionales ya existentes en las que ha
adquirido participacion.

Ademas, en todas estas compafiias la presencia de Endesa se ve acom-
pafiada por la de accionistas minoritarios locales que tienen un peso signi-
ficativo en los respectivos directorios y, por tanto, capacidad de influencia
en la gestién de las mismas.

Como corresponde a la légica empresarial, el objetivo de Endesa es obte-
ner para sus accionistas una rentabilidad razonable de la inversion realiza-
da, y la via para lograrlo no puede ser otra que trabajar en la linea de lo que
mejor sabe hacer: operar los negocios que mas conoce y en los que puede
demostrar ventajas comparativas.

Ello implica incrementar la competitividad de sus compafias participadas,
trasladando e implantando en ellas sus mejores practicas, lo que se ha tra-
ducido en avances operativos y medioambientales.

Por ejemplo, en cuanto a la productividad, los costes de operacién, mante-
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nimiento e inversién en la actividad de generacién han pasado de 4,2$ en
1998 a 2,8% en 2003 por Mwh generado. En lo que respecta a la distribu-
cion, estos costes han pasado de 26,9$ a 12,9 $ por MWh distribuido, en
el mismo periodo.

En algunos casos una parte significativa de las mejoras de los ratios por

empleado se debe a reduccion de empleo directo. No obstante, situar esos
ratios en niveles sostenibles resulta imprescindible para asegurar la viabili-
dad y competitividad de estas compafias. Ademas, al menos en lo que a
Endesa se refiere, los ajustes de empleo directo se han efectuado a través
de acuerdos con los sindicatos locales, respetando los derechos labora-
les de los trabajadores afectados, e innovando muchas veces, desde el
punto de vista social, la solucién de estas cuestiones respecto de lo que
eran las practicas habituales en el pais.

Por otro lado, como contrapartida a la reduccion del empleo directo, se ha
promovido la creacion de mercados auxiliares, para suministrar servicios
o0 componentes tanto a las compafiias participadas por Endesa como a
otras sociedades, que se estan convirtiendo en una fuente de generacion
de empleo indirecto.

Los beneficios para la sociedad

Los beneficios de la inversion extranjera para la sociedad del pais recep-
tor, se pueden evaluar en términos sociales, medioambientales y los deri-
vados de la propia actividad objeto de la inversion.

En este ultimo apartado, aunque no esté directamente relacionada con
la llegada de Endesa a la region, los datos de la evolucion del acceso
a la electricidad de los paises de la zona en los ultimos afios son muy

positivos.
De acuerdo con datos de la Comision de
Integracién Eléctrica Regional (CIER), que Figura 5
agrupa a los diez mayores paises sudameri- Porcentaje.
canos, el consumo de electricidad por habitan- 199 w2000
te de los paises de la regién ha pasado de

Argentina

1.396 kWh en 1990 a 1.944 kWh en 2002, lo
que supone un incremento del 43%, y el por-
centaje de poblaciéon con acceso al servicio
eléctrico, de un 77% a un 91%.

En algunos paises en los que esta presente
Endesa, el incremento del nivel de electrifica-
cion ha sido particularmente significativo.
Entre 1990 y 2002, el consumo de electricidad
por habitante se ha incrementado en un 186%
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Figura 6

Evolucién de pardmetros de la actividad de Endesa

en Iberoamérica.
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Argentina. Entre 1992 y 2001, el porcentaje de
viviendas del pais con acceso al servicio eléctrico
ha pasado de un 43% a un 75% en Peru y de un
78% a un 91% en Brasil. Al término del periodo,

Energia destinada por

instalaciones que cumplen mas del 90% de las viviendas de los diez paises
la norma ISO 14.001 (%)

Distribucion
30 Aunque estas cifras no sean fruto exclusivamen-

de la CIER tenia suministro eléctrico.

te de la actividad promovida y gestionada por
Endesa, coincide con el incremento de su pre-
sencia en ellos.

Generacion
70 En cuanto a la calidad del servicio, en las zonas

de distribucion donde las compaiias de Endesa
desarrollan su actividad, el valor medio pondera-
do del nimero de interrupciones que sufria el sistema en 1998 fue de 32
y en el afo 2003 ha sido de 9, es decir, un 71% menos. En cuanto a la
duracion de estas interrupciones, en 1998 estas tenian una duracién de
19 horas en 1998, y ha pasado a ser de 12 horas en 2003, un 38% menos.
Por lo que respecta a la vertiente medioambiental, Endesa esta imple-
mentando en sus compafiias iberoamericanas la misma politica medio-
ambiental que aplica en Espafia y que esta enfocada a cumplir por exce-
so la normativa vigente en nuestro pais que, como ustedes saben, es de
momento mas exigente que la que rige en los paises iberoamericanos.
A titulo de ejemplo, cabe recordar que, en estos momentos, el 70% de la
generacion de Endesa en el continente americano y cerca del 30% de su
distribucion total de electricidad se efectua a través de instalaciones que
tienen certificado el cumplimiento de la Norma ISO 14001, es decir, la
norma internacional que establece las especificaciones que debe cumplir
un correcto sistema de gestion medioambiental.
Endesa ha dado pruebas de ser sensible a las necesidades sociales de los
entornos en los que opera y de su voluntad de integrarse en ellos. Esta sen-
sibilidad se ha manifestado, entre otras iniciativas, en un significativo
esfuerzo de responsabilidad social corporativa.
La empresa entiende que este esfuerzo es un complemento del impac-
to favorable que debe tener su actividad sobre los paises en los que esta
presente. Dicho de otra manera, la principal medida de su contribucién
a la region, lo que da sentido y justifica su presencia en ella, es la mejo-
ra de los servicios basicos que suministran sus compafiias participadas.
Las actuaciones en materia de responsabilidad social corporativa han de
ser una consecuencia o un afadido a esta contribucion, pero no una suer-
te de férmula compensatoria de la actividad que la Empresa lleva a cabo.
Por ello, la mayor parte de esas actuaciones mantienen algun género de
relacion natural con ésta, como es el caso de los programas de electrifica-
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cién rural, la iluminacién de edificios histéricos artisticos, la iluminacion de
equipamientos sociales en barrios desfavorecidos o la cobertura de las
necesidades sociales y educativas de los entornos en los que se ubican sus
principales instalaciones.

Endesa ha dedicado bien directamente, bien a través de sus compafiias
participadas o de Fundaciones propias, cerca de 54 millones de US$ a
acciones de responsabilidad social corporativa en los Ultimos cuatro afos.
En ese ambito, cabe destacar el importante papel que vienen desarrollan-
do la Fundacion Condensa, la Fundacion Emgesa, la Fundacion Pehuén y
la Fundacion San Ignacio del Huinay. Dichas instituciones, orientadas a la
puesta en marcha de proyectos de tipo social y comunitario, estan tenien-
do también una destacada labor en materia de salud, educacion, vivienda
y desarrollo productivo de comunidades.

A estas actuaciones se suman convenios para la iluminacién de catedrales
en Chile, Peru y Colombia, acciones educativas para menores en Argentina,
Chile, Colombia y Peru, inversiones de caracter cultural en Brasil, etc.

Consolidacién de la presencia en Iberoamérica

La exposicion de estos hechos vy cifras pretende transmitir la idea de que la

presencia de Endesa en Iberoamérica, como la de otras grandes compafii-

as espafiolas, conforma una realidad multifacética y que todas sus caras

deben ser tenidas en cuenta a la hora de hacer un balance equilibrado y

ponderado de la misma.

La presencia en la region tiene pleno sentido empresarial y su entrada en

el mercado iberoamericano ha permitido incrementar su tamano y su capa-

cidad de generacion de recursos propios. El negocio iberoamericano de la

Empresa representa el 32% de su inmovilizado material y el 22% de su cifra

de negocios.

El plan estratégico de Endesa para la region, sobre la base de la dimensién

ya adquirida, consolida su presencia en ella mediante:

- La captura del potencial de crecimiento de la region.

- La reduccion del perfil de riesgo.

- El mantenimiento de su compromiso con los entornos sociales en los que
esta presente.

Endesa esta convencida de que su apuesta por Iberoamérica es razonable,

buena para sus accionistas y positiva para los paises de la region.
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