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Resumen: Durante la Gltima década, Endesa ha vivido un periodo de cambio consiante e innovacién de si
misma que la ha llevado a adaptarse a las diferentes modificaciones tanto del entorno como del propio negocio
donde desarrolla su actividad. La consolidacién de la compafia durante el proceso de liberalizacién del sector
eléctrico en Espafia, la infernacionalizacién de su capital y la internacionalizacién de su negocio, han sido los tres
ejes fundamentales de desempefio de los ltimos diez afios. El futuro se presenta lleno de retos y oportunidades de
negocio, que teniendo en cuenta la reciente historia de la compafiia, asi como las capacidades y actitudes del

equipo humano que la conforma, sabrd afrontar con éxito.
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Abstract: Over the last decade, the Spanish electricity company Endesa has undergone a period of constant
change and innovation in order to adapt to different modifications both in terms of the environment as well as in
the electricity market. The consolidation of the company during the liberalization process of the electricity sector in
Spain together with the internationalization of company capital and business have served as the three main focuses
of corporate activity over the last ten years. The future presents a whole host of business challenges and
opportunities which the company expect to meet with success given its recent history and the capacity and

capability of its workforce.
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Lc innovacién en la empresa eléctrica ha estado tradicional-
mente asociada al concepto de innovacidn tecnolégica. No
en vano, el negocio eléctrico es muy infensivo en tecnologia,
tanto en lo que se refiere a la produccién, transporte y distribu-
cién de energia, como a los procesos internos de gestion de es-
ta actividad en su sentido més amplio.

Pero cuando se atiende a la reciente historia de Endesa, se
descubre una nueva perspectiva dentro de la innovacion en la
empresa, que no estd asociada al modo de operar sus centra-
les, redes, o clientes, sino que se vincula con la forma en que
ha reaccionado la compaiiia para enfrentar con éxito las con-
diciones de un entorno cada vez més competifivo y lleno de re-
tos.

Lo dltima década serd recordada en la historia de Endesa
como el periodo de los mayores cambios. Unas fransformacio-
nes que se justifican en tres hechos: 1) la consolidacién de la
compaiiia en medio del proceso de liberalizacién del sector
eléctrico espafiol; 2) la internacionalizacién de su capital, y 3)
la internacionalizacién de su negocio.

La consecuencia principal de estos tres hitos, ha sido que
Endesa ha pasado de ser una compafiia de capital eminente-
mente piblico, con una estrategia local centrada en el negocio
de generacién y con apenas clientes de distribucion, o ser una

compafifa privada, con una estrategia global, presente en 12
paises, lider en Espafia , primera empresa eléctrica privada de
Latinoamérica y segundo operador elécirico en ltalia y Francia.
Con una cartera equilibrada entre los negocios de generacion
y distribucién y una estrategia consolidada de inversién en los
paises en los que estd presente de la mano de socios locales.

Para que esta transformacién  se haya hecho posible, En-
desa tuvo que sumirse en un proceso de cambio profundo y
continuo, forzado fanto por las nuevas condiciones del entorno
en el que Endesa desarrollaba su actividad, como en la firme
decisién de dar un impulso o sus negocios, més alla de las
fronteras histéricas en las que se movia.

1. Una década de plena transformacion

1.1. a. Mercado eléctrico espaiiol.
La Consolidacion de Endesa

En 1996 Endesa tenia un 37% de cuota del mercado de
generacién eléctrica en Espafia y apenas un 19% en el de
distribucién. Para equilibrar esta posicién en sus negocios, la
Compaiiia lanzé sendas Ofertas Piblicas de Adquisicién de
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Acciones [OPA) sobre dos de las principales distribuidoras del
pais: 1} Sevillana de Electricidad, que se encargaba de la dis-
tribucién  eléctrica en Andalucia y parte de Extremadura y 2)
Fuerzas Eléctricas de Catalufia (FECSA) que, junto a Enher (ya
por aquel enfonces propiedad de Endesa) le conferia un peso
muy relevante en el mercado catalan.

Tras el éxito de las operaciones lanzadas, Endesa pasé a
tener el control de ambas compaiiias, cumpliendo paralelamen-
te dos objefivos dentro de su estrategia: 1) ser una empresa
eléctrica verticalmente integrada, y 2} consolidarse como la pri-
mera compafiia elécirica del pais. Ambas operaciones no solo
significaron un gran paso para la estrategia de Endesa, sino
que, a su vez, supusieron un hito fundamental en la historia del
mercado bursétil espafiol, por cuando que las OPAs sobre Fec-
sa 'y Sevillana, con un importe de 1.197 millones de euros, fue-
ron de las mayores realizadas hasta en ese momento en Espa-
fia.

La toma de control de estas dos distribuidoras , fue el cata-
lizador que impulsé la transformacién inferna de Endesa en el
mercado espafiol. A esta operacién le siguié todo un proceso
de reorganizacién interna que llevé a la compafiia 3 afios y
que culminé con la absorcién de las principales compaiias
eléctricas participadas por Endesa (FECSA, Sevillana, ERZ, En-
her, Viesgo, Unelco, Gesa, etc) y la incorporacion de los so-
cios minoritarios a su capital, dejondo estas Gltimas de cotizar
en Bolsa.

1.1. b. Mercado eléctrico Espaiiol. Liberalizacion

Otro hecho que afecté tanto a Endesa, como al resto del
sector, fue la liberalizacién del Sector Eléctrico Espafiol. Desde
el afio 1998 hasta el 1 de enero de 2003, se han ido liberali-
zando paulatinamente los negocios de generacién y comercia-
lizacidn, lo que ha conducido a una mayor incertidumbre tan-
to en lo que se refiere a los flujos futuros a percibir, como a
los mrgenes de ambos negocios, que se han ido reduciendo.
En cuanto al negocio de Distribucién, el Gnico todavia regula-
do, ha visto como el precio de venta de energia al cliente final
ha disminuido en términos reales entorno al 33% respecio a

1996.

Gréficol. Cuota
de mercado en
los negocios de
generaciéon y
distribucién
antes y después
de las OPAs
sobre Fecsa y
Sevillana.

Gréfico 2.
Crecimiento
medio anual del
PIB década de
los noventa.
Fuente: EIA
Nota: Latam
comprende los
paises en los que
Endesa esta
presente y la
serie de la Unién
Europea
comprende a los
15 Estados
miembros.

Endesa tuvo que hacer frente a esta nueva situacion de su
mercado de origen y buscar nuevas alternativas que compen-
saran los efecios negativos del cambio de escenario. El creci-
miento dentro de Espafia era complicado, ya que uno de los
objefivos de los Estados miembros en ese momento en Europa,
era evitar concentraciones en los mercados domésticos e impul-
sar al méximo la competencia. Asi las cosas, la Onica via posi-
ble de crecimiento de la empresa pasaba por su internacionali-
zacién.,

1.2. La internacionalizacién del capital

Otro de los objetivos alcanzados por Endesa durante la 0F
tima década ha sido la transformacion de su capital. A través
de una serie de Ofertas Piblicas de Venta de Acciones {OPvs),
que comenzaron en 1988 y que culminaron en 1998 —con la
OPV més grande hecha en Espafia hasta la fecha, por importe
de 6.311 millones de euros—, Endesa privatizé completamente
su accionariado. Este fue un cambio crucial en la compafia
que afecté obviamente a los érganos de gobierno y a la mane-
ra de gestién de la misma.

Pero, no fue el Unico cambio que ha tenido en su capital.
Llama la atencién la creciente internacionalizacion del mismo,
valga de ejemplo el que en 1998 (antes de la Gltima OPY) en
Endesa tan solo el 14% de su accionariado estaba en manos
de exfranjeros, mientras que hoy en dia el porcentaje de ac-
cionistas foraneos de Endesa se sitba en torno al 52%. Mues-
tra de su cardceter internacional es que hoy en dia Endesa esté
presente en 44 indices bursdtiles en todo el mundo y que su ac-
cién cotize activamente en ires importantes bolsas: Madrid,
Nueva York y Santiago de Chile.

1.3. La internacionalizacién del negocio
Si analizéramos las causas que llevaron a Endesa a su in-

ternacionalizacién, es evidente que gran parte de ellas las en-
confrariamos en las circunstancias y los cambios que la empre-
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sa estaba viviendo en esta década y que se han detallado an-
teriormente.

En este punto, se puede definir a Endesa como una compa-
fila eléctrica lider en Espafia, con Estados Financieros sanea-
dos y fuerte pulmén financiero. Asimismo, y por su nueva con-
dicién de empresa privada, la rentabilidad del accionista po-
sa a ser uno de los ejes fundamentales de su estrategia y don-
de la naturaleza de su negocio principal, que es la prestacién
de un servicio piblico como es la energia eléctrica, se tiene y
se debe complementar con el crecimiento del negocio y la ren-
tabilidad en el largo plazo.

Pero qué duda cabe que al igual que influyeron todos estos
cambios, también el entorno econémico mundial del momento
propiciaba la inversién en el exterior. Baste recordar breve-
mente que fue en la segunda década de los noventa cuando se
recobr el crecimiento de las economias de los paises, con una
situacién de tipos de interés en neta disminucién, lo que facilita-
ba la expansién de la inversién extranjera directa.

Asi Endesa, aunque inicia sus primeros “flirteos” interna-
cionales a comienzos de los afios noventa, no es hasta un po-
co después de su privatizacién y, mds concretamente, en 1999
con la toma de control del Grupo Enersis, cuando su actividad
internacional toma el impulso que le aupa hasta la actual posi-
cién que ostenta. Hoy en dia, después de casi 15 afios desde
las primeras compras de compafiias en el exterior, el negocio
eléctrico infernacional para Endesa supone entre el 40%-50%
(véase Tabla 1) dependiendo de las magnitudes a las que aten-
damos, y se puede por ello afirmar, que es la compafiia eléctri-
ca espafola con mayor presencia internacional. Endesa estd
presente en 12 paises, siendo lider en Espafia, Chile, Argenti-
na, Colombia y Perl y segundo operador eléctrico en ltalia y
Francia.

Para conseguir esta posicién , Endesa ha acometido un
fuerte nivel de inversiones en los Gltimos 10 afios. Durante el
periodo 19922003, ha invertido un total de 7.000 millones
de euros en la internacionalizacién de sus negocios, de los
cuales el 75% los ha llevado a cabo en Latinoamérica y el res-
to practicamente en Francia e ltalia.

Como consecuencia de este esfuerzo inversor, Endesa esté
hoy presente en seis paises Latinoamericanos (Chile, Colombia,
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Gréfico 3- Serie de
tipos de interes en
délares a un aiio.
Fuente: Reuters.

Grifico 4. Cuota
de mercado de
Endesa en los
paises
latinoamericanos
en los que esté
presente. Nota:
Genco (MW) y
Disco (GWh).
Fuente:
Reguladores de
los paises.
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Per(, Argentina, Brasil y la Repiblica Dominicana) a través de
més de veinte compaiias eléctricas que suman 13.300 MW
de potencia instalada, que generan 46.500 GWh y suminis-
tran alrededor de 50.000 GWh anuales a méas de 10,5 millo-
nes de clientes, y que cuentan con alrededor de 12.000 em-
pleados.

Por lo que se refiere a nuestra posicién en Europa y Norfe
de Africa, Endesa estd presente también en & paises , ltalia,
Francia, Portugal, Marruecos, Polonia y Turquia con una po-
tencia instalada a diciembre de 2003 de 5.860 MW, que ge-
neran 17.860 GWh. Esta presencia se ha visto ampliada re-
cienfemente con la adquisicién en 2004 de un 35% adcional
de SNET ([empresa de generacién en Francia, con presencia en
Polonia y Turquia). Con esta compra, la potencia instalada de
Endesa en Furopa pasa a ser de 8.464 MW, pasando a ser el
segundo operador en Francia tras EDF.

Una caracteristica comin de la estrategia que Endesa ha
seguido para establecerse en aquellos paises en los que estd
presente ha sido la de fomar una posicién equilibrada entre los
negocios de generacién y distribucién en aquellos paises en
los que la situacién lo ha permitido, consiguiendo no solo una
diversificacién geogréfica en su expansién sino que ademds
posee una diversificacién del riesgo del Negocio. Una opcién
diferente a la que han adoptado, por ejemplo, el resto de in-
versores extranjeros que operan en Latinoamérica.

Asimismo Endesa ha enfrado en los paises , controlando la
operacién y de la mano de socios locales, tomando una visién
del negocio no como una empresa inversora extranjera, sino
como un empresario local, algo que considera fundamental
para comprender las caracterisificas de cada uno de los mer-
cados en los que se opera. Con una intencién de permanencia
en el largo plazo de manera comprometida con el desarrollo
econdmico y social de los paises en los que opera. Sea el
ejemplo que durante 2003 se destiné al desarrollo social de
Latinoamérica el 0,8% del EBITDA de Endesa en esa Regién.

Endesa ha pasado pues en esta tlfima década de ser una
compafifa estatal, local y centrada en el negocio de genera-
cidén a ser una compafia privada, con una estrategia global y
de equilibrio entre los negocios de disiribucién y generacion,
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Gréfico 5.
Cuota de
mercado de las
empresas
extranjeras
compefencia de
Endesa en los
paises en los
que Endesa
esta presente.
Nota: Genco
(MW) y Disco
(GWh).

Fuente:
Reguladores de
los paises y
péag.web de las
compaiiias.
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que ha seguido en todos aquellos paises en los que ha entrado
y en los que las circunstancias se lo han permitido.

La internacionalizacién por tanto ha sido un factor clave en
la transformacién interna de la compaiiia, pero a su vez ha sig-
nificado un factor fundamental de diferenciacién con el resto

nas 5 afos.
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de sus competidoras, y esta posicién la ha conseguido en ape-

La internacionalizacién del negocio, implica por tanto diver-
s0s “esfuerzos”, tanto financieros como de gestién, que Endesa
ha sabido afrontar desarrollando sus capacidades. Prueba de
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ello es cémo han evolucionado los pardmetros de eficiencia y
calidad de servicio en los paises Latinoaméricanos en los que
Endesa lleva desarrollando su gestion en los Gltimos 5 afios des-
de la toma de control del Grupo Enersis. Véase Gréfico 1

2. El factor humano, clave en la transformacién
de la compaiiia

Hasta aqui se ha detallado el cambio fundamental que ha
vivido Endesa en los (ltimos afios y como ha tenido que rein-
ventarse asimisma para cada uno de los acontecimientos tan
claves que ha tenido que pasar. Qué duda cabe que esto no
se podria haber conseguido sin una transformacién en paralelo
de la estructura de su equipo humano y un cambio en la mane-
ra de hacer “managment” del negocio.

Cambios que se dieron tanto en la plantilla como en los 6r-
ganos de gobiemo de lo empresa. En el gréfico 7, se ve la
evolucién que ha sufrido la composicion de la plantilla en Es-
pafia desde el inicio de consolidacién en el mercado Ibérico y
de privatizacién, hasta la actualidad. En él se pueden obser-
var dos tendencias que han sido la ténica en estos Gltimos
afios, el incremento de personal cada vez més cualificado
dentro de la empresa y el equilibrio en la composicién de la
misma.

Lo captacién de talentos externos a Endesa y la capacite-
cién de sus empleados ha hecho posible que hoy en dia Ende-
sa tenga una estructura de plantilla mas dindmica, flexible y
preparada, tal y como se requiere en una compaiiia que com-
pite en diferentes mercados a nivel internacional.

La Innovacién on la empresa. La /|
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Asimismo, el nivel de plantilla internacional respecto al to-
tal ha evolucionado al igual que lo han hecho los activos en es-
te periodo de tiempo, hoy en dia el porcentaje de plantilla in-
ternacional respecto a la plantilla total es cercano al 50%.

También es interesante fener en cuenta la eficiencia con la
que Endesa ha sabido llevar a cabo su crecimiento de los Glti-
mos afios. Las ventas de energia eléctrica se han multiplicado
por més de cinco veces mientras que el nivel de la plantilla en
2003 era précticamente el mismo que ocho afios afrés.

Por lo que se refiere a los érganos de Gobierno, es sobre
todo a partir de la privatizacién de la compaiia {1998) cuan-
do experimentan las mayores modificaciones. El Consejo de
Administricién pasé de tener la mayoria de los Consejeros de
carécter “dominical”, es decir representando en este caso a la
Sociedad Estatal de Participaciones Industriales, a que la ma-
yoria de los Consejeros tengan el carécter Independiente.

Asimismo y a parfir fambién de 1998, Endesa entra a for-
mar parte de la Corriente de Gobierno Corporativo que se es-
taba empezando a implantar en Espafia siguiendo las propues-
tas del Cédigo de Olivencia. Hoy en dia siguen presentes mds
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Gréfico 6 ¢
Evolucién de
parémetros
de eficiencia y
calidad de
servicio de las
empresa de
Enersis desde
la toma de
control de
Endesa, S.A.
Fuente:
Endesa.

Tiepi: Valor
medio
ponderado de
interrupciones
del sistema-
Niepi:
Duracién
media de las
interrupciones
del sistema
(horas).

REVISTA DE OBRAS PUBLICAS/NOVIEMBRE 2004/N° 3.449 79



RSB BI LR,
Luis Rivera Novo

19PeS
M| Opararies

19+

Tt o d o madios

003
MThenicony adrminktea i ox

Dirmztivor y titulados superiores

que nunca en el Gobierno de la compaiiia y es una de las prin-
cipales razones de que, a dia de hoy y por cuarto afio conse-
cutivo, Endesa esté incluida en los indices Dow Jones Sustaina-
bility Stoxx Index y el Dow Jones Sustainability World, dos de
los mas prestigiosos indices internacionales que evalian el
comportamiento de las empresas de mayor relevancia a escala
internacional en relacién con el Desarrollo Sostenible donde se
consideran factores relacionados con la dimensién medioam-
biental social y econémica de sus actividades y politicas corpo-
rativas. Valga de referencia que las empresas que integran el
Dow Jones Sustainability World Index son una seleccion de sé-
lo el 10% de las 2.500 compafiias que forman parte del Dow
Jones Global Index.

3. Endesa, una compaiiia preparada
para afrontar el futuro

Endesa se ha sabido amoldar a las nuevas situaciones que
se le han ido planteando a lo largo de este tiempo, unas mas
complicadas que ofras, pero de todas ellas ha sabido salir con
éxito y ha aprendido para estar preparada de cara al futuro.
Quizés uno de los episodios mas recientes, y cuyo impacto fue
muy relevante en Endesa, debido a su exposicion Internacio-
nal, fue la crisis econémica latinoamericana en el periodo
2002-03.

No es objeto de este articulo el explicar las causas de esta
crisis, pero las consecuencias que tuvieron en el equilibrio patri-
monial de Enersis {Grupo que engloba las participaciones de
Endesa en Latinoamérica) fueron notables. Durante 2002, la
devaluacién media de las monedas en los paises en los que
Endesa estd invertida respecio al euro, fue aproximadamente
de 35%. El efecio negativo en los Estados Financieros fue auto-
mdtico, con unos ingresos en moneda local (cada vez mas de-
valuada) y una deuda mayoritariamente en délares {cada vez
més cara) hizo que Enersis llegara a un nivel de apalancamien-
to {Deuda/(Fondos Propios+Minoritarios)) de 2,8 , muy eleva-
do respecto a la media del sector que se encuentra en 1.

Para afrontar este descenso en el nivel patrimonial de la
compafifa, Endesa puso en marcha un Plan de Fortalecimiento
Financiero basado en el aplazamiento de los pagos de parte

Gréfico 7,
Evolucién de la
composicion de la
plantilla de en
Espaiia.

Fuente: Endesa.

de la deuda que tenia pendiente la compafia, a través de la
renegociacion con los bancos, y la entrada de caja en el patri-
monio de la compaiia. Los datos son reveladores, Grupo Ener-
sis consiguié refinanciar en 2003 , 2.330 millones de délares
de deuda bancaria, consiguiendo que el plazo de vida media
de la deuda se ampliara de 2,5 afios en diciembre 2002 a
6,4 afios fan solo un afio después. Vendié activos no estratégi-
cos en la regién por imporie de 764 millones de délares y con-
siguid llevar con éxito la mayor ampliacién de capital hecha
en la region Latinoamericana y que supuso la entrada de pairi-
monio en la compaiiia por valor de 2.104 millones de délares,
en una época donde todavia la entrada de capitales financie-
ros en la regién era negativa.

Adicionalmente a este incremento en los plazos de pago
de la deuda y de la enfrada de caja en la compafiia, Enersis
ha llevado a cabo durante 2003, y lo que llevamos de 2004,
un programa financiero cuyo objetivo ha sido la denominacién
en moneda local de parte de la deuda que tenia denominada
en délares. Asi pues a junio de 2004 del total de la deuda del
Enersis tan un 40% estaba denominado en délares frente al
100% que estaba en délares antes de la crisis.

Este Plan de Fortalecimiento Financiero del Grupo Enersis
se encajaba denfro de la estrategia de Endesa, cuyo objetivo
en los tltimos dos afios ha sido el de reducir el nivel de deuda
que habia asumido, fundamentalmente tras su expansién inter-
nacional. Asi el Grupo Endesa ha reducido su deuda desde
25.000 millones de euros que tenia en diciembre de 2001
hasta los 17.250 millones de euros que presentaba al cierre de
2003, es decir un 31%, de los que el negocio latinoamericano
ha aportado una reduccién de casi 5.000 millones de euros.

Después de este periodo, en el que la compaiia estaba
mds centrada en la disminucién de la deuda y en fortalecer fi-
nancieramente las compaiiias Latinoamericanas, Endesa ha
presentado en 2004 su nuevo plan estratégico para los proxi-
mos 5 afios basado en tres dreas geogrdficas: lberia (Espa-
fia+Portugal), Europa y Latinoamérica. Esto no deja de ser sino
una muestra méas de la importancia que ha tomado el negocio
Internacional en la estrategia de Endesa.

Si bien es cierto que esta Oltima década se ha caracteriza-
do por una profunda fransformacién de la compafiia, no pare-
ce que la que viene vaya a ser muy diferente. Muchos son los
retos y oportunidades que se le presentan a Endesa en cada
una de estas dreas geogréficas, pero conociendo la reciente
historia de la compafiia y teniendo en cuenta las capacidades
y actitudes, tanto de los 4rganos de gobierno que la adminis-
tran como las de los directivos que la dirigen, a buen seguro
que Endesa sabrd llevar a cabo las acciones necesarias para
afrontar con éxito todo lo que quede por venir...
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