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Estados de situación fi nanciera consolidados 
a 31 de diciembre de 2011 y 2010

  Millones de euros

31 de diciembre de 2011 31 de diciembre de 2010 

ACTIVO

Activo no corriente 43.169 43.555

inmovilizado material (Nota 5) 32.904 32.896

Inversiones inmobiliarias (Nota 6) 74 69

Activo intangible (Nota 7) 3.013 3.167

Fondo de comercio (Nota 8) 2.617 2.797

Inversiones contabilizadas por el método de participación (Nota 9) 897 899

Activos fi nancieros no corrientes (Nota 10) 1.821 1.641

Activos por impuesto diferido (Nota 22) 1.843 2.086

Activo corriente 15.552 19.033

Existencias (Nota 11) 1.253 1.129

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar (Nota 12) 5.470 6.109

Clientes por ventas y prestación de servicios y otros deudores 5.062 5.433

Activos por impuesto sobre sociedades corriente 408 676

Activos fi nancieros corrientes (Nota 13) 5.652 9.434

Efectivo y otros medios líquidos equivalentes (Nota 14) 2.788 1.828

Activos no corrientes mantenidos para la venta y de actividades interrumpidas (Nota 33) 389 533

Total activo 58.721 62.588

PATRIMONIO NETO Y PASIVO 

Patrimonio Neto (Nota 15) 24.679 23.164

De la sociedad dominante (Nota 15.1) 19.291 17.776

Capital 1.271 1.271

Prima de emisión y reservas 15.248 12.004

Resultado del ejercicio atribuido a la sociedad dominante 2.212 4.129

Dividendo a cuenta — (529)

Ajustes por cambio de valor 560 901

De los intereses minoritarios (Nota 15.2) 5.388 5.388

Pasivo no corriente 23.735 27.383

Ingresos diferidos (Nota 16) 4.129 3.936

Provisiones no corrientes (Nota 17) 4.168 4.714

Provisiones para pensiones y obligaciones similares 1.040 1.257

Otras provisiones no corrientes 3.128 3.457

Deuda fi nanciera no corriente (Nota 18) 12.791 16.256

Otros pasivos no corrientes (Nota 21) 654 602

Pasivos por impuesto diferido (Nota 22) 1.993 1.875

Pasivo corriente 10.307 12.041

Deuda fi nanciera corriente (Nota 18) 1.070 985

Provisiones corrientes (Nota 24) 935 1.020

Provisiones para pensiones y obligaciones similares — 5

Otras provisiones corrientes 935 1.015

Acreedores comerciales y otros pasivos corrientes (Nota 23) 8.219 9.824

Proveedores y otros acreedores 7.754 8.919

Pasivos por impuesto sobre sociedades corriente 465 905

Pasivos asociados a activos no corrientes mantenidos para la venta y de actividades interrumpidas (Nota 33) 83 212

Total patrimonio neto y pasivo 58.721 62.588

Las Notas 1 a 39 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de los Estados de Situación Financiera Consolidados a 31 de diciembre de 2011 y 2010.
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Estados del resultado consolidados 
correspondientes a los ejercicios anuales terminados a 31 de diciembre de 2011 y 2010

  Millones de euros

2011 2010 

Ingresos (Nota 25) 32.686 31.177

Ventas (Nota 25.1) 30.827 29.558

Otros ingresos de explotación (Nota 25.2) 1.859 1.619

Aprovisionamientos y servicios (21.682) (19.768)

Compras de energía (8.926) (7.409)

Consumo de combustibles (3.961) (3.154)

Gastos de transporte (6.251) (6.087)

Otros aprovisionamientos variables y servicios (Nota 26) (2.544) (3.118)

Margen de contribución 11.004 11.409

Trabajos realizados por el grupo para su activo (Notas 3a y 3d) 204 265

Gastos de personal (Nota 27) (1.625) (1.852)

Otros gastos fi jos de explotación (Nota 28) (2.318) (2.348)

Resultado bruto de explotación 7.265 7.474

Amortizaciones y pérdidas por deterioro (Nota 29) (2.612) (2.443)

Resultado de explotación 4.653 5.031

Resultado fi nanciero (Nota 30) (622) (883)

Ingreso fi nanciero 717 377

Gasto fi nanciero (1.357) (1.272)

Diferencias de cambio netas 18 12

Resultado neto de sociedades por el método de participación (Nota 9) 30 1

Resultado de otras inversiones 6 6

Resultado en ventas de activos (Nota 31) 113 2.361

Resultados antes de impuestos 4.180 6.516

Impuesto sobre sociedades (Nota 32) (1.159) (1.398)

Resultado después de impuestos de actividades continuadas 3.021 5.118

Resultado después de impuestos de actividades interrumpidas (Nota 33) — —

Resultado del ejercicio 3.021 5.118

Sociedad dominante 2.212 4.129

Intereses minoritarios 809 989

Benefi cio neto por acción básico de actividades continuadas (en euros) 2,09 3,90

Benefi cio neto por acción diluido de actividades continuadas (en euros) 2,09 3,90

Benefi cio neto por acción básico de actividades interrumpidas (en euros) — —

Benefi cio neto por acción diluido de actividades interrumpidas (en euros) — —

Benefi cio neto por acción básico (en euros) 2,09 3,90

Benefi cio neto por acción diluido (en euros) 2,09 3,90

Las Notas 1 a 39 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de los Estados del Resultado Consolidados correspondientes a los ejercicios anuales terminados a 31 de diciembre 
de 2011 y 2010.
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Estados del resultado global consolidados
correspondientes a los ejercicios anuales terminados a 31 de diciembre de 2011 y 2010

Millones de euros

31 de diciembre de 2011 31 de diciembre de 2010

De la sociedad 
dominante

De los intereses 
minoritarios Total

De la sociedad 
dominante

De los intereses 
minoritarios Total

Resultado consolidado del ejercicio 2.212 809 3.021 4.129 989 5.118

Otro resultado global:

Ingresos y gastos imputados directamente en el 
patrimonio neto (185) (225) (410) 485 647 1.132

Por revalorización/(reversión de la revalorización) 
del inmovilizado material y de activos intangibles — — — — — —

Por valoración de instrumentos fi nancieros — — — 8 — 8

 Activos fi nancieros disponibles para la venta — — — 8 — 8

 Otros ingresos/(gastos) — — — — — —

Por cobertura de fl ujos de efectivo (Nota 15.1.7) (199) (74) (273) (46) 23 (23)

Diferencias de conversión (242) (130) (372) 661 656 1.317

Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes 278 (38) 240 (186) (33) (219)

Entidades valoradas por el método de participación 
(Nota 15.1.7) (5) (7) (12) (2) (4) (6)

Resto de ingresos y gastos imputados directamente 
al patrimonio neto — — — — — —

Efecto impositivo (17) 24 7 50 5 55

Transferencias al estado del resultado y/o 
inversiones 63 (8) 55 43 6 49

Por valoración de instrumentos fi nancieros: — — — (45) — (45)

Activos fi nancieros disponibles para la venta — — — (45) — (45)

Otros ingresos/(gastos) — — — — — —

Por cobertura de fl ujos de efectivo (Nota 15.1.7) 105 (4) 101 101 1 102

Diferencias de conversión (8) (5) (13) — — —

Entidades valoradas por el método de participación 
(Nota 15.1.7) (2) — (2) — — —

Resto de ingresos y gastos imputados directamente 
al patrimonio neto — — — — — —

Efecto impositivo (32) 1 (31) (13) 5 (8)

Resultado global total 2.090 576 2.666 4.657 1.642 6.299

Las Notas 1 a 39 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de los Estados del Resultado Global Consolidados correspondientes a los ejercicios anuales terminados a 31 de 
diciembre de 2011 y 2010.
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Estado de cambios en el patrimonio neto consolidado 
correspondiente al ejercicio anual terminado a 31 de diciembre de 2011

Millones de euros

Patrimonio neto atribuido a la sociedad dominante

Intereses 
minoritarios

Total 
patrimonio 

neto

Fondos propios

Ajustes por 
cambios de 

valor

Capital Prima de 
emisión, 

reservas y 
dividendo a 

cuenta

Acciones y 
participaciones 
en patrimonio 

propias

Resultado 
del ejercicio

Otros 
instrumentos 
de patrimonio 

neto

Saldo inicial a 1 de enero de 2011 1.271 11.475 — 4.129 — 901 5.388 23.164

Ajuste por cambio de criterio contable — — — — — — — —

Ajuste por errores — — — — — — — —

Saldo inicial ajustado 1.271 11.475 — 4.129 — 901 5.388 23.164

Resultado global total — 219 — 2.212 — (341) 576 2.666

Operaciones con socios o propietarios — 501 — (1.076) — — (576) (1.151)

Aumentos/(reducciones) de capital — — — — — — — —

Conversión de pasivos en patrimonio neto — — — — — — — —

Distribución de dividendos — 529 — (1.076) — — (508) (1.055)

Operaciones con acciones o participaciones 

en patrimonio propias (netas) — — — — — — — —

Incrementos/(reducciones) por 

combinaciones de negocios — — — — — — —

Otras operaciones con socios o 

propietarios — (28) — — — — (68) (96)

Otras variaciones de patrimonio neto — 3.053 — (3.053) — — — —

Pagos basados en instrumentos de 

patrimonio — — — — — — — —

Traspasos entre partidas de patrimonio neto — 3.053 — (3.053) — — — —

Otras variaciones — — — — — —

Saldo fi nal a 31 de diciembre de 2011 1.271 15.248 — 2.212 — 560 5.388 24.679

Las Notas 1 a 39 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del Estado de Cambios en el Patrimonio Neto Consolidado correspondiente al ejercicio anual terminado a 31 de 
diciembre de 2011.
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Estado de cambios en el patrimonio neto consolidado 
correspondiente al ejercicio anual terminado a 31 de diciembre de 2010

Millones de euros

Patrimonio neto atribuido a la sociedad dominante

Intereses 
minoritarios

Total 
patrimonio 

neto

Fondos propios

Ajustes por 
cambios de 

valor

Capital Prima de 
emisión, 

reservas y 
dividendo a 

cuenta 

Acciones y 
participaciones 
en patrimonio 

propias

Resultado 
del ejercicio

Otros 
instrumentos 
de patrimonio 

neto

Saldo inicial a 1 de enero de 2010 1.271 9.291 — 3.430 — 235 4.733 18.960

Ajuste por cambio de criterio contable — — — — — — — —

Ajuste por errores — — — — — — — —

Saldo inicial ajustado 1.271 9.291 — 3.430 — 235 4.733 18.960

Resultado global total — (138) — 4.129 — 666 1.642 6.299

Operaciones con socios o propietarios — (19) — (1.089) — — (987) (2.095)

Aumentos/(reducciones) de capital — — — — — — (89) (89)

Conversión de pasivos en patrimonio neto — — — — — — — —

Distribución de dividendos — — — (1.089) — — (683) (1.772)

Operaciones con acciones o participaciones 

en patrimonio propias (netas) — — — — — — — —

Incrementos/(reducciones) por 

combinaciones de negocios — — — — — — (204) (204)

Otras operaciones con socios o 

propietarios — (19) — — — — (11) (30)

Otras variaciones de patrimonio neto — 2.341 — (2.341) — — — —

Pagos basados en instrumentos de 

patrimonio — — — — — — — —

Traspasos entre partidas de patrimonio neto — 2.341 — (2.341) — — — —

Otras variaciones — — — — — — — —

Saldo fi nal a 31 de diciembre de 2010 1.271 11.475 — 4.129 — 901 5.388 23.164

Las Notas 1 a 39 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del Estado de Cambios en el Patrimonio Neto Consolidado correspondiente al ejercicio anual terminado a 31 de 
diciembre de 2010.
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Estados de fl ujos de efectivo consolidados 
correspondientes a los ejercicios anuales terminados a 31 de diciembre de 2011 y 2010

Millones de euros

2011 2010

Resultado bruto antes de impuestos e intereses minoritarios 4.180 6.516

Ajustes del resultado 2.627 1.090

Amortizaciones y pérdidas por deterioro (Nota 29) 2.612 2.443

Otros ajustes del resultado (Neto) 15 (1.353)

Cambios en el capital corriente 704 77

Otros fl ujos de efectivo de las actividades de explotación (1.673) (1.778)

Cobro de intereses 644 309

Cobro de dividendos 4 12

Pagos de intereses (960) (669)

Pagos de impuesto sobre sociedades (805) (875)

Otros cobros y pagos de las actividades de explotación (556) (555)

Flujos netos de efectivo procedentes de las actividades de explotación 5.838 5.905

Adquisiciones de inmovilizados materiales y activos intangibles (2.814) (2.593)

Enajenaciones de inmovilizados materiales y activos intangibles 281 1.529

Inversiones en participaciones empresas del grupo (102) (30)

Enajenaciones en participaciones empresas del grupo 72 1.532

Adquisiciones de otras inversiones (2.225) (2.221)

Enajenaciones de otras inversiones 4.879 879

Flujos de efectivo por variación de perímetro (7) (87)

Subvenciones y otros ingresos diferidos 212 233

Flujos netos de efectivo de las actividades de inversión 296 (758)

Disposiciones de deuda fi nanciera no corriente (Nota 18.1) 1.254 1.174

Amortizaciones de deuda fi nanciera no corriente (Nota 18.1) (2.658) (1.201)

Flujo neto de deuda fi nanciera con vencimiento corriente (2.024) (3.670)

Pagos de dividendos de la sociedad dominante (Nota 15.1.9) (1.076) (1.088)

Pagos a intereses minoritarios (617) (570)

Flujos netos de efectivo de las actividades de fi nanciación (5.121) (5.355)

Flujos netos totales 1.013 (208)

Variación del tipo de cambio en el efectivo y otros medios líquidos (68) 191

Variación de efectivo y otros medios líquidos 945 (17)

Efectivo y otros medios líquidos iniciales (Nota 14) 1.843 1.860

Efectivo en caja y bancos 528 1.262

Otros equivalentes de efectivo 1.315 598

Efectivo y otros medios líquidos fi nales (Nota 14) 2.788 1.843

 Efectivo en caja y bancos 1.053 528

 Otros equivalentes de efectivo 1.735 1.315

Las Notas 1 a 39 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de los Estados de Flujos de Efectivo Consolidados correspondientes a los ejercicios anuales terminados a 31 de 
diciembre de 2011 y 2010.
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1.  Actividad y cuentas anuales 
del grupo

ENDESA, S.A. (en adelante, la «Sociedad Dominante» o 

la «Sociedad») y sus sociedades fi liales integran el Gru-

po ENDESA (en adelante, «ENDESA» o el «Grupo»). 

ENDESA, S.A. tiene su domicilio social y fi scal, así como sus 

ofi cinas principales en Madrid, calle Ribera del Loira, 60.

La Sociedad fue constituida con la forma mercantil de So-

ciedad Anónima en el año 1944 con el nombre de Empresa 

Nacional de Electricidad, S.A. y cambió su denominación so-

cial por la de ENDESA, S.A. por acuerdo de la Junta General 

Ordinaria de Accionistas celebrada el 25 de junio de 1997.

ENDESA tiene como objeto social el negocio eléctrico en 

sus distintas actividades industriales y comerciales, la explo-

tación de toda clase de recursos energéticos primarios, la 

prestación de servicios de carácter industrial y, en especial, 

los de telecomunicaciones, agua y gas, así como los que 

tengan carácter preparatorio o complementario de las acti-

vidades incluidas en el objeto social, y la gestión del Grupo 

Empresarial, constituido con las participaciones en otras so-

ciedades. El Grupo desarrolla, en el ámbito nacional e inter-

nacional, las actividades que integran su objeto, bien direc-

tamente o mediante su participación en otras sociedades. 

Las Cuentas Anuales Consolidadas del Grupo ENDESA del 

ejercicio 2010 fueron aprobadas por la Junta General de 

Accionistas celebrada el 9 de junio de 2011. 

Los Cuentas Anuales Consolidadas del Grupo ENDESA del 

ejercicio anual terminado a 31 de diciembre 2011 y las de 

cada una de las sociedades integrantes del mismo, corres-

pondientes al ejercicio 2011, que han servido de base para 

la preparación de estas Cuentas Anuales Consolidadas, se 

encuentran en su mayor parte pendientes de aprobación 

por sus respectivas Juntas Generales de Accionistas. No obs-

tante, los Administradores entienden que dichas Cuentas 

Anuales serán aprobadas conforme están presentadas.

En estas Cuentas Anuales Consolidadas se utiliza como mo-

neda de presentación el euro y las cifras se presentan en mi-

llones de euros (salvo mención expresa) por ser ésta la mo-

neda de presentación de la Sociedad Dominante del Grupo.

La Sociedad está integrada en el Grupo ENEL, cuya sociedad 

dominante última es ENEL, S.p.A. (en adelante, «ENEL»), 

que se rige por la legislación mercantil vigente en Italia, con 

domicilio social en Roma, Viale Regina Margherita, 137 y 

cuya cabecera en España es ENEL Energy Europe, S.L.U. (en 

adelante, «EEE») con domicilio social en la calle Ribera del 

Loira, 60, Madrid. Las Cuentas Anuales Consolidadas del 

Grupo ENEL del ejercicio 2010 fueron aprobadas por la Jun-

ta General de Accionistas celebrada el 29 de abril de 2011 y 

depositadas en el Registro Mercantil de Roma. La Sociedad 

presenta Cuentas Anuales Consolidadas de acuerdo al Artí-

culo 43 del Código de Comercio al encontrarse sus acciones 

admitidas a cotización en las Bolsas Españolas. 

2.  Bases de presentación 
de las cuentas anuales 
consolidadas

2.1. Principios contables

Las Cuentas Anuales Consolidadas del Grupo ENDESA co-

rrespondientes al ejercicio anual terminado a 31 de diciem-

bre de 2011 han sido formuladas por los Administradores, 

en reunión del Consejo de Administración celebrada el día 

27 de febrero de 2012, de acuerdo con lo establecido en las 

Normas Internacionales de Información Financiera, según 

han sido adoptadas por la Unión Europea a la fecha del 

Estado de Situación Financiera Consolidado, de conformi-

dad con el Reglamento (CE) nº 1606/2002 del Parlamento 

Europeo y del Consejo (en adelante, «NIIF») y demás dis-

posiciones del marco normativo de información fi nanciera 

aplicables al Grupo. 

Estas Cuentas Anuales Consolidadas muestran la imagen fi el 

del patrimonio y de la situación fi nanciera del Grupo a 31 

de diciembre de 2011, del resultado global consolidado, de 

sus operaciones, de los cambios en el patrimonio neto con-

solidado y de los fl ujos de efectivo consolidados, que se han 

producido en el Grupo en el ejercicio terminado en esa fecha.

Las Cuentas Anuales Consolidadas se han preparado si-

guiendo el principio de empresa en funcionamiento me-

diante la aplicación del método de coste, con excepción de 

las partidas que se valoran a valor razonable de conformi-

dad con las NIIF, tal y como se indica en las Normas de Va-

loración de cada partida y los activos no corrientes y grupos 

enajenables de elementos mantenidos para la venta, que 

se registran al menor de su valor contable y valor razonable 

menos los costes de venta (véase Nota 3). 

Las Cuentas Anuales Consolidadas de los ejercicios anuales 

terminados a 31 de diciembre de 2011 y 2010 del Gru-

po ENDESA han sido preparadas a partir de los registros de 

contabilidad mantenidos por la Sociedad y por las restantes 

sociedades integradas en el Grupo. 
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Cada sociedad prepara sus Cuentas Anuales siguiendo los 

principios y criterios contables en vigor en el país en el 

que realiza las operaciones por lo que en el proceso de 

consolidación se han introducido los ajustes y reclasifi ca-

ciones necesarios para homogeneizar entre sí tales prin-

cipios y criterios para adecuarlos a las NIIF y a los criterios 

del Comité de Interpretaciones de las NIIF (en adelante, 

«CINIIF»).

A la fecha de formulación de estas Cuentas Anuales Con-

solidadas se han publicado en el Diario Ofi cial de la Unión 

Europea las siguientes NIIF y CINIIF que no fueron aplicadas 

por el Grupo en las Cuentas Anuales Consolidadas del ejer-

cicio 2010:

a)  Aplicadas por el grupo en las cuentas anuales 

consolidadas del ejercicio 2011

Normas e interpretaciones Aplicación obligatoria para

Modifi caciones de la NIC 32: «Instrumentos 

fi nancieros: Presentación-Clasifi cación de las 

Emisiones de Derechos».

Requiere que los derechos, opciones o 

certifi cados de opción («warrants») de 

compra de un determinado número de 

instrumentos de patrimonio propio de la 

entidad por un importe fi jo en cualquier 

moneda constituirán instrumentos de 

patrimonio si la entidad ofrece dichos 

derechos, opciones o certifi cados de opción 

(«warrants»), de manera proporcional, 

a todos los titulares existentes de sus 

instrumentos de patrimonio propio no 

derivados de la misma clase.

Ejercicios anuales 

iniciados a partir de 1 de 

febrero de 2010.

NIC 24: «Informaciones a revelar sobre 

partes vinculadas».

Modifi ca la defi nición de partes 

vinculadas. Se incluye una exención, en 

determinadas ocasiones, al suministro de 

cierta información de transacciones con 

Administraciones Públicas o entidades 

relacionadas, siendo éstas, partes vinculadas. 

Ejercicios anuales 

iniciados a partir de 1 de 

enero de 2011.

Modifi cación de la NIIF 8: «Segmentos de 

Explotación», derivada de la modifi cación 

de la NIC 24.

Modifi ca los requisitos de información 

sobre los principales clientes en el caso de 

sociedades bajo control de la Administración 

Pública.

Ejercicios anuales 

iniciados a partir de 1 de 

enero de 2011.

Modifi caciones de la CINIIF 14: «Pagos 

anticipados cuando existe la obligación de 

mantener un nivel mínimo de fi nanciación 

por prestaciones defi nidas».

Se elimina cierta consecuencia no deseada, 

derivada del tratamiento de los pagos 

anticipados de las aportaciones futuras 

en algunas circunstancias en que existe la 

obligación de mantener un nivel mínimo de 

fi nanciación por prestaciones defi nidas.

Ejercicios anuales 

iniciados a partir de 1 de 

enero de 2011.

Normas e interpretaciones Aplicación obligatoria para

CINIIF 19: «Cancelación de Pasivos 

Financieros con Instrumentos de 

Patrimonio».

Establece que los instrumentos de 

patrimonio emitidos por una entidad en 

favor de un acreedor para cancelar un 

pasivo fi nanciero íntegra o parcialmente 

constituyen una «contraprestación pagada». 

Estos instrumentos de patrimonio serán 

reconocidos por primera vez por su valor 

razonable, salvo si no es posible determinar 

éste con fi abilidad, en cuyo caso se 

valorarán de forma que refl ejen el valor 

razonable del pasivo fi nanciero cancelado.

Ejercicios anuales 

iniciados a partir de 1 de 

julio de 2010.

Modifi caciones de la NIIF 1: «Exención a la 

presentación comparativa de determinados 

desgloses de la NIIF 7».

Adaptación a la exención limitada del 

requisito de revelar información comparativa 

conforme a la NIIF 7, aplicable a las entidades 

que adopten por primera vez las NIIF.

Ejercicios anuales 

iniciados a partir de 1 de 

julio de 2010.

Mejoras de las NIIF (emitidas por el IASB en 

mayo de 2010).

Afecta a las normas: NIIF 1, NIIF 3, NIIF 7, NIC 

1, NIC 27, NIC 34 e interpretaciones: CINIIF 13.

Ejercicios anuales 

iniciados a partir de 1 

de julio de 2010 y 1 de 

enero de 2011.

La aplicación de estas nuevas normas no ha tenido un efec-

to signifi cativo sobre las Cuentas Anuales Consolidadas del 

Grupo.

b)  No aplicadas por el grupo en las cuentas anuales 

consolidadas del ejercicio 2011

Normas e interpretaciones Aplicación obligatoria para

Modifi caciones de la NIIF 7: «Desgloses de 

baja de activos fi nancieros».

Modifi ca los requisitos de información cuando 

se transfi eren activos fi nancieros y se mantiene 

una implicación continuada en los mismos.

Ejercicios anuales 

iniciados a partir de 1 de 

julio de 2011.

En la fecha de formulación de estas Cuentas Anuales Con-

solidadas, la Dirección del Grupo está evaluando el impacto 

que la aplicación de esta norma tendrá sobre los estados 

fi nancieros consolidados del Grupo, si bien, en principio, no 

se esperan efectos signifi cativos. 

2.2.  Responsabilidad de la información 
y estimaciones realizadas

La información contenida en estas Cuentas Anuales Conso-

lidadas es responsabilidad de los Administradores del Gru-

po, que manifi estan expresamente que se han aplicado en 

su totalidad los principios y criterios incluidos en las NIIF. 
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En la preparación de las Cuentas Anuales Consolidadas 

adjuntas se han utilizado determinadas estimaciones rea-

lizadas por la Dirección del Grupo para cuantifi car algunos 

de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que 

fi guran registrados en ellas. Básicamente, estas estimacio-

nes se refi eren a:

•  La valoración de activos y fondos de comercio para de-

terminar la existencia de pérdidas por deterioro de los 

mismos (véase Nota 3e).

•  Las hipótesis empleadas en el cálculo actuarial de los 

pasivos y obligaciones con los empleados y las fechas de 

salida de los empleados afectados por los expedientes 

de regulación de empleo (véase Nota 17). 

•  La vida útil de los activos materiales e intangibles (véan-

se Notas 3a y 3d).

•  Las hipótesis utilizadas para el cálculo del valor razona-

ble de los instrumentos fi nancieros (véase Nota 20).

•  La energía suministrada a clientes no medida en conta-

dores (véase Nota 3p).

•  Determinadas magnitudes del sistema eléctrico, in-

cluyendo las correspondientes a otras empresas tales 

como producción, facturación a clientes, energía con-

sumida, incentivos de la actividad de distribución, etc. 

que permiten estimar la liquidación global del sistema 

eléctrico que deberá materializarse en las correspon-

dientes liquidaciones defi nitivas, pendientes de emitir 

en la fecha de formulación de estas Cuentas Anuales 

Consolidadas, y que podría afectar a los saldos de 

activo, pasivo, ingresos y gastos relacionados con la 

actividad sectorial del sistema eléctrico y, en particu-

lar, al défi cit de ingresos de las actividades reguladas 

en España.

•  La interpretación de la normativa existente o de nue-

va normativa relacionada con la regulación del sector 

eléctrico cuyos efectos económicos defi nitivos ven-

drán determinados fi nalmente por las resoluciones 

de los organismos competentes, algunas de las cuales 

están pendientes de emitirse en la fecha de formula-

ción de estas Cuentas Anuales Consolidadas (véase 

Nota 4).

•  La probabilidad de ocurrencia y el importe de los pasivos 

de importe incierto o contingentes (véase Nota 3m).

•  Los costes futuros para el cierre de las instalaciones y 

restauración de terrenos (véanse Notas 3a, 3d y 3m).

•  Los resultados fi scales de las distintas sociedades del 

Grupo que se declararán ante las autoridades tributarias 

en el futuro y que han servido de base para el registro de 

los distintos saldos relacionados con el impuesto sobre 

sociedades en las Cuentas Anuales Consolidadas adjun-

tas (véase Nota 3o).

A pesar de que estas estimaciones se han realizado en 

función de la mejor información disponible en la fecha de 

formulación de estas Cuentas Anuales Consolidadas sobre 

los hechos analizados, es posible que acontecimientos que 

puedan tener lugar en el futuro obliguen a modifi carlas (al 

alza o a la baja) en próximos ejercicios, lo que se haría de 

forma prospectiva, reconociendo los efectos del cambio de 

estimación en las correspondientes Cuentas Anuales Con-

solidadas futuras. 

2.3.  Sociedades dependientes 
y de control conjunto

Son Sociedades Dependientes aquellas en las que la So-

ciedad Dominante controla, directa e indirectamente, la 

mayoría de los derechos de voto o, sin darse esta situa-

ción, tiene el poder de dirigir las políticas fi nancieras y 

operativas de las mismas con el objeto de obtener bene-

fi cios económicos de las actividades, considerándose a 

estos efectos los derechos de voto potenciales en poder 

del Grupo o de terceros ejercitables o convertibles al cie-

rre del ejercicio. 

Se consideran Sociedades de Control Conjunto aquellas en 

las que la situación descrita en el párrafo anterior se da gra-

cias al acuerdo contractual para compartir el control sobre 

una actividad económica, de forma que las decisiones estra-

tégicas, tanto fi nancieras como de explotación, relativas a la 

actividad requieren el consentimiento unánime del Grupo y 

del resto de partícipes. 

El Grupo sigue el criterio de considerar Sociedades De-

pendientes las Entidades de Propósito Especial (en ade-

lante, «SPE»), entendiendo como tales aquellas enti-

dades en las que, aún sin poseer una participación de 

control, el Grupo ejerce un control efectivo sobre las 

mismas. Se considera que se ejerce un control efectivo 

si el Grupo obtiene, sustancialmente, la mayoría de los 

benefi cios producidos por la entidad y retiene la mayoría 

de los riesgos de la misma, aunque no posea una parti-

cipación en dicha entidad. Durante los ejercicios 2011 y 

2010 ENDESA no ha poseído ninguna Entidad de Propó-

sito Especial.
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En el Anexo I de estas Cuentas Anuales Consolidadas, de-

nominado «Sociedades que componen el Grupo ENDESA», 

se relacionan las Sociedades Dependientes y de Control 

Conjunto del Grupo.

2.3.1. Variaciones del perímetro de consolidación

En el Anexo III de estas Cuentas Anuales Consolidadas se 

detallan las variaciones del perímetro de consolidación pro-

ducidas en los ejercicios 2011.

En el ejercicio 2011, se han incorporado nueve sociedades 

al perímetro de consolidación: ENEL.Re, N.V. (en adelante, 

«ENEL.Re»), ENEL.Re Limited, Central Vuelta de Obligado, 

S.A., ENDESA Ingeniería, S.L.U.-ENEL Sole S.R.L., U.T.E. 

III, ENDESA Ingeniería, S.L.U.-ENEL Sole S.R.L., U.T.E. IV, 

ENDESA Ingeniería, S.L.U.-ENEL Sole S.R.L., U.T.E. V, ENDESA 

Ingeniería, S.L.U.-ENEL Sole S.R.L., U.T.E. VI, ENDESA Inge-

niería, S.L.U.-Cobra Instalaciones y Servicios, S.A, U.T.E. e 

Hidromondego-Hidroeléctrica do Mondego, Lda. 

La consolidación por integración proporcional de ENEL.Re y 

ENEL.Re Limited ha supuesto el aumento de 59 millones de 

euros en el Activo no Corriente, de 54 millones de euros en 

el Activo Corriente, de 48 millones de euros en el Pasivo no 

Corriente y de 23 millones de euros en el Pasivo Corriente 

del Estado de Situación Financiera Consolidado. Las magni-

tudes económicas del resto de sociedades incorporadas al 

perímetro de consolidación no son signifi cativas.

En el ejercicio 2010, se incorporaron tres sociedades al 

perímetro de consolidación: Aysén Energía, S.A., ENDESA 

Ingeniería, S.L.U.-ENEL Sole, S.R.L., U.T.E. II e ICT Servicios 

Informáticos Ltda. Las magnitudes económicas de estas so-

ciedades no son signifi cativas.

En 2011, la salida de sociedades del perímetro de consoli-

dación corresponde en su mayor parte a las siguientes tran-

sacciones:

•  La venta de la participación del 100% en Compañía 

Americana de Multiservicios, Ltda. y sociedades depen-

dientes (en adelante, «Grupo CAM») (véase Nota 31). 

Su salida del perímetro de consolidación ha supuesto 

una reducción de 24 millones de euros en el Activo no 

Corriente, de 64 millones de euros en el Activo Corrien-

te, de 11 millones de euros en el Pasivo no Corriente y 

de 59 millones de euros en el Pasivo Corriente del Esta-

do de Situación Financiera Consolidado. 

•  La venta de la participación del 100% en Synapsis So-

luciones y Servicios IT, Ltda. y sociedades dependientes 

(en adelante, «Grupo Synapsis») (véase Nota 31). Su 

salida del perímetro de consolidación ha supuesto una 

reducción de 18 millones de euros en el Activo no Co-

rriente, de 42 millones de euros en el Activo Corriente, 

de 3 millones de euros en el Pasivo no Corriente y de 22 

millones de euros en el Pasivo Corriente del Estado de 

Situación Financiera Consolidado.

•  El cambio de método de consolidación de Compostilla 

Re, S.A. (en adelante «Compostilla Re») de integración 

global a integración proporcional como consecuencia 

de la operación de integración de las actividades de 

reaseguros del Grupo ENEL en ENEL.Re, sociedad con-

trolada al 100% por el Grupo ENEL (50% a través de 

ENDESA y 50% a través de ENEL Investment Holding 

B.V.), que ha supuesto la pérdida de control de ENDESA 

sobre la participación en Compostilla Re, pasando a te-

ner control conjunto. El cambio del método de consoli-

dación de Compostilla Re ha supuesto una reducción de 

59 millones de euros en el Activo Corriente, de 11 millo-

nes de euros en el Pasivo no Corriente y de 13 millones 

de euros en el Pasivo Corriente del Estado de Situación 

Financiera Consolidado. 

En 2010, la salida de sociedades del perímetro de consoli-

dación corresponde en su mayor parte a las siguientes tran-

sacciones:

•  La operación de integración de las actividades de 

ENDESA y ENEL Green Power, S.p.A. (en adelante, 

«EGP») en el ámbito de las energías renovables en Es-

paña y Portugal en una única entidad dentro del perí-

metro de EGP, sociedad controlada al 100% por ENEL, 

que ha supuesto la pérdida de control de ENDESA sobre 

el Grupo ENEL Green Power España, S.L. (en adelante, 

«EGP España»), anteriormente ENDESA Cogeneración y 

Renovables, (véase Nota 9). La salida del perímetro de 

consolidación del Grupo EGP España supuso una reduc-

ción de 1.242 millones de euros en el Activo no Corrien-

te, de 212 millones de euros en el Activo Corriente, de 

1.090 millones de euros en el Pasivo no Corriente y de 

278 millones de euros en el Pasivo Corriente del Estado 

de Situación Financiera Consolidado (véase Nota 31).

•  La venta de la participación del 50,01% en ENDESA He-

llas Power Generation and Supplies, S.A. (en adelante, 

«ENDESA Hellas») (véase Nota 33). Su salida del perí-

metro de consolidación ha supuesto una reducción de 

365 millones de euros en el Activo no Corriente, de 48 

millones de euros en el Activo Corriente, de 75 millones 

de euros en el Pasivo no Corriente y de 76 millones de 

euros en el Pasivo Corriente del Estado de Situación Fi-

nanciera Consolidado. 
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•  La venta de activos de distribución y transporte de gas 

materializada mediante la venta del 80% de ENDESA 

Gas T&D, S.L., anteriormente denominada Nubia 

2000, S.L., que cambió su denominación social en el 

ejercicio 2011 (en adelante, «ENDESA Gas»), lo que 

supuso una disminución de 555 millones de euros en 

el Activo no Corriente, 28 millones de euros en el 

Activo Corriente, 93 millones de euros en el Pasivo 

no Corriente y de 92 millones de euros en el Pasivo 

Corriente del Estado de Situación Financiera Consoli-

dado (véanse Notas 9, 31 y 33).

Exceptuando las operaciones descritas, de haberse rea-

lizado estas modifi caciones en el perímetro de conso-

lidación en el inicio de los ejercicios 2011 y 2010, las 

variaciones en las principales magnitudes en el Estado 

del Resultado Consolidado adjunto y en el Estado de Si-

tuación Financiera Consolidado adjunto no hubieran sido 

signifi cativas en relación con las Cuentas Anuales Conso-

lidadas adjuntas.

2.3.2.  Sociedades consolidadas con participación 

inferior al 50%

Aunque el Grupo ENDESA posee una participación inferior 

al 50% en Codensa, S.A. E.S.P. (en adelante, «Codensa») y 

Emgesa, S.A. E.S.P. (en adelante, «Emgesa»), tienen la con-

sideración de «Sociedades Dependientes» ya que el Grupo, 

directa o indirectamente, en virtud de pactos o acuerdos 

entre accionistas, o como consecuencia de la estructura, 

composición y clases de accionariado, ejerce el control de 

las citadas sociedades.

2.3.3.  Sociedades no consolidadas con participación 

superior al 50%

Aunque el Grupo ENDESA posee una participación superior 

al 50% en Centrales Hidroeléctricas de Aysén, S.A. (en ade-

lante, «Aysén»), y en la Asociación Nuclear Ascó-Vandellós 

II, A.I.E., (en adelante, «ANAV»), así como otras sociedades 

no relevantes que se indican en el Anexo I, tienen la con-

sideración de «Sociedades de Control Conjunto» ya que el 

Grupo, en virtud de pactos o acuerdos entre accionistas, 

ejerce el control conjunto de las citadas sociedades.

2.4. Sociedades asociadas

Son Sociedades Asociadas aquellas en las que la Sociedad 

Dominante, directa e indirectamente, ejerce una infl uencia 

signifi cativa. Con carácter general, la infl uencia signifi cativa 

se presume en aquellos casos en los que el Grupo posee 

una participación superior al 20% (véase Nota 3h).

En el Anexo II de estas Cuentas Anuales Consolidadas, de-

nominado «Sociedades Asociadas», se describe la relación 

de ENDESA con cada una de sus asociadas.

2.5. Otras participaciones

Las magnitudes económicas de las sociedades participadas 

por el Grupo que no tienen la consideración de Sociedades 

Dependientes, Sociedades de Control Conjunto o Socieda-

des Asociadas presentan un interés desdeñable respecto 

a la imagen fi el que deben expresar las Cuentas Anuales 

Consolidadas.

2.6.  Principios de consolidación 
y combinaciones de negocio

Las Sociedades Dependientes se consolidan desde la fecha 

de adquisición, que es aquella en la que el Grupo obtiene 

efectivamente el control de las mismas, por el método de 

integración global, integrándose en las Cuentas Anuales 

Consolidadas la totalidad de sus activos, pasivos, ingresos, 

gastos y fl ujos de efectivo una vez realizados los ajustes y 

eliminaciones correspondientes de las operaciones intra 

Grupo.

Los resultados de las Sociedades Dependientes adquiridas 

o enajenadas durante el ejercicio se incluyen en los Esta-

dos del Resultado Consolidados desde la fecha efectiva de 

adquisición o hasta la fecha efectiva de enajenación, según 

corresponda. 

Las Sociedades de Control Conjunto se consolidan por 

el método de integración proporcional, integrándose en 

las Cuentas Anuales Consolidadas la parte proporcional 

de sus activos, pasivos, ingresos, gastos y fl ujos de efec-

tivo, en función del porcentaje de participación del Gru-

po en dichas sociedades, una vez realizados los ajustes y 

eliminaciones correspondientes de las operaciones intra 

Grupo.

La consolidación de las operaciones de la Sociedad Domi-

nante y de las Sociedades Dependientes se ha efectuado 

siguiendo los siguientes principios básicos: 

1.  En la fecha de adquisición, los activos, pasivos y pasivos 

contingentes de la sociedad fi lial son registrados a valor 

razonable, excepto para determinados activos y pasivos 

que se valoran siguiendo los principios de valoración es-
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tablecidos en las Normas. En el caso de que exista una 

diferencia positiva entre el coste de adquisición de la so-

ciedad fi lial y el valor razonable de los activos y pasivos 

de la misma, incluyendo pasivos contingentes, corres-

pondientes a la participación de la matriz, esta diferen-

cia es registrada como fondo de comercio. En el caso 

de que la diferencia sea negativa, ésta se registra con 

abono al Estado del Resultado Consolidado. Los costes 

relacionados con la adquisición se reconocen como gas-

to a medida que se incurren.

2.  El valor de la participación de los Intereses Minoritarios 

en el valor razonable de los activos netos adquiridos y 

en los resultados de las Sociedades Dependientes con-

solidadas por integración global se presenta, respectiva-

mente, en los epígrafes «Patrimonio Neto: De los Inte-

reses Minoritarios» del Estado de Situación Financiera 

Consolidado e «Intereses Minoritarios» del Resultado 

Global Consolidado. 

3.  La conversión de los Estados Financieros de las socieda-

des extranjeras con moneda funcional distinta del euro 

se realiza del siguiente modo:

 a.  Los activos y pasivos, utilizando el tipo de cambio 

vigente en la fecha de cierre de las Cuentas Anuales 

Consolidadas. 

 b.  Las partidas de los Estados del Resultado utilizando 

el tipo de cambio medio del ejercicio. 

 c.  El patrimonio neto se mantiene a tipo de cambio 

histórico a la fecha de su adquisición (o al tipo de 

cambio medio del ejercicio de su generación, tanto 

en el caso de los resultados acumulados como de las 

aportaciones realizadas), según corresponda. 

  Las diferencias de cambio que se producen en la conver-

sión de los Estados Financieros se registran netas de su 

efecto fi scal en el epígrafe «Diferencias de Conversión» 

dentro del Estado del Resultado Global Consolidado: 

Otro Resultado Global (véase Nota 15).

  Las diferencias de conversión generadas con anteriori-

dad a 1 de enero de 2004 han sido traspasadas a re-

servas al haberse acogido la Sociedad en la primera 

aplicación de las NIIF, a la excepción prevista para la 

conversión de los Estados Financieros elaborados con 

principios y criterios contables españoles a NIIF.

4.  Todos los saldos y transacciones entre las sociedades 

consolidadas por integración global se han eliminado 

en el proceso de consolidación, así como la parte co-

rrespondiente de las sociedades consolidadas por inte-

gración proporcional.

5.  Cuando se realiza una transacción por la que se pier-

de el control de una Sociedad Dependiente y se retiene 

una participación en dicha sociedad, el registro inicial 

de la participación retenida se realiza por el valor razo-

nable de la participación en el momento de la pérdida 

de control. La diferencia entre el valor razonable de la 

contraprestación recibida en la operación, más el valor 

razonable de la inversión mantenida, más el valor en 

libros de las participaciones no controladas en la an-

terior subsidiaria y los activos y pasivos dados de baja 

del Estado de Situación Financiera Consolidado como 

consecuencia de la pérdida de control de la sociedad 

previamente controlada se registra en el epígrafe «Re-

sultado en Ventas de Activos» del Estado del Resultado 

Consolidado.

6.  Los cambios en la participación en las Sociedades De-

pendientes que no den lugar a una toma o pérdida de 

control se registran como transacciones de patrimonio 

ajustándose el importe en libros de las participaciones 

de control y de las participaciones de intereses mino-

ritarios para refl ejar los cambios en sus participaciones 

relativas en la subsidiaria. La diferencia que pueda exis-

tir entre el importe por el que se ajuste la participación 

de los intereses minoritarios y el valor razonable de la 

contraprestación pagada o recibida se reconoce directa-

mente en el Patrimonio de la Sociedad Dominante.  

3. Normas de valoración

Las principales normas de valoración utilizadas en la elabo-

ración de las Cuentas Anuales Consolidadas adjuntas han 

sido las siguientes: 

a) Inmovilizado material

El inmovilizado material se halla valorado por su coste, 

neto de su correspondiente amortización acumulada y de 

las pérdidas por deterioro que haya experimentado. Adicio-

nalmente al precio pagado por la adquisición de cada ele-

mento, el coste también incluye en su caso, los siguientes 

conceptos: 

•  Los gastos fi nancieros devengados durante el perío-

do de construcción que sean directamente atribuibles 

a la adquisición, construcción o producción de activos 
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aptos, que son aquellos que requieren de un período 

de tiempo sustancial antes de estar listos para su uso, 

como, por ejemplo, instalaciones de generación eléc-

trica o de distribución. La tasa de interés utilizada es 

la correspondiente a la fi nanciación específi ca o, de 

no existir, la tasa media de fi nanciación de la sociedad 

que realiza la inversión. La tasa media de fi nanciación 

depende principalmente del área geográfi ca y varía en 

un rango comprendido entre un 2,0% y un 9,5%. El 

importe activado por este concepto ha ascendido a 64 

millones de euros en el ejercicio 2011 y a 73 millones de 

euros en el ejercicio 2010 (véase Nota 30).

•  Los gastos de personal relacionados directamente con 

las obras en curso. Los importes capitalizados por este 

concepto se registran en el Estado del Resultado Con-

solidado adjunto como gasto en el epígrafe «Gastos de 

Personal» y como ingreso en el epígrafe «Trabajos reali-

zados por el Grupo para su Activo». El importe activado 

por este concepto ha ascendido a 165 millones de euros 

en el ejercicio 2011 y a 141 millones de euros en el ejer-

cicio 2010. 

•  Los costes futuros a los que el Grupo deberá hacer 

frente en relación con el cierre de sus instalaciones se 

incorporan al valor del activo por el valor actualizado, 

recogiendo la correspondiente provisión. El Grupo re-

visa anualmente su estimación sobre los mencionados 

costes futuros, aumentando o disminuyendo el valor del 

activo en función de los resultados de dicha estimación. 

En el caso de las centrales nucleares, esta provisión re-

coge el importe al que se estima que el Grupo deberá 

hacer frente hasta el momento en el que, de acuerdo 

con el Real Decreto 1349/2003, de 31 de octubre, y la 

Ley 24/2005, de 18 de noviembre, la entidad pública 

empresarial Empresa Nacional de Residuos Radioacti-

vos, S.A. (en adelante, «Enresa») de gestión de residuos 

radioactivos se haga cargo del desmantelamiento de es-

tas centrales (véase Nota 17.3).

Los elementos adquiridos con anterioridad a 31 de diciem-

bre de 2003 incluyen en el coste de adquisición, en su caso, 

las revalorizaciones de activos permitidas en los distintos 

países para ajustar el valor del inmovilizado material con la 

infl ación registrada hasta esa fecha.

Las obras en curso se traspasan al inmovilizado material en 

explotación una vez fi nalizado el período de prueba cuando 

se encuentran disponibles para su uso, a partir de cuyo mo-

mento comienza su amortización.

Los costes de ampliación, modernización o mejora que re-

presentan un aumento de la productividad, capacidad o efi -

ciencia o un alargamiento de la vida útil de los bienes se ca-

pitalizan como mayor coste de los correspondientes bienes.

Las sustituciones o renovaciones de elementos completos 

que aumentan la vida útil del bien, o su capacidad económi-

ca, se registran como mayor valor del inmovilizado material, 

con el consiguiente retiro contable de los elementos susti-

tuidos o renovados.

Los gastos periódicos de mantenimiento, conservación y re-

paración, se imputan a resultados como coste del ejercicio 

en que se incurren.

Los activos indivisibles en los que el Grupo tiene la propie-

dad compartida con otros propietarios (comunidades de 

bienes) son registrados por la parte proporcional que le co-

rresponde al mismo en dichos activos (véase Nota 5).

Los Administradores de la Sociedad, en base al resultado del 

test de deterioro explicado en la Nota 3e, consideran que el 

valor contable de los activos no supera el valor recuperable 

de los mismos. 

El inmovilizado material, neto en su caso del valor resi-

dual del mismo, se amortiza, a partir del momento en que 

se encuentra en condiciones de uso, distribuyendo lineal-

mente el coste de los diferentes elementos que lo compo-

nen entre los años de vida útil estimada que constituyen 

el período en el que las sociedades esperan utilizarlos. La 

vida útil se revisa periódicamente y, si procede, se ajusta 

de forma prospectiva.

A continuación se presentan los períodos de vida útil utiliza-

dos para la amortización de los activos:

Intervalo 
de años de vida 

útil estimada

Instalaciones de generación:

Centrales hidráulicas

Obra civil 35-65

Equipo electromecánico 10-40

Centrales de carbón / fuel 25-40

Centrales nucleares 40

Centrales de ciclo combinado 10-25

Renovables 20-35

Instalaciones de transporte y distribución:

Red de alta tensión 10-60

Red de baja y media tensión 10-60

Equipos de medida y telecontrol 3-50

Otras instalaciones 4-25
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Los terrenos no se deprecian por tener una vida útil inde-

fi nida.

En el caso de las centrales nucleares, la vida útil estimada 

es de cuarenta años. Estas centrales necesitan autoriza-

ción administrativa para su funcionamiento. Los permisos 

de explotación concedidos a estas centrales en la fecha 

de formulación de estas Cuentas Anuales Consolidadas 

no alcanzan la totalidad de la vida útil estimada, ya que 

estos permisos se conceden normalmente para treinta 

años, período inferior a la vida útil de las instalaciones, 

no renovándose hasta que se encuentra próximo su ven-

cimiento. 

Los Administradores del Grupo consideran que estos per-

misos se renovarán para cubrir, al menos, los cuarenta años 

de funcionamiento de la central actualmente estimados de 

acuerdo con los precedentes existentes.

De acuerdo con la Ley 29/1985, de 2 de agosto, modifi ca-

da parcialmente por la Ley 46/1999, de 13 de diciembre, 

todas las centrales de producción hidroeléctricas españo-

las se hallan sujetas al régimen de concesión administrativa 

temporal. 

Según los términos de estas concesiones administrativas, 

a la terminación de los plazos establecidos, las indicadas 

instalaciones revierten a la propiedad del Estado en condi-

ciones de buen uso. Los plazos de reversión de las citadas 

instalaciones se extienden desde 2012 hasta 2067.

Por lo que respecta a las concesiones administrativas de 

las que son titulares las sociedades eléctricas del Grupo 

ENDESA en Latinoamérica, a continuación se presenta de-

talle del período restante hasta su caducidad de aquellas 

concesiones que no tienen carácter indefi nido, excluidas 

aquellas a las que es de aplicación la CINIIF 12 «Acuerdos 

de Concesión de Servicios» (véase Nota 3d):

Empresa Actividad País Plazo de la concesión
Período restante 
hasta caducidad

Empresa Distribuidora Sur, S.A. Distribución Argentina 95 años 76 años

Hidroeléctrica El Chocón, S.A. Generación Argentina 30 años 12 años

Transportadora de Energía, S.A. Transporte Argentina 85 años 76 años

Compañía de Transmisión del Mercosur, S.A. Transporte Argentina 87 años 76 años

Centrais Elétricas Cachoeira Dourada, S.A. Generación Brasil 30 años 16 años

Central Geradora Termelétrica Fortaleza, S.A. Generación Brasil 30 años 20 años

Compañía de Interconexión Energética, S.A. (Transporte Línea 1) Transporte Brasil 20 años 9 años

Compañía de Interconexión Energética, S.A. (Transporte Línea 2) Transporte Brasil 20 años 11 años

El Grupo ha evaluado las casuísticas específi cas de cada una 

de las concesiones descritas anteriormente, que varían unas 

de otras dependiendo del país, negocio y jurisprudencia le-

gal, concluyéndose que en ninguno de estos casos se dan 

los factores determinantes para aplicar la CINIIF 12: «Acuer-

dos de Concesión de Servicios» (véase Nota 3d).

Los benefi cios o pérdidas que surgen en ventas o retiros de 

bienes de inmovilizado material se reconocen como resul-

tados del ejercicio y se calculan como la diferencia entre el 

valor de venta y el valor neto contable del activo.

b) Inversiones inmobiliarias

El epígrafe de «Inversiones Inmobiliarias» recoge aquellos 

terrenos e inmuebles que se estima que no se recuperarán 

en el curso ordinario de los negocios que constituyen el ob-

jeto social del Grupo.

Las inversiones inmobiliarias se valoran por su coste de 

adquisición neto de su correspondiente amortización 

acumulada y las pérdidas por deterioro que hayan expe-

rimentado.

El valor de mercado de las inversiones inmobiliarias se des-

glosa en la Nota 6 y se ha calculado, en Latinoamérica, 

de acuerdo con la mejor estimación de la Dirección del 

Grupo, teniendo en cuenta las condiciones de mercado en 

cada una de las fechas, y en el resto del Grupo, en base a 

valoraciones externas realizadas en el cuarto trimestre del 

ejercicio 2011.

Las inversiones inmobiliarias, excluidos los terrenos, se 

amortizan distribuyendo linealmente el coste de los diferen-

tes elementos que lo componen entre los años de vida útil, 

que se estiman según los mismos criterios que los estableci-

dos para el inmovilizado material. 
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c) Fondo de comercio

El fondo de comercio generado en la consolidación repre-

senta el exceso del coste de adquisición sobre la participa-

ción del Grupo en el valor razonable de los activos y pasivos, 

incluyendo los contingentes identifi cables de una Sociedad 

Dependiente o controlada conjuntamente adquirida en la 

fecha de adquisición. 

La valoración de los activos y pasivos adquiridos se realiza 

de forma provisional en la fecha de toma de control de la 

sociedad, revisándose la misma en el plazo máximo de un 

año a partir de la fecha de adquisición. Hasta que se deter-

mina de forma defi nitiva el valor razonable de los activos 

y pasivos, la diferencia entre el precio de adquisición y el 

valor contable de la sociedad adquirida se registra de forma 

provisional como fondo de comercio.

En el caso de que la determinación defi nitiva del fondo de 

comercio se realice en las cuentas anuales del año siguiente 

al de la adquisición de la participación, las cuentas del ejer-

cicio anterior que se presentan a efectos comparativos se 

modifi can para incorporar el valor de los activos y pasivos 

adquiridos y del fondo de comercio defi nitivo desde la fecha 

de adquisición de la participación. 

Los fondos de comercio surgidos en la adquisición de socie-

dades con moneda funcional distinta del euro se valoran en 

la moneda funcional de la sociedad adquirida, realizándose 

la conversión a euros al tipo de cambio vigente a la fecha 

del Estado de Situación Financiera. 

Los fondos de comercio adquiridos a partir de 1 de enero 

de 2004 se mantienen valorados a su coste de adquisición 

y los adquiridos con anterioridad a esa fecha se mantienen 

por su valor neto registrado a 31 de diciembre de 2003 de 

acuerdo con los criterios contables españoles aplicables en 

esa fecha. Los fondos de comercio no se amortizan, sino 

que se asignan a cada una de las Unidades Generadoras 

de Efectivo (en adelante, «UGEs» o «UGE»), o conjunto 

de ellas, y al cierre de cada ejercicio contable se procede 

a estimar si se ha producido en ellos algún deterioro que 

reduzca su valor recuperable a un importe inferior al coste 

neto registrado, procediéndose, en su caso, al oportuno sa-

neamiento (véase Nota 3e). 

d) Activos intangibles

Los activos intangibles se reconocen inicialmente por su 

coste de adquisición o producción y, posteriormente, se va-

loran a su coste neto de su correspondiente amortización 

acumulada y de las pérdidas por deterioro que, en su caso, 

hayan experimentado. Los activos intangibles se amortizan 

linealmente en su vida útil, a partir del momento en que se 

encuentran en condiciones de uso, salvo aquellos con vida 

útil indefi nida, que no se amortizan.

A 31 de diciembre de 2011 no existen activos intangibles con 

vida útil indefi nida de importe signifi cativo, excepto los dere-

chos de emisión de dióxido de carbono (en adelante, «CO
2
»).

Los criterios para el reconocimiento de las pérdidas por de-

terioro de estos activos y, en su caso, de las recuperaciones 

de las pérdidas por deterioro registradas en ejercicios ante-

riores se explican en la Nota 3e. 

d.1. Concesiones

La CINIIF 12 «Acuerdos de Concesión de Servicios» pro-

porciona guías para la contabilización de los acuerdos de 

concesión de servicios públicos a un operador privado. Esta 

interpretación contable se aplica en aquellas concesiones 

en las que:

a)  La concedente controla o regula qué servicios debe pro-

porcionar el operador con la infraestructura, a quién 

debe suministrarlos y a qué precio; y

b)  La concedente controla, a través de la propiedad, del 

derecho de usufructo o de otra manera, cualquier par-

ticipación residual signifi cativa en la infraestructura al 

fi nal del plazo del acuerdo.

De cumplirse, simultáneamente, con las condiciones ex-

puestas anteriormente, la contraprestación recibida por el 

Grupo por la construcción de la infraestructura se reconoce 

por el valor razonable de la misma, como un activo intan-

gible en la medida que el operador recibe un derecho a 

efectuar cargos a los usuarios del servicio público, siempre 

y cuando estos derechos estén condicionados al grado de 

uso del servicio, o como un activo fi nanciero, en la medida 

en que exista un derecho contractual incondicional a re-

cibir efectivo u otro activo fi nanciero ya sea directamente 

del cedente o de un tercero. Las obligaciones contractuales 

asumidas por el Grupo para el mantenimiento de la infraes-

tructura durante su explotación,  o por su devolución al ce-

dente al fi nal del acuerdo de concesión en las condiciones 

especifi cadas en el mismo, en la medida en que no suponga 

una actividad que genera ingresos, se reconoce siguiendo la 

política contable de provisiones (véase Nota 3m).

Las fi liales del Grupo que han reconocido un activo intangi-

ble por sus acuerdos de concesión como consecuencia de la 

aplicación de la CINIIF 12 son las que fi guran a continuación:
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Empresa Actividad País Plazo de la concesión
Período restante 
hasta caducidad

Ampla Energia e Serviços, S.A.(*) Distribución Brasil 30 años 15 años

Companhia Energética do Ceará, S.A.(*) Distribución Brasil 30 años 16 años

Sociedad Concesionaria Túnel El Melón, S.A. Infraestructura Vial Chile 23 años 5 años

(*)  Considerando que una parte de los derechos adquiridos por las fi liales son incondicionales, se ha reconocido una parte del activo como intangible y otra parte como fi nanciero 
(véase Nota 10.1).

El importe de los gastos e ingresos incurridos para la 

mejora de las infraestructuras de estas concesiones as-

ciende a 266 y 374 millones de euros durante los ejerci-

cios 2011 y 2010, respectivamente (véanse Notas 25.2 

y 26).

Los gastos fi nancieros se activan siguiendo los criterios es-

tablecidos en la letra a) de esta Nota, siempre y cuando 

el operador de la concesión tenga un derecho contractual 

para recibir un activo intangible. Durante los ejercicios 2011 

y 2010 no se activaron gastos fi nancieros.

Durante los ejercicios 2011 y 2010 se activaron gastos de 

personal directamente relacionados a construcciones en 

curso por importe de 11 y 35 millones de euros, respecti-

vamente. 

Las concesiones se amortizan dentro del período de dura-

ción de la misma.

Los contratos de concesión no sujetos a la CINIIF 12 se reco-

nocen siguiendo los criterios generales. En la medida en que 

el Grupo reconoce los activos como inmovilizado material 

(véase Nota 3a), éstos se amortizan durante el período me-

nor entre la vida económica o plazo concesional. Cualquier 

obligación de inversión, mejora o reposición asumida por 

el Grupo, se considera en los cálculos de deterioro de valor 

del inmovilizado como una salida de fl ujos futuros compro-

metidos de carácter contractual, necesarios para obtener las 

entradas de fl ujos de efectivo futuras. Si el Grupo tiene los 

activos cedidos en uso a cambio de una contraprestación, 

se aplican los criterios establecidos en el apartado «Arren-

damientos» (véase Nota 3f).

d.2. Gastos de investigación y desarrollo

El Grupo sigue la política de registrar como activo intangible 

en el Estado de Situación Financiera Consolidado los costes 

de los proyectos en la fase de desarrollo siempre que su 

viabilidad técnica y rentabilidad económica estén razona-

blemente aseguradas. 

Los costes de investigación se registran como gastos en 

los Estados del Resultado Consolidados. El importe de es-

tos costes en el Estado del Resultado Consolidado adjunto 

asciende a 41 millones de euros en 2011 y 48 millones de 

euros en 2010.

d.3. Derechos de emisión de CO2

Las sociedades europeas del Grupo que realizan emisiones 

de CO
2 
en su actividad de generación eléctrica deben entre-

gar en los primeros meses del ejercicio siguiente derechos 

de emisión de CO
2
 equivalentes a las emisiones realizadas 

durante el ejercicio anterior. El Grupo sigue la política de 

registrar como un activo intangible no amortizable los dere-

chos de emisión de CO
2
. 

Los derechos de emisión de CO
2
 se valoran inicialmente por 

su coste de adquisición, dotándose posteriormente la co-

rrespondiente provisión en caso de que el valor de mercado 

sea inferior a dicho coste. 

Para los derechos recibidos gratuitamente conforme a los 

correspondientes Planes Nacionales de Asignación (en ade-

lante, «PNA») se considera como coste de adquisición el 

precio de mercado vigente en el momento en que se reci-

ben registrando un ingreso diferido por el mismo importe. 

Para estos derechos, en caso de tener que dotar una pro-

visión para minorar el coste hasta el valor de mercado, se 

dota la correspondiente provisión y se minora el saldo de 

ingresos diferidos.

d.4. Otros activos intangibles

Estos activos corresponden fundamentalmente a programas 

informáticos, que se reconocen inicialmente por su coste de 

adquisición o producción y, posteriormente, se valoran a su 

coste neto de su correspondiente amortización acumulada 

y de las pérdidas por deterioro que, en su caso, hayan ex-

perimentado. Se amortizan en su vida útil, que, en la mayor 

parte de los casos, se estima en cinco años.
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e) Deterioro del valor de los activos

A lo largo del ejercicio y, en cualquier caso, en la fecha de cierre 

del mismo, se evalúa si existe algún indicio de que algún activo 

hubiera podido sufrir una pérdida por deterioro. En caso de 

que exista algún indicio se realiza una estimación del importe 

recuperable de dicho activo para determinar, en su caso, el im-

porte del saneamiento necesario. Si se trata de activos identifi -

cables que no generan fl ujos de caja de forma independiente, 

se estima la recuperabilidad de la UGE a la que pertenece el 

activo, entendiendo como tal el menor grupo identifi cable de 

activos que genera entradas de efectivo independientes.

Independientemente de lo señalado en el párrafo anterior, 

en el caso de las UGEs a las que se han asignado fondos de 

comercio o activos intangibles con una vida útil indefi nida, 

el análisis de su recuperabilidad se realiza de forma sistemá-

tica al cierre de cada ejercicio.

Con carácter general, el Grupo considera que el negocio de 

distribución y el negocio de generación de cada país cons-

tituyen una UGE.

El importe recuperable es el mayor entre el valor de merca-

do minorado por el coste necesario para su venta y el valor 

en uso, entendiendo por éste el valor actual de los fl ujos de 

caja futuros estimados. Para el cálculo del valor de recupera-

ción del inmovilizado material, del fondo de comercio, y del 

activo intangible, el valor en uso es el criterio utilizado por el 

Grupo en prácticamente la totalidad de los casos. 

Para estimar el valor en uso, el Grupo prepara las previsio-

nes de fl ujos de caja futuros antes de impuestos a partir 

de los presupuestos más recientes disponibles. Estos presu-

puestos incorporan las mejores estimaciones de la Dirección 

del Grupo sobre los ingresos y costes de las UGEs utilizando 

las previsiones sectoriales, la experiencia del pasado y las 

expectativas futuras.

Estas previsiones cubren, en general, los próximos diez años 

(período utilizado en el proceso de planifi cación del Grupo), 

estimándose los fl ujos para los años futuros hasta el fi n de 

la vida útil de los activos, o hasta el fi nal de las concesiones, 

en su caso, aplicando tasas de crecimiento razonables que, en 

ningún caso, son crecientes ni superan a las tasas medias de 

crecimiento a largo plazo para el sector y país del que se trate. 

Estos fl ujos se descuentan para calcular su valor actual a 

una tasa antes de impuestos que recoge el coste de capital 

del negocio y del área geográfi ca en que se desarrolla. Para 

su cálculo se tiene en cuenta el coste actual del dinero y 

las primas de riesgo utilizadas de forma general entre los 

analistas para el negocio y zona geográfi ca. 

Las tasas de descuento aplicadas en 2011 y 2010 se en-

cuentran en los siguientes rangos: (tabla 1).

La variación de las tasas de descuento aplicadas en 2011 

y 2010 se corresponde a la distinta percepción de riesgo 

sobre las deudas soberanas, que ha afectado fundamental-

mente a los países de la zona euro y, en menor medida, a 

los de Latinoamérica. 

Analizando los parámetros que componen las tasas de des-

cuento empleadas en el ejercicio 2011, cabe destacar los 

siguientes factores:

•  Incremento de la tasa libre de riesgo (euro y dólar esta-

dounidense), así como del riesgo país, derivados de la 

mayor remuneración media de las deudas soberanas en 

el período considerado;

•  Mayor prima de riesgo de mercado, según evolución es-

tadística;

•  Mayores betas, por el diferente comportamiento de los 

negocios (mayor dispersión en negocios no regulados).

El período de proyección de los fl ujos de efectivo futuros 

para extrapolar las proyecciones es, en términos generales, 

el de la vida útil remanente de los activos en el caso de 

la generación, mientras que para la distribución se utilizan 

Tabla 1

País Moneda

2011 2010

Mínimo (%) Máximo (%) Mínimo (%) Máximo (%)

España Euro  6,2  8,3  6,2  6,5

Latinoamérica:

Chile Peso Chileno  8,0 10,1  7,5  8,8

Argentina Peso Argentino 15,0 17,1 15,0 16,8

Brasil Real Brasileño  9,5 11,6  9,6 10,8

Perú Nuevo Sol Peruano  7,3  9,3  7,3  8,1

Colombia Peso Colombiano  8,9 10,9  9,6  9,8
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diez años de proyección más una perpetuidad. En el caso 

de concesiones con fecha límite de fi nalización, los fl ujos de 

efectivo futuros se proyectan hasta la citada fecha. 

Las tasas de crecimiento empleadas para extrapolar las pro-

yecciones son las que se detallan a continuación:

País Moneda

2011(*) 2010

Tasa g (%) Tasa g (%)

España Euro 0-2,0 0-2,0

Latinoamérica:

Chile Peso chileno 4,2-5,3 4,21

Argentina Peso argentino 7,0-7,9 6,73

Brasil Real brasileño 5,0-6,0 5,37

Perú Nuevo Sol peruano 3,2-4,3 3,35

Colombia Peso colombiano 4,4-5,2 4,21

(*)  El comportamiento dispar de los negocios, derivado de la actual incertidumbre que 
afecta más a las actividades no reguladas, ha aconsejado tomar en 2011 tasas de 
crecimiento diferenciadas para la distribución y la generación latinoamericanas.

Al margen de las tasas de descuento, las hipótesis clave que 

se incluyen se basan en la experiencia histórica y en las pre-

visiones sectoriales y son las siguientes:

•   El crecimiento previsto de la demanda.

•  La hidraulicidad media obtenida de series históricas y 

teniendo en cuenta el punto de partida real.

•  La evolución estimada del mix energético.

•  Los costes esperados de los combustibles atendiendo a es-

timaciones basadas en los precios «forward», en Organis-

mos Internacionales y en analistas de reconocido prestigio.

•  La evolución prevista de los costes fi jos.

•  Los contratos existentes, tanto de suministro como de venta.

•  Las medidas regulatorias existentes y aquellas que pudie-

ran producirse en las sucesivas revisiones tarifarias que 

afecten, tanto a la producción de las centrales como a la 

remuneración, conforme a lo establecido en las diferen-

tes legislaciones y a la mejor información disponible. 

•  Las inversiones necesarias para soportar los niveles de 

producción y ventas de distribución previstos.

En el caso de que el importe recuperable de la UGE sea 

inferior al valor neto en libros de los activos asociados a la 

misma se registra la correspondiente provisión por pérdida 

por deterioro por la diferencia con cargo al epígrafe «Amor-

tizaciones y Pérdidas por Deterioro» del Estado del Resul-

tado Consolidado, asignándose dicha provisión, en primer 

lugar, al valor del fondo de comercio asignado a la misma y, 

a continuación, a los demás activos de la UGE, prorrateando 

en función del valor contable de cada uno de ellos, con el 

límite de su valor razonable menos los costes de venta, su 

valor en uso y sin que pueda resultar un valor negativo. 

Las pérdidas por deterioro reconocidas en un activo en 

ejercicios anteriores son revertidas cuando se produce un 

cambio en las estimaciones sobre su importe recuperable, 

aumentando el valor del activo con abono al Estado del Re-

sultado Consolidado con el límite del valor en libros que 

el activo hubiera tenido de no haberse realizado el sanea-

miento. En el caso del fondo de comercio, los saneamientos 

realizados no son reversibles. 

Para determinar la necesidad de realizar deterioro en los 

activos fi nancieros, se sigue el siguiente procedimiento:

•  En el caso de los que tienen origen comercial, se pro-

visionan los saldos sobre los que existe evidencia obje-

tiva de que el Grupo no será capaz de recuperar todos 

los importes de acuerdo a los términos originales de los 

contratos. Con carácter general, las sociedades del Gru-

po tienen defi nida una política de dotación de provisio-

nes por deterioro en función de la antigüedad del saldo 

vencido, excepto en aquellas situaciones en que existe 

alguna singularidad que hace aconsejable el análisis es-

pecífi co de cobrabilidad, como puede ser el caso de los 

importes a cobrar vencidos con entidades públicas.

•  Para el caso de los saldos a cobrar con origen fi nanciero, 

la determinación de la necesidad de deterioro se realiza 

mediante un análisis específi co en cada caso, y se estima 

por diferencia entre el valor contable y el valor presente 

de los fl ujos de caja futuros descontados a la tasa de 

interés efectiva.

El Grupo reconoce la pérdida por deterioro de los activos 

fi nancieros mediante el registro de una cuenta correctora. El 

valor contable se elimina contra la cuenta correctora cuan-

do dicho deterioro se considera irreversible. La pérdida por 

deterioro de valor se reconoce como gasto en el epígrafe 

«Amortizaciones y Pérdidas por Deterioro» del Estado del 

Resultado Consolidado, si se trata de cuentas a cobrar co-

merciales, y en el epígrafe «Dotación Provisiones para Insol-

vencias y Otros» del Estado del Resultado Consolidado, si 

tienen origen fi nanciero. En ejercicios posteriores será rever-

sible hasta el límite del valor del coste amortizado que los 

activos tendrían de no haber sido deteriorados. Si el deterio-

ro fuese irreversible, se elimina el valor contable del activo 

fi nanciero contra la cuenta correctora de activo.
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A la fecha de formulación de estas Cuentas Anuales Conso-

lidadas no existen activos fi nancieros vencidos por importe 

signifi cativo que no tengan origen comercial.

f) Arrendamientos

Los arrendamientos en los que se transfi eren sustancialmen-

te todos los riesgos y benefi cios inherentes a la propiedad 

se clasifi can como fi nancieros. El resto de arrendamientos se 

clasifi can como operativos.

El Grupo evalúa el fondo económico de los contratos que 

otorgan el derecho de uso de determinados activos, al objeto 

de determinar la existencia de arrendamientos implícitos. En 

estos casos, el Grupo separa al inicio del contrato, en función 

de sus valores razonables relativos, los pagos y contrapresta-

ciones relativos al arrendamiento, de los correspondientes al 

resto de elementos incorporados en el acuerdo.

Los arrendamientos fi nancieros en los que el Grupo actúa 

como arrendatario se reconocen al comienzo del contrato, 

registrando un activo según su naturaleza y un pasivo por 

el mismo importe, e igual al valor razonable del bien arren-

dado, o bien al valor presente de los pagos mínimos por 

el arrendamiento, si éste fuera menor. Posteriormente, los 

pagos mínimos por arrendamiento se dividen entre carga 

fi nanciera y reducción de la deuda. La carga fi nanciera se 

reconoce como gasto y se distribuye entre los ejercicios que 

constituyen el período de arrendamiento, de forma que se 

obtiene un tipo de interés constante en cada ejercicio sobre 

el saldo de la deuda pendiente de amortizar. El activo se 

amortiza en los mismos términos que el resto de activos 

depreciables similares si existe certeza razonable de que el 

arrendatario adquirirá la propiedad del activo al fi nalizar el 

arrendamiento. Si no existe dicha certeza, el activo se amor-

tiza en el plazo menor entre la vida útil del activo o el plazo 

del arrendamiento.

Las cuotas de arrendamiento operativo se reconocen como 

gasto de forma lineal durante el plazo del mismo, salvo que 

resulte más representativa otra base sistemática de reparto.

Las cuotas de arrendamiento contingente se registran como 

gasto cuando es probable que se vaya a incurrir en las mismas.

g) Instrumentos fi nancieros

Un instrumento fi nanciero es cualquier contrato que dé lu-

gar, simultáneamente, a un activo fi nanciero en una entidad 

y a un pasivo fi nanciero, o a un instrumento de patrimonio, 

en otra entidad.

g.1. Inversiones fi nancieras excepto derivados

A efectos de valoración, el Grupo clasifi ca sus inversiones 

fi nancieras en el momento de su reconocimiento inicial, ya 

sean permanentes o temporales, excluidas las inversiones 

contabilizadas por el método de participación (véase Nota 

9.1) y las mantenidas para la venta (véase Nota 3j), en cua-

tro categorías:

1) Préstamos y partidas a cobrar

Se registran a su coste amortizado, correspondiendo éste al 

valor razonable inicial, menos las devoluciones del principal 

efectuadas, más los intereses devengados no cobrados cal-

culados por el método del tipo de interés efectivo. 

El método de la tasa de interés efectiva es un método de cálcu-

lo del coste amortizado de un activo o un pasivo fi nanciero (o 

de un grupo de activos o pasivos fi nancieros) y de imputación 

del ingreso o gasto fi nanciero a lo largo del período relevante. 

La tasa de interés efectiva es la tasa de descuento que iguala 

exactamente los fl ujos de efectivo por cobrar o por pagar esti-

mados a lo largo de la vida esperada del instrumento fi nancie-

ro (o, cuando sea adecuado, en un período más corto) con el 

importe neto en libros del activo o pasivo fi nanciero.

2) Inversiones a mantener hasta su vencimiento

Aquellas que el Grupo ENDESA tiene intención y capacidad 

de conservar hasta su vencimiento, se contabilizan al coste 

amortizado según se ha defi nido en el párrafo anterior. A 

31 de diciembre de 2011 y 2010 el Grupo no tiene inversio-

nes de esta naturaleza por importe signifi cativo.

3)  Activos fi nancieros registrados a valor razonable 

con cambios en resultados

Incluye la cartera de negociación y aquellos activos fi nan-

cieros que han sido designados como tales en el momento 

de su reconocimiento inicial y que se gestionan y evalúan 

según el criterio de valor razonable. Figuran en el Estado 

de Situación Financiera Consolidado por su valor razonable 

y las fl uctuaciones se registran en el Estado del Resultado 

Consolidado.

4) Inversiones disponibles para la venta

Son los activos fi nancieros que se designan específi camente 

como disponibles para la venta o aquellos que no encajan 
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dentro de las tres categorías anteriores, correspondiéndose 

casi en su totalidad a inversiones fi nancieras en instrumen-

tos de patrimonio (véase Nota 10.2). 

Estas inversiones fi guran en el Estado de Situación Finan-

ciera Consolidado por su valor razonable cuando es posible 

determinarlo de forma fi able. En el caso de participaciones 

en sociedades no cotizadas, normalmente el valor de mer-

cado no es posible determinarlo de forma fi able por lo que, 

cuando se da esta circunstancia, se valoran por su coste de 

adquisición o por un importe inferior si existe evidencia de 

su deterioro.

Las variaciones del valor razonable, netas de su efecto fi scal, 

se registran con cargo o abono al epígrafe «Estado del Re-

sultado Global Consolidado: Otro Resultado Global» (véase 

Nota 15), hasta el momento en que se produce la enajena-

ción de estas inversiones, momento en el que el importe acu-

mulado en este epígrafe referente a dichas inversiones es im-

putado íntegramente al Estado del Resultado Consolidado. 

En caso de que el valor razonable sea inferior al coste de 

adquisición, si existe una evidencia objetiva de que el activo 

ha sufrido un deterioro que no pueda considerarse tempo-

ral, es decir, que existe evidencia objetiva de un deterioro de 

valor, la diferencia se registra directamente en el Estado del 

Resultado Consolidado.

Las compras y ventas de activos fi nancieros se contabilizan 

utilizando la fecha de negociación. 

Los criterios de deterioro de los activos fi nancieros se descri-

ben en la Nota 3e. 

g.2. Efectivo y otros medios líquidos equivalentes

Bajo este epígrafe del Estado de Situación Financiera Con-

solidado se registra el efectivo en caja, depósitos a la vista 

y otras inversiones a corto plazo de alta liquidez que son 

rápidamente realizables en caja y que no tienen riesgo de 

cambios de su valor.

g.3. Pasivos fi nancieros excepto derivados

Los pasivos fi nancieros, que incluyen tanto la deuda fi nan-

ciera como los acreedores comerciales y otras cuentas a 

pagar, se registran generalmente por el efectivo recibido, 

neto de los costes incurridos en la transacción. En períodos 

posteriores estas obligaciones se valoran a su coste amorti-

zado, utilizando el método del tipo de interés efectivo (véa-

se Nota 3g.1). 

En el caso particular de que los pasivos sean el subyacente 

de un derivado de cobertura de valor razonable, como ex-

cepción, se valoran por su valor razonable por la parte del 

riesgo cubierto. 

Para el cálculo del valor razonable de la deuda, tanto para 

los casos en que se registra en el Estado de Situación Fi-

nanciera Consolidado como para la información sobre su 

valor razonable que se incluye en la Nota 18.3, ésta ha 

sido dividida en deuda a tipo de interés fi jo (en adelante, 

«deuda fi ja») y deuda a tipo de interés variable (en ade-

lante, «deuda variable»). La deuda fi ja es aquella que a lo 

largo de su vida paga cupones de interés fi jados desde el 

inicio de la operación, ya sea explícita o implícitamente. La 

deuda variable es aquella deuda emitida con tipo de inte-

rés fl otante, es decir, cada cupón se fi ja en el momento del 

inicio de cada período en función del tipo de referencia. 

La valoración de toda la deuda se ha realizado mediante el 

descuento de los fl ujos de fondos futuros esperados con 

la curva de tipos de interés de mercado según la moneda 

de pago.

g.4. Derivados y operaciones de cobertura

Los derivados mantenidos por el Grupo corresponden 

fundamentalmente a operaciones contratadas con el fin 

de cubrir el riesgo de tipo de interés, de tipo de cambio 

o de precios de «commodities» (electricidad, combus-

tible, derechos de emisión de CO
2
 y Reducciones Cer-

tificadas de Emisiones (en adelante, «CERs»)) y tienen 

como objetivo eliminar o reducir significativamente es-

tos riesgos en las operaciones subyacentes que son ob-

jeto de cobertura. 

Los derivados se registran por su valor razonable en la 

fecha del Estado de Situación Financiera Consolidado. Si 

su valor es positivo se registran en el epígrafe «Activos 

Financieros», si se trata de derivados fi nancieros, y en el 

epígrafe «Deudores Comerciales y otras Cuentas a Co-

brar», si son derivados sobre «commodities». Si su valor es 

negativo, se registran en el epígrafe «Deuda Financiera», 

si son derivados fi nancieros, y en el epígrafe «Acreedores 

Comerciales y otros Pasivos Corrientes», si son derivados 

sobre «commodities».

Los cambios en el valor razonable se registran en el Estado 

del Resultado Consolidado salvo en el caso de que el deriva-

do haya sido designado contablemente como instrumento 

de cobertura y se den todas las condiciones establecidas por 

las NIIF para aplicar contabilidad de cobertura, entre ellas, 

que la cobertura sea altamente efectiva, en cuyo caso su 

registro es el siguiente: 
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Coberturas de valor razonable

La parte del subyacente para la que se está cubriendo el 

riesgo se valora por su valor razonable al igual que el instru-

mento de cobertura, registrándose las variaciones de valor 

de ambos en el Estado del Resultado Consolidado, netean-

do los efectos en el mismo epígrafe del Estado del Resulta-

do Consolidado.

Coberturas de fl ujos de efectivo

Los cambios en el valor razonable de los derivados se regis-

tran, en la parte en que dichas coberturas son efectivas, en 

el epígrafe «Estado del Resultado Global Consolidado: Otro 

Resultado Global» (véase Nota 15). La pérdida o ganancia 

acumulada en dicho epígrafe se traspasa al Estado del Re-

sultado Consolidado a medida que el subyacente tiene im-

pacto en el Estado del Resultado Consolidado por el riesgo 

cubierto neteando dicho efecto en el mismo epígrafe del 

Estado del Resultado Consolidado. Los resultados corres-

pondientes a la parte inefi caz de las coberturas se registran 

directamente en el Estado del Resultado Consolidado. 

Coberturas de activos netos provenientes 

de una fi lial extranjera

Los cambios en el valor razonable se registran, en la parte 

en que dichas coberturas son efectivas, netas del efecto fi s-

cal correspondiente, como «Diferencias de Conversión» en 

el «Estado del Resultado Global Consolidado: Otro Resul-

tado Global» (véase Nota 15) traspasándose al Estado del 

Resultado Consolidado cuando se produce la venta de la 

inversión cubierta. 

Una cobertura se considera altamente efectiva cuando los 

cambios en el valor razonable o en los fl ujos de efectivo 

del subyacente directamente atribuibles al riesgo cubierto 

se compensan con los cambios en el valor razonable en los 

fl ujos de efectivo del instrumento de cobertura con una 

efectividad comprendida en un rango de 80%-125%. La 

cobertura se interrumpe de forma prospectiva si el instru-

mento de cobertura expira, es vendido, resuelto o ejercido, 

si se ha dejado de cumplir los criterios para la contabilidad 

de coberturas, o si se revoca la designación.

El Grupo tiene formalizados contratos de compra o venta 

a plazo de «commodities», fundamentalmente de electri-

cidad y combustibles. Estos contratos se valoran en el Es-

tado de Situación Financiera Consolidado por su valor de 

mercado en la fecha de cierre, registrando las diferencias 

de valor en el Estado del Resultado Consolidado, excepto 

cuando se dan todas las condiciones que se mencionan a 

continuación:

•  La única fi nalidad del contrato es el uso propio, enten-

diendo por tal, en el caso de los contratos de compras 

de combustibles su uso para la generación de electrici-

dad, en los de compra de electricidad o gas para comer-

cialización, su venta a clientes fi nales, y en los de venta 

de electricidad o gas, la venta a cliente fi nal.

•  Las previsiones futuras del Grupo justifi can la existencia 

de estos contratos con la fi nalidad de uso propio.

•  La experiencia pasada de los contratos demuestra que 

se han utilizado para uso propio, excepto en aquellos 

casos esporádicos en que haya sido necesario otro uso 

por motivos excepcionales o asociados con la gestión 

logística fuera del control y de la previsión del Grupo.

•  El contrato no prevea su liquidación por diferencia, ni 

haya habido una práctica de liquidar por diferencias 

contratos similares en el pasado. 

El Grupo evalúa la existencia de derivados implícitos en 

contratos e instrumentos fi nancieros para determinar si sus 

características y riesgos están estrechamente relacionados 

con el contrato principal siempre que el conjunto no esté 

siendo contabilizado a valor razonable. En caso de no estar 

estrechamente relacionados, son registrados separadamen-

te contabilizando las variaciones de valor en el Estado del 

Resultado Consolidado.

El valor razonable de los diferentes instrumentos fi nancieros 

derivados se calcula mediante los siguientes procedimien-

tos: 

•  Para los derivados cotizados en un mercado organizado, 

por su cotización al cierre del ejercicio. 

•  En el caso de los derivados no cotizados en mercados 

organizados, el Grupo utiliza para su valoración el des-

cuento de los fl ujos de caja esperados y modelos de va-

loración de opciones generalmente aceptados, basán-

dose en las condiciones del mercado tanto de contado 

como de futuros a la fecha de cierre del ejercicio. 

g.5.  Desglose por niveles de instrumentos 

fi nancieros

Conforme a los procedimientos antes descritos, el Grupo 

clasifi ca los diferentes instrumentos fi nancieros de acuerdo 

a los siguientes niveles (véase Nota 20.1): 
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Nivel 1

Instrumentos fi nancieros cuyo valor razonable se calcula 

tomando en consideración precios cotizados en mercados 

activos para activos o pasivos idénticos.

Nivel 2

Instrumentos fi nancieros cuyo valor razonable se cal-

cula tomando en consideración variables distintas a los 

precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que sean ob-

servables en el mercado para el activo o pasivo, directa 

o indirectamente. Los métodos y las hipótesis utilizadas 

para determinar los valores razonables de este Nivel, por 

clase de activos fi nancieros o pasivos fi nancieros, tiene en 

consideración la estimación de los fl ujos de caja futuros 

y descontados al momento actual con las curvas cupón 

cero de tipos de interés de cada divisa del último día há-

bil de cada mes y, dicho importe, se convierte en euros 

teniendo en consideración el tipo de cambio del último 

día hábil de cada mes. Todas las valoraciones descritas se 

realizan a través de herramientas externas, tales como 

Bloomberg y SAP.

Nivel 3

Instrumentos fi nancieros cuyo valor razonable se calcula 

tomando en consideración variables, utilizadas para el ac-

tivo o pasivo, que no estén basadas en datos de mercado 

observables. 

g.6. Contratos de garantía fi nanciera

Los contratos de garantía fi nanciera, entendiendo como 

tales las fi anzas y avales concedidos por el Grupo a favor 

de terceros, se valoran inicialmente por su valor razona-

ble que, salvo evidencia en contrario, es la prima recibida 

más, en su caso, el valor actual de los fl ujos de efectivo 

a recibir.

Con posterioridad al reconocimiento inicial, los contratos de 

garantía fi nanciera se valoran por la diferencia entre:

•  El importe del pasivo determinado de acuerdo con la 

política contable de provisiones de la Nota 3m.

•  El importe del activo inicialmente reconocido, menos, 

cuando proceda, la parte del mismo imputada al Estado 

del Resultado Consolidado en función de un criterio de 

devengo.

g.7. Bajas de activos y pasivos fi nancieros

Los activos fi nancieros se dan de baja contable:

•  Cuando los derechos a recibir fl ujos de efectivo relacio-

nados con los mismos han vencido o se han transferi-

do o, aún reteniéndolos, se han asumido obligaciones 

contractuales que determinan el pago de dichos fl ujos a 

uno o más perceptores, y,

•  El Grupo ha traspasado sustancialmente los riesgos y 

benefi cios derivados de la titularidad o, si no los ha cedi-

do ni retenido de manera sustancial, cuando no retenga 

el control del activo. 

El Grupo ha suscrito contratos de cesión de cuentas a co-

brar durante los ejercicios 2011 y 2010, los cuales han sido 

considerados «factoring» sin recurso al haber traspasado 

los riesgos y benefi cios inherentes a la propiedad de los ac-

tivos fi nancieros cedidos (véase Nota 12).

Las transacciones en las que el Grupo retiene de manera 

sustancial todos los riesgos y benefi cios inherentes a la pro-

piedad de un activo fi nanciero cedido se registran mediante 

el reconocimiento en cuentas de pasivo de la contrapresta-

ción recibida. Los gastos de la transacción, se reconocen en 

resultados siguiendo el método del tipo de interés efectivo. 

Los pasivos fi nancieros son dados de baja cuando se ex-

tinguen, es decir, cuando la obligación derivada del pasivo 

haya sido pagada o cancelada o bien haya expirado.

h)  Inversiones contabilizadas 
por el método de participación

Las participaciones en Sociedades Asociadas se registran si-

guiendo el método de participación. 

El método de participación consiste en registrar la participa-

ción en el Estado de Situación Financiera Consolidado por la 

fracción de su patrimonio neto que representa la participa-

ción del Grupo en su capital, una vez ajustado, en su caso, 

el efecto de las transacciones realizadas con el Grupo, más 

las plusvalías tácitas que correspondan al fondo de comer-

cio pagado en la adquisición de la sociedad.

Si el importe resultante fuera negativo se deja la participación 

a cero en el Estado de Situación Financiera Consolidado a no 

ser que exista el compromiso por parte del Grupo de reponer 

la situación patrimonial de la sociedad, en cuyo caso se dota 

la correspondiente provisión que se registra en el Pasivo No 

Corriente del Estado de Situación Financiera Consolidado.
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Los dividendos percibidos de estas sociedades se registran 

reduciendo el valor de la participación, y los resultados ob-

tenidos por las mismas que corresponden a ENDESA confor-

me a su participación se incorporan al Estado del Resultado 

Consolidado en el epígrafe «Resultado Neto de Sociedades 

por el Método de Participación». 

En el Anexo II de estas Cuentas Anuales Consolidadas, de-

nominado «Sociedades Asociadas», se describe la relación 

de ENDESA con cada una de sus asociadas.

i) Existencias

Las existencias se valoran al precio medio ponderado de 

adquisición o al valor neto de realización si éste es inferior. 

El coste de adquisición del combustible nuclear incluye los 

gastos fi nancieros asignados a su fi nanciación mientras se 

encuentra en curso. Los gastos fi nancieros activados por 

este concepto han sido de 2 millones de euros en 2011 y 

1 millón de euros en 2010 (véase Nota 30). El combustible 

nuclear en curso se traspasa a explotación cuando es intro-

ducido en el reactor y se imputa a resultados en función de 

la capacidad energética consumida durante el período.

j)  Activos no corrientes mantenidos 
para la venta y de actividades 
interrumpidas

El Grupo clasifi ca como activos no corrientes mantenidos 

para la venta los activos materiales, intangibles, fi nancieros 

o aquellos incluidos en el epígrafe «Inversiones Contabiliza-

das por el Método de Participación» del Estado de Situación 

Financiera Consolidado y los grupos sujetos a disposición 

(grupo de activos que se van a enajenar junto con sus pa-

sivos directamente asociados) para los cuales en la fecha 

de cierre del Estado de Situación Financiera Consolidado se 

ha iniciado de forma activa un programa para su venta, se 

encuentran en disposición para su venta y se estima que la 

misma se llevará a cabo dentro de los doce meses siguientes 

a dicha fecha.

Una actividad interrumpida es un componente del Grupo 

que ha sido dispuesto, o bien se ha clasifi cado como man-

tenido para la venta, y representa una línea de negocio o 

un área geográfi ca de la explotación que es signifi cativa y 

puede considerarse separada del resto; forme parte de un 

plan individual y coordinado para su enajenación o disposi-

ción por otra vía; o es una entidad dependiente adquirida 

exclusivamente con la fi nalidad de ser vendida.

Un componente del Grupo comprende las actividades y fl u-

jos de efectivo que pueden ser distinguidos del resto, tanto 

desde un punto de vista operativo como de información 

fi nanciera.

Estos activos o grupos sujetos a disposición se valoran 

por el menor del importe en libros o el valor razonable 

de venta deducidos los costes necesarios para llevarla a 

cabo, y dejan de amortizarse desde el momento en que 

son clasifi cados como activos no corrientes mantenidos 

para la venta.

El Grupo valora los activos no corrientes que dejen de es-

tar clasifi cados como mantenidos para la venta o que dejen 

de formar parte de un grupo enajenable de elementos, al 

menor de su valor contable antes de su clasifi cación, me-

nos amortizaciones, depreciaciones o revalorizaciones que 

se hubieran reconocido si no se hubieran clasifi cado como 

tales y el valor recuperable en la fecha en la que van a ser 

reclasifi cados a activos no corrientes. 

Los activos no corrientes mantenidos para la venta y los 

componentes de los grupos sujetos a disposición clasifi -

cados como mantenidos para la venta se presentan en el 

Estado de Situación Financiera Consolidado adjunto de la 

siguiente forma: los activos en una única línea denomina-

da «Activos no Corrientes Mantenidos para la Venta y de 

Actividades Interrumpidas» y los pasivos también en una 

única línea denominada «Pasivos asociados a Activos no 

Corrientes Mantenidos para la Venta y de Actividades In-

terrumpidas».

Los resultados después de impuestos de las operaciones dis-

continuadas se presentan en una única línea del Estado del 

Resultado Consolidado denominada «Resultado después de 

Impuestos de Actividades Interrumpidas».

k) Acciones propias en cartera

Las acciones propias en cartera se presentan minorando el 

epígrafe «Patrimonio Neto» del Estado de Situación Finan-

ciera Consolidado y son valoradas a su coste de adquisición.

Los benefi cios y pérdidas obtenidos por las sociedades en 

la enajenación de estas acciones propias se registran en el 

epígrafe «Benefi cio Retenido» del Estado de Situación Fi-

nanciera Consolidado.

A 31 de diciembre de 2011 y 2010 no existen acciones 

propias en cartera, no habiéndose realizado durante los 

ejercicios 2011 y 2010 ninguna transacción con acciones 

propias.

gt6-12 Documentacion Legal 2011.indb   40gt6-12 Documentacion Legal 2011.indb   40 30/04/12   10:0630/04/12   10:06



Memoria de las cuentas anuales consolidadas
Documentación legal41

l) Ingresos diferidos

El Grupo recibe compensaciones establecidas legalmente 

por los importes desembolsados para la construcción o ad-

quisición de determinadas instalaciones de inmovilizado o, 

en algunos casos, recibe directamente la cesión de instala-

ciones de acuerdo con la regulación en vigor. 

Las subvenciones de capital se reconocen una vez se han 

efectuado las inversiones pertinentes en las condiciones 

acordadas en los convenios de  colaboración o resoluciones 

emitidas por los organismos competentes.

Estos importes se registran como ingreso diferido en el pa-

sivo del Estado de Situación Financiera Consolidado y se 

imputan a resultados en el epígrafe «Otros Ingresos de Ex-

plotación» del Estado del Resultado Consolidado en la vida 

útil del activo, compensando de esta forma el gasto por la 

dotación de la amortización. 

En el caso de cesión de instalaciones, tanto el activo mate-

rial como el ingreso diferido se registran por el valor razo-

nable del activo en el momento de la cesión y se imputan 

a resultados en el epígrafe «Otros Ingresos de Explotación» 

del Estado del Resultado Consolidado en la vida útil del ac-

tivo, compensando de esta forma el gasto por la dotación 

de la amortización.

Los derechos de emisión de CO2
 recibidos de forma gratuita 

en el marco del PNA de derechos aprobado por cada país, se 

registran inicialmente como un activo intangible y un ingreso 

diferido por el valor de mercado en el momento en el que se 

reciben los derechos, reduciéndose en el mismo importe que 

el activo intangible si el valor de mercado de los derechos 

disminuye respecto del registrado en el momento en que se 

reciben. El ingreso diferido se imputa al Estado del Resultado 

Consolidado en el epígrafe «Otros Ingresos de Explotación» 

cuando se realizan las emisiones de CO
2
, mientras que los 

gastos por los derechos que deberán entregarse para cubrir 

estas emisiones, se registran según se indica en la Nota 3m. 

m) Provisiones

Las obligaciones existentes a la fecha del Estado de Situa-

ción Financiera Consolidado surgidas como consecuencia 

de sucesos pasados de los que pueden derivarse perjuicios 

patrimoniales de probable materialización para el Grupo 

cuyo importe y momento de cancelación son inciertos se 

registran en el Estado de Situación Financiera Consolidado 

como provisiones por el valor actual del importe más pro-

bable que se estima que el Grupo tendrá que desembolsar 

para cancelar la obligación.

Asimismo, el Grupo mantiene provisiones para hacer frente 

a responsabilidades nacidas de litigios en curso y por indem-

nizaciones, así como por obligaciones, avales u otras garan-

tías similares y otras constituidas en cobertura de riesgos.

En el caso de que existan contratos en los que los costes 

inevitables de cumplir con las obligaciones que conllevan 

exceden a los benefi cios económicos que se espera recibir 

de ellos (contratos onerosos), el Grupo sigue el criterio de 

registrar una provisión por el valor presente de la diferencia 

entre los costes y benefi cios previstos del contrato.

Las provisiones se cuantifi can teniendo en consideración la 

mejor información disponible en la fecha de la formulación 

de cuentas sobre las consecuencias del suceso en el que 

traen su causa y son reestimadas con ocasión de cada cierre 

contable. 

Las obligaciones recogidas en el Estado de Situación Financie-

ra Consolidado en concepto de provisiones para pensiones y 

obligaciones similares y para planes de reestructuración de 

plantilla surgen como consecuencia de acuerdos de carácter 

colectivo o individual suscritos con los trabajadores del Grupo 

en los que se establece el compromiso por parte de la empre-

sa de proporcionar un régimen complementario al otorgado 

por el sistema público para la cobertura de las contingencias 

de jubilación, incapacidad permanente, fallecimiento, o cese 

de la relación laboral por acuerdo entre las partes.

m.1.  Provisiones para pensiones y obligaciones 

similares

La mayoría de las empresas del Grupo tienen contraídos 

compromisos por pensiones con sus trabajadores, variando 

en función de la sociedad de la que éstos provienen. Di-

chos compromisos, tanto de prestación defi nida como de 

aportación defi nida, están instrumentados básicamente a 

través de planes de pensiones o contratos de seguros ex-

cepto en lo relativo a determinadas prestaciones en especie, 

fundamentalmente los compromisos de suministro de ener-

gía eléctrica, para los cuales, dada su naturaleza, no se ha 

llevado a cabo la externalización y su cobertura se realiza 

mediante la correspondiente provisión interna. 

Para los planes de prestación defi nida, las sociedades regis-

tran el gasto correspondiente a estos compromisos siguien-

do el criterio del devengo durante la vida laboral de los em-

pleados mediante la realización a la fecha del Estado de 

Situación Financiera Consolidado de los oportunos estudios 

actuariales calculados aplicando el método de la unidad de 

crédito proyectada. Los costes por servicios pasados que co-

rresponden a variaciones en las prestaciones se reconocen 

gt6-12 Documentacion Legal 2011.indb   41gt6-12 Documentacion Legal 2011.indb   41 30/04/12   10:0630/04/12   10:06



Informe anual 2011
Endesa, S.A. y sociedades dependientes42

inmediatamente con cargo al Estado del Resultado Consoli-

dado en la medida en que los benefi cios estén devengados.

Los compromisos por planes de prestación defi nida repre-

sentan el valor actual de las obligaciones devengadas una 

vez deducido el valor razonable de los activos aptos afectos 

a los distintos planes. Las pérdidas y ganancias actuariales 

surgidas en la valoración, tanto de los pasivos como de 

los activos afectos a estos planes, se registran, netas de su 

efecto fi scal, directamente en el epígrafe «Estado del Re-

sultado Global Consolidado: Otro Resultado Global» (véase 

Nota 15).

Para cada uno de los planes, si la diferencia entre el pasivo 

actuarial por los servicios pasados y los activos afectos al 

plan es positiva, esta diferencia se registra en el epígrafe 

«Provisiones no Corrientes: Provisiones para Pensiones y 

Obligaciones similares» del Pasivo del Estado de Situación 

Financiera Consolidado y si es negativa en el epígrafe «Acti-

vos Financieros no Corrientes: Préstamos y otras Cuentas a 

Cobrar» del Activo del Estado de Situación Financiera Con-

solidado, en este último caso, siempre que dicha diferencia 

sea recuperable para el Grupo normalmente mediante de-

ducción en las aportaciones futuras teniendo en cuenta las 

limitaciones establecidas por el párrafo 58b de la NIC 19 y 

por la CINIIF 14 «NIC 19 Límite de un activo por prestacio-

nes defi nidas, obligación de mantener un nivel mínimo de 

fi nanciación y su interacción». El efecto de la aplicación de 

este límite se registra, neta de su efecto fi scal, en el epígrafe 

«Estado del Resultado Global Consolidado: Otro Resultado 

Global» (véase Nota 15).

Las contribuciones a planes de aportación defi nida se reco-

nocen como gasto en el Estado del Resultado Consolidado 

conforme los empleados prestan sus servicios.

Aquellos planes post-empleo que se encuentran íntegra-

mente asegurados, y en los que, por tanto, el Grupo ha 

transferido la totalidad del riesgo, se consideran como de 

aportación defi nida y en consecuencia, al igual que para es-

tos últimos, no se considera la existencia de pasivo actuarial 

ni de activos afectos. 

m.2.  Provisiones para planes de reestructuración 

de plantilla

El Grupo sigue el criterio de registrar las prestaciones por 

terminación de empleo cuando existe un acuerdo con los 

trabajadores de forma individual o colectiva o una expecta-

tiva cierta de que se alcanzará dicho acuerdo que permite a 

los mismos, de forma unilateral o por mutuo acuerdo con 

la empresa, causar baja en el Grupo recibiendo a cambio 

una indemnización o contraprestación. En caso de que sea 

necesario el mutuo acuerdo, únicamente se registra la pro-

visión en aquellas situaciones en las que el Grupo ha decidi-

do que dará su consentimiento a la baja de los trabajadores 

una vez solicitada por ellos. En todos los casos en que se re-

gistran estas provisiones existe una expectativa por parte de 

los trabajadores de que estas bajas anticipadas se realizarán. 

El Grupo tiene en marcha planes de reducción de plantilla, 

fundamentalmente en España, los cuales se enmarcan den-

tro de los correspondientes expedientes de regulación de 

empleo aprobados por la Administración, que garantizan el 

mantenimiento de una percepción durante el período de la 

prejubilación.

El Grupo ENDESA sigue el criterio de registrar la totalidad 

del gasto correspondiente a estos planes en el momento en 

que surge la obligación mediante la realización de los opor-

tunos estudios actuariales para el cálculo de la obligación 

actuarial al cierre del ejercicio. Las diferencias actuariales 

positivas o negativas puestas de manifi esto en cada ejerci-

cio son reconocidas en el Estado del Resultado Consolidado 

de dicho ejercicio.

m.3.  Provisión para cubrir el coste de los derechos de 

emisión de CO2

Las sociedades europeas del Grupo que realizan emisiones 

de CO
2 
en su actividad de generación eléctrica deben entre-

gar en los primeros meses del ejercicio siguiente derechos 

de emisión de CO
2
 equivalentes a las emisiones realizadas 

durante el ejercicio anterior.

La obligación de entrega de derechos de emisión por las emi-

siones de CO
2
 realizadas durante el ejercicio se registra como 

provisiones corrientes dentro del epígrafe «Otras Provisiones 

Corrientes» del Estado de Situación Financiera Consolidado, 

habiéndose registrado el coste correspondiente en el epígra-

fe «Otros Aprovisionamientos Variables y Servicios» del Esta-

do del Resultado Consolidado. Esta obligación se valora por 

el mismo importe por el que están registrados los derechos 

de emisión de CO
2
 destinados a entregarse para cubrir esta 

obligación en el epígrafe «Activo Intangible» del Estado de 

Situación Financiera Consolidado (véanse Notas 3d y 3l).

Si el Grupo no posee a la fecha del Estado de Situación Fi-

nanciera Consolidado todos los derechos de emisión de CO
2
 

necesarios para cubrir las emisiones realizadas, el coste y la 

provisión se registran por esta parte considerando la mejor 

estimación del precio que el Grupo deberá pagar para ad-

quirirlos. Cuando no exista una estimación más adecuada, el 

precio estimado de adquisición de los derechos que no están 
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en posesión del Grupo es el precio de mercado a la fecha de 

cierre del Estado de Situación Financiera Consolidado.

m.4.  Provisiones por costes de cierre 

de las instalaciones

El Grupo registra los costes en los que deberá incurrir para 

acometer los trabajos de desmantelamiento de algunas de 

sus centrales, así como de determinadas instalaciones de 

distribución de electricidad (véase Nota 3a). 

La variación de la provisión originada por su actualización 

fi nanciera se registra con cargo al epígrafe «Gastos Finan-

cieros» del Estado del Resultado Consolidado.

n)  Conversión de saldos en moneda 
extranjera

Las operaciones realizadas en moneda distinta de la funcio-

nal de cada sociedad se registran en la moneda funcional a 

los tipos de cambio vigentes en el momento de la transac-

ción. Durante el ejercicio, las diferencias que se producen 

entre el tipo de cambio contabilizado y el que se encuentra 

en vigor a la fecha de cobro o pago se registran como resul-

tados fi nancieros en el Estado del Resultado Consolidado. 

Asimismo, la conversión de los saldos a cobrar o a pagar a 

31 de diciembre de cada año en moneda distinta de la fun-

cional en la que están denominados los Estados Financieros 

de las sociedades que forman parte del perímetro de con-

solidación se realiza al tipo de cambio de cierre. Las diferen-

cias de valoración producidas se registran como resultados 

fi nancieros en el Estado del Resultado Consolidado. 

ñ)  Clasifi cación de saldos corrientes 
y no corrientes

En el Estado de Situación Financiera Consolidado adjunto 

los saldos se clasifi can en función de sus vencimientos, es 

decir, como corrientes aquellos con vencimiento igual o in-

ferior a doce meses y como no corrientes los de vencimiento 

superior a dicho período. 

En el caso de aquellas obligaciones cuyo vencimiento sea 

a corto plazo, pero cuya refi nanciación a largo plazo esté 

asegurada, a discreción del Grupo, mediante pólizas de cré-

dito disponibles de forma incondicional con vencimiento a 

largo plazo, se clasifi can como pasivos no corrientes. Estos 

saldos ascienden a 4.715 y 2.705 millones de euros a 31 de 

diciembre de 2011 y 2010, respectivamente.

o) Impuesto sobre sociedades

A partir de 1 de enero de 2010 y como consecuencia de 

que EEE ha alcanzado una participación del 92,063% direc-

tamente sobre ENDESA, todas las sociedades sobre las que 

EEE ostenta una participación de, al menos, el 70% y que 

cumplen los requisitos exigidos al efecto por la normativa 

reguladora de la tributación sobre el benefi cio consolidado 

de los Grupos de sociedades, se integran en un nuevo Gru-

po Fiscal cuya sociedad dominante es EEE, desapareciendo 

el Grupo Fiscal encabezado por ENDESA.

En este sentido, el número de sociedades que componen el 

Grupo consolidado fi scal a 31 de diciembre de 2011 es de 

36, siendo las más signifi cativas EEE, ENDESA, ENDESA Ge-

neración, S.A.U. (en adelante, «ENDESA Generación»), Gas 

y Electricidad Generación, S.A.U. (en adelante, «Gesa»), 

Unión Eléctrica de Canarias Generación, S.A.U. (en adelan-

te, «Unelco»), ENDESA Red, S.A.U. (en adelante, «ENDESA 

Red»), ENDESA Distribución Eléctrica, S.L.U. (en adelante, 

«EDE»), ENDESA Operaciones y Servicios Comerciales, S.L.U. 

(en adelante, «EOSC»), ENDESA Energía, S.A.U. (en adelante, 

«ENDESA Energía»), ENDESA Energía XXI, S.L.U. (en adelante, 

«ENDESA Energía XXI»), ENDESA Latinoamérica, S.A.U. (en 

adelante, «ENDESA Latinoamérica») y ENDESA Financiación 

Filiales, S.A.U. (en adelante, «ENDESA Financiación Filiales»). 

El resto de las sociedades dependientes del Grupo presenta 

individualmente sus declaraciones de impuestos de acuerdo 

con las normas fi scales aplicables en cada país. 

El gasto por impuesto sobre sociedades del ejercicio se determi-

na como la suma del impuesto corriente de las distintas socie-

dades que resulta de la aplicación del tipo de gravamen sobre la 

base imponible del ejercicio, una vez aplicadas las deducciones 

fi scalmente admisibles, más la variación de los activos y pasivos 

por impuestos diferidos y créditos fi scales, tanto por bases im-

ponibles negativas como por deducciones. Las diferencias entre 

el valor contable de los activos y pasivos y su base fi scal generan 

los saldos de impuestos diferidos de activo o de pasivo que se 

calculan utilizando las tasas fi scales que se espera que estén en 

vigor cuando los activos y pasivos se realicen.

El impuesto sobre sociedades y las variaciones en los im-

puestos diferidos de activo o pasivo que no provengan de 

combinaciones de negocio se registran en el Estado del Re-

sultado Consolidado o en las cuentas de patrimonio neto 

del Estado de Situación Financiera Consolidado en función 

de dónde se hayan registrado las ganancias o pérdidas que 

lo hayan originado. 

Los activos por impuestos diferidos y créditos fi scales se re-

conocen únicamente cuando se considera probable que las 
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sociedades consolidadas vayan a disponer de ganancias fi s-

cales futuras sufi cientes para recuperar las deducciones por 

diferencias temporarias y hacer efectivos los créditos fi scales. 

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas 

las diferencias temporarias, excepto aquellas derivadas del 

reconocimiento inicial de fondos de comercio así como las 

asociadas a inversiones en dependientes, asociadas y en-

tidades bajo control conjunto en las que el Grupo pueda 

controlar la reversión de las mismas y es probable que no 

reviertan en un futuro previsible.

Las deducciones de la cuota originadas por hechos eco-

nómicos acontecidos en el ejercicio minoran el gasto de-

vengado por impuesto sobre sociedades, salvo que existan 

dudas sobre su realización, en cuyo caso no se reconocen 

hasta su materialización efectiva, o correspondan a incen-

tivos fi scales específi cos, registrándose en este caso como 

subvenciones.

En cada cierre del ejercicio contable se revisan los impuestos 

diferidos, tanto activos como pasivos, registrados con obje-

to de comprobar que se mantienen vigentes, efectuándose 

las oportunas correcciones a los mismos de acuerdo con el 

resultado del citado análisis.

En España, las sociedades del Grupo mantienen abiertos a 

inspección fi scal los ejercicios 2008 y siguientes respecto de 

los principales impuestos a los que se hallan sujetas, con 

excepción del Impuesto sobre Sociedades, que se encuentra 

abierto para los ejercicios 2006 y siguientes. 

En el caso de sociedades integrantes del Grupo en el resto 

de Europa y Latinoamérica, los períodos abiertos a inspec-

ción fi scal son, con carácter general, los siguientes:

País Período

Chile 2007-2011

Argentina 2002-2011

Brasil 2007-2011

Colombia 2009-2011

Perú 2007-2011

Portugal 2008-2011

Irlanda 2009-2011

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pue-

den darse a las normas fi scales, los resultados de las inspec-

ciones que lleven a cabo las autoridades fi scales para los 

años sujetos a verifi cación pueden dar lugar a pasivos fi sca-

les cuyo importe no es posible cuantifi car en la actualidad 

de una manera objetiva. No obstante, los Administradores 

del Grupo estiman que los pasivos que, en su caso, se pu-

dieran derivar por estos conceptos, no tendrán un efecto 

signifi cativo sobre los resultados futuros del Grupo.

p)  Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en función del criterio del 

devengo. En concreto, las ventas de electricidad y gas se 

registran como ingreso en el momento en que son suminis-

trados al cliente aún cuando no hayan sido facturados. Por 

lo tanto, la cifra de ventas incluye la estimación de la ener-

gía suministrada aún no leída en los contadores del cliente 

(véase Nota 2.2). 

El ingreso ordinario se reconoce cuando se produce la en-

trada bruta de benefi cios económicos originados en el curso 

de las actividades ordinarias del Grupo durante el ejercicio, 

siempre que dicha entrada de benefi cios provoque un in-

cremento en el patrimonio neto que no esté relacionado 

con las aportaciones de los propietarios de ese patrimonio 

y estos benefi cios puedan ser valorados con fi abilidad. Los 

ingresos ordinarios se valoran por el valor razonable de la 

contrapartida recibida o por recibir, derivada de los mismos.

Sólo se reconocen ingresos ordinarios derivados de la pres-

tación de servicios cuando pueden ser estimados con fi abi-

lidad y en función del grado de realización de la prestación 

del servicio a la fecha del Estado de Situación Financiera 

Consolidado.

El Grupo excluye de la cifra de ingresos ordinarios aquellas 

entradas brutas de benefi cios económicos recibidas cuando 

actúa como agente o comisionista por cuenta de terceros, 

registrando únicamente como ingresos ordinarios los co-

rrespondientes a su propia actividad.

Los intercambios o permutas de bienes o servicios por otros 

bienes o servicios de naturaleza similar no se consideran 

transacciones que producen ingresos ordinarios.

El Grupo registra por el importe neto los contratos de com-

pra o venta de elementos no fi nancieros que se liquidan por 

el neto en efectivo o en otro instrumento fi nanciero. Los 

contratos que se han celebrado y se mantienen con el ob-

jetivo de recibir o entregar dichos elementos no fi nancieros 

se registran de acuerdo con los términos contractuales de 

la compra, venta o requerimientos de utilización esperados 

por la entidad.

Los ingresos por intereses se contabilizan considerando la 

tasa de interés efectivo aplicable al principal pendiente de 

amortizar durante el período de devengo correspondiente.
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Los gastos se reconocen atendiendo a su devengo, de for-

ma inmediata en el supuesto de desembolsos que no vayan 

a generar benefi cios económicos futuros o cuando no cum-

plen los requisitos necesarios para registrarlos contablemen-

te como activo.

q) Benefi cio (pérdida) por acción

El benefi cio neto por acción básico se calcula como el co-

ciente entre el benefi cio neto del período atribuible a la 

Sociedad Dominante y el número medio ponderado de ac-

ciones ordinarias de la misma en circulación durante dicho 

período, sin incluir el número medio de acciones de la So-

ciedad Dominante en poder del Grupo.

Los benefi cios netos por acción básicos de actividades con-

tinuadas e interrumpidas se calculan como el cociente entre 

el resultado después de impuestos de las actividades conti-

nuadas e interrumpidas, respectivamente, deducido la parte 

del mismo correspondiente a los Intereses Minoritarios y el 

número medio ponderado de acciones ordinarias de la So-

ciedad Dominante en circulación durante dicho período, sin 

incluir el número medio de acciones de la Sociedad Domi-

nante en poder del Grupo.

Durante los ejercicios 2011 y 2010 el Grupo no ha realizado 

ningún tipo de operación de potencial efecto dilutivo que 

suponga un benefi cio por acción diluido diferente del bene-

fi cio básico por acción. 

r)  Sistemas de retribución basados 
en acciones

En los casos en que los empleados del Grupo participan en 

planes de remuneración vinculados al precio de la acción de 

ENEL, siendo asumido por esta última sociedad el coste del 

plan, el Grupo registra el valor razonable de la obligación 

de ENEL con el empleado como gasto en el epígrafe «Gas-

tos de Personal» del Estado del Resultado Consolidado re-

gistrando un incremento patrimonial por el mismo importe 

como aportación de los socios (véase Nota 15.1.12).

s) Dividendos

Los dividendos se registran como menor «Patrimonio Neto» 

en el momento de su aprobación por el órgano competen-

te que normalmente es el Consejo de Administración en 

el caso de los dividendos a cuenta y la Junta General de 

Accionistas para los dividendos complementarios (véase 

Nota 15.1.9).

t) Estado de fl ujos de efectivo

El estado de fl ujos de efectivo recoge los movimientos de 

tesorería realizados durante el ejercicio tanto por activi-

dades continuadas como interrumpidas calculados por el 

método indirecto. En estos estados de fl ujos de efectivo se 

utilizan las siguientes expresiones en el sentido que fi gura 

a continuación:

Flujos de efectivo

Entradas y salidas de efectivo o de otros medios líquidos 

equivalentes, entendiendo por éstos las inversiones a plazo 

inferior a tres meses de gran liquidez y bajo riesgo de alte-

raciones en su valor. 

Actividades de explotación

Son las actividades que constituyen la principal fuente de in-

gresos ordinarios del Grupo, así como otras actividades que 

no puedan ser califi cadas como de inversión o fi nanciación. 

Actividades de inversión

Las de adquisición, enajenación o disposición por otros me-

dios de activos no corrientes y otras inversiones no incluidas 

en el efectivo y sus equivalentes. 

Actividades de fi nanciación

Actividades que producen cambios en el tamaño y composición 

del patrimonio neto y de los pasivos de carácter fi nanciero. 

4.  Regulación sectorial 
y funcionamiento 
del sistema eléctrico

4.1. España

Aspectos generales

La regulación del sistema eléctrico español está recogida bá-

sicamente en la Ley 54/1997, de 27 de noviembre del Sec-

tor Eléctrico (en adelante, «Ley del Sector Eléctrico»), que 

fue modifi cada, entre otras, por la Ley 17/2007, de 4 de ju-
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lio. Los elementos más signifi cativos que establece dicha Ley 

y su normativa de desarrollo posterior son los siguientes:

•  La producción de energía eléctrica se desarrolla en régi-

men de libre competencia.

•  El despacho de energía de las centrales de generación se 

establece mediante el mercado diario, compuesto por 

24 subastas horarias que casan la oferta y la demanda. 

El precio de la casación corresponde al precio marginal 

de las subastas. La producción del régimen especial par-

ticipa en las subastas y el precio por ello percibido se 

complementa mediante una remuneración regulada.

•  El transporte, la distribución y la gestión económica y 

técnica del sistema tienen carácter de actividades regu-

ladas.

•  El suministro de energía eléctrica está completamente 

liberalizado y todos los consumidores deben contratar 

el suministro de electricidad con una comercializadora. 

Desde el 1 de julio de 2009, aquellos consumidores que 

reúnan unas determinadas características pueden optar 

por contratar la electricidad con una Comercializadora 

de Último Recurso (en adelante, «CUR») siéndoles de 

aplicación la Tarifa de Último Recurso (en adelante, 

«TUR»). Esta tarifa es una tarifa aditiva que el Gobierno 

fi ja teniendo en cuenta el coste de producción de ener-

gía eléctrica basado en los precios de mercados a plazo.

•  Los peajes de acceso son únicos en todo el territorio 

nacional y son recaudados por las distribuidoras y trans-

portistas que actúan como agente de cobro del sistema 

eléctrico.

•  La retribución de la generación extrapeninsular y de la 

peninsular con carbón autóctono está regulada. 

Retribución de la actividad de distribución 

de electricidad

El Real Decreto 222/2008, de 15 de febrero, establece el 

régimen retributivo de la distribución de energía eléctrica, 

con los siguientes elementos principales: 

•  Períodos regulatorios de cuatro años, durante los cuales 

se establece una senda de evolución estable.

•  Retribución Base o de Referencia individualizada por 

empresa, que contempla los costes de inversión, los 

costes de operación y mantenimiento y otros costes ne-

cesarios para la actividad.

•  Herramientas regulatorias aplicables a la información 

obtenida de las empresas (Modelo de Red de Referen-

cia y Contabilidad Regulatoria de Costes) mediante las 

cuales el regulador determinará la evolución de la retri-

bución en función de las inversiones previstas.

•  Incentivos de calidad y de reducción de pérdidas.

Sistemas eléctricos extrapeninsulares

El artículo 12 de la Ley del Sector Eléctrico establece que las 

actividades de suministro de energía eléctrica que se desarro-

llen en los territorios extrapeninsulares serán objeto de una 

regulación singular que atenderá a las especifi cidades deri-

vadas de su ubicación territorial. Esta regulación especial ha 

sido desarrollada mediante el Real Decreto 1747/2003, de 19 

de diciembre, y por las Órdenes Ministeriales de fecha 30 de 

marzo de 2006 que desarrollan el citado Real Decreto.

El elemento principal del ordenamiento regulatorio extrape-

ninsular es que la producción de electricidad se confi gura 

como una actividad con remuneración regulada, a diferen-

cia de la situación en la península, mientras que el resto de 

actividades (distribución, transporte y comercialización) se 

regulan de modo similar al de la península.

La remuneración de la generación extrapeninsular se ha esta-

blecido de forma que cubra los costes de la actividad y la re-

tribución del capital invertido. Para alcanzar la remuneración 

establecida, los generadores extrapeninsulares reciben, con 

carácter adicional a la valoración de la energía vendida al pre-

cio medio peninsular, las correspondientes compensaciones.

Las compensaciones devengadas hasta el 31 de diciembre 

de 2008 se recibirán con cargo a la recaudación del sistema 

eléctrico, mientras que las que se devenguen a partir del año 

2013 se recaudarán con cargo a los Presupuestos Genera-

les del Estado (en adelante, «PGE»), habiendo establecido 

el Real Decreto Ley 6/2009, de 30 de abril, para el período 

transitorio 2009-2012 un sistema mixto por el que la fi nan-

ciación de los sobrecostes de la generación extrapeninsular se 

pagarán en un porcentaje decreciente por la recaudación del 

sistema eléctrico y en un porcentaje creciente por los PGE. La 

Ley 39/2010, de 22 de diciembre, de PGE para 2011, y el Real 

Decreto Ley 20/2011, de 30 de diciembre, de medidas urgen-

tes en materia presupuestaria, tributaria y fi nanciera para la 

corrección del défi cit público, han modifi cado los porcentajes 

establecidos en el citado Real Decreto Ley 6/2009, de 30 de 

abril, de fi nanciación con cargo a los PGE respecto a la com-

pensación de los ejercicios 2010 y 2011, teniendo el siste-

ma de liquidaciones gestionado por la Comisión Nacional de 

Energía (en adelante, «CNE») carácter subsidiario.
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De la aplicación de la normativa citada anteriormente re-

sulta que ENDESA ostenta un derecho de cobro a 31 de 

diciembre de 2011 por las compensaciones a la genera-

ción extrapeninsular del período 2001-2011 por importe 

de 2.099 millones de euros (2.846 millones de euros a 31 

de diciembre de 2010) registrados en el epígrafe «Activos 

Financieros Corrientes» del Estado de Situación Financiera 

Consolidado (véase Nota 13).

Producción de centrales de carbón autóctono

El Real Decreto 134/2010, de 12 de febrero, modifi cado por el 

Real Decreto 1221/2010, de 1 de octubre, establece un meca-

nismo que garantiza, por razones de seguridad de suministro, 

la producción de ciertas centrales de carbón autóctono, con-

templándose un precio regulado para retribuir dicha energía. 

Con fecha 10 de febrero de 2011 se ha publicado la Reso-

lución que establecía para 2011 las cantidades de carbón a 

consumir, el volumen máximo de producción afecto a este 

mecanismo y los precios de retribución de la energía a apli-

car en este proceso. La aplicación práctica de este mecanis-

mo se inició a fi nales de febrero de 2011.

Con fecha 31 de diciembre de 2011 se ha publicado la re-

solución que establece para 2012 las cantidades de carbón 

a consumir, el volumen máximo de producción y los precios 

de retribución de la energía a aplicar en este proceso. En la 

misma fecha, se ha publicado el Real Decreto-Ley 20/2011, 

de 30 de diciembre, de medidas urgentes en materia presu-

puestaria, tributaria y fi nanciera para la corrección del défi cit 

público, el cual establece con carácter excepcional para 2012 

la posibilidad de modifi car éstos parámetros trimestralmente 

por Resolución de la Secretaría de Estado de Energía. 

Défi cit de las actividades reguladas

Los Reales Decretos Ley 6/2009, de 30 de abril, y 6/2010, 

de 9 de abril, establecieron que, a partir del año 2013, las 

tarifas de acceso a la red que se fi jen deberán ser sufi cientes 

para cubrir la totalidad de los costes del sistema eléctrico, 

de forma que no se generen nuevos défi cit ex ante. Igual-

mente, para el período 2009-2012 el citado Real Decreto 

Ley 6/2009, de 30 de abril, estableció un límite máximo de 

défi cit para cada uno de los años debiéndose fi jar en estos 

años las tarifas de acceso en importe sufi ciente para que 

no se superen estos límites. Estos límites fueron modifi ca-

dos por el Real Decreto Ley 14/2010, de 23 de diciembre, 

quedando fi jados en 5.500 millones de euros, 3.000 millo-

nes de euros, y 1.500 millones de euros, para los ejercicios 

2010, 2011 y 2012, respectivamente.

Se establece igualmente que, en el supuesto de que 

existan desajustes temporales en las liquidaciones de 

actividades reguladas, éstos deberán ser financiados en 

un determinado porcentaje por las sociedades que se 

señalan en la citada norma (correspondiendo a ENDESA 

el 44,16%), teniendo dichas sociedades el derecho de 

recuperar los importes financiados en las liquidaciones 

de actividades reguladas del ejercicio en el que se reco-

nozcan.

A su vez los mencionados Reales Decretos Ley regularon el 

proceso de titulización de los derechos de cobro acumula-

dos por las empresas eléctricas por la fi nanciación de dicho 

défi cit, incluyendo las compensaciones por los sobrecostes 

de la generación extrapeninsular del período 2001-2008 

pendientes de recuperar.

El Real Decreto 437/2010, de 9 de abril, ha desarrollado la 

regulación del proceso de titulización del défi cit del Sistema 

Eléctrico. De acuerdo con ello, el 7 de julio de 2010 ENDESA 

comunicó al Fondo de Titulización del Défi cit del Sistema 

Eléctrico (en adelante, «FADE») su compromiso irrevocable 

de cesión de sus derechos de cobro sobre la totalidad del 

défi cit de ingresos de las actividades reguladas hasta 2010 

y sobre las compensaciones de los sobrecostes de la gene-

ración extrapeninsular del período 2001-2008, habiéndose 

debido producir la titulización de los mismos, conforme al 

citado Real Decreto 437/2010, de 9 de abril, en el perío-

do máximo de un año desde la mencionada comunicación, 

siempre que no se produzcan supuestos excepcionales en 

los mercados. La concurrencia de dichos supuestos debería 

ser declarada en su caso, en resolución motivada de la Co-

misión Interministerial. Transcurrido un año desde la comu-

nicación, los titulares iniciales podrían resolver el compro-

miso de cesión de los derechos de cobro que no hubiesen 

sido titulizados por el FADE (véase Nota 13). Al no haberse 

materializado la cesión al FADE antes del 7 de julio de 2011 

de la totalidad de los derechos comprometidos, la Comisión 

Interministerial ha emitido una resolución por la que decla-

ra que se han producido condiciones excepcionales en los 

mercados que no han permitido al FADE adquirir los dere-

chos en el plazo previsto. ENDESA ha decidido no resolver 

su compromiso de cesión prorrogándolo por otro año, es 

decir, hasta el 7 de julio de 2012. 

Con fecha 11 de octubre de 2011 se ha publicado el 

Real Decreto 1307/2011, de 26 de septiembre, por el 

que se modifica el Real Decreto 437/2010, de 9 de abril, 

antes indicado, adaptando su contenido a las modifi-

caciones realizadas en los límites del déficit por el Real 

Decreto Ley 14/2010, de 23 de diciembre, y se introduce 

la posibilidad de ventas simples de valores (colocaciones 

privadas).
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Durante 2011 ENDESA ha realizado cesiones de derechos 

de crédito de défi cit de tarifa del fondo de titulización FADE 

por un importe de 5.115 millones de euros (véanse Notas 

13 y 39).

Por otro lado, la insufi ciencia de las tarifas de acceso recaudadas 

en el ejercicio 2011 para hacer frente a los costes del Sistema 

durante ese mismo período ha generado un défi cit de ingresos 

de las actividades reguladas que se estima en 3.446 millones de 

euros para la totalidad del sector en ese período. De este impor-

te, a ENDESA le corresponde fi nanciar el 44,16%.

Los saldos de la fi nanciación del défi cit de las actividades re-

guladas registrados en el epígrafe «Activos Financieros Co-

rrientes» (véase Nota 13) del Estado de Situación Financiera 

Consolidado adjunto ascienden a 3.281 millones de euros 

a 31 de diciembre de 2011 y 6.340 millones de euros a 31 

de diciembre de 2010. 

Tarifa eléctrica para 2012

La Orden IET/3586/2011, de 30 de diciembre, revisa los 

peajes de acceso a partir de 1 de enero de 2012, estable-

ciendo los siguientes incrementos: 

•  Se incrementan los peajes de acceso de la TUR en un 

12,8%, equivalente a la reducción del coste de la energía 

tras la subasta CESUR (Contratos de Energía para Sumi-

nistro de Último Recurso) de 20 de diciembre de 2011.

•  Se incrementan el resto de los peajes de acceso de baja 

tensión un 6,3%.

• Los peajes de alta tensión se incrementan un 2%.

Esta Orden contempla una previsión de défi cit de ingresos 

en las liquidaciones de las actividades reguladas desde el 1 

de enero hasta el 31 de diciembre de 2012, ambos inclusi-

ve, de 1.500 millones de euros.

Por Resolución de 30 de diciembre de 2011 se fi jó la TUR 

para el primer trimestre de 2012, la cual se mantiene en el 

mismo nivel que el trimestre anterior, gracias a la reducción 

del coste de la energía tras la subasta CESUR. 

Plan Nacional de Asignación de derechos 

de emisión de gases de efecto invernadero 2008-2012 

para España

El Plan Nacional de Asignación de derechos de emisión 

de gases de efecto invernadero 2008-2012 (en adelante, 

«PNA 2008-2012») se aprobó mediante el Real Decreto 

1402/2007, de 29 de octubre, que modifi ca el Real Decreto 

1370/2006, de 24 de noviembre. 

El PNA 2008-2012: 

(i)  establece el volumen del total de los derechos que se 

van a asignar a los sectores e instalaciones afectadas 

por la Ley 1/2005, de 9 de marzo, entre ellos al sector 

eléctrico; 

(ii)  defi ne y describe las metodologías de reparto de es-

tas asignaciones sectoriales que se pretenden aplicar 

para obtener las asignaciones individuales por insta-

laciones; 

(iii)  anuncia y acota el uso de los créditos de carbono proce-

dentes de los proyectos basados en los mecanismos de 

fl exibilidad del Protocolo de Kioto. 

La asignación individual de derechos de emisión a las insta-

laciones incluidas en el PNA 2008-2012 se realizó mediante 

la Orden PRE/3420/2007, de 14 de noviembre.

El PNA 2008-2012 ha asignado al conjunto de centrales 

térmicas de ENDESA un promedio anual de 25,1 millones 

de toneladas de CO
2
. Aplicando el 42% permitido, las ins-

talaciones de ENDESA podrán usar hasta 10,5 millones de 

toneladas anuales de créditos de proyectos de reducción 

de emisiones.

Titularidad de las autorizaciones de explotación 

de las centrales nucleares

La Disposición Adicional Tercera de la Ley 12/2011, de 27 

de mayo, sobre responsabilidad civil por daños nucleares 

o producidos por materiales radioactivos refl eja una mo-

difi cación a la Ley 25/1964, de 29 de abril, sobre Energía 

Nuclear. Esta modifi cación contempla cambios del régimen 

de titularidad de las autorizaciones de explotación de las 

centrales nucleares.

La modifi cación de la Ley de Energía Nuclear, introducida 

en la Disposición mencionada establece que el titular de 

la autorización o explotador de una central nuclear debe 

ser una persona física o jurídica, que es responsable en la 

totalidad de la instalación, dicha responsabilidad no podrá 

delegarse.

A tal efecto, se establece también en la Disposición Adi-

cional Tercera de la Ley 12/2011, de 27 de mayo, que 

los titulares de las autorizaciones de explotación de las 
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centrales nucleares que no reúnan las condiciones esta-

blecidas en dicha modifi cación deberán adaptarse a las 

mismas en un plazo máximo de un año hasta el 27 de 

mayo de 2012.

4.2. Latinoamérica

Las legislaciones de Argentina, Brasil, Chile, Colombia y 

Perú permiten la participación de capitales privados en el 

sector eléctrico, defi enden la libertad de competencia para 

la actividad de generación y defi nen criterios para evitar que 

determinados niveles de concentración económica y/o prác-

ticas de mercado conlleven un deterioro de la misma, tal y 

como se indica en el apartado «Límites a la integración y 

concentración». 

A continuación se explican las principales características de 

la regulación de los distintos países de Latinoamérica en los 

que el Grupo opera para cada uno de los negocios. 

Generación

Respecto del negocio de generación eléctrica, se puede 

señalar que, en términos generales, se trata de mercados 

liberalizados en los que, sobre los planes indicativos de las 

autoridades, los agentes privados adoptan libremente las 

decisiones de inversión. La excepción la constituyen Brasil, 

país en el cual, a partir de las necesidades de contratación 

declaradas por los agentes de Distribución, el Ministerio 

de Energía participa en la expansión del sistema eléctrico, 

defi niendo cuotas de capacidad por tecnología (licitaciones 

separadas para energías térmicas, hidráulicas o renovables) 

o directamente licitando proyectos específi cos; y Argenti-

na, donde, pese a que el Gobierno ha promovido algunas 

iniciativas para incentivar la inversión, tales como «Energía 

Plus», el aumento en capacidad instalada no ha sido el es-

perado. El 25 de noviembre del año 2010 se fi rmó un acuer-

do entre la Secretaría de Energía y los agentes del mercado 

de generación eléctrica mediante el cual, entre otros aspec-

tos, se busca incrementar el desarrollo de nuevos proyectos 

de generación, destinando para su fi nanciación parte de la 

deuda que el Estado mantiene actualmente con estas em-

presas eléctricas.

En estos países la coordinación de la operación se realiza 

de manera centralizada, donde un operador independiente 

coordina el despacho de carga. A excepción de Colombia, 

donde el despacho se basa en precios ofertados por los 

agentes, en los demás países existe el despacho centrali-

zado basado en costes variables de producción que busca 

garantizar el abastecimiento de la demanda a mínimo coste 

para el sistema. A partir de este despacho se determina el 

coste marginal de generación que defi ne el precio para las 

transacciones spot.

No obstante, cabe señalar que, en la actualidad, Argen-

tina y Perú tienen intervenidos, en mayor o menor gra-

do, la formación de precio en estos mercados margina-

listas de generación. Argentina, desde que se produjo la 

crisis de 2002 y Perú, a raíz de una reciente normativa 

de emergencia surgida en 2008, que define un coste 

marginal idealizado, considerando que no existen las 

actuales restricciones del sistema de transporte de gas 

y electricidad. 

En todos los países los agentes de generación están 

habilitados para vender su energía mediante contratos 

en el mercado regulado o en el mercado libre y traspa-

sar sus excedentes/déficit a través del mercado spot. El 

mercado libre apunta al segmento de grandes usuarios, 

aunque los límites que definen tal condición varían en 

cada mercado. Las principales diferencias entre los mer-

cados aparecen en la forma de regular las ventas de 

energía entre generadores y distribuidoras y en cómo se 

define el precio regulado para la formación de tarifas a 

usuarios finales.

En Chile, el precio de transferencia entre las empresas ge-

neradoras y distribuidoras corresponde al resultado de las 

licitaciones que éstas lleven a cabo en un proceso regulado. 

Las empresas distribuidoras deben disponer del suministro 

permanentemente para el total de su demanda proyectada 

a tres años, para lo cual se deben realizar licitaciones públi-

cas de largo plazo.

En Argentina, inicialmente la normativa contemplaba que el 

precio de venta de generadores a distribuidoras se obtenía 

de un cálculo centralizado del precio spot promedio pre-

visto para los próximos seis meses. Sin embargo, después 

de la crisis del año 2002, la autoridad ha fi jado de manera 

arbitraria ese precio, obligando la intervención del sistema 

marginalista y provocando un desfase entre los costes rea-

les de generación y el pago que realiza de la demanda a 

través de las distribuidoras. Adicionalmente, la energía que 

pueden vender los generadores está limitada a la demanda 

que cada generador tenía vendida a través de contratos en 

el período mayo-junio 2005.

En Brasil, el precio regulado de compra para la formación 

de tarifas a usuarios fi nales se basa en los precios medios 

de las licitaciones, existiendo procesos independientes de 

licitación de energía existente y de energía nueva. Estos últi-

mos contemplan contratos de largo plazo en que los nuevos 

proyectos de generación deben cubrir los crecimientos de 
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demanda previstos por las distribuidoras. Las licitaciones de 

energía vieja consideran plazos de contratación menores y 

buscan cubrir las necesidades de contratación de las distri-

buidoras que surgen del vencimiento de contratos previos. 

Cada proceso de licitación es coordinado centralizadamen-

te, la autoridad defi ne precios máximos y, como resultado, 

se fi rman contratos donde todas las distribuidoras partici-

pantes en el proceso compran a prorrata a cada uno de los 

generadores oferentes.

Las distribuidoras en Colombia tienen libertad para de-

cidir su suministro, pudiendo defi nir las condiciones de 

los procesos de licitación pública para adquirir la energía 

requerida para el mercado regulado y están habilitadas 

para comprar energía en el mercado spot. El precio que 

paga el usuario fi nal refl eja un promedio del precio de 

compra. Desde 2004, la Comisión de Regulación de Ener-

gía y Gas (en adelante, «CREG») está trabajando en una 

propuesta para modifi car la operativa de contratación 

en el mercado colombiano, que pasaría a ser un siste-

ma electrónico de contratos. Este mecanismo reempla-

zaría las licitaciones actuales por subastas de energía con 

condiciones comerciales estandarizadas, en donde la de-

manda a contratar se trataría como una única demanda 

agregada. 

En Perú, al igual que en Chile, las distribuidoras tienen obli-

gación de contratar y se modifi có la legislación para per-

mitir la realización de licitaciones de energía a partir de los 

requerimientos de éstas. Actualmente permanecen vigentes 

sólo algunos contratos entre generadoras y distribuidoras a 

precio de barra, el que se defi ne de un cálculo centralizado, 

sin embargo, desde 2007 la contratación se realiza vía licita-

ciones, la autoridad aprueba las bases de licitación y defi ne 

en cada proceso el precio máximo.

Salvo en Colombia, en todos los países existe algún tipo de 

normativa que promueve la incorporación de energía reno-

vable. En el caso de Chile, en abril de 2008 se promulgó la 

Ley 20.257, que incentiva el uso de las Energías Renovables 

No Convencionales (en adelante, «ERNC»). La legislación 

vigente obliga a los generadores a que, al menos, un 5% 

de su energía comercializada con clientes provenga de es-

tas fuentes renovables, entre 2010 y 2014, aumentando 

progresivamente en 0,5% desde el ejercicio 2015 hasta el 

2024, donde se alcanzará un 10%.

En el resto de los países, en términos prácticos, no exis-

ten incentivos u obligaciones como las defi nidas en Chile 

que hagan competitiva a mayor escala estas tecnologías. 

Es la autoridad la que debe promover procesos licitatorios 

específi cos con condiciones especiales para viabilizar estos 

proyectos.

Distribución

En los cinco países en los que el Grupo opera, el precio de 

venta a clientes se basa en el precio de compra a genera-

dores más un componente asociado al valor agregado de la 

actividad de distribución. Periódicamente, el regulador fi ja 

este valor a través de procesos de revisión de tarifas de dis-

tribución. De esta forma, la actividad de distribución es una 

actividad esencialmente regulada.

En Chile, el valor agregado de distribución (en adelante, 

«VAD») se establece cada cuatro años. Para ello, el or-

ganismo regulador, la Comisión Nacional de Energía (en 

adelante, «CNdE»), clasifi ca a las compañías de acuerdo 

a áreas típicas que agrupan a las empresas con costos 

de distribución similares. El retorno sobre la inversión de 

una distribuidora depende de su desempeño en relación 

con los estándares de la empresa modelo defi nida por el 

regulador. En abril de 2009 se publicaron las fórmulas 

tarifarias cuya vigencia abarca desde noviembre de 2008 

a noviembre de 2012. 

De forma similar, en Perú se realiza un proceso de deter-

minación del VAD cada cuatro años, también utilizando la 

metodología de empresa modelo según área típica. En oc-

tubre de 2009, se publicaron las tarifas del próximo período 

2009-2013.

En Brasil, existen tres tipos de modifi cación tarifaria: (i) Revi-

siones periódicas, las cuales se realizan según lo establecido 

en los contratos de concesión (en Companhia Energética 

do Ceará, S.A. (en adelante, «Coelce») cada cuatro años y 

en Ampla Energia e Serviços, S.A. (en adelante, «Ampla») 

cada cinco años); (ii) Reajuste anual, (IRT); y (iii) Revisiones 

extraordinarias.

En Argentina, las tarifas estuvieron congeladas después de 

la crisis del país en 2002. En el año 2007 entró en vigor 

el Acta Acuerdo de Renegociación del Contrato de Conce-

sión. A partir de ese año se han efectuado algunos reajustes 

en las tarifas puntuales y de carácter parcial ya que se man-

tiene aún pendiente de realizar la Revisión Tarifaria Integral 

(en adelante, «RTI»), del contrato de concesión de Empresa 

Distribuidora Sur, S.A. (en adelante, «Edesur»), contempla-

da en el Acta Acuerdo de Renegociación del Contrato de 

Concesión, lo que impide que la empresa pueda repercutir 

sus incrementos de costes, derivados de la elevada infl ación 

del país, en sus ingresos, lo que está teniendo un impacto 

negativo en el equilibrio fi nanciero de la empresa. Por este 

motivo, el Grupo ha dotado las provisiones necesarias para 

cubrir la práctica totalidad del riesgo patrimonial que la ac-

tividad de distribución de electricidad en Argentina supone 

para ENDESA.
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Línea de Interconexión Argentina y Brasil

Con fecha 5 de abril de 2011 se publicaron en el Diario 

Ofi cial las Portarías Ministeriales 210/2011 y 211/2011 que 

equiparan a Compañía de Interconexión Energética, S.A. 

(en adelante «Cien») a una línea de interconexión regula-

da, con pago de un peaje regulado. La Receita Anual Per-

mitida (en adelante, «RAP») anual total estipulada ascen-

dió a 248 millones de reales brasileños (equivalente a 107 

millones de euros), y será reajustada por el Índice Nacional 

de Precios al Consumidor Amplio (en adelante «IPCA») 

anualmente, en el mes de junio, con revisiones tarifarias 

cada cuatro años. El plazo de la concesión es hasta junio 

de 2020, para la Línea 1, y hasta julio de 2022, para la 

Línea 2, con previsión de indemnización de las inversiones 

no amortizadas. 

Mercado de clientes no regulados

En todos los países las distribuidoras pueden realizar sumi-

nistro a sus clientes bajo la modalidad regulada o bajo con-

diciones libremente pactadas. Los límites para el mercado 

no regulado en cada país son los siguientes: 

País kW mínimos

Argentina > 30 kW

Brasil > 3.000 kW

Chile > 500 kW

Colombia > 100 kW o 55 MWh-mes 

Perú > 200 kW (*)

(*)  En Perú en abril de 2009 se estableció que los clientes entre 200 y 2.500 kW pueden 
optar entre mercado regulado o libre.

Límites a la integración y concentración

En general, la legislación defi ende la libertad de competen-

cia y defi ne criterios para evitar que determinados niveles de 

concentración económica y/o prácticas de mercado conlle-

ven un deterioro de la misma.

En principio, se permite la participación de las empresas en 

diferentes actividades (generación, distribución, comerciali-

zación) en la medida que exista una separación adecuada 

de las mismas, tanto contable como societaria. No obstan-

te, en el sector de transporte es donde se suelen imponer 

las mayores restricciones, principalmente por su naturaleza 

y por la necesidad de garantizar el acceso adecuado a todos 

los agentes. En efecto, en Argentina y Colombia hay res-

tricciones específi cas para que las compañías generadoras 

o distribuidoras puedan ser accionistas mayoritarias de em-

presas transportistas.

Adicionalmente, en Colombia aquellas empresas creadas 

con posterioridad a 1994 no pueden estar integradas ver-

ticalmente. Las generadoras no pueden participar en una 

empresa de distribución en más de un 25% y viceversa. 

Por otro lado, en Perú se requiere un permiso de la autori-

dad para aquellas empresas que, teniendo más del 5% de 

un negocio, deseen entrar en la propiedad de una empresa 

en otro negocio. 

En cuanto a la concentración en un sector específi co, en 

Argentina y Chile no se establece límites específi cos a la 

integración vertical u horizontal. En Perú, las integraciones 

están sujetas a autorización de 5% en la vertical y 15% en 

la horizontal. En Colombia, para el sector de generación 

y comercialización, las empresas no pueden tener partici-

paciones superiores al 25% del mercado. Finalmente en el 

caso de Brasil, desde 2007 no hay restricciones a la inte-

gración de la generación. En distribución existen límites de 

concentración, tanto a nivel nacional como por subsistema 

eléctrico. A nivel nacional se permite una concentración del 

20% en ambos segmentos y a nivel de subsistema eléctrico, 

el límite es el 35% en los subsistemas Norte y Nordeste y 

25% en los subsistemas Sur, Sudeste y Centro-Oeste. 

En el caso de consolidaciones o fusiones entre agentes de 

un mismo segmento, la normativa exige contar con la auto-

rización del regulador.

Acceso a la Red

En todos los países el derecho de acceso y el peaje o precio 

de acceso es regulado por la autoridad.

5. Inmovilizado material

A continuación se presenta el detalle del inmovilizado ma-

terial a 31 de diciembre de 2011 y 2010, así como el movi-

miento en ambos ejercicios:
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Inmovilizado material en explotación y en curso Millones de euros

31 de diciembre de 2011

Coste
Amortización 
acumulada

Pérdidas 
por deterioro Total inmovilizado 

Terrenos y construcciones 1.121 (526) (6) 589

Instalaciones de generación eléctrica 34.495 (19.427) (162) 14.906

Centrales hidráulicas 10.792 (5.692) (15) 5.085

Centrales carbón/fuel 8.991 (6.123) (7) 2.861

Centrales nucleares 9.181 (6.292) — 2.889

Centrales de ciclo combinado 5.361 (1.301) (140) 3.920

Renovables 170 (19) — 151

Instalaciones de transporte y distribución 24.484 (10.278) (166) 14.040

Alta tensión 1.891 (793) (8) 1.090

Baja y media tensión, equipos de medida y telecontrol y otras instalaciones 22.593 (9.485) (158) 12.950

Otro inmovilizado 1.049 (764) (7) 278

Inmovilizado en curso 3.091 — — 3.091

Total 64.240 (30.995) (341) 32.904

Inmovilizado material en explotación y en curso Millones de euros

31 de diciembre de 2010

Coste
Amortización 
acumulada

Pérdidas 
por deterioro Total inmovilizado

Terrenos y construcciones 1.110 (582) (1) 527

Instalaciones de generación eléctrica 34.478 (19.133) (160) 15.185

Centrales hidráulicas 10.936 (5.704) — 5.232

Centrales carbón/fuel 9.080 (6.240) (7) 2.833

Centrales nucleares 9.077 (6.107) — 2.970

Centrales de ciclo combinado 5.198 (1.071) (148) 3.979

Renovables 187 (11) (5) 171

Instalaciones de transporte y distribución 23.414 (9.871) — 13.543

Alta tensión 1.472 (670) — 802

Baja y media tensión, equipos de medida y telecontrol y otras instalaciones 21.942 (9.201) — 12.741

Otro inmovilizado 1.129 (817) — 312

Inmovilizado en curso 3.329 — — 3.329

Total 63.460 (30.403) (161) 32.896
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Inmovilizado material en explotación y en curso Millones de euros

Saldo a 
31/12/2010

Incorpor./ 
reducciones 
sociedades

Inversiones 
(Nota 5.1) Bajas

Traspasos 
y otros

Diferencias 
de conversión

Saldo a 
31/12/2011

Terrenos y construcciones 1.110 — 8 (3) 12 (6) 1.121

Instalaciones de generación eléctrica 34.478 — 148 (415) 514 (230) 34.495

Centrales hidráulicas 10.936 — — (11) 29 (162) 10.792

Centrales carbón/fuel 9.080 — 44 (370) 242 (5) 8.991

Centrales nucleares 9.077 — 54 (36) 86 — 9.181

Centrales de ciclo combinado 5.198 — 50 2 163 (52) 5.361

Renovables 187 — — — (6) (11) 170

Instalaciones de transporte y distribución 23.414 — 2 (315) 1.411 (28) 24.484

Alta tensión 1.472 — — (37) 472 (16) 1.891

Baja y media tensión, equipos de medida y 

telecontrol y otras instalaciones 21.942 — 2 (278) 939 (12) 22.593

Otro inmovilizado 1.129 — 21 (197) 148 (52) 1.049

Inmovilizado en curso 3.329 — 1.973 (33) (2.115) (63) 3.091

Total 63.460 — 2.152 (963) (30) (379) 64.240

Amortización acumulada y pérdidas por deterioro Millones de euros

Saldo a 
31/12/2010

Incorpor./ 
Reducciones 
Sociedades

Dotaciones 
(*)

(Nota 29) Bajas
Traspasos 

y Otros
Diferencias de 

Conversión
Saldo a 

31/12/2011

Terrenos y construcciones (583) — (30) 2 74 5 (532)

Instalaciones de generación eléctrica (19.293) — (964) 426 92 150 (19.589)

Centrales hidráulicas (5.704) — (208) 22 63 120 (5.707)

Centrales carbón/fuel (6.247) — (273) 367 — 23 (6.130)

Centrales nucleares (6.107) — (243) 36 22 — (6.292)

Centrales de ciclo combinado (1.219) — (232) 1 3 6 (1.441)

Renovables (16) — (8) — 4 1 (19)

Instalaciones de transporte y distribución (9.871) — (892) 269 46 4 (10.444)

Alta tensión (670) — (38) 36 (122) (7) (801)

Baja y media tensión, equipos de medida y 

telecontrol y otras instalaciones (9.201) — (854) 233 168 11 (9.643)

Otro inmovilizado (817) — (63) 171 (73) 11 (771)

Total (30.564) — (1.949) 868 139 170 (31.336)

(*) Incluye pérdidas por deterioro por importe de 165 millones de euros correspondiente fundamentalmente a activos de distribución en Argentina (véase Nota 4.2).
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Inmovilizado material en explotación y en curso Millones de euros

Saldo a 
31/12/2009

Incorpor./ 
reducciones 
sociedades

Inversiones
(Nota 5.1) Bajas

Traspasos 
a activos 

mantenidos para 
la venta (Nota 33)

Traspasos 
y otros

Diferencias 
de 

conversión
Saldo a 

31/12/2010

Terrenos y construcciones 1.056 (4) 2 (12) (16) 37 47 1.110

Instalaciones de generación eléctrica 32.293 (899) 427 (78) (144) 1.559 1.320 34.478

Centrales hidráulicas 9.988 — 8 (15) — (53) 1.008 10.936

Centrales carbón/fuel 8.894 — 51 (51) (144) 235 95 9.080

Centrales nucleares 8.838 — 46 (8) — 201 — 9.077

Centrales de ciclo combinado 3.552 — 322 (4) — 1.137 191 5.198

Renovables 1.021 (899) — — — 39 26 187

Instalaciones de transporte y distribución 23.005 (611) 11 (136) (676) 1.185 636 23.414

Alta tensión 2.267 — 3 (18) (769) (173) 162 1.472

Baja y media tensión, equipos de medida y  

telecontrol y otras instalaciones 20.738  (611) 8 (118) 93 1.358 474 21.942

Otro inmovilizado 1.106 (7) 19 (11) (15) (6) 43 1.129

Inmovilizado en curso 4.162 (225) 2.022 (223) (125) (2.428) 146 3.329

Total 61.622 (1.746) 2.481 (460) (976) 347 2.192 63.460

Amortización acumulada y pérdidas por deterioro Millones de euros

Saldo a 
31/12/2009

Incorpor./ 
reducciones 
sociedades

Dotaciones 
(*)

(Nota 29) Bajas

Traspasos 
a activos 

mantenidos para 
la venta (Nota 33)

Traspasos 
y otros

Diferencias 
de 

conversión
Saldo a 

31/12/2010

Terrenos y construcciones (543) — (33) 10 2 (10) (9) (583)

Instalaciones de generación eléctrica (17.959) 243 (961) 129 30 (181) (594) (19.293)

Centrales hidráulicas (5.074) — (212) 15 — 32 (465) (5.704)

Centrales carbón/fuel (5.963) — (283) 50 30 (29) (52) (6.247)

Centrales nucleares (5.910) — (204) 8 — (1) — (6.107)

Centrales de ciclo combinado (825) — (243) 56 — (130) (77) (1.219)

Renovables (187) 243 (19) — — (53) — (16)

Instalaciones de transporte y distribución (9.383) 196 (734) 134 208 (26) (266) (9.871)

Alta tensión (849) — (90) 17 244 79 (71) (670)

Baja y media tensión, equipos de medida y 

telecontrol y otras instalaciones (8.534) 196 (644) 117 (36) (105) (195) (9.201)

Otro inmovilizado (824) 3 (53) 6 21 59 (29) (817)

Total (28.709) 442 (1.781) 279 261 (158) (898) (30.564)

(*) Incluye pérdidas por deterioro por importe de 54 millones de euros.

 

Millones de euros

% Participación 31 de diciembre de 2011 31 de diciembre de 2010

Central nuclear Vandellós II, CC.BB. 72 992 1.023

Central nuclear Ascó II, CC.BB. 85 727 729

Central nuclear de Almaraz I, CC.BB. 36,02 186 188

Central nuclear de Almaraz II, CC.BB. 36,02 210 207

Central térmica de Anllares, CC.BB. 33,33 — 1

Central hidroeléctrica de Salime, CC.BB. 50 20 21

Los saldos de inmovilizado incluyen las participaciones en las comunidades de bienes que se detallan a continuación:
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5.1.  Información adicional 
de inmovilizado material

Principales inversiones

El detalle de las inversiones materiales, sin considerar las 

realizadas en inversiones inmobiliarias, realizadas durante 

los ejercicios 2011 y 2010 en las distintas áreas geográ-

fi cas y negocios en que opera el Grupo es el siguiente: 

(tabla 2). 

En España y Portugal recogen, entre otras, la fi nalización 

de las inversiones en los ciclos combinados de Besós 5, 

Ca’s Tresorer 2, y Granadilla 2, así la ampliación de capa-

cidad de Almaraz y en Latinoamérica la construcción de 

la central de carbón de Bocamina II en Chile y de la cen-

tral hidráulica de El Quimbo en Colombia. Las inversiones 

de distribución corresponden a extensiones de la red, así 

como a inversiones destinadas a optimizar el funciona-

miento de la misma, con el fi n de mejorar la efi ciencia y 

el nivel de calidad del servicio. Asimismo, en el caso de 

España, incluyen la inversión en la instalación masiva de 

contadores inteligentes de telegestión y los sistemas para 

su operación.

Arrendamiento fi nanciero

A 31 de diciembre de 2011 y 2010, el inmovilizado mate-

rial recoge 662 y 449 millones de euros, respectivamente, 

correspondientes al valor neto contable de activos que son 

objeto de contratos de arrendamiento fi nanciero. 

A 31 de diciembre de 2011, los pagos previstos y el valor 

actual de los pagos futuros derivados de dichos contratos 

son los siguientes: 

Año

Millones de euros

Valor actual Pagos previstos

2012 20 58

2013-2014 62 98

2015 y siguientes 387 569

A 31 de diciembre de 2010, los pagos previstos y el valor 

actual de los pagos futuros derivados de dichos contratos 

son los siguientes: 

Año

Millones de euros

Valor actual Pagos previstos

2011 24 58

2012-2013 77 207

2014 y siguientes 343 681

Con carácter general, aquellos contratos en los que se inclu-

ye opción de compra, ésta coincide con el importe estable-

cido como última cuota.

Los activos objeto de arrendamiento fi nanciero provienen 

principalmente de: 

•  ENDESA Generación: corresponde a un contrato de 

«tolling» durante 25 años con Elecgas, S.A. (sociedad 

participada en un 50% por la propia ENDESA Genera-

ción y consolidada por integración proporcional) por el 

que Elecgas, S.A. pone a disposición de ENDESA Gene-

ración la totalidad de la capacidad de producción de la 

planta y se compromete a transformar el gas suminis-

trado en energía eléctrica a cambio de un peaje eco-

nómico que devenga una tasa del 9,62%. Se considera 

que el 50% de la planta es un arrendamiento fi nancie-

ro para el Grupo por la parte del contrato de tolling 

que corresponde al accionista de Elecgas, S.A. ajeno al 

Grupo ENDESA, mientras que el otro 50% es un activo 

propiedad del Grupo a través de la consolidación del 

50% de Elecgas, S.A. 

•  Empresa Nacional de Electricidad, S.A. (en adelante, 

«ENDESA Chile»): corresponde a un contrato por Líneas 

e Instalaciones de Transmisión Eléctrica (Ralco-Charrúa 

2X220 kV), efectuado entre dicha empresa y Abengoa 

Chile S.A. Dicho contrato tiene una duración de 20 años 

y devenga intereses a una tasa anual de 6,5%.

Tabla 2 Millones de euros

2011 2010

Generación
Distribución 
y transporte Otros Total Generación

Distribución 
y transporte Otros Total

España y Portugal y Resto 474 806 1 1.281 939 866 36 1.841

Latinoamérica 508 360 3 871 279 321 40 640

Total 982 1.166 4 2.152 1.218 1.187 76 2.481
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•  Edegel, S.A.A. (en adelante, «Edegel»): corresponde a 

contratos para fi nanciar el proyecto de conversión de 

la planta termoeléctrica a ciclo combinado efectuado 

por la empresa y las Instituciones Financieras Banco de 

Crédito del Perú y BBVA-Banco Continental. Dichos 

contratos tienen una duración de 8 años y devengan 

interés a una tasa anual de Libor+2,5% y Libor+2,0%, 

a 31 de diciembre de 2011 y a 31 de diciembre de 

2010, respectivamente. Asimismo, la empresa cuenta 

con un contrato, suscrito con Scotiabank, que fi nanció 

la construcción de una nueva planta en ciclo abierto 

en la Central Santa Rosa. El plazo de dicho contrato 

es de 9 años y devenga intereses a una tasa anual de 

Libor+1,75%.

Arrendamiento operativo

Los Estados del Resultado Consolidados de los ejercicios 

2011 y 2010 recogen 76 y 92 millones de euros (véase Nota 

28), respectivamente, correspondientes al devengo duran-

te los citados ejercicios de los contratos de arrendamiento 

operativo de activos materiales en explotación.

El Grupo tiene arrendado el inmueble en el que se encuen-

tra su sede social. La duración de este contrato es de 10 

años, con opción de renovación a su vencimiento en febrero 

de 2013, por un plazo adicional de 5 más 5 años. Asimismo, 

el Grupo actúa como arrendatario de diferentes inmuebles 

en los que se encuentran ubicadas diversas ofi cinas cuyo 

vencimiento oscila, principalmente, entre 1 y 11 años y cuya 

renovación está sujeta a negociación al término de los con-

tratos actuales.

Por otra parte, el Grupo arrienda determinados equipos 

técnicos (entre otros, líneas y grupos electrógenos), cuyos 

contratos tienen una duración aproximada de 2 años y cuya 

renovación se negocia al vencimiento del contrato.

A 31 de diciembre de 2011, los pagos futuros derivados de 

dichos contratos son los siguientes: 

Año

Millones de euros

Importe

2012 50

2013-2014 60

2015 y siguientes 211

A 31 de diciembre de 2010, los pagos futuros derivados de 

dichos contratos son los siguientes:

Año

Millones de euros

Importe

2011 40

2012-2013 63

2014 y siguientes 173

Medio ambiente

En el año 2011 las inversiones del Grupo en actividades 

de medio ambiente han sido de 41 millones de euros (20 

millones de euros en el ejercicio 2010), siendo la inversión 

acumulada al cierre de 2011 igual a 1.270 millones de euros 

(1.227 millones de euros al cierre del 2010).

Por lo que respecta a los gastos medioambientales, és-

tos han ascendido en 2011 a 138 millones de euros (38 

millones de euros en 2010), de los que 61 millones de 

euros corresponden a la dotación de amortizaciones de 

las inversiones antes mencionadas (17 millones de euros 

en 2010).

Otra información

El detalle del inmovilizado material procedente de las prin-

cipales áreas geográfi cas donde opera el Grupo es como 

sigue:

Millones de euros

31 de diciembre de 2011 31 de diciembre de 2010

España 21.742 21.757

Chile 4.420 4.594

Colombia 3.251 3.054

Perú 1.822 1.660

Argentina 719 781

Brasil 713 804

Otros 237 246

Total 32.904 32.896

Las sociedades del Grupo mantenían a 31 de diciembre de 

2011 y 2010 compromisos de adquisición de bienes de in-

movilizado material por importe de 1.017 y 730 millones de 

euros, respectivamente. De dicho importe, 4 y 12 millones 

de euros, respectivamente, correspondían a las sociedades 

de control conjunto.
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El importe del inmovilizado material en explotación total-

mente amortizado a 31 de diciembre de 2011 y 2010 no 

es signifi cativo.

A 31 de diciembre de 2011 y 2010, el importe de los activos 

materiales en garantía de fi nanciación de terceros asciende 

a 586 y 526 millones de euros, respectivamente (véanse No-

tas 18.5 y 36.1).

ENDESA y las sociedades fi liales tienen formalizadas pó-

lizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a los que 

están sujetos los diversos elementos de su inmovilizado 

material, incluyendo en la citada cobertura todas las po-

sibles reclamaciones que se le puedan presentar por el 

ejercicio de su actividad, entendiendo que dichas pólizas 

cubren de manera sufi ciente los riesgos a los que están 

sometidos. Adicionalmente, está cubierta la pérdida de 

benefi cios que podría ocurrir como consecuencia de una 

paralización de las instalaciones. En el ejercicio 2011 se 

han reconocido indemnizaciones de compañías de segu-

ros por compensaciones de siniestros por importe de 99 

millones de euros (63 millones de euros en 2010) en el 

epígrafe «Otros Ingresos de Explotación» del Estado del 

Resultado Consolidado.

6. Inversiones inmobiliarias

La composición y movimientos de las inversiones inmobilia-

rias durante los ejercicios 2011 y 2010 han sido los siguien-

tes: (tablas 3 y 4).

El detalle de las inversiones inmobiliarias procedentes de 

las principales áreas geográfi cas donde opera el Grupo es 

como sigue: 

Millones de euros

31 de diciembre de 2011 31 de diciembre de 2010

Chile 57 56

España 17 13

Total 74 69

El valor de mercado a 31 de diciembre de 2011 de las inver-

siones inmobiliarias se sitúa en 200 millones de euros (243 

millones de euros a 31 de diciembre de 2010). 

A 31 de diciembre de 2011 y 2010, ninguna de las inversio-

nes inmobiliarias se encontraba totalmente amortizada ni 

existían restricciones para su realización.

Los importes registrados como gastos directos en el Estado 

del Resultado Consolidado adjunto de los ejercicios 2011 y 

2010 relacionados con las inversiones inmobiliarias no son 

signifi cativos.

El Grupo tiene formalizadas pólizas de seguros para cu-

brir los posibles riesgos a que están sujetos los diversos 

elementos de sus inversiones inmobiliarias, así como las 

posibles reclamaciones que se le puedan presentar por el 

ejercicio de su actividad, entendiendo que dichas pólizas 

cubren de manera sufi ciente los riesgos a los que están 

sometidos.

Tabla 3 Millones de euros

Saldo a 
31/12/2010 Inversión

Traspaso de 
inmuebles

Bajas por 
ventas

Diferencias de 
conversión Otros (*)

Saldo a 
31/12/2011

Inversiones Inmobiliarias en España y Portugal y Resto 13 3 — — — 1 17

Inversiones Inmobiliarias en Latinoamérica 56 4 — (2) (4) 3 57

Total 69 7 — (2) (4) 4 74

(*) Incluye una reversión de deterioro por importe de 4 millones de euros.

Tabla 4 Millones de euros

Saldo a 
31/12/2009 Inversión

Traspaso de 
inmuebles

Bajas por 
ventas

Diferencias de 
conversión Otros (*) 

Saldo a 
31/12/2010

Inversiones Inmobiliarias en España y Portugal y Resto 15 — — — — (2) 13

Inversiones Inmobiliarias en Latinoamérica 43 7 — (6) 4 8 56

Total 58 7 — (6) 4 6 69

(*) Incluye una reversión de deterioro por importe de 5 millones de euros.
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7. Activo intangible

A continuación (tablas 5 y 6) se presenta el detalle del acti-

vo intangible a 31 de diciembre de 2011 y 2010.

La composición y movimientos del activo intangible durante los 

ejercicios 2011 y 2010 han sido los siguientes: (tablas 7 y 8).

De acuerdo con las estimaciones y proyecciones de las que 

disponen los Administradores del Grupo, las previsiones de 

los fl ujos de caja atribuibles a los activos intangibles permi-

ten recuperar el valor neto de estos activos registrado a 31 

de diciembre de 2011.

Tabla 6 Millones de euros

31 de diciembre de 2010

Coste
Amortización 
acumulada

Pérdidas 
por deterioro Valor

Derechos emisión CO
2 
y CERs 437 — (10) 427

Aplicaciones Informáticas 1.267 (864) (1) 402

Concesiones 3.494 (1.162) (16) 2.316

Otros 54 (32) — 22

Total 5.252 (2.058) (27) 3.167

Tabla 7 Millones de euros

Saldo a 
31/12/2010

Incorporación/
reducción 
sociedades Inversiones

Amortización 
y pérdidas por 
deterioro (*) Bajas

Traspasos 
y otros

Diferencias 
de conversión

Saldo a 
31/12/2011

Derechos emisión CO
2
 y CERs 427 — 1.197 (122) (1.133) — — 369

Aplicaciones informáticas 402 — 120 (88) (15)  (5) (4) 410

Concesiones 2.316 — 260 (136) (84) (37) (180) 2.139

Otros 22 — 24 (9) (1) 58 1 95

Total 3.167 — 1.601 (355) (1.233) 16 (183) 3.013

(*) Incluye una dotación de pérdidas por deterioro por importe de 122 millones de euros.

Tabla 8 Millones de euros

Saldo a 
31/12/2009

Incorporación/
reducción 
sociedades Inversiones

Amortización 
y pérdidas por 
deterioro (*) Bajas

Traspasos 
a activos 

mantenidos para 
la venta  (Nota 33)

Traspasos 
y otros

Diferencias 
de 

conversión
Saldo a 

31/12/2010

Derechos emisión CO
2
 y CERs 428 (4) 1.048 6 (1.089) (22) 60 — 427

Aplicaciones informáticas 366 (5) 125 (105) — (6) 35 (8) 402

Concesiones 1.965 (3) 362 (153) (53) — (68) 266 2.316

Otros 84 (43) 9 (6) (1) 5 (23) (3) 22

Total 2.843 (55) 1.544 (258) (1.143) (23) 4 255 3.167

(*) Incluye reversión de pérdidas por deterioro por importe de 6 millones de euros.

Tabla 5 Millones de euros

31 de diciembre de 2011

Coste
Amortización
acumulada

Pérdidas 
por deterioro Valor

Derechos Emisión CO
2 
y CERs 501 — (132) 369

Aplicaciones Informáticas 1.194 (784) — 410

Concesiones 3.358 (1.204) (15) 2.139

Otros 164 (69) — 95

Total 5.217 (2.057) (147) 3.013
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7.1.  Derechos de emisión 
de CO2 y CERs

El importe registrado por derechos de emisión de CO
2
 y CERs, 

generados desde proyectos del Mecanismo de Desarrollo 

Limpio (en adelante, «MDL») a 31 de diciembre de 2011 in-

cluye 376 millones de euros correspondientes a los derechos 

de emisión de CO
2 
asignados de forma gratuita dentro de los 

PNAs de cada uno de los países europeos en que el Grupo 

opera (294 millones de euros a 31 de diciembre de 2010).

A continuación se presenta el detalle de los derechos de 

emisión asignados al Grupo con carácter gratuito durante 

los ejercicios 2011 y 2010:

Millones de Toneladas

2011 2010

España 23,7 24,5

Portugal 1,7 2,7

Irlanda 1,4 1,4

Total 26,8 28,6

Los consumos de derechos de emisión del Grupo ENDESA 

durante los ejercicios 2011 y 2010 han sido de 36,4 y 25,4 

millones de toneladas, respectivamente.

A 31 de diciembre de 2011, la provisión por derechos a en-

tregar para cubrir estas emisiones incluida en el pasivo del 

Estado de Situación Financiera Consolidado adjunto es 239 

millones de euros (293 millones de euros a 31 de diciembre 

de 2010) (véase Nota 24). 

7.2.  Información adicional 
de activo intangible

Principales inversiones

El detalle de las inversiones de activos intangibles, excluyendo 

los derechos de emisión de CO
2
 y CERs, realizadas durante 

los ejercicios 2011 y 2010 en las distintas áreas geográfi cas 

y negocios en que opera el Grupo es el siguiente: (tabla 9). 

Otra información

El detalle del activo intangible procedente de las principales 

áreas geográfi cas donde opera el Grupo es como sigue: 

Millones de euros

31 de diciembre de 2011 31 de diciembre de 2010

Brasil 2.047 2.178

España 749 771

Colombia 66 65

Chile 60 69

Argentina 5 5

Perú 5 5

Otros 81 74

Total 3.013 3.167

A 31 de diciembre de 2011 y 2010, el importe de los 

compromisos totales para la adquisición en el futuro de 

derechos de emisión de CO
2
 y CERs asciende a un máxi-

mo de 616 y 633 millones de euros, respectivamente, de 

acuerdo con los precios comprometidos, en el caso de 

que la totalidad de los correspondientes proyectos fi nali-

zaran con éxito. 

El pasado 30 de junio de 2011, ENDESA formalizó un con-

trato de compraventa con Gas Natural SDG, S.A. para la ad-

quisición por parte de ENDESA de una cartera de aproxima-

damente 245.000 clientes de gas y otros contratos asociados 

en la Comunidad Autónoma de Madrid por 38 millones de 

euros. Tras la obtención de las pertinentes autorizaciones re-

gulatorias y de competencia, está previsto que el contrato se 

lleve a efecto, con el traspaso de dichos contratos a ENDESA 

Energía y a ENDESA Energía XXI durante 2012.

A 31 de diciembre de 2011 y 2010 no existen compromisos 

de adquisición de activos intangibles distintos de los descri-

tos en los párrafos anteriores. 

Ninguno de los compromisos de activos intangibles mencionados 

anteriormente corresponden a sociedades de control conjunto.

El importe del inmovilizado intangible en explotación totalmente 

amortizado a 31 de diciembre de 2011 y 2010 no es signifi cativo.

Tabla 9 Millones de euros

2011 2010

Generación
Distribución 
y transporte Otros Total Generación

Distribución 
y transporte Otros Total

España y Portugal y Resto 2 42 71 115 46 46 47 139

Latinoamérica 6 278 — 284 10 384 — 394

Total 8 320 71 399 56 430 47 533
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8. Fondo de comercio

A continuación (tablas 10 y 11) se presenta el detalle del 

fondo de comercio por las distintas UGEs o grupos de UGEs 

a las que está asignado y el movimiento del mismo en los 

ejercicios 2011 y 2010.

En los ejercicios 2011 y 2010 no ha surgido ningún fondo 

de comercio derivado de la toma de control de sociedades.

El Grupo ha realizado el test de deterioro de las UGEs o del 

conjunto de UGEs a los que están asignados los fondos de 

comercio mediante el cálculo de su valor en uso consideran-

do las hipótesis que se detallan en la Nota 3e. 

El Grupo ha llevado a cabo un análisis de sensibilidad de los 

resultados del test de deterioro a variaciones a las siguientes 

hipótesis:

• Crecimiento de la demanda.

• Variación del precio del Brent.

• Variación del precio del carbón.

Los resultados de estos análisis de sensibilidad indican que 

ni una modifi cación desfavorable para el Grupo del 5% de 

los valores considerados en cada una de estas hipótesis in-

dividualmente consideradas, ni un incremento de las tasas 

de descuento utilizadas de 50 puntos básicos resultan en 

ningún deterioro de activos.

De acuerdo con las estimaciones y proyecciones de las que 

disponen los Administradores del Grupo, las previsiones de 

los fl ujos de caja atribuibles a las UGEs o grupos de ellas 

a las que se encuentran asignados los distintos fondos de 

comercio permiten recuperar el valor de cada uno de los 

fondos de comercio registrados a 31 de diciembre de 2011 

y 2010.

Tabla 10 Millones de euros

Saldo a 
31/12/2010 Altas Bajas

Pérdidas por 
deterioro
(Nota 29)

Traspasos 
y otros

Diferencias 
de 

conversión
Saldo a 

31/12/2011

Filiales en Chile (Chile) 2.242 — — — — (150) 2.092

Companhia Energética do Ceará, S.A. (Brasil) 193 — — — — (16) 177

Ampla Energia e Serviços, S.A. (Brasil) 138 — — — — (14) 124

Edegel, S.A.A. (Perú) 102 — — — — 8 110

Empresa de Distribución Eléctrica de Lima Norte, S.A.A. (Perú) 50 — — — — 4 54

Hidroeléctrica El Chocón, S.A. (Argentina) 17 — — — — (1) 16

ENDESA Carbono, S.L. (España) 14 — — — — — 14

Empresa de Energía de Cundinamarca, S.A. E.S.P. (Colombia) 11 — — — — — 11

ENDESA Costanera, S.A. (Argentina) 8 — — (8) — — —

Otros 22 — — — — (3) 19

Total (*) 2.797 — — (8) — (172) 2.617

(*) Incluye 65 millones de euros relativos al importe acumulado por pérdidas por deterioro de valor.

Tabla 11 Millones de euros

Saldo a 
31/12/2009 Altas Bajas

Pérdidas 
por 

deterioro 
(Nota 29)

Traspasos 
a activos 

mantenidos 
para la venta

(Nota 33)
Traspasos 

y otros

Diferencias 
de 

conversión
Saldo a 

31/12/2010

Filiales en Chile (Chile) 1.952 — — — — — 290 2.242

ENDESA Ireland Limited (Irlanda) 315 — — (115) (200) — — —

Companhia Energética do Ceará, S.A. (Brasil) 171 — — — — — 22 193

Ampla Energia e Serviços, S.A. (Brasil) 122 — — — — — 16 138

Edegel, S.A.A. (Perú) 92 — — — — — 10 102

Empresa de Distribución Eléctrica de Lima Norte, S.A.A.(Perú) 45 — — — — — 5 50

Hidroeléctrica El Chocón, S.A. (Argentina) 16 — — — — — 1 17

ENDESA Carbono, S.L. (España) 14 — — — — — — 14

Empresa de Energía de Cundinamarca, S.A. E.S.P. (Colombia) 10 — — — — — 1 11

ENDESA Costanera, S.A. (Argentina) 8 — — — — — — 8

Otros 70 — — — (50) — 2 22

Total (*) 2.815 — — (115) (250) — 347 2.797

(*) Incluye 57 millones de euros relativos al importe acumulado por pérdidas por deterioro de valor.
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9.  Inversiones contabilizadas 
por el método de 
participación y sociedades 
de control conjunto

9.1.  Inversiones contabilizadas 
por el método de participación

A continuación (tablas 12 y 13) se presenta un detalle 

de las principales sociedades participadas por el Grupo 

contabilizadas por el método de participación y los mo-

vimientos en las mismas durante los ejercicios 2011 y 

2010. 

Las incorporaciones a este epígrafe, durante el ejercicio 

2010, de las participaciones en EGP España y ENDESA 

Gas corresponden a las participaciones mantenidas en 

los negocios de cogeneración y renovables y de distribu-

ción y transporte de gas, respectivamente, sobre los que 

mediante sendas operaciones de desinversión el Grupo 

ha perdido el control en el ejercicio 2010 (véanse No-

tas 31 y 33).

Tabla 12 Millones de euros

Saldo a 
31/12/2010

Incorporación/ 
salida 

sociedades
Inversiones
o aumentos

Desinversiones 
o reducciones

Resultado 
por método 

participación Dividendos

Diferencias 
de 

conversión
Traspasos 

y otros
Saldo a 

31/12/2011

ENEL Green Power España, S.L. (*) 772 — — — 12 — — (2) 782

ENDESA Gas T&D, S.L. 30 — — — 1 (1) — — 30

GNL Quintero, S.A. 6 — — (12) 6 — (1) 1 —

Electrogas, S.A. 13 — — — 6 (6) 1 — 14

Elcogas, S.A. — — — — 2 — — — 2

Tecnatom, S.A. 22 — — — 3 — — — 25

Sadiel Tecnologías de la 

Información, S.A. 10 (4) — — — (1) — — 5

Otras 46 (3) — — — (1) — (3) 39

Total 899 (7) — (12) 30 (9) — (4) 897

(*) El Resultado por el Método de Participación corresponde al 40% del resultado de EGP España, una vez deducidas las plusvalías registradas por esta sociedad en 2011, que estaban 
incluidas en las plusvalías tácitas consideradas en la valoración de esta participación (véase Nota 31).

Tabla 13 Millones de euros

Saldo a 
31/12/2009

Incorporación/ 
salida 

sociedades
Inversiones 
o aumentos

Desinversiones 
o reducciones

Resultado 
por método 

participación Dividendos

Diferencias 
de 

conversión
Traspasos 

y otros
Saldo a 

31/12/2010

ENEL Green Power España, S.L. — 761 — — 10 — — 1 772

ENDESA Gas T&D, S.L. — 30 — — — — — — 30

GNL Quintero, S.A. 15 — — — (4) — 1 (6) 6

Electrogas, S.A. 11 — — — 5 — (3) — 13

Elcogas, S.A. 24 — — — (27) — — 3 —

Tecnatom, S.A. 19 — — — 2 — — 1 22

Sadiel Tecnologías de la 

Información, S.A. 9 — — — 1 (1) — 1 10

Otras 215 (175) 4 — 14 (3) (2) (7) 46

Total 293 616 4 — 1 (4) (4) (7) 899
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A continuación (tablas 14 y 15) se incluye información a 

31 de diciembre de 2011 y 2010 de los Estados Financieros 

de las principales sociedades en las que el Grupo ejerce una 

infl uencia signifi cativa.

Las magnitudes económico fi nancieras del resto de com-

pañías en las que el Grupo ENDESA ejerce una infl uencia 

signifi cativa no son relevantes. 

La relación completa de las sociedades participadas en las 

que el Grupo ejerce una infl uencia signifi cativa se incluye en 

el Anexo II de esta Memoria. Dichas sociedades no tienen 

precios de cotización públicos.

A 31 de diciembre de 2011 y 2010, el Grupo no mantiene 

pasivos contingentes relacionados con sociedades asocia-

das por importe signifi cativo.

9.2. Sociedades de control conjunto

A continuación (tablas 16 y 17) se incluye información a 31 

de diciembre de 2011 y 2010 de los Estados Financieros de 

las principales sociedades en las que el Grupo posee control 

conjunto que se ha utilizado en el proceso de consolidación. 

Las magnitudes económico fi nancieras del resto de compa-

ñías en las que el Grupo ENDESA posee control conjunto no 

son relevantes. 

Tabla 15 Millones de euros

31 de diciembre de 2010

% 
Participación

Activo no 
corriente

Activo 
corriente

Patrimonio 
neto

Pasivo no 
corriente

Pasivo 
corriente

Ingresos 
ordinarios

Gastos 
ordinarios

Resultado 
del ejercicio

ENEL Green Power España, S.L. 40 2.224 285 1.369 544 596 181 147 34

ENDESA Gas T&D, S.L. (*) 20 919 122 210 372 459 5 1 4

GNL Quintero, S.A. 20 877 69 23 898 25 69 87 (18)

Electrogas, S.A. 42,5 60 10 31 26 13 22 10 12

Elcogas, S.A. 41 132 179 5 3 303 73 120 (47)

Tecnatom, S.A. 45 56 44 48 26 26 82 77 5

Sadiel Tecnologías de la Información, S.A. 37,50 7 58 26 3 36 98 95 3

 (*) Cuentas Anuales Individuales de la Sociedad.

Tabla 14 Millones de euros

31 de diciembre de 2011

% 
participación

Activo no 
corriente

Activo 
corriente

Patrimonio 
neto

Pasivo no 
corriente

Pasivo 
corriente

Ingresos 
ordinarios

Gastos 
ordinarios

Resultado 
del ejercicio

ENEL Green Power España, S.L. 40 3.360 332 1.441 1.601 650 636 433 203

ENDESA Gas T&D, S.L. 20 1.128 96 148 963 113 111 127 (16)

GNL Quintero, S.A. 20 893 167 — 948 112 155 122 33

Electrogas, S.A. 42,5 67 3 34 22 14 28 12 16

Elcogas, S.A. 41 120 103 2 7 214 148 143 5

Tecnatom, S.A. 45 57 61 56 33 29 102 97 5

Sadiel Tecnologías de la Información, S.A. 22 7 50 25 3 29 84 85 (1)

Tabla 16 Millones de euros

31 de diciembre de 2011

% 
Participación

Activo no 
corriente

Activo 
corriente

Pasivo no 
corriente

Pasivo 
corriente

Ingresos 
ordinarios

Gastos 
ordinarios

Nuclenor, S.A. 50 139 156 126 41 184 171

Tejo Energia, Produção e Distribução de Energia Eléctrica, S.A. 38,89 555 142 453 81 211 195

Pegop-Energía Eléctrica, S.A. 50 — 9 — 4 24 19

Carbopego-Abastecimientos de Combustiveis, S.A. 50 — 7 — — 65 65

GasAtacama, S.A. 50 611 181 — 150 510 441

Asociación Nuclear Ascó-Vandellós II, A.I.E. 85,41 60 163 70 144 255 331

Energie Electrique de Tahaddart, S.A. 32 169 38 93 28 47 32

Centrales Hidroeléctricas de Aysén, S.A. 51 225 20 2 14 — 12

Transmisora Eléctrica de Quillota Ltda. 50 20 3 2 1 5 3

Distribuidora Eléctrica de Cundinamarca, S.A. E.S.P. 49 217 37 68 42 135 122

ENEL.Re, N.V. 50 118 214 119 59 552 514
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El detalle de los fl ujos de efectivo generados por las sociedades 

de control conjunto durante los ejercicios anuales terminados 

a 31 de diciembre de 2011 y 2010 se detalla a continuación:

Millones de euros

2011 2010

Flujos netos de efectivo de las actividades de explotación 118 28

Flujos netos de efectivo de las actividades de inversión (40) (21)

Flujos netos de efectivo de las actividades de fi nanciación (56) (59)

Variación del tipo de cambio en efectivo y otros 

medios líquidos 1 5

Variación de efectivo y otros medios líquidos 23 (47)

A 31 de diciembre de 2011 y 2010 el Grupo no ha incurrido 

en ningún pasivo contingente signifi cativo, salvo los indica-

dos en la Nota 17.3, en relación con sus participaciones en 

sociedades de control conjunto. 

La relación completa de las sociedades en las que el Grupo po-

see control conjunto se incluyen en el Anexo I de esta Memoria.

10.  Activos fi nancieros 
no corrientes

El detalle y los movimientos producidos durante los ejer-

cicios 2011 y 2010 en el epígrafe «Activos Financieros no 

Corrientes» del Estado de Situación Financiera Consoli-

dado adjunto han sido los siguientes: (tablas 18 y 19). 

Como consecuencia de las modifi caciones regulatorias 

producidas durante el ejercicio 2010 en relación con el 

proceso de titulización del défi cit del Sistema Eléctrico 

(véase Nota 4.1), en ese ejercicio el Grupo traspasó los 

saldos correspondientes a los derechos de cobro derivados 

de la fi nanciación del défi cit de ingresos de las actividades 

reguladas y de las compensaciones por los sobrecostes de 

la generación extrapeninsular al epígrafe «Activos Finan-

cieros Corrientes» del Estado de Situación Financiera Con-

solidado adjunto ya que se esperaba recuperar los mismos 

Tabla 17 Millones de euros

31 De diciembre de 2010

% 
Participación

Activo no 
corriente

Activo 
corriente

Pasivo no 
corriente

Pasivo 
corriente

Ingresos 
ordinarios

Gastos 
ordinarios

Nuclenor, S.A. 50 162 123 124 37 145 163

Tejo Energia, Produção e Distribução de Energia Eléctrica, S.A. 38,89 591 150 502 72 162 136

Pegop-Energía Eléctrica, S.A. 50 — 7 — 3 7 —

Carbopego-Abastecimientos de Combustiveis, S.A. 50 — 10 — 2 52 51

GasAtacama, S.A. 50 446 178 48 220 514 455

Asociación Nuclear Ascó-Vandellós II, A.I.E. 85,41 64 210 143 127 291 244

Energie Electrique de Tahaddart, S.A. 32 180 40 108 25 52 26

Centrales Hidroeléctricas de Aysén, S.A. 51 159 12 1 12 — 10

Transmisora Eléctrica de Quillota Ltda. 50 15 5 2 3 3 2

Sistemas Sec, S.A. 49 10 8 6 6 8 7

Distribuidora Eléctrica de Cundinamarca, S.A. E.S.P. 49 152 36 50 39 112 98

Tabla 18 Millones de euros

Saldo a 
31/12/2010

Entradas o 
dotaciones

Salidas, bajas 
o reducciones

Corrección de valor 
contra patrimonio 

neto (1)
Diferencias de 

conversión
Traspasos 

y otros
Saldo a 

31/12/2011

Préstamos y otras cuentas a cobrar 1.501 431 (289) 37 (44) 15 1.651

Inversiones disponibles para la venta 133 7 (20) — — 11 131

Derivados fi nancieros 76 22 (3) (30) 10 (4) 71

Corrección de valor por deterioro (69) — 14 — — 23 (32)

Total 1.641 460 (298) 7 (34) 45 1.821

(1) Registrado en el epígrafe «Patrimonio Neto: Otro Resultado Global» o «Patrimonio Neto: De los Intereses Minoritarios», según corresponda.

Tabla 19 Millones de euros

Saldo a 
31/12/2009

Entradas o 
dotaciones

Salidas, bajas 
o reducciones

Corrección de valor 
contra patrimonio 

neto (2)
Diferencias de 

conversión
Traspasos y 

otros
Saldo a 

31/12/2010

Préstamos y otras cuentas a cobrar 7.491 1.385 (212) (14) — (7.149) 1.501

Inversiones disponibles para la venta 125 6 — — 5 (3) 133

Derivados fi nancieros 26 38 — 12 1 (1) 76

Corrección de valor por deterioro (39) (25) 36 — — (41) (69)

Total 7.603 1.404 (176) (2) 6 (7.194) 1.641

(2) Registrado en el epígrafe «Patrimonio Neto: Otro Resultado Global» o «Patrimonio Neto: De los Intereses Minoritarios», según corresponda.
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mediante su cobro a través del FADE en un período inferior 

a un año (véase Nota 13).

El desglose de los activos fi nancieros no corrientes por ven-

cimientos es el siguiente:

Millones de euros

Saldo a 31 de 
diciembre de 2011

Saldo a 31 de 
diciembre de 2010

Entre más de uno y tres años 300 351

Entre tres y cinco años 103 115

Más de cinco años 1.418 1.175

Total 1.821 1.641

10.1.  Préstamos y otras cuentas 
a cobrar

El detalle del saldo de préstamos y otras cuentas a cobrar a 

31 de diciembre de 2011 y 2010 es el siguiente: 

Saldo a 31 
de diciembre 

de 2011

Saldo a 31 
de diciembre 

de 2010

Fianzas y depósitos 593 551

Activos fi nancieros CINIIF 12 (Nota 3d.1) 317 196

Créditos al mercado eléctrico mayorista 

argentino 220 229

Créditos a empresas asociadas y de control 

conjunto (nota 35.2) 163 87

Créditos al personal 42 32

Otros 316 406

Total 1.651 1.501

El epígrafe de «Fianzas y Depósitos» incluye, fundamental-

mente, las fi anzas y los depósitos recibidos de los clientes 

en España en el momento de la contratación como garan-

tía del suministro eléctrico y que se encuentran a su vez re-

gistrados en el epígrafe «Otros Pasivos no Corrientes» del 

Estado de Situación Financiera Consolidado (véase Nota 

21) ya que han sido depositados en las Administraciones 

Públicas competentes de acuerdo con la normativa vigente 

en España. Asimismo, se incluyen las fi anzas entregadas 

como garantía ante determinados procesos judiciales en 

Latinoamérica.

Las cantidades adeudadas a las generadoras eléctricas por 

el Mercado Eléctrico Mayorista argentino (en adelante 

«MEM»), se encuentran depositados en el Fondo Nacional 

de Inversión Mercado Eléctrico Mayorista (en adelante «Fo-

ninvemen») y han sido utilizados para la construcción de 

tres centrales de ciclo combinado, dos de las cuales han 

sido concluidas en el ejercicio 2010, cuyos retornos permi-

tirán al MEM devolver las cuantías adeudadas en un plazo 

de 120 meses desde la fecha de entrada en operación de 

dichas centrales. Estos créditos devengan intereses a una 

tasa anual igual a Libor+1%.

El valor de mercado de estos activos no difi ere sustancial-

mente del valor contabilizado.

La composición a 31 de diciembre de 2011 y 2010 de los 

créditos concedidos a empresas asociadas y de control con-

junto, corrientes y no corrientes, y el desglose de acuerdo 

con sus vencimientos, es el siguiente: (tablas 20 y 21). 

El tipo de interés medio de estos créditos durante los ejerci-

cios 2011 y 2010 ha sido del 4,5%.

Tabla 21 Millones de euros

Saldo a 31/12/2010
(Nota 35.2)

Vencimiento corriente
2011 (Nota 13)

Vencimiento no corriente

2012 2013 2014 2015 Posterior Total

En euros 111 27 — — 4 10 70 84

En moneda extranjera 33 30 3 — — — — 3

Total 144 57 3 — 4 10 70 87

Tabla 20 Millones de euros

Saldo a 31/12/2011
(Nota 35.2)

Vencimiento corriente
2012 (Nota 13)

Vencimiento no corriente

2013 2014 2015 2016 Posterior Total

En euros 179 16 17 32 18 83 13 163

En moneda extranjera 15 15 — — — — — —

Total 194 31 17 32 18 83 13 163
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10.2.  Inversiones disponibles 
para la venta

El desglose de este epígrafe a 31 de diciembre de 2011 y 

2010 es el siguiente:

Millones de euros

31 de diciembre de 2011 31 de diciembre de 2010

Euskaltel, S.A. 46 46

Resto 85 87

Total 131 133

10.3.  Clasifi cación de instrumentos 
fi nancieros de activo no corrientes 
y corrientes por naturaleza 
y categoría

La clasifi cación de los instrumentos fi nancieros de activo no 

corrientes y corrientes del Estado de Situación Financiera 

Consolidado adjunto, excluyendo los registrados en el epí-

grafe de deudores comerciales y otras cuentas a cobrar, por 

naturaleza y categoría a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es 

el siguiente: (tablas 22 y 23). 

Tabla 23 Millones de euros

31 de diciembre de 2010

Activos 
fi nancieros 
mantenidos 

para negociar

Otros activos 
fi nancieros a 

VR con cambios 
en PyG

Activos 
fi nancieros
disponibles 

para la venta

Préstamos 
y partidas a 

cobrar

Inversiones 
mantenidas 

hasta el 
vencimiento

Derivados de 
cobertura Total

Instrumentos de patrimonio — — 131 — — — 131

Valores representativos de deuda — — — — — — —

Derivados 8 — — — — 68 76

Otros activos fi nancieros — — — 1.237 — — 1.237

No corriente 8 — 131 1.237 — 68 1.444

Instrumentos de patrimonio — — 5 — — — 5

Valores representativos de deuda — — — — — — —

Derivados — — — — — 1 1

Otros activos fi nancieros — — — 9.428 — — 9.428

Corriente — — 5 9.428 — 1 9.434

Total 8 — 136 10.665 — 69 10.878

Tabla 22 Millones de euros

31 de diciembre de 2011

Activos 
fi nancieros 
mantenidos 

para negociar

Otros activos 
fi nancieros a 

VR con cambios 
en PyG

Activos 
fi nancieros 
disponibles 

para la venta

Préstamos 
y partidas a 

cobrar

Inversiones 
mantenidas 

hasta el 
vencimiento

Derivados de 
cobertura Total

Instrumentos de patrimonio — — 114 — — — 114

Valores representativos de deuda — — — — — — —

Derivados 6 — — — — 65 71

Otros activos fi nancieros — — — 1.459 — — 1.459

No corriente 6 — 114 1.459 — 65 1.644

Instrumentos de patrimonio — — — — — — —

Valores representativos de deuda — — — — — — —

Derivados — — — — — — —

Otros activos fi nancieros — — — 5.652 — — 5.652

Corriente — — — 5.652 — — 5.652

Total 6 — 114 7.111 — 65 7.296
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10.5.  Compromisos de inversiones 
fi nancieras

A 31 de diciembre de 2011 y de 2010 el Grupo no tenía 

suscritos acuerdos que incluyeran compromisos de realizar 

inversiones de carácter fi nanciero por importe signifi cativo, 

salvo la obligación de fi nanciar el défi cit de ingresos de las 

actividades reguladas en España (véase Nota 4.1).

11.  Existencias

La composición de este epígrafe a 31 de diciembre de 2011 

y 2010 es la siguiente:

Millones de euros

31 de diciembre de 2011 31 de diciembre de 2010

Materias energéticas: 954 916

Carbón 384 437

Fuel 136 104

Combustible nuclear 307 304

Gas 127 71

Otras existencias 315 224

Corrección de valor (16) (11)

Total 1.253 1.129

A 31 de diciembre de 2011 y 2010 el Grupo no tiene exis-

tencias por importe signifi cativo pignoradas en garantía del 

cumplimiento de deudas.

El importe de los compromisos de compra de materias energé-

ticas a 31 de diciembre de 2011 es de 26.324 millones de euros 

(26.811 millones de euros a 31 de diciembre de 2010), de los 

que 23 millones de euros corresponden a sociedades en las que 

el Grupo posee control conjunto (cero millones de euros a 31 

de diciembre de 2010). Una parte de estos compromisos co-

rresponden a acuerdos que contienen cláusulas «take or pay». 

Los Administradores de la Sociedad consideran que el Grupo 

podrá atender dichos compromisos, por lo que estima que 

no se derivarán contingencias signifi cativas por este motivo. 

El Grupo tiene formalizadas pólizas de seguros para cubrir 

los posibles riesgos a que están sujetos las existencias, en-

tendiendo que dichas pólizas cubren de manera sufi ciente 

los riesgos a los que están sometidas.

12.  Deudores comerciales 
y otras cuentas a cobrar

La composición de este epígrafe a 31 de diciembre de 2011 

y 2010 es la siguiente: 

 Millones de euros

2010

Activos 
fi nancieros 
mantenidos 

para negociar

Otros activos 
fi nancieros a 

VR con cambios 
en PyG

Activos 
fi nancieros
Disponibles 

para la venta

Préstamos 
y partidas a 

cobrar

Inversiones 
mantenidas 

hasta el 
vencimiento

Derivados de 
cobertura Total

Ganancias netas en el estado del resultado 7 — — 93 — 77 177

Ganancias netas en otro resultado global — — — — — 46 46

Total 7 — — 93 — 123 223

 Millones de euros

2011

Activos 
fi nancieros 
mantenidos 

para negociar

Otros activos 
fi nancieros a 

VR con cambios 
en PyG

Activos 
fi nancieros 
disponibles 

para la venta

Préstamos 
y partidas a 

cobrar

Inversiones 
mantenidas 

hasta el 
vencimiento

Derivados de 
cobertura Total

Ganancias netas en el estado del resultado 17 — 9 105 — 129 260

Ganancias netas en otro resultado global — — — — — 34 34

Total 17 — 9 105 — 163 294

10.4.  Pérdidas y ganancias netas por categorías de activos fi nancieros

El importe de las ganancias netas por categorías de los activos fi nancieros, incluidos en el cuadro anterior, es como sigue:
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Millones de euros

31 de diciembre 
de 2011

31 de diciembre 
de 2010

Clientes por ventas y prestaciones 
de servicios 4.715 4.346

Activos por impuestos: 511 967

Impuesto sobre sociedades corriente 408 676

Hacienda pública deudora por IVA 96 227

Otros impuestos 7 64

Derivados no fi nancieros (Nota 20) 454 570

Otros deudores 416 795

Corrección de valor (626) (569)

Total 5.470 6.109

Los saldos incluidos en este epígrafe, con carácter general, 

no devengan intereses.

El período medio para el cobro a clientes es de 37 días en 

2011 y 38 días en 2010 por lo que el valor razonable no 

difi ere de forma signifi cativa de su valor contable. 

Durante los ejercicios 2011 y 2010 se han realizado opera-

ciones de «factoring» cuyos importes no vencidos a 31 de 

diciembre de 2011 y 2010 ascienden a 390 y 449 millones 

de euros, respectivamente.

No existen restricciones a la disposición de este tipo de de-

rechos de cobro de importe signifi cativo.

No existe ningún cliente que individualmente mantenga 

saldos signifi cativos en relación con las ventas o cuentas a 

cobrar totales del Grupo.

A 31 de diciembre de 2011 y 2010, el análisis de clientes 

por ventas y prestación de servicios vencidos y no deteriora-

dos es el siguiente:

Clientes por ventas y prestación 
de servicios vencidos y no deteriorados Millones de euros

31 de diciembre 
de 2011

31 de diciembre 
de 2010

Con antigüedad menor de tres meses 391 472

Con antigüedad entre tres y seis meses 104 129

Con antigüedad entre seis y doce meses 74 87

Con antigüedad mayor a doce meses 140 112

Total (1) 709 800

(1)  Incluye 194 millones de euros correspondientes a Administraciones Públicas 
españolas (197 millones de euros a 31 de diciembre de 2010).

El movimiento del epígrafe «Corrección de valor» durante 

los ejercicios 2011 y 2010 se muestra a continuación:

Corrección de valor Millones de euros

2011 2010

Saldo inicial 569 411

Dotaciones (Nota 29) 103 293

Aplicaciones (51) (126)

Traspasos y otros 5 (9)

Saldo fi nal 626 569

La práctica totalidad del importe de corrección de valor co-

rresponde a clientes por venta de energía eléctrica.

13.  Activos fi nancieros 
corrientes

La composición de este epígrafe a 31 de diciembre de 2011 

y 2010 es la siguiente: 

Millones de euros

31 de diciembre 
de 2011

31 de diciembre 
de 2010

Financiación del défi cit de ingresos de 

las actividades reguladas en España 

(Notas 4.1. y 10) 3.281 6.340

Compensaciones por sobrecostes de la 

generación extrapeninsular 

(Notas 4.1. y 10) 2.099 2.846

Créditos a empresas asociadas y de 

control conjunto (Notas 10.1 y 35.2) 31 57

Créditos al personal 26 21

Derivados fi nancieros (Nota 20) — 1

Otros préstamos corrientes 215 169

Total 5.652 9.434

Como consecuencia de las modifi caciones regulatorias pro-

ducidas durante el ejercicio 2010 en relación con el pro-

ceso de titulización del défi cit del Sistema Eléctrico (véase 

Nota 4.1), en ese ejercicio el Grupo traspasó los saldos 

correspondientes a los derechos de cobro derivados de la 

fi nanciación del défi cit de ingresos de las actividades re-

guladas y de las compensaciones por los sobrecostes de la 

generación extrapeninsular al epígrafe «Activos Financieros 

Corrientes» del Estado de Situación Financiera Consolidado 

adjunto ya que se esperaba recuperar mediante su cobro a 

través del FADE en un período inferior a un año.
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En julio de 2010 ENDESA comunicó al FADE su compro-

miso irrevocable de cesión de sus derechos de cobro por 

la totalidad del défi cit de ingresos de las actividades regu-

ladas hasta el 2010 y sobre las compensaciones derivadas 

de los sobrecostes de la generación extrapeninsular del 

período 2001-2008, debiendo producirse la titulización de 

los mismos, conforme a lo establecido en el Real Decreto 

437/2010, de 9 de abril, en el período máximo de un año 

desde la mencionada comunicación, siempre que no se 

produjeran supuestos excepcionales en los mercados. La 

concurrencia de dichos supuestos debería ser declarada en 

su caso, en resolución motivada de la Comisión Intermi-

nisterial. Transcurrido un año desde la comunicación, los 

titulares iniciales podrían resolver el compromiso de cesión 

de los derechos de cobro que no hayan sido titulizados 

por el Fondo.

Al no haberse materializado la cesión al FADE antes del 7 de 

julio de 2011 de la totalidad de los derechos comprometi-

dos, la Comisión Interministerial emitió una resolución por 

la que declaró que se han producido condiciones excepcio-

nales en los mercados que no han permitido al FADE ad-

quirir los derechos en el plazo previsto. ENDESA decidió no 

resolver su compromiso de cesión prorrogándolo por otro 

año, es decir, hasta el 7 de julio de 2012.

Durante 2011 ENDESA ha realizado cesiones de derechos 

de crédito de défi cit de tarifa del fondo de titulización FADE 

por un importe de 5.115 millones de euros (véanse No-

tas 4.1 y 39).

El valor de mercado de estos activos no difi ere sustancial-

mente del valor contabilizado. La mayor parte de estos ac-

tivos han devengado durante el ejercicio 2011 un tipo de 

interés entre el 1,06% y el 2,00%.

14.  Efectivo y otros medios 
líquidos equivalentes

La composición de este epígrafe a 31 de diciembre de 2011 

y 2010 es la siguiente: 

Millones de euros

31 de diciembre 
de 2011

31 de diciembre 
de 2010

Efectivo en caja y bancos 1.053 513

Otros equivalentes de efectivo 1.735 1.315

Total 2.788 1.828

El detalle de este epígrafe por tipo de moneda a 31 de di-

ciembre de 2011 y 2010 es el siguiente: 

Moneda

Millones de euros

31 de diciembre 
de 2011

31 de diciembre 
de 2010

Euro 897 232

Peso chileno 749 600

Real brasileño 415 466

Peso colombiano 399 242

Dólar estadounidense 177 100

Nuevo Sol peruano 83 94

Otras monedas 68 94

Total 2.788 1.828

Con carácter general, las inversiones de tesorería a corto 

vencen en un plazo inferior a tres meses desde su fecha de 

adquisición y devengan tipos de interés de mercado para 

este tipo de imposiciones. No existen restricciones por im-

portes signifi cativos a la disposición de efectivo.

A 31 de diciembre de 2010 se incluyen dentro del epígrafe 

de «Activos no Corrientes Mantenidos para la Venta y de 

Actividades Interrumpidas» 15 millones de euros corres-

pondientes a efectivo y otros medios líquidos equivalentes 

(véase Nota 33). 

A 31 de diciembre de 2011, el detalle de las colocaciones en 

deuda soberana que se incluyen en «Otros Equivalentes de 

Efectivo» es el siguiente: 

País

Millones de euros

31 de diciembre 
de 2011

Chile 352

Brasil 245

Total 597

15. Patrimonio neto

La composición del patrimonio neto del Grupo a 31 de di-

ciembre de 2011 y 2010 es la siguiente: 
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Millones de euros

31 de diciembre 
de 2011

31 de diciembre 
de 2010

Total patrimonio neto de la 
sociedad dominante 19.291 17.776

Capital social 1.271 1.271

Prima de emisión 1.376 1.376

Reserva legal 285 285

Reserva de revalorización 1.714 1.714

Reserva por factor de agotamiento 

minero 40 40

Reserva para inversiones en Canarias 24 24

Reservas no distribuibles 106 106

Diferencias de conversión 646 896

Reserva por revaluación de activos 

y pasivos (86) 5

Benefi cio retenido 13.915 12.588

Dividendo a cuenta — (529)

Total patrimonio neto de los 
intereses minoritarios 5.388 5.388

Total patrimonio neto 24.679 23.164

15.1.  Patrimonio neto: 
de la sociedad dominante

15.1.1. Capital social

A 31 de diciembre de 2011 el capital social de ENDESA, S.A. 

asciende a 1.270.502.540,40 euros y está representado por 

1.058.752.117 acciones de 1,2 euros de valor nominal to-

talmente suscritas y desembolsadas que se encuentran en 

su totalidad admitidas a cotización en las Bolsas Españolas. 

Esta cifra no ha sufrido ninguna variación en los ejercicios 

2011 y 2010. Asimismo, los títulos de ENDESA, S.A. se ne-

gocian en la Bolsa «Off-Shore» de Santiago de Chile.

Tanto a 31 de diciembre de 2010 como a 31 de diciembre 

de 2011, el Grupo ENEL posee a través de EEE un 92,063% 

del capital de ENDESA, por lo que ostenta el control del 

Grupo ENDESA, sin que se haya producido ninguna varia-

ción a lo largo de los dos años.

15.1.2. Prima de emisión

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital per-

mite expresamente la utilización del saldo de la prima de 

emisión para la ampliación de capital y no establece res-

tricción específi ca alguna en cuanto a la disponibilidad de 

dicho saldo. 

15.1.3. Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades 

de Capital, cada año debe destinarse el 10% del benefi cio 

del ejercicio a dotar la reserva legal hasta que ésta alcance, 

al menos, el 20% del capital social. 

La reserva legal podrá utilizarse para aumentar el capital en 

la parte de su saldo que excede del 10% del capital ya au-

mentado. Salvo para la fi nalidad mencionada anteriormente, y 

mientras no supere el 20% del capital social, esta reserva sólo 

podrá destinarse a la compensación de pérdidas y siempre que 

no existan otras reservas disponibles sufi cientes para este fi n. 

La Sociedad Dominante del Grupo tiene dotada en su tota-

lidad la reserva legal.

15.1.4. Reserva de revalorización

El saldo del epígrafe «Reservas de Revalorización» se ha ori-

ginado por la revalorización de activos practicada al amparo 

del Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio. 

El saldo de esta reserva puede destinarse, sin devengo de 

impuestos, a eliminar los resultados contables negativos 

que puedan producirse en el futuro y a la ampliación del ca-

pital social, así como a reservas de libre disposición, siempre 

que la plusvalía monetaria haya sido realizada. Se entenderá 

realizada la plusvalía en la parte correspondiente a la amor-

tización contablemente practicada o cuando los elementos 

patrimoniales actualizados hayan sido transmitidos o dados 

de baja en los libros de contabilidad.

15.1.5. Reserva por factor de agotamiento minero

La Reserva por Factor de Agotamiento Minero (en adelante, 

«FAM») está sujeta al Real Decreto Legislativo 4/2004, de 

5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido del 

Impuesto sobre Sociedades. Su utilización en forma distinta 

a la prevista por las normas que la regulan, implicaría su 

tributación por dicho impuesto. El saldo a 31 de diciembre 

de 2011 y 2010 es de 40 millones de euros, siendo de libre 

disposición su totalidad a 31 de diciembre de 2011 (27 mi-

llones a 31 de diciembre de 2010).

15.1.6. Reserva para inversiones en Canarias

La Reserva para Inversiones en Canarias (en adelante, «RIC») 

está sujeta al régimen establecido en el artículo 27 de la Ley 

19/1994, de 6 de julio, de modifi cación del Régimen Econó-
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mico y Fiscal de Canarias modifi cada por el Real Decreto Ley 

12/2006, de 29 de diciembre. El saldo de esta reserva, que 

asciende a 24 millones de euros a 31 de diciembre de 2011 

y 2010, procede en su totalidad de la fusión realizada por 

ENDESA, S.A. con Unión Eléctrica de Canarias, S.A., y es de 

libre disposición en ambas fechas. 

15.1.7.  Reserva por revaluación de activos y pasivos 

no realizados

El movimiento producido en esta reserva con motivo de las 

correcciones valorativas de los activos fi nancieros disponibles 

para la venta y de los derivados y operaciones de fi nanciación 

designados como de cobertura de fl ujos de caja y sus aplica-

ciones a resultados es el siguiente: (tablas 24 y 25).

15.1.8. Diferencias de conversión

El detalle por sociedades de las diferencias de conversión 

netas de impuestos del Estado de Situación Financiera Con-

solidado adjunto a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es el 

siguiente: (tabla 26).

15.1.9. Dividendo

El dividendo a cuenta del ejercicio 2010 aprobado por el 

Consejo de Administración de ENDESA, S.A. de fecha 20 de 

diciembre de 2010 ascendió a 0,5 euros brutos por acción, 

lo que representó un importe total de 529 millones de eu-

ros y fi guraba minorando el patrimonio neto de la Sociedad 

Dominante a 31 de diciembre de 2010. La Junta General de 

Accionistas celebrada el 9 de mayo de 2011 acordó el repar-

to de un dividendo total con cargo al resultado del ejercicio 

2010 de 1,017 euros brutos por acción, lo que representó un 

importe total de 1.076 millones de euros. Teniendo en cuenta 

el dividendo a cuenta ya pagado el 3 de enero de 2011, el di-

videndo complementario del ejercicio 2010 fue igual a 0,517 

euros brutos por acción, lo que representó un importe total 

de 547 millones de euros y fue pagado el 1 de julio de 2011.

A 31 de diciembre de 2011 no se ha aprobado ningún divi-

dendo a cuenta del resultado del ejercicio 2011.

Tabla 24 Millones de euros

31 de diciembre de 2010 Variación en el Valor de Mercado Imputación a Resultados 31 de diciembre de 2011

Cobertura de fl ujos de caja 1 (199) 105 (93)

Entidades valoradas por el método de la participación (2) (5) (2) (9)

Efecto fi scal 6 42 (32) 16

Total 5 (162) 71 (86)

Tabla 25 Millones de euros

31 de diciembre de 2009 Variación en el Valor de Mercado Imputación a Resultados 31 de diciembre de 2010

Activos fi nancieros disponibles para la venta 37 8 (45) —

Cobertura de fl ujos de caja (54) (46) 101 1

Entidades valoradas por el método de la participación — (2) — (2)

Efecto fi scal 17 2 (13) 6

Total — (38) 43 5

Tabla 26 Millones de euros

31 de diciembre de 2011 31 de diciembre de 2010

Codensa, S.A. E.S.P. 122 114

Emgesa, S.A. E.S.P. 119 109

Ampla Energia e Serviços, S.A. 77 117

Investluz, S.A. / Companhia Energética do Ceará, S.A. 75 107

Chilectra, S.A. 66 104

Central Geradora Termelétrica Fortaleza, S.A. 46 59

Compañía de Interconexión Energética, S.A. 41 49

Centrais Elétricas Cachoeira Dourada, S.A. 37 55

Empresa Eléctrica Pehuenche, S.A. 10 18

Empresa Nacional de Electricidad, S.A. (8) 27

Empresa Distribuidora Sur, S.A. (50) (41)

Enersis, S.A. (119) (165)

Otras fi liales en Chile 177 302

Otros 53 41

Total 646 896
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15.1.10. Gestión del capital

La gestión de capital del Grupo está enfocada a mantener 

una estructura fi nanciera sólida que optimice el coste de 

capital y la disponibilidad de los recursos fi nancieros, asegu-

rando la continuidad del negocio a largo plazo. Esta política 

de prudencia fi nanciera permite mantener una adecuada 

creación de valor para el accionista a la vez que asegura la 

liquidez y la solvencia del Grupo. 

Los Administradores del Grupo consideran como indicador 

de seguimiento de la situación fi nanciera el nivel de apa-

lancamiento consolidado, considerando este ratio como el 

cociente resultante de dividir la deuda fi nanciera neta entre 

el patrimonio neto, cuyo dato a 31 de diciembre de 2011 y 

2010 es el siguiente:

Apalancamiento Millones de euros

31 de diciembre 
de 2011

31 de diciembre 
de 2010

Deuda fi nanciera neta: 11.002 15.336

Deuda fi nanciera no corriente 
(Nota 18.1) 12.791 16.256

Deuda fi nanciera corriente 
(Nota 18.1) 1.070 985

Efectivo y otros medios líquidos 
equivalentes (Nota 14) (2.788) (1.828)

Derivados registrados en activos 
fi nancieros (Notas 10, 13 y 20) (71) (77)

Patrimonio neto (Nota 15): 24.679 23.164

De la sociedad dominante 19.291 17.776

De los intereses minoritarios 5.388 5.388

Apalancamiento (%) (*) 44,6 66,2

(*) Deuda Financiera Neta / Patrimonio Neto.

Los Administradores del Grupo consideran que el rating 

asignado por las agencias de califi cación crediticia no refl eja 

únicamente la situación fi nanciera del Grupo ya que las tres 

agencias que realizan la evaluación de ENDESA han declara-

do que el nivel de rating de ENDESA se ve afectado no sólo 

por la situación del propio Grupo ENDESA sino también por 

la califi cación crediticia de ENEL, dado el control que esta 

sociedad ejerce sobre ENDESA, de forma que el rating de 

ENDESA no podría ser superior al de ENEL aun en el caso de 

que su estructura fi nanciera lo permitiese. 

De cualquier forma, los Administradores de la Sociedad 

consideran que el rating otorgado por las agencias de cali-

fi cación crediticia permitiría, en caso de ser necesario, que 

la Sociedad pudiera acceder a los mercados fi nancieros en 

condiciones razonables.

A continuación se muestran los ratings a largo plazo asig-

nados por las agencias de califi cación crediticia a ENDESA a 

31 de diciembre de 2011 y 2010 los cuales corresponden a 

niveles de «investment grade»:

Rating largo plazo

31 de diciembre 
de 2011

31 de diciembre 
de 2010

Fitch A (*) A

Moody’s A3 A3 (*)

Standard & Poor’s A– A– (*)

(*) En revisión para posible bajada.

15.1.11.  Restricciones a la disposición de fondos 

y prenda sobre acciones de las fi liales

Ciertas   sociedades del Grupo cuentan con cláusulas inclui-

das en sus contratos fi nancieros cuyo cumplimiento es re-

quisito para efectuar distribuciones de resultados a los ac-

cionistas. A 31 de diciembre de 2011 y 2010 el importe de 

los saldos de deuda pendientes afectos a estas restricciones 

asciende a 694 y 784 millones de euros, respectivamente.

A 31 de diciembre de 2011 existían prendas sobre acciones 

de algunas de las fi liales del Grupo por importe de 162 mi-

llones de euros como garantía para el cumplimiento de obli-

gaciones (152 millones de euros a 31 de diciembre de 2010).

15.1.12. Otra información

Determinados miembros de la Alta Dirección de ENDESA que 

proceden de ENEL son benefi ciarios de algunos de los planes 

de remuneración de ENEL basados en el precio de la acción 

de ENEL. El coste de estos planes es asumido por ENEL sin 

realizar ninguna repercusión a ENDESA. Las principales carac-

terísticas de estos planes en lo que afecta a miembros de la 

Alta Dirección de ENDESA son las siguientes:

Plan de opciones sobre acciones de 2008

El número básico de opciones otorgadas a cada benefi ciario 

se determinó en función de su retribución bruta anual, de 

la importancia estratégica de su cargo, y de la cotización 

de las acciones de ENEL al inicio del período cubierto por el 

Plan (2 de enero de 2008).

El Plan establece dos objetivos operativos referidos al Grupo 

ENEL, benefi cio por acción y rendimiento del capital inverti-

do, ambos calculados sobre una base consolidada y para el 

período 2008-2010 determinado en función de los impor-

tes señalados en los presupuestos de dichos ejercicios.

En función del grado de cumplimiento de ambos objetivos, 

el número de opciones ejercitable por cada benefi ciario se 
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determina en función de una escala de resultados estable-

cida por el Consejo de Administración de ENEL, que podrá 

variar, en sentido ascendente o descendente, en un porcen-

taje del 0% al 120%. Una vez verifi cado el cumplimiento de 

los objetivos corporativos, las opciones pueden ejercitarse 

a partir del tercer ejercicio siguiente al de otorgamiento, y 

hasta el sexto ejercicio a partir del otorgamiento.

El cuadro que fi gura a continuación resume la evolución 

del Plan:

Número de Opciones Plan 2008

Opciones otorgadas a 31 de diciembre de 2008 567.182

Opciones ejercitadas a 31 de diciembre de 2008 —

Opciones vencidas a 31 de diciembre de 2008 —

Opciones pendientes a 31 de diciembre de 2008 567.182

Opciones vencidas en 2009 —

Opciones pendientes a 31 de diciembre de 2009 567.182

Opciones vencidas en 2010 —

Opciones pendientes a 31 de diciembre de 2010 567.182

Opciones vencidas en 2011 —

Opciones pendientes a 31 de diciembre de 2011 680.618

Valor razonable a la fecha de otorgamiento (euro) 0,165

Volatilidad 21%

Vencimiento de las opciones Diciembre de 2014

Plan de participaciones restringidas de 2008

Este Plan está dirigido a la Dirección del Grupo ENEL y sus 

benefi ciarios se dividen en tramos, de manera que el núme-

ro básico de participaciones otorgadas a cada benefi ciario 

se determinó en función de la retribución bruta anual del 

tramo, y de la cotización de las acciones de ENEL al inicio del 

período cubierto por el Plan (2 de enero de 2008). 

El derecho al ejercicio de las participaciones está sujeto a la 

condición de que los Directivos afectados mantengan su con-

dición de empleados del Grupo, con algunas excepciones.

El Plan establece un objetivo operativo, de condición sus-

pensiva, representado por:

(i)  Para el primer 50% de participaciones otorgadas, el 

EBITDA del Grupo ENEL correspondiente a 2008-2009, 

calculado en función de los importes indicados en los 

presupuestos de dichos ejercicios.

(ii)  Para el 50% restante de participaciones otorgadas, el 

EBITDA del Grupo ENEL correspondiente a 2008-2010, 

calculado en función de los importes indicados en los 

presupuestos de dichos ejercicios.

Si se alcanza el objetivo mínimo descrito anteriormente, el 

número de participaciones efectivamente ejercitable por 

cada benefi ciario se determina como sigue:

(i)  Para el primer 50% del número básico de participa-

ciones otorgadas, por una comparación en el período 

comprendido entre el 1 de enero de 2008 y el 31 de 

diciembre de 2009 entre los resultados de las accio-

nes ordinarias de ENEL en la bolsa de valores italiana 

y los de un determinado índice de referencia.

(ii)  Para el 50% restante de participaciones otorgadas, por 

una comparación en el período comprendido entre el 1 

de enero de 2008 y el 31 de diciembre de 2010 entre los 

resultados de las acciones ordinarias de ENEL en la bolsa 

de valores italiana y los del índice de referencia.

El número de participaciones ejercitables podrá variar con 

respecto al número de participaciones otorgadas en un por-

centaje comprendido entre el 0% y el 120%, sobre la base 

de una escala específi ca de resultados.

En el caso de no alcanzar el objetivo mínimo en el primer 

bienio, podrá recuperarse el primer tramo del 50% si di-

cho objetivo se alcanzase a lo largo del trienio. Igualmen-

te, existe la posibilidad de ampliar la validez del nivel de 

resultados registrado en el período 2008-2010 al período 

2008-2009.

En función del grado de cumplimiento de ambos objeti-

vos, del número de participaciones otorgadas, el 50% po-

drá ejercitarse a partir del segundo ejercicio siguiente al de 

otorgamiento, y el 50% restante a partir del tercero, con el 

límite del sexto.

El cuadro que fi gura a continuación resume la evolución 

del Plan:

Número de Participaciones Restringidas
Participaciones 

Restringidas 2008

Participaciones restringidas pendientes a 31 de 

diciembre de 2008 60.659

Participaciones restringidas vencidas en 2009 —

Participaciones restringidas pendientes a 31 de 

diciembre de 2009, de las cuales, ejercitables a 31 

de diciembre de 2009 60.659

Participaciones restringidas vencidas en 2010 —

Participaciones restringidas ejercitadas en 2010 16.880

Participaciones res tringidas pendientes a 31 de 

diciembre de 2010, de las cuales, ejercitables a 31 

de diciembre de 2010 43.779

Participaciones restringidas pendientes a 1 de 

enero de 2011, de las cuales, ejercitables a 1 de 

enero de 2011 con revalorización al 120% 52.535

Participaciones restringidas ejercitadas en 2011 38.015

Participaciones restringidas pendientes a 31 de 

diciembre de 2011, de las cuales, ejercitables a 31 

de diciembre de 2011 14.520

Valor razonable a la fecha de otorgamiento (euro) 3,16

Valor razonable a 31 de diciembre de 2011 (euro) 3,69

Vencimiento de las participaciones restringidas Diciembre de 2014
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El gasto por los planes de remuneración en acciones de 

ENEL reconocido durante el ejercicio 2011, en el epígrafe 

de «Gastos de Personal», asciende a 0,02 millones de euros 

(0,4 millones de euros en el ejercicio 2010). 

15.2.  Patrimonio neto: 
de los intereses minoritarios

En octubre de 2011 ENDESA, a través de ENDESA Latinoa-

mérica y EDP Energías de Portugal, S.A. (en adelante, «EDP») 

han formalizado un contrato de compraventa por el que 

ENDESA Latinoamérica ha adquirido a EDP su participación 

del 7,70% en las fi liales de ENDESA en Brasil, Ampla Ener-

gia e Serviços S.A. (sociedad concesionaria de servicios de 

distribución de energía eléctrica en el estado de Rio de Janei-

ro) y Ampla Investimentos e Serviços S.A. (que participa a su 

vez en el capital social de Coelce, sociedad concesionaria de 

servicios de distribución de energía eléctrica en el Estado de 

Ceará también controlada por ENDESA) por un precio de 76 

y 9 millones de euros, respectivamente. Tras esta adquisición 

el Grupo ENDESA pasa a controlar un 99,64% del capital de 

ambas sociedades, que cotizan en la Bolsa de Sao Paulo.

Igualmente, y en cumplimiento de la normativa del mercado de 

valores de Brasil, el pasado mes de noviembre ENDESA promo-

vió, en las condiciones previstas en dicha normativa, el inicio de 

sendas ofertas públicas de adquisición del 0,36% restante de 

acciones cuya titularidad ostentan los accionistas minoritarios 

de ambas compañías. Se prevé que estas ofertas públicas que-

den resueltas durante el primer semestre de 2012.

16. Ingresos diferidos

El movimiento de este epígrafe del Estado de Situación Fi-

nanciera Consolidado adjunto durante los ejercicios 2011 y 

2010 ha sido el siguiente:

Millones de euros

Subvenciones de 
capital 

Instalaciones cedidas 
de clientes

Derechos de emisión
(Notas 7, 24 y 25.2) Total

Saldo a 1 de enero de 2010 421 3.173 42 3.636

Incorporación/reducción de sociedades (23) (12) (3) (38)

Altas 5 454 318 777

Imputación a resultados (23) (95) (236) (354)

Otros (26) (22) (37) (85)

Saldo a 31 de diciembre de 2010 354 3.498 84 3.936

Altas 24 376 148 548

Imputación a resultados (14) (108) (217) (339)

Otros — (16) — (16)

Saldo a 31 de diciembre de 2011 364 3.750 15 4.129

Dentro del epígrafe de «Subvenciones de Capital» se reco-

nocen las ayudas recibidas al amparo de lo previsto en los 

convenios de colaboración para la realización de planes de 

mejora de la calidad del suministro eléctrico en la red de 

distribución, fi rmados con el Ministerio de Industria, Energía 

y Turismo (en adelante «Minetur»), las Comunidades Autó-

nomas y otros organismos ofi ciales.

Dentro del epígrafe de «Instalaciones Cedidas de Clientes» se 

reconocen, fundamentalmente, los ingresos recibidos por de-

rechos de extensión, comprendidos en los derechos de aco-

metidas y los correspondientes a enganches, por las instala-

ciones necesarias para hacer posibles los nuevos suministros, 

regulados hasta el ejercicio 2000 inclusive por el Real Decreto 

2949/1982, de 15 de octubre, y desde el ejercicio 2001 por 

el Real Decreto 1955/2000, de 1 de diciembre, que establece 

que dichos ingresos corresponden a la fi nanciación de activos 

susceptibles de ser incorporados al inmovilizado.

17. Provisiones no corrientes
El desglose de este epígrafe en el Estado de Situación Fi-

nanciera Consolidado adjunto a 31 de diciembre de 2011 y 

2010 es el siguiente: 

Millones de euros

31 de diciembre 
de 2011

31 de diciembre 
de 2010

Provisiones para pensiones 

y obligaciones similares 1.040 1.257

Planes de reestructuración de plantilla 1.044 1.479

Otras provisiones 2.084 1.978

Total 4.168 4.714

17.1.  Provisiones para pensiones 
y obligaciones similares

Los trabajadores de las empresas del Grupo en España incluidos 

en el Acuerdo Marco de 25 de octubre de 2000 son partícipes 

del Plan de Pensiones de los Empleados del Grupo ENDESA. 
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La mayor parte lo son en régimen de aportación defi nida para 

la contingencia de jubilación, y de prestación defi nida para las 

contingencias de invalidez y fallecimiento en activo.

No obstante, existen dos grandes colectivos de trabajado-

res, de número acotado en tanto que no puede haber nue-

vas incorporaciones, que no corresponden al modelo gene-

ral, anteriormente indicado. Estos colectivos son:

•  Trabajadores de Ordenanza Eléctrica de la antigua 

ENDESA: Sistema de pensiones de prestación defi nida 

de jubilación, invalidez y fallecimiento, tanto en la eta-

pa activa como pasiva. El carácter predeterminado de la 

prestación de jubilación y su aseguramiento íntegro eli-

minan cualquier riesgo respecto de la misma. Las restan-

tes prestaciones están también garantizadas mediante 

contratos de seguros. Así, salvo en lo concerniente a la 

prestación de fallecimiento de jubilados, el seguimiento 

de este sistema no es muy diferente del que precisan los 

planes mixtos descritos en los párrafos anteriores. 

•  Trabajadores del ámbito Fecsa/Enher/HidroEmpordá: 

Plan de pensiones de prestación defi nida con crecimiento 

salarial acotado con el Índice de Precios de Consumo (en 

adelante, «IPC»). En este caso su tratamiento correspon-

de estrictamente al de un sistema de prestación defi nida. 

Durante el ejercicio 2011 se ha contratado una póliza para 

asegurar la totalidad de las prestaciones causadas, con el 

abono de una prima única, mediante la cual se elimina 

cualquier obligación futura respecto de dicho colectivo.

Adicionalmente, existen obligaciones de prestación de deter-

minados benefi cios sociales a los empleados durante el perío-

do de jubilación, principalmente relacionados con el suministro 

eléctrico. Estas obligaciones no se han externalizado y se en-

cuentran cubiertas con la correspondiente provisión interna.

Fuera de España, existen compromisos por pensiones de 

prestación defi nida fundamentalmente en Brasil.

Las hipótesis utilizadas para el cálculo del pasivo actuarial 

para los compromisos de prestación defi nida no asegurados 

han sido los siguientes a 31 de diciembre de 2011 y 2010: 

España Chile Brasil Colombia Argentina (*)

2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010

Tipo de interés 4,66% 3,37% 6,50% 2,78%-6,50% 10,50% 10,50% 8,50% 9,52% 5,50% 5,50%

Tablas de mortalidad PERM/F 2000 PERM/F 2000 RV-2004 RV-2004 AT 2000 AT 83 RV 08 ISS1980-89 RV 2004 CSO 1980

Rendimiento esperado 

de los activos 5,21% 2,87%-3,87% N/A N/A 11,10% 12,09% N/A N/A N/A N/A

Revisión salarial 2,30% 2,30% 3,00% 3,00% 6,59% 7,60% 3,50% 4,51% — —

(*) Datos en términos reales.

El aumento del tipo de interés utilizado para la actuali-

zación de los compromisos por pensiones en España se 

debe fundamentalmente al aumento de los «márgenes» 

de mercado producido durante el ejercicio 2011. En el 

caso de Chile, el 2,78% del mínimo del intervalo de 2010 

corresponde al tipo aplicable a prestaciones en euros de 

personal expatriado que en 2011 se ha incluido dentro del 

colectivo de España.

A continuación se presenta la información sobre los pasi-

vos actuariales para los compromisos de prestación defi -

nida a 31 de diciembre de 2011 y 2010 y su variación en 

ambos ejercicios:

Millones de euros

2011 2010

Pasivo actuarial inicial 2.929 2.587

Gastos fi nancieros (Nota 30) 141 144

Costes de los servicios en el período 28 35

Benefi cios pagados en el período (149) (151)

Otros movimientos 16 2

Pérdidas (ganancias) actuariales (326) 213

Aseguramiento de prestaciones causadas (418) —

Diferencias de conversión (64) 103

Cambios en el perímetro de consolidación — (4)

Pasivo actuarial fi nal 2.157 2.929

El importe registrado como «Aseguramiento de Prestacio-

nes Causadas» en ejercicio 2011 por importe de 418 millo-

nes de euros corresponde al pago de primas de operaciones 

de aseguramiento de compromisos de prestación defi nida 

realizados durante este ejercicio con el fi n de eliminar en su 

totalidad los riesgos asumidos por ENDESA por los compro-

misos asegurados. Estos pagos han supuesto una disminu-

ción por el mismo importe en los activos afectos.

Los ajustes por experiencia de los pasivos en el ejercicio 

2011 han ascendido a 62 millones de euros.

A 31 de diciembre de 2011 el importe total del pasivo ac-

tuarial fi nal se corresponde en un 57% con compromisos de 
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prestación defi nida localizados en España (68% a 31 de di-

ciembre de 2010), en un 34% con compromisos localizados 

en Brasil (25% a 31 de diciembre de 2010), y el 9% restante 

a compromisos localizados en el resto de países (7% a 31 de 

diciembre de 2010).

Los cambios en el valor de mercado de los activos afectos 

a los planes durante los ejercicios 2011 y 2010 son los si-

guientes: 

Millones de euros

2011 2010

Valor de mercado inicial 1.691 1.581

Rendimiento esperado 93 104

Aportaciones del período 95 89

Pagos (149) (151)

(Pérdidas) ganancias actuariales (83) 4

Aseguramiento de prestaciones causadas (418) —

Diferencias de conversión (49) 65

Otros movimientos — (1)

Valor de mercado fi nal 1.180 1.691

A 31 de diciembre de 2011 el valor de mercado de los acti-

vos afectos a planes se corresponde en un 55% con activos 

localizados en España (65% a 31 de diciembre de 2010) y 

en un 45% en Brasil (35% a 31 de diciembre de 2010). Las 

principales categorías de los activos de los planes de presta-

ción defi nida, en términos porcentuales sobre el total de ac-

tivos, durante los ejercicios 2011 y 2010 son los siguientes:

Porcentaje (%)

2011 2010

Acciones 22 25

Activos de renta fi ja 70 69

Inversiones inmobiliarias y otros 8 6

Total 100 100

Los activos afectos a los planes de prestación defi nida a 31 

de diciembre de 2011 incluyen acciones y bonos de socie-

dades del Grupo ENDESA por importe de 17 millones de 

euros (10 millones de euros a 31 de diciembre de 2010), 

cuentas a cobrar al Grupo transmisibles surgidas por los Pla-

nes de Reequilibrio por importe de 23 millones de euros (38 

millones de euros a 31 de diciembre de 2010) e inmuebles 

utilizados por las fi liales del Grupo en Brasil por importe de 

15 millones de euros (6 millones de euros a 31 de diciembre 

de 2010).

La rentabilidad esperada de los activos afectos se ha es-

timado teniendo en cuenta las previsiones de los prin-

cipales mercados fi nancieros de renta fi ja y variable, y 

asumiendo que las categorías de activos tendrán una 

ponderación similar a la del ejercicio anterior. La renta-

bilidad real del ejercicio 2011 ha sido del 1,34% positiva 

en España y del 13,47% positiva en el resto de países 

(0,4% positiva en España y 1,9% negativa en el resto de 

países en 2010). 

A 31 de diciembre de 2011, el valor de los activos afectos a 

los planes de prestación defi nida colocados en deuda sobe-

rana es el siguiente: 

País

Millones de euros

31 de diciembre de 2011

Brasil 471

España 154

Italia 24

Francia 12

Alemania 6

Bélgica 5

Holanda 4

Austria 2

Grecia 1

Finlandia 1

Total 680

A continuación (tabla 27) se presenta el saldo registrado en 

el Estado de Situación Financiera Consolidado como con-

secuencia de la diferencia entre el pasivo actuarial por los 

compromisos de prestación defi nida y el valor de mercado 

de los activos afectos de los últimos cinco ejercicios. 

Tabla 27 Millones de euros

2011 2010 2009 2008 2007

Pasivo actuarial 2.157 2.929 2.587 1.909 2.039

Activos afectos (1.180) (1.691) (1.581) (1.176) (1.399)

Diferencia 977 1.238 1.006 733 640

Limitación del superávit por aplicación de CINIIF 14 y párrafo 58 (b) de la NIC 19 27 24 14 — —

Saldo contable del défi cit por pasivo actuarial 1.004 1.262 1.020 733 640
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Los importes registrados en el Estado de Situación Financie-

ra Consolidado adjunto a 31 de diciembre de 2011 y 2010, 

son como sigue: 

Millones de euros

2011 2010

Provisiones por pensiones y obligaciones 

Similares no corrientes 1.040 1.257

Provisiones por pensiones y obligaciones

Similares corrientes (Nota 24) — 5

Pasivos asociados a activos no corrientes 

mantenidos para la venta y de actividades 

interrumpidas (Nota 33) — 5

Préstamos y partidas a cobrar no corrientes (36) (5)

Saldo contable del défi cit por pasivo 
actuarial 1.004 1.262

El importe registrado en el Estado del Resultado Consolida-

do adjunto por las obligaciones de pensiones de prestación 

defi nida han sido los siguientes: 

Millones de euros

2011 2010

Coste corriente del ejercicio (Nota 27) (16) (26)

Gastos fi nancieros (Nota 30) (141) (144)

Rentabilidad prevista de los activos afectos 

(Nota 30) 93 104

Total (64) (66)

El coste corriente del ejercicio imputado en el Estado del Re-

sultado Consolidado adjunto no incluye 12 millones de eu-

ros en 2011 y 9 millones de euros en 2010 (véase Nota 27) 

del coste corriente del ejercicio correspondiente a personal 

prejubilado que estaba registrado previamente como pro-

visión en el epígrafe «Provisión por Reestructuración de 

Plantilla» y que ha sido traspasado durante el ejercicio a las 

obligaciones por pensiones.

Conforme a la mejor estimación disponible, las aportacio-

nes previstas para atender los planes de prestación defi nida 

en el ejercicio 2012 ascenderán aproximadamente a 92 mi-

llones de euros.

A 31 de diciembre de 2011, la sensibilidad del valor del pa-

sivo actuarial por pensiones ante fl uctuaciones de 50 pun-

tos básicos en los tipos de interés es de una disminución 

de 132 millones de euros en caso de aumento de tipo de 

interés (222 millones de euros en 2010) y de un aumento 

de 147 millones de euros en caso de disminución de tipo de 

interés (251 millones de euros en 2010). 

Las aportaciones realizadas a los planes de aportación de-

fi nida se registran en el epígrafe «Gastos de Personal» del 

Estado del Resultado Consolidado adjunto. Los importes re-

gistrados por este concepto en los ejercicios 2011 y 2010 

han ascendido a 58 y 61 millones de euros, respectivamente 

(véase Nota 27). Adicionalmente, se han aportado 28 y 53 

millones de euros en 2011 y 2010, respectivamente, que es-

taban incluidos previamente en el epígrafe de «Provisiones 

para Planes de Reestructuración de Plantilla».

17.2.  Provisiones para planes de 
reestructuración de plantilla

Las obligaciones recogidas en el Estado de Situación Finan-

ciera Consolidado adjunto en concepto de provisiones para 

planes de reestructuración de plantilla surgen como conse-

cuencia de acuerdos de carácter colectivo o individual sus-

critos con los trabajadores del Grupo en los que se establece 

el compromiso por parte de la empresa de proporcionar un 

régimen complementario al otorgado por el sistema público 

para la situación de cese de la relación laboral por acuerdo 

entre las partes.

El movimiento del epígrafe «Otras Provisiones no Corrien-

tes: Planes de Reestructuración de Plantilla» del pasivo del 

Estado de Situación Financiera Consolidado adjunto duran-

te los ejercicios 2011 y 2010 se muestra a continuación: 

Millones de euros

2011 2010

Saldo inicial 1.479 1.617

Dotaciones con cargo al estado del resultado 

del ejercicio (35) 177

Gastos de personal (Nota 27) (53) 132

Resultados fi nancieros 18 45

Traspasos a corto plazo y otros (400) (315)

Saldo fi nal 1.044 1.479

Las dotaciones realizadas contra gastos de personal en 

2010 incluyen 132 millones de euros correspondientes al 

coste del adelanto en la fecha de salida prevista para deter-

minados colectivos afectados por este Plan, mientras que el 

impacto negativo en ese mismo epígrafe en 2011 se debe 

fundamentalmente a retrasos en la fecha de salida de de-

terminadas personas acogidas al expediente de regulación 

de empleo.

Adicionalmente, el epígrafe «Provisiones Corrientes» del Es-

tado de Situación Financiera Consolidado adjunto a 31 de 

diciembre de 2011, incluye 430 millones de euros corres-

pondientes a provisiones para planes de reestructuración de 
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plantilla cuyo pago está previsto en el ejercicio 2012 (393 mi-

llones de euros a 31 de diciembre de 2010) (véase Nota 24).

Estos pasivos corresponden prácticamente en su totalidad 

a los expedientes de regulación de empleo fi rmados por las 

sociedades del Grupo en España. 

A 31 de diciembre de 2011 existen principalmente tres tipos 

de planes vigentes: 

•  Expedientes de regulación de empleo aprobados 

en las antiguas empresas con anterioridad al pro-

ceso de reordenación societaria de 1999. Para estos 

expedientes de regulación de empleo ha fi nalizado el 

plazo para que los empleados puedan acogerse por 

lo que la obligación corresponde prácticamente en su 

totalidad a empleados que ya han causado baja en la 

compañía. El colectivo considerado en la valoración es 

de 2.050 personas (2.417 personas a 31 de diciembre 

de 2010).

•  Plan voluntario de salidas aprobado en 2000. El 

Plan afecta a los trabajadores con diez o más años de 

antigüedad reconocida en el conjunto de empresas 

afectadas a 31 de diciembre de 2005.

  Los trabajadores mayores de 50 años, a 31 de diciembre 

de 2005, tienen derecho a acogerse a un plan de preju-

bilación a los 60 años, pudiendo incorporarse al mismo 

desde la fecha en que cumplen los 50 años hasta los 60 

años con el mutuo acuerdo del trabajador y la empresa. 

  La aplicación del Plan para trabajadores menores de 50 

años, a 31 diciembre de 2005, requiere solicitud escrita 

del trabajador y aceptación de la empresa.

  Las condiciones aplicables a los trabajadores menores de 

50 años afectados por el Plan voluntario del año 2000 con-

sisten en una indemnización de 45 días de salario por año 

de servicio más una cantidad adicional de 1 ó 2 anualida-

des en función de la edad a 31 de diciembre de 2005.

  El colectivo total considerado en la valoración es de 

3.232 personas, de las cuales 2.524 se encuentran ac-

tualmente en situación de prejubilación (3.599 personas 

y 2.374 personas, respectivamente, a 31 de diciembre 

de 2010).

•  Planes Mineros 2006-2012. Los trabajadores tienen 

derecho a acogerse al cumplir 52 años de edad física 

o equivalente durante el período 2006-2012, siempre y 

cuando reúnan a esa fecha al menos tres años de anti-

güedad y ocho años en puesto con coefi ciente reductor. 

La adhesión al Plan se realiza de mutuo acuerdo entre el 

trabajador y la empresa.

  El colectivo total considerado en la valoración es de 895 

personas, de las cuales 690 se encuentran actualmente 

en situación de prejubilación (903 personas y 543 per-

sonas, respectivamente, a 31 de diciembre de 2010).

  Las condiciones económicas aplicables a los trabajado-

res que se acojan a dichos planes de prejubilación son 

básicamente, las siguientes: 

 —  La empresa garantiza al empleado, desde el momen-

to de la extinción de su contrato y hasta la primera 

fecha de jubilación posible posterior a la fi nalización 

de las prestaciones contributivas por desempleo y, 

como máximo, hasta el momento en el que el afec-

tado que cumpliendo la edad de jubilación cause el 

derecho, una indemnización en pagos periódicos en 

función de su última retribución anual, revisable en 

función del IPC. 

 —  De las cuantías resultantes se deducen las prestacio-

nes y subsidios derivados de la situación de desem-

pleo como cualesquiera otras ayudas ofi ciales a la 

prejubilación que se perciban con anterioridad a la 

situación de jubilado. 

Las hipótesis utilizadas para el cálculo actuarial de las obli-

gaciones por estos expedientes de regulación de empleo 

son las siguientes:

2011 2010

Tipo de interés 2,74% 2,49%

IPC 2,3% 2,3%

Tablas de mortalidad PERM/F 2000 PERM/F 2000

A 31 de diciembre de 2011, la sensibilidad del valor del pa-

sivo actuarial por planes de reestructuración de plantilla ante 

fl uctuaciones de 50 puntos básicos en los tipos de interés es 

de una disminución de 38 millones de euros en caso de au-

mento de tipo de interés (61 millones de euros en 2010), y de 

un aumento de 41 millones de euros en caso de disminución 

de tipo de interés (67 millones de euros en 2010). 

17.3. Otras provisiones

El movimiento y composición de este epígrafe del Estado de 

Situación Financiera Consolidado adjunto durante los ejer-

cicios 2011 y 2010 se muestra a continuación:
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Millones de euros

Provisiones 
para litigios, 

indemnizaciones y 
otras obligaciones 

legales o 
contractuales

Provisiones 
por costes 
de cierre 

de las 
instalaciones Total

Saldo a 31 de diciembre 
de 2010 1.383 595 1.978

Dotaciones netas con 

cargo al estado del 

resultado del ejercicio 53 17 70

Dotaciones con cargo a 

inmovilizado 4 54 58

Pagos (44) (19) (63)

Diferencias de conversión (26) — (26)

Traspasos y otros 28 39 67

Saldo a 31 de diciembre 
de 2011 1.398 686 2.084

Millones de euros

Provisiones 
para litigios, 

indemnizaciones y 
otras obligaciones 

legales o 
contractuales 

Provisiones 
por costes 
de cierre 

de las 
instalaciones Total

Saldo a 31 de diciembre 
de 2009 1.268 548 1.816

Dotaciones netas con 

cargo al estado del 

resultado del ejercicio 216 10 226

Dotaciones con cargo a 

inmovilizado — 83 83

Pagos (56) (17) (73)

Diferencias de conversión 41 3 44

Traspasos a pasivos 

asociados a activos no 

corrientes mantenidos 

para la venta (Nota 33) (75) (27) (102)

Traspasos y otros (11) (5) (16)

Saldo a 31 de diciembre 
de 2010 1.383 595 1.978

El detalle de las provisiones por costes de cierre de las insta-

laciones por tipo de instalación es como sigue: 

Millones de euros

31 de diciembre 
de 2011

31 de diciembre 
de 2010

Centrales nucleares (Nota 3a) 434 401

Otras centrales 83 51

Desmantelamiento de contadores 116 89

Cierre explotaciones mineras 53 54

Total 686 595

Litigios y arbitrajes

A la fecha de formulación de estas Cuentas Anuales Con-

solidadas los principales litigios o arbitrajes en los que se 

hallan incursas las sociedades del Grupo son los siguientes:

•  Existen tres procedimientos judiciales en curso contra EDE 

por incendios forestales en Cataluña de los que pudiera re-

sultar probable la obligación de atender diversas reclama-

ciones por daños y perjuicios por importe superior a 5 mi-

llones de euros. Por otra parte, la Generalitat de Cataluña 

impuso una sanción de 10 millones de euros en expediente 

sancionador a dicha sociedad por los incidentes en el sumi-

nistro producidos en la ciudad de Barcelona el 23 de julio 

de 2007. Dicha sanción ha sido recurrida con solicitud de 

suspensión, suspensión que fue aceptada con fecha 2 de 

abril de 2009 por el Tribunal Superior de Justicia (en adelan-

te, «TSJ») de Cataluña. El juicio se celebró el pasado 23 de 

noviembre de 2010 y se encuentra pendiente de sentencia.

•  El 8 de mayo de 2008 se dictó sentencia en el recurso de 

casación interpuesto por ENDESA ante el Tribunal Supre-

mo contra sentencia de la Audiencia Nacional por la que 

se anuló la Orden de 29 de octubre de 2002, reguladora 

de los Costes de Transición a la Competencia (en ade-

lante, «CTC») correspondientes al año 2001, dictada en 

recurso contencioso-administrativo 825/2002 interpues-

to por Iberdrola, S.A. El Tribunal Supremo desestima la 

pretensión de ENDESA de que se casase la sentencia de la 

Audiencia Nacional. Se estima que su ejecución no debe-

ría tener un efecto económico signifi cativo para el Grupo. 

•  En el mes de enero de 2009 se interpuso por parte de Jo-

sel, S.L. contra EDE demanda de resolución contractual 

por la venta de determinados inmuebles, como conse-

cuencia de modifi caciones en la califi cación urbanística 

de los mismos, en la que se reclamaba la devolución de 

85 millones de euros más intereses. El 9 de mayo de 

2011 se dictó sentencia en primera instancia por la que 

se declaraba resuelto el contrato, lo que obligaba a la 

restitución de las prestaciones, y se condenaba a EDE 

a devolver el precio de la venta más intereses, gastos e 

impuestos. El 20 de mayo de 2011 EDE presentó recur-

so de apelación ante la Audiencia Provincial de Palma 

de Mallorca, el cual ha sido estimado por sentencia de 

fecha 13 de febrero de 2012, si bien es previsible que la 

sentencia sea objeto de recurso por el demandante.

•  Por Resolución de 2 de abril de 2009 la Comisión Nacio-

nal de Competencia (en adelante, «CNC») impuso a EDE 

una multa de 15 millones de euros por la comisión de una 

infracción contra el artículo 6 de la Ley de Defensa de la 

Competencia (en adelante, «LDC») y 82 del Tratado de la 
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Unión Europea (en adelante «TUE»), supuestamente con-

sistente en el abuso de posición dominante ocasionado por 

obstaculizar el acceso de la empresa comercializadora Cén-

trica Energía, S.L. (en adelante, «Céntrica») al Sistema de 

Información de Puntos de Suministro (en adelante, «SIPS»), 

creado por el Real Decreto 1535/2002, de 4 de junio, y ce-

der sus datos comerciales de clientes a la empresa comer-

cializadora de su Grupo, ENDESA Energía. Con fecha 26 de 

mayo de 2011 la Audiencia Nacional dictó sentencia con-

fi rmando la resolución de la CNC. El 17 de junio de 2011, 

fue presentado recurso contra dicha sentencia ante el Tri-

bunal Supremo. El 20 de enero de 2010 Céntrica interpuso 

demanda contra EDE en relación con las resoluciones que 

dictó la CNC en abril de 2009 y, en su demanda, determina 

el valor que hubiera obtenido en el caso de haber tenido 

acceso a la información cuando solicitó el acceso masivo 

el 9 de octubre de 2006. El importe de la reclamación de 

daños y perjuicios asciende a 5 millones de euros. El 20 de 

enero de 2011, el Juzgado de lo Mercantil nº 2 de Barcelo-

na dictó sentencia acordando reducir los daños reclamados 

por Céntrica a 3 millones de euros. Dicha sentencia ha sido 

recurrida por ENDESA en apelación.

•  El 11 de mayo de 2009 el Minetur dictó Orden Ministerial 

por la que impuso cuatro sanciones por valor acumulado 

de 15 millones de euros a ENDESA Generación, como ex-

plotador responsable de la central nuclear Ascó I, en re-

lación con la liberación de partículas radiactivas en dicha 

central en diciembre de 2007, por la comisión de cuatro 

infracciones graves tipifi cadas por la Ley 25/1964, de 29 

de abril, de Energía Nuclear. Tal Orden fue recurrida ante la 

Audiencia Nacional. Simultáneamente, el Director General 

de Política Energética y Minas impuso dos sanciones por 

valor acumulado de 90 miles de euros por infracciones le-

ves derivadas de los mismos incidentes, sanciones que fue-

ron recurridas en alzada y posterior contencioso. Mediante 

Auto de la Audiencia Nacional de 1 de diciembre de 2009, 

a instancia de ENDESA, se acordó la suspensión cautelar de 

la ejecutividad de la resolución impugnada, prestándose 

por ENDESA, ante el Tribunal, aval bancario por el importe 

de la sanción, 15 millones de euros. Dicho recurso sigue 

pendiente de resolución sobre la cuestión principal, encon-

trándose desde el 14 de septiembre de 2010 en período 

de conclusiones y pendiente de sentencia. Mediante Auto 

de fecha 6 de abril de 2011 la Audiencia Nacional suspen-

dió dicho recurso por razón de prejudiciabilidad.

•  Con fecha 19 de mayo de 2009, el Ayuntamiento de Gra-

nadilla de Abona (Tenerife) notifi có Decreto de la Alcaldía 

por el que se acordaba imponer a ENDESA la sanción de 

72 millones de euros por construir la Central Generadora 

de Ciclo Combinado 2 sin licencia de obras. El Gobierno 

Canario suspendió el 2 de junio el Planeamiento urbanís-

tico para posibilitar el otorgamiento de esta licencia de 

obras. Unelco interpuso el pertinente recurso contencioso-

administrativo contra la sanción. El Juzgado dictó senten-

cia en la que admitía parcialmente el recurso presentado 

por ENDESA rebajando fi nalmente la sanción a 6.000 eu-

ros, importe mínimo fi jado para este tipo de infracciones. 

Se ha presentado recurso de apelación ante la Sala de lo 

contencioso Administrativo del TSJ de Canarias, al enten-

der que la licencia se obtuvo por silencio administrativo. 

•  El 24 de junio de 2009, la Dirección de Investigación de la 

CNC incoó expediente contra varias empresas de distribu-

ción eléctrica, entre las que se encuentra ENDESA, por una 

supuesta violación del artículo 1 de la Ley 15 / 2007, de 

3 de julio, de Defensa de la Competencia y 81 del Trata-

do CE, consistente en la existencia de acuerdos colusorios 

que, siempre según la autoridad de competencia, habrían 

sido suscritos para impedir, restringir o falsear la compe-

tencia en el mercado nacional de suministro de electrici-

dad. El expediente sancionador incoado por la CNC tiene 

como objeto analizar la existencia de posibles acuerdos 

ilegales entre las empresas de distribución consistentes en 

haber retrasado el proceso de cambio de comercializador. 

El expediente fue ampliado tanto en los sujetos (incluyén-

dose también a la patronal eléctrica Asociación Española 

de Industria Eléctrica Unesa) como en las imputaciones (in-

cluyéndose posibles pactos colusorios para captar grandes 

clientes). Por Resolución del Consejo de la CNC de fecha 

13 de mayo de 2011, se impuso a ENDESA la multa de 27 

millones de euros , que ha sido recurrida ante la Audiencia 

Nacional, habiendo ésta última suspendido el pago de la 

misma mediante Auto de 15 de septiembre de 2011, ad-

mitiendo la medida cautelar propuesta por ENDESA. 

•  La Orden del Minetur de 3 de julio de 2009 acordó que 

el 6 de julio de 2013 cesaría defi nitivamente la explo-

tación de la Central Nuclear Santa María de Garoña, 

propiedad de Nuclenor S.A. (en adelante, «Nuclenor») 

(sociedad participada al 50% por ENDESA Generación 

e Iberdrola Generación, S.A.). Frente a la solicitud de 

prórroga de las licencias existentes por otros diez años, 

el Minetur limitó dicha prórroga a cuatro años. El 14 

de septiembre de 2009 se presentó recurso contencioso 

ante la Audiencia Nacional contra la Orden. El 14 de 

julio de 2011 se notifi có sentencia desestimatoria del re-

curso, confi rmando por Orden Ministerial el cierre de la 

central. Con fecha 27 de diciembre de 2011 se presentó 

recurso de casación ante el Tribunal Supremo.

•  El 2 de marzo de 2010 se dictó resolución por la que se 

impuso a EDE una sanción de 6 millones de euros como 

responsable de una infracción muy grave en materia de 

energía debido a los apagones en el subsistema de Ma-
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llorca-Menorca del 13 de noviembre de 2008 que pro-

vocaron la apertura de un procedimiento sancionador 

contra EDE el 2 de julio de 2009. Se interpuso recurso 

contencioso-administrativo ante el Tribunal Superior de 

Justicia de Baleares con petición de suspensión, que fue 

desestimado y se ha formulado la demanda del recurso 

encontrándose pendiente de sentencia.

•  El 29 de marzo de 2010 se notifi có resolución del Go-

bierno de Canarias por la que se sanciona a EDE por una 

infracción muy grave en su grado mínimo, ascendiendo 

la multa a 6 millones de euros, debido a la interrupción 

general del suministro eléctrico que tuvo lugar el 26 de 

marzo de 2009 en Tenerife. Por ello se inició un procedi-

miento sancionador contra EDE debido a una supuesta 

infracción del artículo 60.a.12 de la Ley del Sector Eléc-

trico. Se ha interpuesto recurso contencioso-administra-

tivo ante el Tribunal Superior de Justicia de Canarias, 

con petición de suspensión, que fue desestimado.

•  En mayo de 2010 se incoó expediente sancionador por la 

CNC, contra EDE, y otras empresas eléctricas como con-

secuencia de una denuncia de la Federación Nacional de 

Empresarios de Instalaciones Eléctricas (en adelante, «FE-

NIE») como consecuencia de un posible comportamiento 

contrario a la competencia por parte de las empresas dis-

tribuidoras y otro, contra EDE con similar fundamento, en 

noviembre de 2011 en relación al ámbito geográfi co de 

Mallorca. El 22 de febrero de 2012 la CNC ha notifi cado 

a EDE Resolución por la que le impone una multa total de 

23 millones de euros por supuesta conducta abusiva en el 

mercado de las instalaciones eléctricas al presentar ofer-

tas económicas por instalaciones no reservadas al tiempo 

de informar al solicitante de suministro de las condiciones 

técnico-económicas de su solicitud y por discrepancia so-

bre la aplicación de las normas del RD 222/2008, de 15 

de febrero, en materia de entronque y conexión entre 

2008 y 2009, quedando pendiente de resolución el ex-

pediente sancionador relativo a Mallorca. EDE se dispone 

a recurrir ante la Audiencia Nacional dicha sanción por 

considerarla no ajustada a Derecho. 

•  El 14 de junio de 2010 el Gobierno de Canarias dictó 

Orden por la que se acordaba la incoación de expediente 

sancionador a Unelco como entidad eventualmente res-

ponsable de una infracción muy grave como consecuen-

cia del cero eléctrico que tuvo lugar en la Palma el 23 

de septiembre de 2009, pudiendo ascender la multa a 

6 millones de euros. Unelco presentó sus alegaciones y 

petición de prueba el 8 de julio de 2010. Con fecha 19 

de mayo de 2011 ha sido notifi cada la Orden 101/2011 

por medio de la cual el Consejo de Gobierno de Canarias 

acordó imponer una multa de 6 millones de euros a Unel-

co por la comisión de una infracción administrativa muy 

grave. Se ha interpuesto recurso contencioso-administra-

tivo ante el TSJ de Canarias, con petición de suspensión.

•  El 4 de noviembre de 2010, la CNC incoó expediente 

sancionador contra la comercializadora ENDESA Energía 

XXI por supuesta violación del artículo 3 de la LDC con-

sistente en aplicar a determinados clientes sin derecho 

a Tarifa de Último Recurso (en adelante, «TUR») unas 

condiciones contractuales diferentes a las exigidas en 

virtud del Real Decreto 485/2009, de 3 de abril. La CNC 

ha emitido pliego de concreción de hechos y propues-

ta de resolución confi rmando la supuesta infracción del 

artículo 3 de la LDC. El expediente está actualmente en 

fase de resolución ante el Consejo. 

•  La Consejera de Empleo, Industria y Comercio de Canarias 

acordó en diciembre de 2010 el inicio de cuatro expedientes 

sancionadores por presuntas infracciones tipifi cadas como 

muy graves en la Ley 54/1997, de 27 de noviembre. Dos 

de dichos procedimientos han sido incoados contra EDE 

por la suspensión de suministro eléctrico que tuvo lugar en 

Tenerife los días 18 de febrero y 1 de marzo de 2010. Los 

otros dos procedimientos se han incoado contra Unelco por 

la suspensión de suministro eléctrico en Tenerife el 18 de 

febrero y en La Palma el 16 de abril de 2010. Todos los De-

cretos por los que se resuelven los cuatro expedientes san-

cionadores han sido notifi cados y, fi nalmente EDE ha sido 

sancionada con dos multas por importe de 3 millones de 

euros por la suspensión de 18 de febrero de 2010 y otra 

de 6 millones de euros por la suspensión del 1 de marzo de 

2010. Por su parte, a Unelco se le ha impuesto una multa 

de 0,6 millones de euros por la suspensión del suministro de 

18 de febrero de 2010 y una de 3 millones de euros por la 

suspensión del suministro en la Isla de La Palma. Se ha pro-

cedido a la interposición de los correspondientes recursos 

contenciosos administrativos con solicitud de suspensión. 

•  El 6 de mayo de 2011 se ha recibido demanda judicial 

ante el Juzgado de lo Mercantil nº 1 de Badajoz de la 

sociedad Gesolpac, S.L. (en adelante, «Gesolpac») contra 

EDE en ejercicio de acción resarcitoria extracontractual de 

indemnización de daños y perjuicios en relación a la con-

ducta de EDE en Badajoz, cuantifi cando ese perjuicio en 

118 millones de euros. La audiencia previa tuvo lugar el 

pasado 19 de julio de 2011, estando fi jada la celebración 

del juicio para el próximo día 29 de febrero de 2012.

•  Durante el ejercicio 2011, la Audiencia Nacional ha dic-

tado cuatro sentencias, dos de ellas de fecha 9 de junio, 

una de fecha 18 de julio y otra de 26 de septiembre, 

por las cuales se estiman parcialmente los recursos inter-

puestos por ENDESA en relación con el Impuesto sobre 
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Sociedades del Grupo Fiscal ENDESA de los ejercicios 

1998 a 2001. Las liquidaciones del Impuesto sobre So-

ciedades que procede practicar conforme a los criterios 

establecidos por la Audiencia Nacional suponen recono-

cer a favor de las sociedades del Grupo Fiscal ENDESA 

unos intereses a su favor de 63 millones de euros. La 

Administración Tributaria ha desistido del recurso de ca-

sación interpuesto contra dichas sentencias.

•  El 21 de septiembre de 2011, Nueva Marina Real Estate, 

S.L. (en adelante, «Numa»), participada en un 60% por 

ENDESA, ha interpuesto un recurso contencioso adminis-

trativo solicitando la resolución del convenio urbanístico 

que formalizó en agosto del año 2008 para el desarrollo 

urbanístico de los terrenos denominados «La Térmica» 

en Málaga y la suspensión del pago de 41 millones de 

euros en concepto de monetización. Dicho convenio pre-

veía un pago total de 58 millones de euros una vez que 

se aprobara el Plan General de Ordenación Urbana (en 

adelante «PGOU») en el que se recogieran las caracterís-

ticas urbanísticas pactadas en el mismo, si bien se preveía 

la resolución automática del mismo si, por circunstancias 

obstativas no imputables al Ayuntamiento de Málaga, no 

se pudiera ejecutar lo convenido. El PGOU ha sido publi-

cado en el Boletín Ofi cial del Estado (en adelante, «BOE») 

el pasado 30 de agosto de 2011 pero no se puede de-

sarrollar la urbanización contemplada en el referido plan 

ya que se ha iniciado un expediente de deslinde marítimo 

que afecta a los terrenos de «La Térmica», minorando en 

aproximadamente 20.000 m2 su superfi cie total.

•  La Companhia Brasileira de Antibióticos (en adelante, 

«CIBRAN») demandó a Ampla la indemnización por la 

pérdida de productos y materias primas, rotura de ma-

quinaria, entre otros, ocurridos debido al supuesto mal 

servicio suministrado por Ampla, entre 1987 y mayo de 

1994, así como indemnización por daños morales. La 

cuantía se estima en aproximadamente 45 millones de 

euros. El litigio se acumuló a otros seis procesos cuyo fun-

damento sería la interrupción del suministro de energía, y 

se encuentra en fase de discusión y prueba. El laudo peri-

cial fue desfavorable en parte para Ampla por lo que, en 

marzo de 2011, pidió la declaración de nulidad de dicho 

laudo, solicitando la realización de una nueva pericia.

•  La Administración Tributaria peruana (en adelante, «Su-

nat») entiende que no procede la deducción que hizo 

la empresa Edegel por la depreciación que se deriva de 

utilizar una tasa del 15% sobre el valor de los activos 

revaluados en el ejercicio 1996, por la parte que corres-

ponde a intereses de fi nanciamiento durante la etapa 

de construcción, ya que considera que la empresa no ha 

acreditado fehacientemente que era necesario obtener 

el fi nanciamiento. La sociedad considera que la Sunat 

interpretó de manera incorrecta la resolución del Tribu-

nal Fiscal, por la cual éste únicamente ordenó verifi car a 

la Sunat si el valor de la tasación no excedía al valor de 

mercado que tenían los activos de la empresa en 1996 

y no entrar en el tema referido a la parte del fi nancia-

miento incluido como mayor valor de los activos. El liti-

gio se encuentra en apelación ante el Tribunal Fiscal. La 

cuantía en discusión asciende a 24 millones de euros.

•  En 1998 Cien fi rmó con Tractebel Energía, S.A. (en adelante, 

«Tractebel») un contrato de suministro de energía y poten-

cia para la importación de 300 MW con origen en Argentina 

a través de la línea de interconexión Argentina-Brasil de su 

propiedad. Como consecuencia de la crisis argentina, Cien 

no pudo llevar a cabo los suministros a Tractebel y, por ello, 

ésta última pidió la rescisión del contrato y el pago de una 

serie de multas contractuales. A lo anterior, en noviembre 

de 2009 siguió una demanda judicial por parte de Tractebel 

en la que se reclamaba la suma de 118 millones de reales 

brasileños (aproximadamente de 51 millones de euros) más 

otras cantidades (penalidades por indisponibilidad de poten-

cia fi rme y energía asociada, intereses y costas), las cuales se 

solicita al Tribunal sean determinadas en la fase de liquida-

ción de la sentencia que se dicte en el presente juicio. Cien 

contestó alegando la existencia de fuerza mayor derivada de 

la crisis argentina como argumento principal de su defensa. 

El proceso judicial está en primera instancia y pendiente del 

inicio de la fase procesal de pruebas. Además, en mayo de 

2010 Tractebel ha comunicado a Cien, pero no en sede judi-

cial, su intención de ejercer el derecho de toma de posesión 

del 30% de la Línea I (en adelante «la línea» o «línea de 

interconexión») propiedad de Cien. 

•  Al igual que el anterior litigio, en 1998 Cien fi rmó con la 

sociedad pública brasileña Eletrobas Furnas (en adelante, 

«Furnas») un contrato de suministro de 700 MW de energía 

importada desde Argentina a través de la línea de interco-

nexión Argentina-Brasil de su propiedad. Como consecuen-

cia de la crisis argentina, Cien no pudo llevar a cabo los su-

ministros a Furnas. Cien, con fecha de 15 de junio 2010, fue 

notifi cada la presentación de la demanda judicial por parte 

de Furnas en la que alega el incumplimiento contractual por 

parte de Cien, da por rescindido el contrato y declara que 

pretende quedarse con la propiedad del 70% de la línea de 

interconexión y en virtud de ello reclama el pago de 227 mi-

llones de euros más ulteriores daños pendientes de cuantifi -

car. La fase de pruebas se encuentra concluida y a la espera 

de que se dicte fallo de primera instancia.

•  Meridional era titular de un contrato de servicios civiles 

para determinados activos con CELF (propiedad del Estado 

de Río de Janeiro), quien terminó dicho contrato. Como 
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consecuencia de la cesión de activos de CELF a Ampla, la 

constructora reclamó que esa cesión de activos había sido 

realizada en violación de sus derechos individuales y en 

fraude con el fi n de evitar el pago de las cantidades pen-

dientes y en 1998 demandó a Ampla. En marzo de 2009 

los Tribunales resolvieron dando la razón a la constructora, 

por lo que Ampla y el Estado de Río de Janeiro interpusie-

ron los correspondientes recursos. El 15 de diciembre de 

2009 el Tribunal de Justicia Estadual acepta el recurso y 

anula el ganado por Meridional en marzo de 2009 dando 

la razón a Ampla. La sociedad de construcciones brasileña 

interpuso un recurso contra la resolución de 15 de diciem-

bre de 2009, el cual no fue admitido iniciándose ahora un 

largo proceso de recursos en diversas instancias que conti-

núan sin resolverse defi nitivamente. El importe reclamado 

asciende a 329 millones de euros.

•  En el año 2001 se presentó en contra de la fi lial Emgesa 

y de la Corporación Autónoma Regional una demanda 

por los habitantes de Sibaté, Departamento de Cundi-

namarca, la cual busca que las demandadas respondan 

solidariamente por los daños y perjuicios derivados de 

la contaminación en el embalse de El Muña, a raíz del 

bombeo que hace Emgesa de las aguas contaminadas 

del río Bogotá. Frente a dicha demanda, Emgesa se ha 

opuesto a las pretensiones argumentando que la em-

presa no tiene responsabilidad en estos hechos pues 

recibe las aguas ya contaminadas, entre otros argu-

mentos. La pretensión inicial de los demandantes fue 

de 3.000.000 millones de pesos colombianos (aproxi-

madamente 1.158 millones de euros). Emgesa solicitó la 

vinculación de aproximadamente 80 entidades públicas 

y privadas que hacen vertidos al río Bogotá o que de 

una u otra manera tienen competencia en la gestión 

ambiental de la cuenca de este río, motivo por el cual 

el expediente fue enviado al Consejo de Estado, el cual 

resolvió con fecha 5 de abril de 2011 confi rmando la 

resolución del Tribunal Administrativo de Cundinamarca 

y teniendo como demandados propiamente a las per-

sonas jurídicas que se mencionan en dicha resolución, 

entre los que se encuentran los recurrentes. Asimismo, 

el Consejo de Estado ordenó remitir el proceso a los Juz-

gados Administrativos del Circuito de Bogotá, para que 

continúen conociendo del trámite del mismo. En junio 

de 2011 se ordenó la remisión del proceso al Juzgado 

Quinto Administrativo de Bogotá, el cual a su vez lo de-

volvió al Consejo de Estado para resolver un recurso de 

apelación que se encuentra pendiente de resolución.

•  En diciembre de 2001, la Constitución Federal brasileña 

fue modifi cada con la fi nalidad de clarifi car la sujeción al 

Cofi ns (impuesto brasileño que recae sobre los ingresos) 

de la venta de energía realizada por las empresas eléctri-

cas. La Constitución establece que los cambios legislativos 

entran en vigor 90 días después de su publicación, por lo 

que Ampla empezó a tributar por este impuesto a partir de 

abril de 2002. Sin embargo, la Receita Federal argumen-

ta que la norma constitucional se refi ere exclusivamente 

a normas con rango de Ley, pero no aplica en el caso de 

la norma constitucional, cuyas modifi caciones entran en 

vigor de forma inmediata. La cantidad en discusión en los 

tribunales de justicia asciende a 71 millones de euros.

•  En el ejercicio 2002 EdF International, S.A. (en adelan-

te, «EdF») interpuso demanda de arbitraje ante la Corte 

Internacional de Arbitraje de la Cámara de Comercio 

Internacional contra ENDESA Internacional, S.A. (hoy 

ENDESA Latinoamérica, Repsol YPF, S.A. (en adelante, 

«Repsol») e YPF S.A. (en adelante, «YPF») en la que 

solicita se condene a la primera a que pague a EdF la 

suma de 256 millones de dólares estadounidenses más 

intereses y al Grupo Repsol YPF a que igualmente pa-

gue a EdF la suma de 69 millones de dólares estadouni-

denses más intereses. Esta demanda fue contestada 

por ENDESA Latinoamérica, Repsol e YPF presentando 

asimismo demanda reconvencional solicitando que EdF 

pague a ENDESA Latinoamérica la suma de 58 millones 

dólares estadounidenses y a YPF la suma de 14 millones 

de dólares estadounidenses. Este contencioso tiene su 

origen en la venta al grupo francés EdF de las partici-

paciones de YPF y ENDESA Latinoamérica en las socie-

dades argentinas Electricidad Argentina S.A. (en ade-

lante, «Easa») y Empresa Distribuidora Norte, S.A. (en 

adelante, «Edenor»). Con fecha 22 de octubre de 2007 

se emitió el laudo por parte del Tribunal. En síntesis, el 

laudo estimó parcialmente la demanda y parcialmente 

la reconvención. Como consecuencia de ello se conde-

nó a ENDESA Latinoamérica a pagar a EdF 100 millones 

de dólares estadounidenses como deuda neta, más in-

tereses, sin condenar en costas a ninguna de las partes. 

Todas las partes, demandante y codemandadas, plan-

tearon recurso de nulidad parcial contra dicho laudo. En 

abril de 2008 ENDESA Latinoamérica e YPF obtuvieron 

de la justicia ordinaria argentina (Cámara Nacional de 

Apelaciones en lo Comercial) sendas resoluciones acce-

diendo a la suspensión de los efectos del laudo en tanto 

no se sustanciase el recurso e impidiendo por tanto la 

ejecución del laudo por parte de EdF. Con fecha de 9 de 

diciembre de 2009 la Cámara Nacional de Apelaciones 

en lo Comercial de Buenos Aires declaró la nulidad del 

laudo arbitral dictado el 22 de octubre de 2007, que 

queda «sin efi cacia jurídica»; por ello, se deja sin efecto 

la obligación de pago de ENDESA prevista en el laudo de 

aproximadamente 100 millones de dólares estadouni-

denses, sin intereses. La referida Resolución de 9 de di-

ciembre de 2009 fue objeto de Recurso Extraordinario 
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Federal por parte de EdF en febrero de 2010, el cual fue 

desestimado con fecha 9 de marzo. No obstante EdF in-

terpuso un nuevo recurso ante la Corte Suprema contra 

la resolución que desestima su Recurso Extraordinario 

federal y, de nuevo y en este caso en julio 2010, la Corte 

Suprema inadmitió el último de los posibles recursos de 

EdF, por lo que ENDESA no tendrá que hacer frente a 

ningún pago. El arbitraje ha fi nalizado, si bien EdF ha 

intentado ejecutar el laudo arbitral en diversas jurisdic-

ciones: España, Estados Unidos y Chile, sin éxito, y en 

Brasil todavía está pendiente.

•  En el año 2002, el Estado de Río de Janeiro estableció 

que el ICMS (equivalente al IVA) debería ser determi-

nado y pagado los días 10, 20 y 30 del mismo mes del 

devengo, pero Ampla continuó pagando el ICMS de 

acuerdo con el sistema anterior (hasta el  quinto día 

del mes siguiente al de su devengo). No obstante, un 

acuerdo informal con el Estado de Río de Janeiro, y de 

dos sendas leyes de amnistía fi scal, en octubre de 2004, 

el Estado de Río de Janeiro levantó acta contra Ampla 

para cobrar la multa por los pagos efectuados con re-

traso, acta que fue recurrida por Ampla. En febrero de 

2007 Ampla fue notifi cada de la decisión administrativa 

de primera instancia, la cual confi rmó el Acta levantada 

por el Estado de Río de Janeiro. El 23 de marzo Ampla 

presentó recurso ante el Consejo de Contribuyentes del 

Estado de Río de Janeiro, el cual también confi rmó el 

Acta, por decisión del 26 de agosto de 2010. Ampla 

presentó nuevo recurso, ahora ante al Consejo Pleno de 

Contribuyentes del Estado de Río de Janeiro que sigue 

pendiente de decisión. La cuantía en discusión asciende 

a 68 millones de euros.

•  La Ley 25.561 de Emergencia Pública y Reforma del Ré-

gimen Cambiario, promulgada el 6 de enero de 2002 

por las autoridades argentinas, dejó sin efecto determi-

nadas condiciones del contrato de concesión de la fi lial 

Edesur. Esa norma preveía, además, que los contratos 

de concesión de servicios públicos se renegociasen en 

un plazo razonable para adaptarlos a la nueva situación. 

Sin embargo, la falta de renegociación del contrato de 

concesión de Edesur motivó que Enersis, S.A. (en ade-

lante, «Enersis»), Chilectra, S.A. (en adelante, «Chilec-

tra»), ENDESA Chile y Elesur, S.A. (hoy Chilectra, S.A.) 

presentaran en el año 2003 una solicitud de arbitraje 

al amparo del Tratado de Promoción y Protección de 

Inversiones Chileno-Argentino ante el Centro Interna-

cional de Arreglo de Diferencias relativas a Inversiones 

(en adelante, «CIADI»). En la demanda se solicitó, por 

vía principal, que se declare la expropiación de la in-

versión con una indemnización total de 1.307 millones 

de dólares estadounidenses (aproximadamente 1.017 

millones de euros); por vía subsidiaria, la indemnización 

de los daños ocasionados a la inversión por la falta de 

trato justo y equitativo, por un total de 319 millones de 

dólares estadounidenses, (aproximadamente 247 millo-

nes de euros) en ambos casos con un interés compuesto 

del 6,9% anual; además, demandan las cantidades que 

resulten de los daños generados a partir del primero de 

julio de 2004; y, fi nalmente, 102 millones de dólares es-

tadounidenses (aproximadamente 79 millones de euros) 

para Elesur S.A. (hoy Chilectra S.A.), por el menor pre-

cio recibido en la venta de sus acciones. El 15 de junio 

de 2005 las autoridades argentinas y Edesur fi rmaron 

los documentos que constituyen el Acta Acuerdo. En el 

Acta Acuerdo se establecen los términos y condiciones 

modifi catorias y complementarias del Contrato de Con-

cesión previendo modifi caciones a la tarifa, primero du-

rante un período transitorio y luego mediante una Revi-

sión Tarifaria Integral en la que se fi jarán las condiciones 

para un período tarifario ordinario de cinco años. Tras 

diversas solicitudes, el arbitraje se encuentra suspendido 

desde marzo de 2006 en cumplimiento de exigencias 

del Acta Acuerdo. 

•  En 2005 la Administración Tributaria brasileña notifi có a 

Ampla una liquidación tributaria que ha sido recurrida. 

La Administración entiende que el régimen tributario 

especial, que exonera de tributación en Brasil a los in-

tereses percibidos por los subscriptores de una emisión 

de «Fixed Rate Notes» realizada por Ampla en 1998, 

no es aplicable.  El 6 de diciembre de 2007 Ampla ob-

tuvo éxito en la segunda instancia administrativa, pero 

la Hacienda Pública brasileña presentó recurso especial 

al Consejo Superior de Recursos Fiscales. La cantidad en 

discusión asciende a 325 millones de euros.

•  En los años 2008, 2009 y 2011 se iniciaron cinco pro-

cedimientos judiciales en contra de Empresa Eléctrica 

Pangue, S.A. (en adelante, «Pangue») que persiguen 

la indemnización de los perjuicios ocasionados, según 

los demandantes, por inundaciones consecuencia de 

la operación de la central hidroeléctrica Pangue, par-

ticularmente por vertidos ocurridos en el mes de ju-

lio de 2006. Pangue ha contestado dichas demandas 

sosteniendo que se ajustó a la normativa vigente en la 

operación de la central y actuó con la debida diligencia 

y cuidado, no existiendo relación de causalidad entre 

dichas inundaciones y los vertidos de dicha central en 

el período mencionado. En dos de estos juicios se ha 

dictado sentencia favorable a Pangue, habiéndose in-

terpuesto por los demandantes recurso de apelación, 

encontrándose actualmente uno de ellos pendiente 

ante la Corte de Apelaciones de Concepción y el otro 

terminado con fallo favorable de segunda instancia de 
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fecha 26 de mayo de 2011, por rechazo de recurso de 

casación en el fondo interpuesto por los demandantes 

ante la Corte Suprema. Los tres procesos restantes se 

encuentran en etapa de prueba y en estado de dictarse 

sentencia. La cuantía de estos cinco procesos que con-

tinúan vigentes asciende en conjunto a 17.718 millones 

de pesos chilenos (aproximadamente 28 millones de eu-

ros). Cabe señalar que estos procesos están cubiertos 

por una compañía de seguros, por lo que Pangue no 

tiene riesgo patrimonial en ellos.

•  El 19 de marzo de 2009 el Tribunal arbitral constituido 

por la «Cámara de Conciliación y Arbitraje de la Funda-

ción Getúlio Vargas de Río de Janeiro» en 2005 a peti-

ción de «Enertrade Comercializadora de Energía, S.A.» 

(en adelante, «Enertrade») por demanda arbitral contra 

Ampla, la fi lial brasileña de ENDESA Latinoamérica, de-

rivada de diferencias en un contrato de suministro de 

energía eléctrica, dictó laudo en el que dispone que di-

cha fi lial de ENDESA debía pagar la cantidad reclamada 

por la demandante más intereses de demora, acordan-

do igualmente la resolución del contrato de suministro 

existente. El impacto fi nanciero de la resolución se es-

tima en unos 99 millones de reales brasileños (aproxi-

madamente 40 millones de euros). Ampla presentó un 

recurso de nulidad contra el referido laudo en mayo de 

2009 así como la solicitud de medidas cautelares para 

la suspensión de los efectos del laudo arbitral hasta que 

se resolviese el recurso interpuesto, las cuales se conce-

dieron. El juicio se encuentra pendiente de sentencia de 

nulidad del Laudo.

•  Con fecha 18 de enero de 2011 se constituyó el Tribunal 

Arbitral del juicio de ENDESA Chile con CMPC Celulosa 

S.A. (en adelante, «CMPC»), iniciado a requerimiento 

de ENDESA Chile para la determinación del importe de 

los perjuicios que la sentencia arbitral dictada en otro ar-

bitraje entre las partes, de fecha 27 de marzo de 2009, 

reconoció a ENDESA Chile por los sobreconsumos del 

contrato de suministro de energía y potencia celebrado 

entre las partes con fecha 31 de mayo de 2003. Una 

vez ejecutado el fallo arbitral en el año 2010, con fecha 

15 de abril de 2011 ENDESA Chile inició un nuevo jui-

cio arbitral para determinar el importe de los perjuicios 

reconocidos en la sentencia arbitral del año 2009. La 

cuantía del referido juicio es de 81 millones de dóla-

res estadounidenses (aproximadamente 63 millones de 

euros). Con fecha 6 de junio de 2011 CMPC contestó 

la demanda y las partes suspendieron el procedimiento 

para negociar, sin resultados. El 6 de octubre de 2011 

ENDESA Chile formuló réplica en contra de la contesta-

ción. En consecuencia, se encuentra cerrado el período 

de discusión, y se está pendiente de que el Tribunal Ar-

bitral fi je la correspondiente audiencia de conciliación. 

El importe de los pagos realizados por la resolución de liti-

gios en los ejercicios 2011 y 2010, ha ascendido a 44 y 56 

millones de euros, respectivamente.

Los Administradores de ENDESA consideran que las provi-

siones registradas en el Estado de Situación Financiera Con-

solidado adjunto cubren adecuadamente los riesgos por 

los litigios, arbitrajes y demás operaciones descritas en esta 

Nota, por lo que no esperan que de los mismos se despren-

dan pasivos adicionales a los registrados.

Dadas las características de los riesgos que cubren estas pro-

visiones, no es posible determinar un calendario razonable 

de fechas de pago si, en su caso, las hubiese.

18. Deuda fi nanciera

18.1.  Deuda fi nanciera corriente 
y no corriente

El desglose de los epígrafes de Deuda Financiera Corriente 

y Deuda Financiera no Corriente a 31 de diciembre de 2011 

y 2010 es el siguiente: (tabla 28).

Tabla 28 Millones de euros

31 de diciembre de 2011 31 de diciembre de 2010

Corriente No corriente Corriente No corriente

Obligaciones y otros valores negociables 275 7.326 393 8.131

Deudas con entidades de crédito 419 3.923 288 5.074

Participaciones preferentes — 180 — 1.474

Otras deudas fi nancieras (*) 203 979 297 896

Total deuda fi nanciera sin derivados 897 12.408 978 15.575

Derivados fi nancieros (Nota 20) 173 383 7 681

Total 1.070 12.791 985 16.256

(*)  Incluye arrendamientos fi nancieros por importe de 472 millones de euros a 31 de diciembre de 2011 (452 millones de euros no corrientes y 20 millones de euros corrientes) y 
449 millones a 31 de diciembre de 2010 (433 millones de euros no corrientes y 16 millones de euros corrientes).
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El desglose de los epígrafes de deuda fi nanciera sin derivados por vencimientos es el siguiente:

Millones de euros

Valor contable 
31 de diciembre 

de 2011 Corriente 
No 

corriente 

Vencimientos

2013 2014 2015 2016 Siguientes

Obligaciones y otros valores negociables

Tipo fi jo 3.131 58 3.073 1.094 455 245 353 926

Tipo variable 4.470 217 4.253 88 268 177 2.508 1.212

Total 7.601 275 7.326 1.182 723 422 2.861 2.138

Deudas con entidades de crédito

Tipo fi jo 245 92 153 33 12 11 10 87

Tipo variable 4.097 327 3.770 286 359 196 2.560 369

Total 4.342 419 3.923 319 371 207 2.570 456

Participaciones preferentes (*)

Tipo fi jo — — — — — — — —

Tipo variable 180 — 180 180 — — — —

Total 180 — 180 180 — — — —

Otras deudas fi nancieras

Tipo fi jo 681 85 596 67 68 15 72 374

Tipo variable 501 118 383 123 56 65 98 41

Total 1.182 203 979 190 124 80 170 415

Total 13.305 897 12.408 1.871 1.218 709 5.601 3.009

(*) Supuesto el ejercicio de la opción para el emisor de amortización anticipada en el décimo año.

Millones de euros

Valor contable
31 de diciembre 

de 2010 Corriente
No 

corriente

Vencimientos

2012 2013 2014 2015 Siguientes

Obligaciones y otros valores negociables

Tipo fi jo 3.477 59 3.418 715 1.063 440 235 965

Tipo variable 5.047 334 4.713 2.283 134 201 133 1.962

Total 8.524 393 8.131 2.998 1.197 641 368 2.927

Deudas con entidades de crédito

Tipo fi jo 234 49 185 56 57 11 11 50

Tipo variable 5.128 239 4.889 2.776 429 369 224 1.091

Total 5.362 288 5.074 2.832 486 380 235 1.141

Participaciones preferentes (*)

Tipo fi jo — — — — — — — —

Tipo variable 1.474 — 1.474 — 1.474 — — —

Total 1.474 — 1.474 — 1.474 — — —

Otras deudas fi nancieras

Tipo fi jo 662 95 567 76 52 51 29 359

Tipo variable 531 202 329 134 70 40 43 42

Total 1.193 297 896 210 122 91 72 401

Total 16.553 978 15.575 6.040 3.279 1.112 675 4.469

(*) Supuesto el ejercicio de la opción para el emisor de amortización anticipada en el décimo año.
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El desglose de la deuda fi nanciera del Grupo, por monedas 

es el siguiente: 

Millones de euros

31 de diciembre 
de 2011

31 de diciembre 
de 2010

Euro 7.010 10.387

Dólar estadounidense 2.722 2.756

Peso colombiano 1.298 1.183

Real brasileño 1.102 1.157

Peso chileno 678 734

Nuevo Sol peruano 355 369

Otras 696 655

Total 13.861 17.241

El desglose de esta deuda, clasifi cada por monedas, con-

siderando el efecto que tienen los derivados sobre dicha 

clasifi cación, es el siguiente: 

Millones de euros

31 de diciembre 
de 2011

31 de diciembre 
de 2010

Euro 7.994 11.392

Dólar estadounidense 1.923 1.724

Peso colombiano 1.298 1.184

Real brasileño 1.124 1.200

Peso chileno 991 1.219

Nuevo Sol peruano 343 351

Otras 188 171

Total 13.861 17.241

El valor nocional de la deuda fi nanciera corriente y no co-

rriente a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es igual a 13.297 

y 16.586 millones de euros, respectivamente.

El movimiento del valor nocional de la deuda fi nanciera no 

corriente, sin derivados, en el ejercicio 2011 es el siguiente: 

(tabla 29).

El tipo de interés medio de la deuda fi nanciera durante los 

ejercicios 2011 y 2010 ha sido del 6,0% y del 4,5%, res-

pectivamente. 

18.2. Participaciones preferentes

ENDESA Capital Finance, L.L.C. (en adelante, «ENDESA 

Capital Finance») llevó a cabo en marzo de 2003 una 

emisión de participaciones preferentes por importe de 

1.500 millones de euros con las siguientes caracterís-

ticas: 

•  Dividendo: Variable a un tipo de Euribor a tres me-

ses con un mínimo del 4% T.A.E. y un máximo del 

7% T.A.E. durante los diez primeros años y Euribor 

más 3,75% a partir del décimo año. El dividendo 

será pagadero trimestralmente. 

•  Plazo: Perpetuas, con opción para el emisor de 

amortización anticipada en el décimo año a su valor 

nominal. 

•  Garantía: Subordinada de ENDESA, S.A.

•  Retribución: El pago de dividendos será preferente 

y no acumulativo, está condicionado a la obtención 

de beneficios consolidados o al pago de dividendos 

de las acciones ordinarias de ENDESA, S.A. 

Durante el ejercicio 2011 se ha realizado una amortiza-

ción anticipada parcial de esta emisión de Participacio-

nes Preferentes por importe de 1.319 millones de euros, 

por lo que el saldo nominal vivo a 31 de diciembre de 

2011 asciende a 181 millones de euros.

18.3.  Clasifi cación de instrumentos 
fi nancieros de pasivo no 
corrientes y corrientes por 
naturaleza y categoría

La clasifi cación de los instrumentos fi nancieros de pasivo 

no corrientes y corrientes del Estado de Situación Financie-

ra Consolidado adjunto, excluyendo los registrados en las 

cuentas de acreedores comerciales y otras cuentas a pagar, 

por naturaleza y categoría a 31 de diciembre de 2011 y 

2010 es el siguiente: (tablas 30 y 31).
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Tabla 29 Millones de euros

Valor nocional a 
31 de diciembre 

de 2010
Pagos y 

amortizaciones
Cambios en 
el perímetro

Nueva 
fi nanciación Traspasos

Diferencias de 
conversión y de 
tipo de cambio

Valor nocional a 
31 de diciembre 

de 2011

Obligaciones y otros valores negociables 8.146 (17) — 606 (1.434) 17 7.318

Deudas con entidades de crédito 5.078 (1.322) — 421 (251) (4) 3.922

Participaciones preferentes 1.500 (1.319) — — — — 181

Otras deudas fi nancieras 884 — 38 227 (146) (24) 979

Total 15.608 (2.658) 38 1.254 (1.831) (11) 12.400

Tabla 30 Millones de euros

31 De diciembre de 2011

Pasivos fi nancieros 
mantenidos para 

negociar

Otros pasivos 
fi nancieros a VR con 
cambios en PyG (1)

Débitos y partidas 
a pagar

Derivados de 
cobertura Total

Deudas con entidades de crédito — 43 3.880 — 3.923

Obligaciones y otros valores negociables — 555 6.951 — 7.506

Derivados — — — 383 383

Otros pasivos fi nancieros — — 979 — 979

Deudas no corrientes — 598 11.810 383 12.791

Deudas con entidades de crédito — 6 413 — 419

Obligaciones y otros valores negociables — — 275 — 275

Derivados — — — 173 173

Otros pasivos fi nancieros — 6 197 — 203

Deudas corrientes — 12 885 173 1.070

Total — 610 12.695 556 13.861

Valor razonable — 610 13.672 556 14.838

(1) Corresponde en su totalidad a pasivos fi nancieros que, desde el inicio de la operación, son subyacente de una cobertura de valor razonable.

Tabla 31 Millones de euros

31 de diciembre de 2010

Pasivos fi nancieros 
mantenidos para 

negociar 

Otros pasivos 
fi nancieros a VR con 
cambios en PyG (2)

Débitos y partidas 
a pagar

Derivados de 
cobertura Total

Deudas con entidades de crédito — 57 5.017 — 5.074

Obligaciones y otros valores negociables — 789 8.816 — 9.605

Derivados 2 — — 679 681

Otros pasivos fi nancieros — — 896 — 896

Deudas no corrientes 2 846 14.729 679 16.256

Deudas con entidades de crédito — — 288 — 288

Obligaciones y otros valores negociables — — 393 — 393

Derivados 2 — — 5 7

Otros pasivos fi nancieros — — 297 — 297

Deudas corrientes 2 — 978 5 985

Total 4 846 15.707 684 17.241

Valor razonable 4 846 16.539 684 18.073

(2) Corresponde en su totalidad a pasivos fi nancieros que, desde el inicio de la operación, son subyacente de una cobertura de valor razonable.
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18.4.  Pérdidas y ganancias netas por 
categorías de pasivos fi nancieros

El importe de las pérdidas netas por categorías de pasivos 

fi nancieros, indicados en el cuadro anterior, es como sigue: 

(tablas 32 y 33).

18.5. Otros aspectos

A 31 de diciembre de 2011 y 2010 las sociedades del Grupo 

tenían concedidas líneas de crédito no dispuestas por im-

porte de 8.905 y 6.754 millones de euros respectivamente. 

Estas líneas garantizan la refi nanciación de la deuda a corto 

plazo que se presenta en el epígrafe de «Deuda Financiera 

no Corriente» del Estado de Situación Financiera Consolida-

do adjunto (véase Nota 3ñ). El importe de estas líneas, junto 

con el activo corriente, cubre sufi cientemente las obligacio-

nes de pago del Grupo a corto plazo. 

Durante el ejercicio 2011 las principales operaciones forma-

lizadas han sido las siguientes:

•  Formalización y renegociación de líneas de crédito bi-

laterales comprometidas a largo plazo por importe de 

3.242 millones de euros con vencimientos en 2016.

•  Amortización anticipada de distintas operaciones de fi nan-

ciación bancaria por importe de 700 millones de euros.

•  Amortización anticipada parcial de la Emisión de Par-

ticipaciones Preferentes emitidas en el año 2003 por 

ENDESA Capital Finance amortizándose 1.319 millones 

de euros de los 1.500 millones de euros emitidos origi-

nalmente.

•  Cancelación anticipada de la línea de crédito sindicada 

de 1.410 millones de euros, cuyo vencimiento inicial-

mente previsto era enero de 2012.

•  Formalización de una línea de crédito de límite 3.500 

millones de euros con ENEL Finance International N.V. 

(en adelante, «EFI»), la cual no se encuentra dispuesta a 

31 de diciembre de 2011.

•  Formalización de un préstamo a largo plazo por importe 

de 150 millones de euros con el Banco Europeo de In-

versiones, el cual se encuentra pendiente de desembol-

so a 31 de diciembre de 2011.

•  En Brasil, Ampla y Coelce emitieron bonos a largo plazo 

en el mercado local por un importe total equivalente 

a 405 millones de dólares estadounidenses. Asimismo, 

Ampla ha formalizado un acuerdo de fi nanciación, a 

largo plazo, con el Banco Nacional de Desenvolvimento 

Econômico e Social (en adelante, «BNDES») por importe 

equivalente a 140 millones de dólares estadounidenses. 

•  En Colombia, Emgesa emitió un bono internacional a 

largo plazo, en pesos colombianos, para cubrir las nece-

sidades fi nancieras del proyecto de inversión El Quimbo 

por un importe total equivalente a 405 millones de dó-

lares estadounidenses.

Durante el ejercicio 2010 las principales operaciones forma-

lizadas han sido las siguientes:

Tabla 33 Millones de euros

2010

Pasivos fi nancieros 
mantenidos para negociar

Otros pasivos fi nancieros a 
VR con cambios en PyG

Débitos y partidas 
a pagar

Derivados de 
cobertura Total

Pérdidas netas en el estado del resultado 17 64 778 129 988

Pérdidas netas en otro resultado global — — — 101 101

Total 17 64 778 230 1.089

Tabla 32 Millones de euros

2011

Pasivos fi nancieros 
mantenidos para negociar

Otros pasivos fi nancieros a 
VR con cambios en PyG

Débitos y partidas 
a pagar

Derivados de 
cobertura Total

Pérdidas netas en el estado del resultado 16 23 782 144 965

Pérdidas netas en otro resultado global — — — 31 31

Total 16 23 782 175 996
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•  Amortización anticipada en el mes de abril de un présta-

mo por importe de 2.000 millones de euros formalizado 

en mayo de 2009, a un plazo de dos años.

•  En diciembre se procedió a fi rmar operaciones de cré-

dito bilaterales a largo plazo con cinco entidades fi nan-

cieras por un importe total de 1.075 millones de euros y 

con vencimiento fi nal en el año 2016.

•  En Brasil, se formalizaron acuerdos de fi nanciación 

con el BNDES y el Banco do Nordeste do Brasil (en 

adelante, «BNB») en Ampla y Coelce por importe de 

230 y 90 millones de dólares estadounidenses, res-

pectivamente.

•  En Colombia, Codensa emitió bonos a largo plazo en 

el mercado local por importe total de 115 millones de 

dólares estadounidenses.

•  En Perú, Edegel contrató una operación de préstamo 

bancario con el Banco Continental por importe de 61 

millones de dólares estadounidenses.

A 31 de diciembre de 2011 y 2010 el valor razonable de 

la deuda fi nanciera bruta del Grupo asciende a 14.838 y 

18.073 millones de euros, respectivamente.

El importe estimado de los intereses de la deuda fi nancie-

ra viva a 31 de diciembre de 2011, considerando que se 

mantuvieran durante toda la vida de cada una de las ope-

raciones los tipos de interés vigentes en esa fecha, es el 

siguiente: (tabla 34).

El importe estimado de los intereses de la deuda fi nanciera 

viva a 31 de diciembre de 2010, considerando que se man-

tuvieran durante toda la vida de cada una de las operacio-

nes los tipos de interés vigentes en esa fecha, es el siguiente 

(tabla 35).

A 31 de diciembre de 2011 y 2010 no existen emisiones 

convertibles en acciones de la Sociedad, ni que otorguen 

privilegios o derechos que puedan, ante alguna contingen-

cia, hacerlas convertibles en acciones.

La deuda fi nanciera de determinadas sociedades del Grupo 

contiene las estipulaciones fi nancieras («covenant») habi-

tuales en contratos de esta naturaleza. 

ENDESA, S.A., International ENDESA B.V. (en adelante 

«IEBV») y ENDESA Capital, S.A.U. (en adelante, «ENDESA 

Capital»), que centralizan la mayor parte de la fi nanciación 

de la actividad del Grupo en España no tienen en sus con-

tratos de fi nanciación estipulaciones con ratios fi nancieros 

que pudieran dar lugar a un incumplimiento que provocase 

un vencimiento anticipado de éstos.

Por otra parte, los compromisos de las emisiones de bonos 

realizadas por ENDESA Capital e IEBV bajo sus programas 

de Global Medium Term Notes presentan las siguientes 

cláusulas:

•  Cláusulas de incumplimiento cruzado («cross-default») 

bajo las que la deuda deberá ser prepagada en el caso 

de incumplimiento en los pagos (por encima de cier-

to importe) sobre ciertas obligaciones de ENDESA, S.A. 

como garante o de los emisores.

Tabla 34 Millones de euros

Instrumento Total Intereses 2012 2013 2014 2015 2016 Siguientes

Obligaciones y otros valores negociables 3.584 444 349 276 222 214 2.079

Deudas con entidades de crédito 467 108 62 41 31 26 199

Participaciones preferentes (*) 9 7 2 — — — —

Otra deuda fi nanciera 202 50 38 28 21 17 48

Total 4.262 609 451 345 274 257 2.326

(*) Supuesto el ejercicio de la opción para el emisor de amortización anticipada en el décimo año.

Tabla 35 Millones de euros

Instrumento Total Intereses 2011 2012 2013 2014 2015 Siguientes

Obligaciones y otros valores negociables 3.336 417 356 262 206 167 1.928

Deudas con entidades de crédito 340 116 74 37 24 18 71

Participaciones preferentes (*) 135 60 60 15 — — —

Otra deuda fi nanciera 164 56 24 17 11 8 48

Total 3.975 649 514 331 241 193 2.047

(*) Supuesto el ejercicio de la opción para el emisor de amortización anticipada en el décimo año.
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•  Cláusulas de limitación al otorgamiento de garantías 

(«negative pledge») donde ni el emisor ni ENDESA, S.A. 

pueden emitir hipotecas, gravámenes u otras cargas so-

bre sus activos para asegurar cierto tipo de obligaciones, 

a menos que garantías similares sean emitidos sobre los 

bonos en cuestión.

•  Cláusula de «Pari Passu», bajo las que los bonos y garan-

tías están al menos al mismo nivel de prelación que otros 

bonos no garantizados ni subordinados presentes y futuras 

emitidos por ENDESA, S.A. como garante o por el emisor.

La deuda emitida por ENDESA, S.A., IEBV y ENDESA Capi-

tal no contiene ningún tipo de cláusulas de incumplimiento 

cruzado («cross default») en relación con la deuda del Gru-

po Enersis.

Con respecto a las cláusulas relacionadas con la califi cación 

crediticia, a 31 de diciembre de 2011 ENDESA, S.A. tiene con-

tratadas operaciones fi nancieras por importe de 300 millones 

de euros que podrían requerir de garantías adicionales o de 

su renegociación en supuestos de reducción de la califi cación 

crediticia por debajo de determinados niveles. A 31 de diciem-

bre de 2010 dicho importe ascendía a 450 millones de euros.

Los contratos de endeudamiento con terceros de algunas 

fi liales de ENDESA Generación y de algunas fi liales latinoa-

mericanas, incluyen cláusulas estándar en la fi nanciación 

de proyectos utilizados internacionalmente en este tipo de 

contratos. Asimismo, incluyen la obligatoriedad de pignorar 

en benefi cio de los acreedores la totalidad de activos de los 

proyectos. El saldo vivo de la deuda con terceros que incluye 

este tipo de cláusulas asciende a 586 millones de euros a 

31 de diciembre de 2011 (526 millones de euros a 31 de 

diciembre de 2010) (véanse Notas 5.1 y 36.1). 

Una parte menor del endeudamiento fi nanciero de Ener-

sis y ENDESA Chile contiene cláusulas de incumplimiento 

cruzado («cross default») en relación con algunas de sus 

sociedades fi liales chilenas, de forma que si una de ellas 

incurriera, en determinadas circunstancias, en incumpli-

miento de sus obligaciones de pago u otros compromisos 

por importes que de forma individual asciendan a 30 ó 50 

millones de dólares estadounidenses (dependiendo de la 

operación), dicha situación podría desencadenar el ven-

cimiento anticipado de una parte del endeudamiento de 

Enersis y ENDESA Chile. 

A 31 de diciembre de 2011 y 2010 ni ENDESA, S.A. ni nin-

guna de sus fi liales signifi cativas se encuentra en situación 

de incumplimiento de sus obligaciones fi nancieras o de cual-

quier tipo de obligación que pudiera dar lugar a una situación 

de vencimiento anticipado de sus compromisos fi nancieros.

Los Administradores del Grupo consideran que la existencia 

de estas cláusulas no modifi cará la clasifi cación de la deuda 

entre corriente y no corriente que recoge el Estado de Situa-

ción Financiera Consolidado adjunto.

19.  Política de gestión 
de riesgos

El Grupo ENDESA está expuesto a determinados riesgos que 

gestiona mediante la aplicación de sistemas de identifi ca-

ción, medición, limitación de concentración y supervisión. 

Entre los principios básicos defi nidos por el Grupo ENDESA 

en el establecimiento de su política de gestión de los riesgos 

destacan los siguientes:

•  Cumplir con las normas de buen gobierno corporativo.

•  Cumplir estrictamente con todo el sistema normativo de 

ENDESA.

•  El Comité de Auditoría y Cumplimiento es un órgano 

perteneciente al Consejo de Administración de ENDESA, 

S.A. que, en el ámbito de Cumplimiento y Auditoría In-

terna, tiene encomendada la función de impulsar y su-

pervisar el Gobierno de los Riesgos.

•  El Comité de Riesgos de ENDESA es el órgano encarga-

do de defi nir, aprobar y actualizar los principios básicos 

en los que se han de inspirar las actuaciones relaciona-

das con el riesgo.

•  El Gobierno de Riesgos, se organiza operativamente a 

través de la existencia de las funciones de Control de 

Riesgos y de Gestión de Riesgos, siendo ambas funcio-

nes independientes.

• Cada negocio y área corporativa defi ne:

 i.  Los mercados y productos en los que puede operar 

en función de los conocimientos y capacidades sufi -

cientes para asegurar una gestión efi caz del riesgo.

 ii. Criterios sobre contrapartes.

 iii. Operadores autorizados.

•  Los negocios y áreas corporativas establecen para cada 

mercado en el que operan su predisposición al riesgo de 

forma coherente con la estrategia defi nida.
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•  Los límites de los negocios se ratifi can por el Comité de 

Riesgos de ENDESA.

•  Todas las operaciones de los negocios y áreas corporativas 

se realizan dentro de los límites aprobados en cada caso.

•  Los negocios, áreas corporativas, líneas de negocio y 

empresas establecen los controles de gestión de riesgos 

necesarios para asegurar que las transacciones en los 

mercados se realizan de acuerdo con las políticas, nor-

mas y procedimientos de ENDESA.

19.1. Riesgo de tipo de interés

Las variaciones de los tipos de interés modifi can el valor ra-

zonable de aquellos activos y pasivos que devengan un tipo 

de interés fi jo así como los fl ujos futuros de los activos y 

pasivos referenciados a un tipo de interés variable. 

El objetivo de la gestión del riesgo de tipos de interés es al-

canzar un equilibrio en la estructura de la deuda que permi-

ta minimizar el coste de la deuda en el horizonte plurianual 

con una volatilidad reducida en el Estado del Resultado 

Consolidado. Dependiendo de las estimaciones del Grupo 

ENDESA y de los objetivos de la estructura de la deuda, se 

realizan operaciones de cobertura mediante la contratación 

de derivados que mitiguen estos riesgos. 

La estructura de riesgo fi nanciero diferenciando entre riesgo 

referenciado a tipo de interés fi jo y protegido, y riesgo refe-

renciado a tipo de interés variable, una vez considerados los 

derivados contratados, es la siguiente: 

Millones de euros

Posición Neta

31 de diciembre 
de 2011

31 de diciembre 
de 2010

Tipo de interés fi jo 7.254 7.517

Tipo de interés protegido (*) 180 1.574

Tipo de interés variable 3.568 6.245

Total 11.002 15.336

(*) Operaciones con tipo de interés variable con un límite al alza del tipo de interés.

Los tipos de interés de referencia de la deuda contratada 

por las sociedades del Grupo ENDESA son, fundamental-

mente, el Euribor y el Libor del dólar estadounidense. En el 

caso de las monedas latinoamericanas, la deuda contratada 

normalmente está referenciada a los índices locales habitua-

les en la práctica bancaria. 

El desglose del valor nocional y del valor razonable de los 

derivados de tipo de interés a 31 de diciembre de 2011 y 

2010, por designación, es el siguiente: (tabla 36).

Tabla 36. Derivados tipo interés Millones de euros

Nocional Valor razonable
Nocional activos 

fi nancieros
Activo valor 
razonable

Nocional pasivos 
fi nancieros

Pasivo valor 
razonable

31 de 
diciembre 
de 2011

31 de 
diciembre 
de 2010

31 de 
diciembre 
de 2011

31 de 
diciembre 
de 2010

31 de 
diciembre 
de 2011

31 de 
diciembre 
de 2010

31 de 
diciembre 
de 2011

31 de 
diciembre 
de 2010

31 de 
diciembre 
de 2011

31 de 
diciembre 
de 2010

31 de 
diciembre 
de 2011

31 de 
diciembre 
de 2010

Derivados cobertura fl ujos caja

Swaps tipo interés 3.689 3.799 (85) (118) 224 397 6 4 3.465 3.402 (91) (122)

Opciones tipo interés — 1.600 — (1) — 1.500 — — — 100 — (1)

Derivados cobertura valor 
razonable

Swaps tipo interés 83 98 14 9 83 98 14 9 — — — —

Opciones tipo interés — — — — — — — — — — — —

Derivados trading 

Swaps tipo interés 146 195 6 4 75 75 6 8 71 120 — (4)

Opciones tipo interés — — — — — — — — — — — —

Total swaps tipo interés 3.918 4.092 (65) (105) 382 570 26 21 3.536 3.522 (91) (126)

Total opciones tipo interés — 1.600 — (1) — 1.500 — — — 100 — (1)

Total swaptions — — — — — — — — — — — —

Total derivados tipo interés 3.918 5.692 (65) (106) 382 2.070 26 21 3.536 3.622 (91) (127)
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El detalle de los fl ujos de efectivo esperados para los próxi-

mos ejercicios en relación con estos derivados es el siguien-

te: (tablas 37 y 38).

Teniendo en cuenta las coberturas de fl ujos de caja que se 

consideran efi caces, el 73% de la deuda neta estaba prote-

gida al riesgo de tipo de interés a 31 de diciembre de 2011 

(63% a 31 de diciembre de 2010). Considerando también 

las coberturas de valor razonable, este porcentaje fue del 

68% a 31 de diciembre de 2011 (59% a 31 de diciembre 

de 2010).

19.2. Riesgo de tipo de cambio

Los riesgos de tipos de cambio se corresponden, fundamen-

talmente, con las siguientes transacciones: 

•  Deuda denominada en moneda extranjera contratada 

por sociedades del Grupo. 

•  Pagos a realizar en mercados internacionales por adqui-

sición de materias energéticas. 

•  Ingresos en sociedades del Grupo en Latinoamérica re-

ferenciados a la evolución del dólar estadounidense.

Adicionalmente, los activos netos provenientes de las in-

versiones netas realizadas en sociedades extranjeras cuya 

moneda funcional es distinta del euro están sujetos al riesgo 

de fl uctuación del tipo de cambio en la conversión de los 

Estados Financieros de dichas sociedades en el proceso de 

consolidación. 

Con el objetivo de mitigar el riesgo de tipo de cambio, el 

Grupo ENDESA ha contratado permutas fi nancieras de divi-

sa, seguros de cambio y opciones de divisa, entre otros. Adi-

cionalmente, el Grupo también trata de que se produzca un 

equilibrio entre los cobros y pagos de efectivo de sus activos 

y pasivos denominados en moneda extranjera. 

El desglose del valor nocional y del valor razonable de los 

derivados de tipo de cambio a 31 de diciembre de 2011 y 

2010 es el siguiente: (tabla 39).

El detalle de los fl ujos de efectivo esperados para los próxi-

mos ejercicios en relación con estos derivados es el siguien-

te: (tablas 40 y 41).

Tabla 38. Valor actual (neto de interés acumulado) Millones de euros

Estratifi cación fl ujos caja esperados

31 de diciembre 
de 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Siguientes

Derivados cobertura fl ujos caja

Valor razonable positivo 4 (1) — — 4 — —

Valor razonable negativo (123) (70) (54) (19) (5) (3) (15)

Derivados cobertura valor razonable

Valor razonable positivo 9 3 2 2 1 1 4

Valor razonable negativo — — — — — — —

Derivados tipo interés trading

Valor razonable positivo 8 3 3 2 1 1 —

Valor razonable negativo (4) (3) (1) — — — —

Tabla 37. Valor actual (neto de interés acumulado) Millones de euros

Estratifi cación fl ujos caja esperados

31 de diciembre 
de 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Siguientes

Derivados cobertura fl ujos caja

Valor razonable positivo 6 (6) (8) 5 — — —

Valor razonable negativo (91) (54) (16) (9) (7) (5) (37)

Derivados cobertura valor razonable

Valor razonable positivo 14 2 2 1 1 1 3

Valor razonable negativo — — — — — — —

Derivados tipo interés trading

Valor razonable positivo 6 3 2 1 — — —

Valor razonable negativo — (1) — — — — —
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Tabla 39. Derivados tipo cambio Millones de euros

Nocional Valor razonable
Nocional activos 

fi nancieros
Activo valor 
razonable

Nocional pasivos 
fi nancieros

Pasivo valor 
razonable

31 de 
diciembre 
de 2011

31 de 
diciembre 
de 2010

31 de 
diciembre 
de 2011

31 de 
diciembre 
de 2010

31 de 
diciembre 
de 2011

31 de 
diciembre 
de 2010

31 de 
diciembre 
de 2011

31 de 
diciembre 
de 2010

31 de 
diciembre 
de 2011

31 de 
diciembre 
de 2010

31 de 
diciembre 
de 2011

31 de 
diciembre 
de 2010

Derivados cobertura fl ujos caja

Futuros 861 676 53 16 846 436 53 22 15 240 — (6)

Opciones — — — — — — — — — — — —

Permutas cruzadas tipo de 

interés/divisas 1.527 1.696 (438) (498) 313 310 15 41 1.214 1.386 (453) (539)

Derivados cobertura valor 
razonable

Futuros — — — — — — — — — — — —

Opciones — — — — — — — — — — — —

Permutas cruzadas tipo de 

interés/divisas 457 516 18 (6) 262 265 30 15 195 251 (12) (21)

Derivados trading 

Futuros 1.410 1.457 4 2 715 790 51 25 695 667 (47) (23)

Opciones — — — — — — — — — — — —

Permutas cruzadas tipo de 

interés/divisas — — — — — — — — — — — —

Total futuro 2.271 2.133 57 18 1.561 1.226 104 47 710 907 (47) (29)

Total opciones — — — — — — — — — — — —

Total permutas cruzadas 1.984 2.212 (420) (504) 575 575 45 56 1.409 1.637 (465) (560)

Total derivados tipo cambio 4.255 4.345 (363) (486) 2.136 1.801 149 103 2.119 2.544 (512) (589)

Tabla 40. Valor actual (neto de interés acumulado) Millones de euros

Estratifi cación fl ujos caja esperados

31 de diciembre 
de 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Siguientes

Derivados tipo cambio-cobertura fl ujos caja

Valor razonable positivo 68 50 (2) 20 — — —

Valor razonable negativo (453) (170) (14) (151) (5) (114) —

Derivados tipo cambio-cobertura valor razonable

Valor razonable positivo 30 8 7 (1) 13 (7) (4)

Valor razonable negativo (12) (9) 1 1 1 1 1

Derivados tipo cambio trading 

Valor razonable positivo 51 48 3 — — — —

Valor razonable negativo (47) (46) (1) — — — —

Tabla 41. Valor actual (neto de interés acumulado) Millones de euros

Estratifi cación fl ujos caja esperados

31 de diciembre 
de 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Siguientes

Derivados tipo cambio-cobertura fl ujos caja

Valor razonable positivo 63 20 (2) (2) 47 — —

Valor razonable negativo (545) (27) (185) (17) (184) (7) (137)

Derivados tipo cambio-cobertura valor razonable

Valor razonable positivo 15 8 8 6 (3) 11 (13)

Valor razonable negativo (21) (2) (16) (2) (1) — —

Derivados tipo cambio trading 

Valor razonable positivo 25 22 3 2 — — —

Valor razonable negativo (23) (24) (1) (1) — — —
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Teniendo en cuenta las coberturas de tipo de cambio y la 

parte de la deuda denominada en las mismas monedas en 

las que se reciben los fl ujos económicos de los negocios en 

los países en los que operan las sociedades del Grupo, más 

del 98% del nocional de la deuda estaba protegido al riesgo 

de tipo de cambio a 31 de diciembre de 2011 (más del 98% 

a 31 de diciembre de 2010).

19.3.  Riesgo de precio 
de «commodities»

El Grupo ENDESA se encuentra expuesto al riesgo de la va-

riación del precio de «commodities», incluidos los derechos 

de emisión de CO
2
, fundamentalmente a través de: 

•  Compras de materias energéticas en el proceso de ge-

neración de energía eléctrica. 

•  Las operaciones de compra-venta de energía que se rea-

lizan en mercados nacionales e internacionales. 

La exposición a las fl uctuaciones de los precios de las «com-

modities» se controla mediante el seguimiento de límites de 

riesgo que refl ejan la predisposición al riesgo defi nida por el 

Comité de Riesgos. Estos límites están basados en los resulta-

dos esperados en base a un intervalo de confi anza del 95%.

Adicionalmente, se realizan análisis particulares, desde 

la perspectiva de riesgos, del impacto de determinadas 

operaciones consideradas como relevantes en el perfi l de 

riesgos del Grupo y en el cumplimiento de los límites fi -

jados.

Este riesgo se gestiona en el largo plazo mediante la diver-

sifi cación de contratos, la gestión de la cartera de aprovisio-

namientos mediante la referencia a índices que representan 

una evolución similar o comparable a la de los precios fi -

nales de electricidad (generación) o de venta (comercializa-

ción), y a través de cláusulas contractuales de renegociación 

periódica que tienen como objetivo mantener el equilibrio 

económico de los aprovisionamientos. 

En el corto y medio plazo las fl uctuaciones de los precios 

de aprovisionamiento se gestionan mediante operaciones 

de cobertura específi cas, generalmente por medio de de-

rivados. 

El detalle del valor nocional y del valor razonable de los deri-

vados de «commodities» a 31 de diciembre de 2011 y 2010 

es el siguiente: (tablas 42 y 43).

El detalle del valor razonable estratifi cado para los próximos 

ejercicios en relación con estos derivados es el siguiente (ta-

blas 44 y 45).

Tabla 42 Millones de euros

31 de diciembre de 2011

Valor Nocional Valor Razonable Valor Razonable Activo Valor Razonable Pasivo

Derivados de cobertura de fl ujos de caja 807 (8) 24 (32)

Permutas fi nancieras de combustibles líquidos y gas 188 — 5 (5)

Derivados de carbón 291 (17) 1 (18)

Permutas fi nancieras de electricidad 293 (9) — (9)

Otros derivados físicos 35 18 18 —

Otros derivados de electricidad — — — —

Derivados no designados contablemente de cobertura 6.143 4 355 (351)

Permutas fi nancieras de combustibles líquidos y gas 1.539 19 58 (39)

Opciones de combustibles líquidos y gas — — — —

Otros derivados de combustibles líquidos y gas — — — —

Permutas fi nancieras de electricidad 3.113 (102) 73 (175)

Opciones de electricidad 36 73 74 (1)

Otros derivados de electricidad 147 1 11 (10)

Permutas fi nancieras de carbón 631 (12) 21 (33)

Opciones de carbón — — — —

Otros derivados de carbón 286 (2) 2 (4)

Otros derivados físicos 391 27 116 (89)

Total 6.950 (4) 379 (383)
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Tabla 43 Millones de euros

31 De diciembre de 2010

Valor nocional Valor razonable Valor razonable activo Valor razonable pasivo

Derivados de cobertura de fl ujos de caja 1.126 71 83 (12)

Permutas fi nancieras de combustibles líquidos y gas 97 12 12 —

Derivados de carbón 179 34 37 (3)

Permutas fi nancieras de electricidad 850 25 34 (9)

Otros derivados de electricidad — — — —

Derivados no designados contablemente de cobertura 6.939 (31) 507 (538)

Permutas fi nancieras de combustibles líquidos y gas 1.139 14 71 (57)

Opciones de combustibles líquidos y gas 18 1 1 —

Otros derivados de combustibles líquidos y gas 892 2 5 (3)

Permutas fi nancieras de electricidad 1.551 (143) 51 (194)

Opciones de electricidad 64 96 96 —

Otros derivados de electricidad 1.485 (3) 82 (85)

Permutas fi nancieras de carbón 990 (36) 133 (169)

Opciones de carbón — — — —

Otros derivados de carbón 285 20 27 (7)

Otros derivados físicos 515 18 41 (23)

Total 8.065 40 590 (550)

Tabla 44. Valor razonable Millones de euros

Estratifi cación valor razonable

31 De diciembre 
de 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Siguientes

Derivados de cobertura de fl ujos de caja        

Derivados de electricidad (9) (9) — — — — —

Derivados de carbón (17) (17) — — — — —

Derivados de combustibles líquidos y gas — — — — — — —

Otros derivados físicos 18 18 — — — — —

Derivados no designados contablemente de cobertura       

Derivados de electricidad (28) (28) — — — — —

Derivados de carbón (14) (14) — — — — —

Derivados de combustibles líquidos y gas 19 17 2 — — — —

Otros derivados físicos 27 31 (4) — — — —

Total (4) (2) (2) — — — —

Tabla 45. Valor razonable Millones de euros

Estratifi cación valor razonable

31 De diciembre 
de 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Siguientes

Derivados de cobertura de fl ujos de caja        

Derivados de electricidad 25 27 (2) — — — —

Derivados de carbón 34 34 — — — — —

Derivados de combustibles líquidos y gas 12 12 — — — — —

Derivados no designados contablemente de cobertura       

Derivados de electricidad (50) (50) — — — — —

Derivados de carbón (16) (15) (1) — — — —

Derivados de combustibles líquidos y gas 17 15 2 — — — —

Otros derivados físicos 18 6 12 — — — —

Total 40 29 11 — — — —
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El detalle del impacto sobre el valor de los derivados de 

«commodities» existentes a 31 de diciembre de 2011 y 2010 

que produciría una variación del 10% en los precios de las 

materias primas es el siguiente: (tablas 46, 47, 48 y 49).

19.4. Riesgo de liquidez

El Grupo mantiene una política de liquidez consistente en 

la contratación de facilidades crediticias a largo plazo com-

prometidas tanto con entidades bancarias como con socie-

dades del Grupo ENEL e inversiones fi nancieras temporales 

por importe sufi ciente para soportar las necesidades pre-

vistas por un período que está en función de la situación y 

expectativas de los mercados de deuda y de capitales. 

Las necesidades previstas antes mencionadas incluyen ven-

cimientos de deuda fi nanciera neta, es decir, después de 

derivados fi nancieros. Para mayor detalle respecto a las ca-

racterísticas y condiciones de la deuda fi nanciera y deriva-

dos fi nancieros, véanse Notas 18 y 20.

A 31 de diciembre de 2011 el Grupo tenía una liquidez de 

11.693 millones de euros (8.582 millones de euros a 31 de 

diciembre de 2010), 2.788 millones de euros en efectivo y 

otros medios líquidos equivalentes (1.828 millones de euros 

a 31 de diciembre de 2010) y 8.905 millones de euros en 

líneas de crédito disponibles de forma incondicional (6.754 

millones de euros a 31 de diciembre de 2010).

19.5. Riesgo de crédito

Dada la coyuntura económica actual, el Grupo viene realizan-

do un seguimiento muy pormenorizado del riesgo de crédito.

En lo referente al riesgo de crédito correspondiente a las 

cuentas a cobrar por su actividad comercial, este riesgo es 

históricamente muy limitado dado el corto plazo de cobro a 

los clientes que no acumulan individualmente importes muy 

signifi cativos antes de que pueda producirse la suspensión 

del suministro por impago, de acuerdo con la regulación 

correspondiente.

Tabla 46. Derivados de cobertura de fl ujos de caja Millones de euros

31 de diciembre de 2011

–10% Escenario Inicial +10%

Derivados de electricidad (37) (9) 20

Derivados de carbón (45) (17) 10

Derivados de combustibles líquidos y gas (19) — 18

Otros derivados físicos 20 18 17

Tabla 47. Derivados no designados contablemente de cobertura Millones de euros

31 de diciembre de 2011

–10% Escenario Inicial +10%

Derivados de electricidad 5 (28) (62)

Derivados de carbón (55) (14) 28

Derivados de combustibles líquidos y gas (7) 19 46

Otros derivados físicos 27 27 27

Tabla 48. Derivados de cobertura de fl ujos de caja Millones de euros

31 de diciembre de 2010

–10% Escenario Inicial +10%

Derivados de electricidad 92 25 (41)

Derivados de carbón 55 34 13

Derivados de combustibles líquidos y gas 23 12 1

Tabla 49. Derivados no designados contablemente de cobertura Millones de euros

31 de diciembre de 2010

–10% Escenario Inicial +10%

Derivados de electricidad (119) (50) 11

Derivados de carbón (22) (16) (10)

Derivados de combustibles líquidos y gas 29 17 9

Otros derivados físicos 14 18 23
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Respecto del riesgo de crédito de los activos de carácter 

fi nanciero, las políticas de riesgo que sigue el Grupo son las 

siguientes:

•  El Grupo y sus fi liales colocan sus excedentes de tesore-

ría de conformidad con la política de gestión de riesgos 

del Grupo, que requiere contrapartidas de primer nivel 

en los mercados en que se opera.

•  La contratación de derivados de riesgo de tipo de interés 

y de tipo de cambio se realiza con entidades de elevada 

solvencia, de manera que más del 88% de la exposi-

ción positiva en derivados de tipo de interés y de tipo de 

cambio, corresponde a operaciones con entidades cuyo 

rating es igual o superior a A-.

•  El riesgo de crédito asociado a las «commodities» incluidas 

dentro del alcance de la NIC 39 es asimismo limitado. Al 

cierre del 2011, y tomando como base los valores de mer-

cado, más del 77% de la exposición en derivados de «com-

modities», corresponde a operaciones con entidades cuyo 

rating es igual o superior a A- o rating interno equivalente 

calculado de acuerdo a mejores prácticas de mercado.

•  Teniendo en cuenta los derivados de tipo de interés y de 

tipo de cambio, y los derivados sobre «commodities», 

ninguna contraparte acumula más del 18% del riesgo 

total de crédito de los instrumentos fi nancieros.

Con la actual coyuntura económica y fi nanciera, ENDESA 

toma una serie de precauciones adicionales que incluyen, 

entre otras:

•  Análisis del riesgo asociado a cada contraparte cuando 

no exista rating externo de agencias.

•  Solicitud de garantías en los casos que así lo requieran.

•   Petición de avales en contrataciones de nuevos clientes.

•  Seguimiento exhaustivo de los saldos a cobrar de clientes.

19.6. Medición del riesgo

El Grupo ENDESA elabora una medición del Valor en Riesgo 

de sus posiciones de deuda y de derivados con el objetivo 

de garantizar que el riesgo asumido por el Grupo perma-

nezca consistente con la exposición al riesgo defi nida por la 

Dirección, acotando así la volatilidad del Estado del Resul-

tado Consolidado.

La cartera de posiciones incluidas a efectos de los cálculos 

del presente Valor en Riesgo se compone de:

• Deuda y derivados fi nancieros.

• Derivados energéticos.

El Valor en Riesgo calculado representa la posible pérdida de 

valor de la cartera de posiciones descrita anteriormente en 

el plazo de un día con un intervalo de confi anza del 95%. 

Para ello se ha realizado el estudio de la volatilidad de las 

variables de riesgo que afectan al valor de la cartera de po-

siciones, incluyendo: 

• Tipo de interés Euribor.

• Tipo de interés Libor del dólar estadounidense.

•  Para el caso de deuda en monedas latinoamericanas, los 

índices locales habituales de la práctica bancaria.

•  Los tipos de cambio de las distintas monedas implicadas 

en el cálculo.

•  Los precios de «commodities» (electricidad, combusti-

bles, CO2
).

El cálculo del Valor en Riesgo se basa en la generación de 

posibles escenarios futuros (a un día) de los valores de mer-

cado (tanto spot como a plazo) de las variables de riesgo 

mediante metodologías de Monte-Carlo y Bootstrapping. El 

número de escenarios generados asegura el cumplimiento 

de los criterios de convergencia de la simulación. Para la si-

mulación de los escenarios de precios futuros se ha aplicado 

la matriz de volatilidades y correlaciones entre las distintas 

variables de riesgo calculada a partir del histórico de los re-

tornos logarítmicos del precio.

Una vez generados los escenarios de precios se calcula el va-

lor razonable de la cartera con cada uno de los escenarios, 

obteniendo una distribución de posibles valores a un día. El 

Valor en Riesgo a un día con un intervalo de confi anza del 

95% se calcula como el percentil del 5% de los posibles in-

crementos de valor razonable de la cartera en un día. Dicho 

formato coincide con el que se reporta el Valor en Riesgo de 

las carteras de trading energéticas.

Teniendo en cuenta las hipótesis descritas, el Valor en Riesgo 

de las posiciones anteriormente comentadas desglosado por 

Negocio y por tipo de posición se muestra en la siguiente 

tabla (tabla 50).

Tabla 50 Millones de euros

31 de diciembre de 2011 31 de diciembre de 2010

España y Portugal y Resto Latam Total España y Portugal y Resto Latam Total

Posiciones fi nancieras: 8 66 71 4 59 61

Por tipo de interés 14 62 75 14 62 83

Por tipo de cambio 7 5 10 15 1 14

Derivados energéticos 13 — 13 7 — 7

Total 21 66 84 11 59 68
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Las posiciones de Valor en Riesgo han evolucionado a lo 

largo de los años 2011 y 2010 en función del vencimiento/

inicio de operaciones a lo largo del ejercicio.

20.  Instrumentos fi nancieros 
derivados

ENDESA, siguiendo la política de gestión de riesgos descrita, 

realiza contrataciones de derivados principalmente de tipo 

de interés, de tipo de cambio y de cobertura de operaciones 

físicas.

De acuerdo con la NIC 39, el Grupo no presenta de forma sepa-

rada información sobre derivados implícitos, ya que las caracte-

rísticas y riesgos económicos inherentes a estos derivados están 

relacionados estrechamente con los contratos principales.

El detalle de la composición de los saldos a 31 de diciembre 

de 2011 y 2010 que recogen la valoración de los instrumen-

tos fi nancieros derivados a dichas fechas, es el siguiente (ta-

blas 51 y 52).

A continuación (tablas 53 y 54) se presenta un desglose de 

los derivados contratados por el Grupo a 31 de diciembre 

de 2011 y 2010, su valor razonable y el desglose por venci-

mientos, de los valores nocionales o contractuales.

Tabla 51 Millones de euros

31 de diciembre de 2011

Activo Pasivo

Corriente No corriente Corriente No corriente

Derivados de deuda — 71 173 383

Cobertura de tipo de interés: — 20 14 77

 Cobertura fl ujos de caja — 6 14 77

 Cobertura de valor razonable — 14 — —

Cobertura de tipo de cambio: — 45 159 306

 Cobertura de fl ujos de caja — 15 153 300

 Cobertura de valor razonable — 30 6 6

Derivados no designados contablemente de cobertura — 6 — —

Derivados por operaciones físicas 453 28 399 29

Cobertura de tipo de cambio: 51 — — —

 Cobertura de fl ujos de caja 51 — — —

Cobertura de precio: 24 — 32 —

Cobertura de fl ujos de caja 24 — 32 —

Derivados no designados contablemente de cobertura 378 28 367 29

Otras coberturas 1 1 2 —

Total 454 100 574 412

Tabla 52 Millones de euros

31 de diciembre de 2010

Activo Pasivo

Corriente No corriente Corriente No corriente

Derivados de deuda 1 76 7 681

Cobertura de tipo de interés: 1 12 2 121

Cobertura fl ujos de caja 1 3 2 121

Cobertura de valor razonable — 9 — —

Cobertura de tipo de cambio: — 56 3 558

Cobertura de fl ujos de caja — 41 1 539

Cobertura de valor razonable — 15 2 19

Derivados no designados contablemente de cobertura — 8 2 2

Derivados por operaciones físicas 570 67 524 54

Cobertura de tipo de cambio: 22 — 5 —

Cobertura de fl ujos de caja 22 — 5 —

Cobertura de precio: 83 — 9 3

Cobertura de fl ujos de caja 83 — 9 3

Derivados no designados contablemente de cobertura 465 67 510 51

Total 571 143 531 735
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Tabla 53 Millones de euros

Derivados

31 de diciembre de 2011
Valor 

razonable
Valor nocional

2012 2013 2014 2015 2016 Siguientes Total
DERIVADOS FINANCIEROS (485) 3.105 928 1.011 124 468 266 5.902
Cobertura de tipo de interés:

Cobertura de fl ujos de caja (85) 2.371 925 192 16 13 172 3.689
Permutas fi nancieras (85) 2.371 925 192 16 13 172 3.689
Opciones — — — — — — — —

Cobertura de valor razonable 14 — — — — 36 47 83
Permutas fi nancieras 14 — — — — 36 47 83

Cobertura de tipo de cambio:
Cobertura de fl ujos de caja (438) 477 — 735 — 315 — 1.527

Permutas fi nancieras (438) 477 — 735 — 315 — 1.527
Futuros — — — —

Cobertura de valor razonable 18 186 3 84 33 104 47 457
Permutas fi nancieras 18 186 3 84 33 104 47 457

Derivados no designados contablemente 
de cobertura:

Permutas fi nancieras 6 71 — — 75 — — 146
DERIVADOS FISICOS: 53 8.746 468 7 — — — 9.221
De tipo de cambio:

 De cobertura: 53 832 24 5 — — — 861
Futuros 53 832 24 5 — — — 861

No cobertura 4 1.368 42 — — — — 1.410
 Futuros 4 1.368 42 — — — — 1.410

De precio:
De cobertura (8) 807 — — — — — 807

Permutas fi nancieras (26) 772 — — — — — 772
Otros 18 35 — — — — — 35

No cobertura de combustibles 32 2.562 283 2 — — — 2.847
Permutas fi nancieras 7 1.899 269 2 — — — 2.170
Otros 25 663 14 — — — — 677

No cobertura de electricidad (28) 3.177 119 — — — — 3.296
Permutas fi nancieras (102) 3.002 111 — — — — 3.113
Otros 74 175 8 — — — — 183

Total (432) 11.851 1.396 1.018 124 468 266 15.123

Tabla 54 Millones de euros

Derivados

31 de diciembre de 2010
Valor 

razonable
Valor nocional

2011 2012 2013 2014 2015 Siguientes Total
DERIVADOS FINANCIEROS (611) 757 2.802 2.431 1.001 126 799 7.916
Cobertura de tipo de interés:

Cobertura de fl ujos de caja (119) 619 1.924 2.431 177 15 233 5.399
Permutas fi nancieras (118) 519 1.924 931 177 15 233 3.799
Opciones (1) 100 — 1.500 — — — 1.600

Cobertura de valor razonable 9 15 — — — — 83 98
Permutas fi nancieras 9 15 — — — — 83 98

Cobertura de tipo de cambio:
Cobertura de fl ujos de caja (499) 12 632 — 739 — 325 1.708

Permutas fi nancieras (498) — 632 — 739 — 325 1.696
Futuros (1) 12 — — — — — 12

Cobertura de valor razonable (6) 36 201 — 85 36 158 516
Permutas fi nancieras (6) 36 201 — 85 36 158 516

Derivados no designados contablemente 
de cobertura:

Permutas fi nancieras 4 75 45 — — 75 — 195
DERIVADOS FISICOS: 59 9.448 685 52 — — — 10.185
De tipo de cambio:

De cobertura: 17 610 54 — — — — 664
Futuros 17 610 54 — — — — 664

No cobertura 2 1.338 79 39 — — — 1.456
Otros 2 1.338 79 39 — — — 1.456

De precio:
De cobertura 71 1.062 64 — — — — 1.126

Permutas fi nancieras 71 1.062 64 — — — — 1.126
Otros — — — — — — — —

No cobertura de combustibles 19 3.564 270 5 — — — 3.839
Permutas fi nancieras (22) 2.017 109 3 — — — 2.129
Otros 41 1.547 161 2 — — — 1.710

No cobertura de electricidad (50) 2.874 218 8 — — — 3.100
Permutas fi nancieras (143) 1.430 117 4 — — — 1.551
Otros 93 1.444 101 4 — — — 1.549

Total (552) 10.205 3.487 2.483 1.001 126 799 18.101
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El importe nocional contractual de los contratos formaliza-

dos no supone el riesgo asumido por el Grupo, ya que este 

importe únicamente responde a la base sobre la que se rea-

lizan los cálculos de la liquidación del derivado.

En relación con las coberturas de fl ujos de efectivo, el importe 

registrado en el Estado del Resultado Consolidado adjunto de 

la parte inefi caz de la cobertura asciende a 1 millón de ingreso 

en el ejercicio 2011 y a 2 millones de gasto en el ejercicio 2010.

En las coberturas de valor razonable el importe registrado 

en el Estado del Resultado Consolidado adjunto del deriva-

do y del elemento cubierto ha sido la siguiente:

Millones de euros

2011 2010

Ingresos Gastos Ingresos Gastos

Elementos cubiertos 

(Nota 30) 6 29 2 66

Derivados (Nota 30) (*) 21 1 77 8

Total 27 30 79 74

(*) Sin liquidaciones.

En 2011 se han producido interrupciones de derivados de-

signados inicialmente como coberturas de fl ujos de efecti-

vo, cuyo impacto en el Estado del Resultado Consolidado 

adjunto ha sido igual a 38 millones de euros negativos (23 

millones de euros negativos en 2010).

20.1.  Clasifi cación de instrumentos 
fi nancieros según lo dispuesto 
en la NIIF 7

A 31 de diciembre de 2011 y 2010 el desglose de los ins-

trumentos fi nancieros valorados a valor razonable de Acti-

vo del Estado de Situación Financiera Consolidado adjunto 

conforme a lo dispuesto en la NIIF 7 es el siguiente (tablas 

55 y 56).

A 31 de diciembre de 2011 y 2010 el desglose de los instru-

mentos fi nancieros valorados a valor razonable de Pasivo del 

Estado de Situación Financiera Consolidado adjunto confor-

me a lo dispuesto en la NIIF 7 es el siguiente (tablas 57 y 58).

Tabla 55 Millones de euros

31 de diciembre de 2011

Valor razonable Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3

Valores representativos de deuda — — — —

Derivados de cobertura de fl ujos de caja 22 — 22 —

Derivados de cobertura de valor razonable 44 — 44 —

Derivados no designados contablemente de cobertura 34 — 34 —

Otros activos fi nancieros — — — —

Total activo no corriente 100 — 100 —

Valores representativos de deuda — — — —

Derivados de cobertura de fl ujos de caja 76 — 76 —

Derivados de cobertura de valor razonable — — — —

Derivados no designados contablemente de cobertura 378 41 337 —

Otros activos fi nancieros — — — —

Total activo corriente 454 41 413 —

Tabla 56 Millones de euros

31 de diciembre de 2010

Valor razonable Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3

Valores representativos de deuda — — — —

Derivados de cobertura de fl ujos de caja 44 — 44 —

Derivados de cobertura de valor razonable 24 — 24 —

Derivados no designados contablemente de cobertura 75 15 60 —

Otros activos fi nancieros — — — —

Total activo no corriente 143 15 128 —

Valores representativos de deuda — — — —

Derivados de cobertura de fl ujos de caja 106 15 91 —

Derivados de cobertura de valor razonable — — — —

Derivados no designados contablemente de cobertura 465 100 365 —

Otros activos fi nancieros — — — —

Total activo corriente 571 115 456 —
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A continuación se detalla una conciliación entre los saldos 

iniciales y fi nales para aquellos instrumentos fi nancieros 

cuyo valor razonable se califi ca como Nivel 3:

Millones de euros

Saldo a 31 de diciembre de 2009 16

Pérdida imputada en resultado fi nanciero 1

Diferencias de conversión 3

Saldo a 31 de diciembre de 2010 20

Pérdida imputada en resultado fi nanciero (13)

Diferencias de conversión (1)

Saldo a 31 de diciembre de 2011 6

El valor razonable del Nivel 3 ha sido determinado median-

te la aplicación de un método tradicional de fl ujos de caja 

descontados. Las proyecciones de estos fl ujos de caja con-

sideran algunos supuestos desarrollados internamente, los 

cuales, fundamentalmente, corresponden a estimaciones 

de precios y niveles de producción de energía y potencia a 

fi rme y de costes de operación y mantenimiento de algunas 

de nuestras centrales.

Ninguno de los posibles escenarios razonables previsibles 

de las hipótesis indicadas en el párrafo anterior, daría como 

resultado un cambio signifi cativo en el valor razonable de 

los instrumentos fi nancieros incluidos en este nivel.

Tabla 57 Millones de euros

31 de diciembre de 2011

Valor razonable Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3

Deudas con entidades de crédito 43 — 43 —

Obligaciones y otros valores negociables 555 — 555 —

Derivados de cobertura de fl ujos de caja 377 — 377 —

Derivados de cobertura de valor razonable 6 — 6 —

Derivados no designados contablemente de cobertura 29 — 29 —

Otros pasivos fi nancieros — — — —

Total pasivo no corriente 1.010 — 1.010 —

Deudas con entidades de crédito 6 — — 6

Obligaciones y otros valores negociables — — — —

Derivados de cobertura de fl ujos de caja 199 4 195 —

Derivados de cobertura de valor razonable 6 — 6 —

Derivados no designados contablemente de cobertura 369 21 348 —

Otros pasivos fi nancieros 6 — 6 —

Total pasivo corriente 586 25 555 6

Tabla 58 Millones de euros

31 de diciembre de 2010

Valor razonable Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3

Deudas con entidades de crédito 57 — 37 20

Obligaciones y otros valores negociables 789 — 789 —

Derivados de cobertura de fl ujos de caja 663 — 663 —

Derivados de cobertura de valor razonable 19 — 19 —

Derivados no designados contablemente de cobertura 53 3 50 —

Otros pasivos fi nancieros — — — —

Total pasivo no corriente 1.581 3 1.558 20

Deudas con entidades de crédito — — — —

Obligaciones y otros valores negociables — — — —

Derivados de cobertura de fl ujos de caja 17 5 12 —

Derivados de cobertura de valor razonable 2 — 2 —

Derivados no designados contablemente de cobertura 512 74 438 —

Otros pasivos fi nancieros — — — —

Total pasivo corriente 531 79 452 —
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21.  Otros pasivos no corrientes

La composición de este epígrafe a 31 de diciembre de 2011 

y 2010 es la siguiente: 

Millones de euros

31 de diciembre 
de 2011

31 de diciembre 
de 2010

Fianzas y depósitos (Nota 10.1) 471 349

Derivados no fi nancieros (Nota 20) 29 54

Otras cuentas a pagar 154 199

Total 654 602

22.  Activos y pasivos por 
impuesto diferido

A 31 de diciembre de 2011 y 2010, el origen de los impues-

tos diferidos registrados en ambos ejercicios es el siguiente: 

Impuestos diferidos de activo 
con origen en

Millones de euros

31 de diciembre 
de 2011

31 de diciembre 
de 2010

Amortizaciones de activos materiales e 

inmateriales 51 109

Dotaciones para fondos de pensiones y 

expedientes de regulación de empleo 870 1.078

Otras provisiones 478 421

Bases imponibles negativas 35 54

Deducciones de cuota pendientes de 

aplicar 25 1

Otros 384 423

Total 1.843 2.086

Impuestos diferidos de pasivo 
con origen en

Millones de euros

31 de diciembre 
de 2011

31 de diciembre 
de 2010

Amortización fi scal acelerada de 

activos 1.198 1.089

Otros 795 786

Total 1.993 1.875

Los movimientos de los epígrafes de «Activos por Impuesto 

Diferido» y «Pasivos por Impuesto Diferido» del Estado de 

Situación Financiera Consolidado adjunto en ambos ejerci-

cios son: (tablas 59, 60, 61 y 62).

En el ejercicio 2011 se han cancelado con cargo al epígra-

fe «Impuesto sobre Sociedades» del Estado del Resultado 

Consolidado activos por impuestos diferidos por importe de 

65 millones de euros que estaban registrados en algunas de 

las fi liales del Grupo en Argentina cuya recuperación se ha 

considerado incierta dada la situación regulatoria a la que 

se enfrentan dichas sociedades (véase Nota 4.2).

En el movimiento de la línea «Traspasos y Otros» se inclu-

ye, principalmente, el traspaso a los epígrafes «Activos no 

Corrientes Mantenidos para la Venta y de Actividades Inte-

rrumpidas» y «Pasivos Asociados a Activos no Corrientes 

Mantenidos para la Venta y de Actividades Interrumpidas» 

de aquellos impuestos diferidos de activo y de pasivo, res-

pectivamente, que a 31 de diciembre estaban asociados 

a activos mantenidos para la venta o con pasivos asocia-

dos que, a su vez, estaban relacionados con dichos activos 

(véanse Notas 3j y 33).

La recuperación de los saldos de activos por impuestos 

diferidos depende de la obtención de benefi cios fi scales 

sufi cientes en el futuro. Los Administradores del Grupo 

consideran que las previsiones de benefi cios futuros de las 

distintas sociedades del Grupo cubren sobradamente los 

necesarios para recuperar estos activos.

A 31 de diciembre de 2011 y 2010, el detalle de las bases 

imponibles negativas de ejercicios anteriores susceptibles de 

compensación con futuros benefi cios y el año hasta el cual 

pueden ser utilizadas es el siguiente: 

Año

Millones de euros

31 de diciembre de 2011

2012 2

2013 2

2014 10

2015 3

2016 3

Sin límite temporal 195

Año

Millones de euros

31 de diciembre de 2010

2011 3

2012 4

2013 1

2014 13

2015 6

Sin límite temporal 293

A 31 de diciembre de 2011 el detalle de las deducciones de 

cuota pendientes de aplicar con futuros benefi cios y el año 

hasta el cual pueden ser utilizadas es el siguiente: 

Año

Millones de euros

31 de diciembre de 2011

2016 20

2021 5
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A 31 de diciembre de 2010 existía un millón de euros de deduc-

ciones de cuota pendientes de aplicar con futuros benefi cios.

El Grupo ENDESA no ha registrado el impuesto diferido de 

pasivo asociado con benefi cios no distribuidos de Socieda-

des Dependientes en las que la posición de control que ejer-

ce sobre dichas sociedades permite gestionar el momento 

de reversión de las diferencias temporarias, y se estima que 

es probable que éstas no reviertan en un futuro próximo. A 

31 de diciembre de 2011 y 2010 el importe del impuesto 

diferido de pasivo no registrado asciende a 111 y 137 millo-

nes de euros, respectivamente.

A 31 de diciembre de 2011 y 2010 el Grupo ENDESA no ha 

reconocido impuestos diferidos y activos por pérdidas fi scales 

por importe de 22 y 23 millones de euros, respectivamente. 

Tabla 59 Millones de euros

Activos por impuesto diferido
Saldo a 

31/12/2010

Incorporación/
reducción de 
sociedades

Cargo/(abono)
Pérdidas y 
ganancias

Cargo/(abono)
Patrimonio

Diferencias 
de 

conversión
Traspasos y 

otros
Saldo a 

31/12/2011

Amortizaciones de activos materiales e inmateriales 109 — (2) — 1 (57) 51

Dotaciones para fondos de pensiones y expedientes de 

regulación de empleo 1.078 — (147) (48) — (13) 870

Otras provisiones 421 — 50 — (1) 8 478

Bases imponibles negativas 54 — (18) — — (1) 35

Deducciones de cuota pendientes de aplicar 1 — 25 — — (1) 25

Otros 423 — (17) 14 (35) (1) 384

Total 2.086 — (109) (34) (35) (65) 1.843

Tabla 60 Millones de euros

Activos por impuesto diferido
Saldo a 

31/12/2009

Incorporación/
reducción de 
sociedades

Cargo/(abono) 
pérdidas y 
ganancias

Cargo/(abono) 
patrimonio

Diferencias 
de 

conversión
Traspasos y 

otros
Saldo a 

31/12/2010

Amortizaciones de activos materiales e inmateriales 117 (3) (16) — 11 — 109

Dotaciones para fondos de pensiones y expedientes de 

regulación de empleo 1.121 (3) (96) 54 — 2 1.078

Otras provisiones 359 — (7) 8 25 36 421

Bases imponibles negativas 85 — (50) — 10 9 54

Deducciones de cuota pendientes de aplicar 2 (1) — — — — 1

Otros 360 (12) 40 (2) 39 (2) 423

Total 2.044 (19) (129) 60 85 45 2.086

Tabla 62 Millones de euros

Pasivos por impuesto diferido
Saldo a 

31/12/2009

Incorporación/
(reducción) de 

sociedades

(Cargo)/abono 
pérdidas y 
ganancias

(Cargo)/abono 
patrimonio 

Diferencias 
de 

conversión
Traspasos y 

otros
Saldo a 

31/12/2010

Amortización fi scal acelerada de activos 977 4 28 — 81 (1) 1.089

Otros 591 (54) 186 23 23 17 786

Total 1.568 (50) 214 23 104 16 1.875

Tabla 61 Millones de euros

Pasivos por impuesto diferido
Saldo a 

31/12/2010

Incorporación/
(reducción) de 

sociedades

(Cargo)/abono 
pérdidas y 
ganancias

(Cargo)/abono 
patrimonio 

Diferencias 
de 

conversión
Traspasos y 

otros
Saldo a 

31/12/2011

Amortización fi scal acelerada de activos 1.089 — 162 — 2 (55) 1.198

Otros 786 (12) 44 6 (13) (16) 795

Total 1.875 (12) 206 6 (11) (71) 1.993

gt6-12 Documentacion Legal 2011.indb   103gt6-12 Documentacion Legal 2011.indb   103 30/04/12   10:0630/04/12   10:06

creo




Informe anual 2011
Endesa, S.A. y sociedades dependientes104

23.  Acreedores comerciales 
y otros pasivos corrientes

La composición de este epígrafe a 31 de diciembre de 2011 

y 2010 es la siguiente: 

Millones de euros

31 de diciembre 
de 2011

31 de diciembre 
de 2010

Acreedores comerciales 5.275 5.481

Pasivos por impuestos: 943 1.346

Impuesto sobre sociedades 465 905

Hacienda pública acreedora por iva 144 122

Otros impuestos 334 319

Derivados no fi nancieros (Nota 20) 401 524

Dividendo a pagar 240 895

Otras cuentas por pagar 1.360 1.578

Total 8.219 9.824

El período medio para el pago a proveedores es de 61 días 

en 2011 y 68 días en 2010, por lo que el valor razonable no 

difi ere de forma signifi cativa de su valor contable. 

23.1.  Información sobre los 
aplazamientos de pago 
efectuados a proveedores. 
Disposición adicional tercera. 
«Deber de información» de la Ley 
15/2010, de 5 de julio

Desde la publicación de la Ley 15/2010, de 5 de julio, el Grupo 

ha venido realizando la adaptación de sus sistemas de pagos 

con el fi n de poder dar cumplimiento a los plazos establecidos 

por la citada Ley, trabajos que han culminado en el ejercicio 

2011. A continuación se incluye la información relativa al grado 

de cumplimiento de los plazos establecidos, para las sociedades 

españolas del Grupo, por dicha Ley durante el ejercicio 2011:

Pagos realizados y pendientes de pago Millones de euros

Importe %

Dentro del plazo máximo legal 18.699 96

Resto 798 4

Total de pagos del ejercicio 19.497 100

Plazo medio ponderado excedido de pagos 

(días) 16

Aplazamientos que a la fecha de cierre 

sobrepasan el plazo máximo legal 11

A 31 de diciembre de 2010, el saldo de «Acreedores Co-

merciales y otros Pasivos Corrientes» del Estado de Situación 

Financiera Consolidado correspondiente a las sociedades es-

pañolas del Grupo incluye 56 millones de euros de cuentas a 

pagar que, en dicha fecha, sobrepasan el plazo máximo de 

pago establecido por la Ley 15/2010, de 5 de julio.

24. Provisiones corrientes
El desglose de este epígrafe del Estado de Situación Finan-

ciera Consolidado adjunto a 31 de diciembre de 2011 y 

2010 es como sigue:

Millones de euros

31 de diciembre 
de 2011

31 de diciembre 
de 2010

Pensiones y obligaciones similares 

(Nota 17.1) — 5

Planes de reestructuración de plantilla 

(Nota 17.2) 430 393

Derechos de emisión de CO
2
 

(Notas 7.1 y 16) 239 293

Otras provisiones corrientes 266 329

Total 935 1.020

25. Ingresos
25.1. Ventas

El detalle de este epígrafe del Estado del Resultado Consoli-

dado adjunto de los ejercicios 2011 y 2010, es el siguiente: 

Millones de euros

2011 2010

Ventas de energía 27.032 25.589

Ventas comercialización último recurso 4.973 5.242

Otras ventas de electricidad a clientes 15.859 14.500

Ventas de electricidad mercado mayorista 2.287 1.668

Ventas de electricidad en régimen especial — 29

Trading de electricidad 626 1.136

Comercialización de gas 1.525 1.277

Compensaciones de los sobrecostes de la 

generación extrapeninsular

1.762 1.737

Ingresos regulados de distribución: 2.241 2.445

Ingresos regulados de distribución electricidad 2.241 2.385

Ingresos regulados de distribución gas — 60

Otras ventas y prestaciones de servicios 1.554 1.524

Total 30.827 29.558

El detalle de las ventas procedentes de clientes externos de 

las principales áreas geográfi cas donde opera el Grupo es 

como sigue:
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Millones de euros

2011 2010

España 19.115 18.203

Chile 3.081 3.016

Brasil 2.930 2.892

Colombia 1.608 1.682

Argentina 1.236 1.158

Perú 738 624

Otros 2.119 1.983

Total 30.827 29.558

25.2. Otros ingresos de explotación

El detalle de otros ingresos de explotación correspondiente 

a los ejercicios 2011 y 2010 es el siguiente: 

Millones de euros

2011 2010

Variación derivados materias energéticas 616 445

Ingresos para mejoras de las infraestructuras 

(CINIIF 12) (Nota 3d)

266 374

Derechos de emisión de CO
2
 (Nota 16) 217 236

Prestación de servicios en instalaciones 173 34

Imputación a resultados de subvenciones 152 133

Otros 435 397

Total 1.859 1.619

26.  Otros aprovisionamientos 
variables y servicios

La composición de esta partida del Estado del Resultado 

Consolidado adjunto de los ejercicios 2011 y 2010, es la 

siguiente: 

Millones de euros

2011 2010

Variación derivados materias energéticas 590 513

Tributos asociados a los ingresos 488 497

Gastos para mejoras de las infraestructuras 

(CINIIF 12) (Nota 3d)

266 374

Derecho de emisión de CO
2

239 331

Tasa ocupación vía pública/alumbrado 204 190

Tratamiento de residuos radioactivos 161 193

Canon e impuestos medioambientales 44 53

Otros gastos variables 552 967

Total 2.544 3.118

27. Gastos de personal

La composición de esta partida del Estado del Resultado Con-

solidado adjunto de los ejercicios 2011 y 2010, es la siguiente: 

Millones de euros

2011 2010

Sueldos y salarios 1.220 1.261

Aportaciones a planes de pensiones 

(Nota 17.1) 86 96

Provisiones por planes de reestructuración 

de plantilla (Nota 17.2) (53) 132

Otros gastos de personal y cargas sociales 372 363

Total 1.625 1.852

28.  Otros gastos fi jos 
de explotación

La composición de esta partida del Estado del Resultado Con-

solidado adjunto de los ejercicios 2011 y 2010, es la siguiente: 

Millones de euros

2011 2010

Reparaciones y conservación 669 486

Tributos y tasas 190 312

Expedientes sancionadores, indemnizaciones 

y multas 108 165

Servicios de profesionales independientes y 

servicios externalizados 104 450

Arrendamientos y cánones (Nota 5.1) 96 112

Primas de seguros 72 68

Gastos de viajes 51 52

Otros gastos fi jos de explotación 1.028 703

Total 2.318 2.348

29.  Amortizaciones y pérdidas 
por deterioro

El detalle de este epígrafe del Estado del Resultado Consoli-

dado adjunto de los ejercicios 2011 y 2010, es el siguiente: 

Millones de euros

2011 2010

Dotación amortización inmovilizado material (Nota 5) 1.784 1.727

Dotación pérdidas por deterioro inmovilizado 

material e inversiones inmobiliarias (Notas 5 y 6) 161 49

Dotación amortización activo intangible (Nota 7) 233 264

Dotación pérdidas por deterioro activo intangible 

(Nota 7) 226 (6)

Dotación pérdidas por deterioro fondo de comercio 

(Notas 8 y 33) 103 115

Dotación provisiones para insolvencias y otros 

(Notas 12 y 33) 105 294

Total 2.612 2.443

A 31 de diciembre de 2011 el epígrafe «Dotación Pérdidas 

por Deterioro Activo Intangible» incluye pérdidas por con-

tratos onerosos de compra aplazada de derechos de emi-

sión, por importe de 104 millones de euros.
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30. Resultado fi nanciero neto
El desglose del epígrafe «Resultado Financiero» del Estado 

del Resultado Consolidado adjunto de los ejercicios 2011 y 

2010 es el siguiente: 

Millones de euros

2011 2010

Ingresos fi nancieros: 633 377

Ingresos de efectivo y otros medios líquidos 

equivalentes 113 117

Ingresos por otros activos fi nancieros 105 93

Rentabilidad prevista de los activos afectos a los 

planes de prestación defi nida (Nota 17.1) 93 104

Otros ingresos fi nancieros 322 63

Gastos fi nancieros: (1.172) (1.146)

Por deuda (782) (778)

Por provisiones (154) (119)

Gastos fi nancieros activados (Notas 3a y 3i) 66 73

Gasto por obligaciones post-empleo (Nota 17.1) (141) (144)

Otros gastos fi nancieros (161) (178)

Resultados por instrumentos fi nancieros derivados: (101) (126)

Resultados por coberturas de fl ujos de efectivo (117) (122)

Resultados por derivados a valor razonable con 

cambios en resultados 4 (10)

Resultados por coberturas de valor razonable 

(Nota 20) 35 70

Resultados por valoración de instrumentos 

fi nancieros a valor razonable (Nota 20) (23) (64)

Diferencias de cambio: 18 12

Positivas 345 261

Negativas (327) (249)

Resultado fi nanciero neto (622) (883)

31.  Resultado en venta 
de activos

El resultado bruto de la venta de activos durante el ejercicio 

2011 ha ascendido a 113 millones de euros. Las principales 

operaciones de venta realizadas durante el ejercicio 2011 

han sido las siguientes.

•  El 24 de febrero de 2011 se formalizó la operación de ven-

ta por parte de Enersis a Graña y Montero S.A.A. de los ac-

tivos integrados en el Grupo cuya cabecera es la sociedad 

chilena CAM. El precio de venta acordado para la venta de 

esta sociedad ascendió a 14 millones de euros (20 millo-

nes de dólares estadounidenses), que, debido a un ajuste 

de precio, quedó establecido en 10 millones de euros (14 

millones de dólares estadounidenses), habiéndose mate-

rializado un resultado bruto de 8 millones de euros.

•  El 1 de marzo de 2011 se ha formalizado la venta 

por parte de Enersis a Riverwood Capital L.P. de los 

activos integrados en el Grupo cuya cabecera es la 

sociedad chilena Synapsis. El importe de la transac-

ción ascendió a 37 millones de euros (52 millones de 

dólares estadounidenses), obteniéndose un resultado 

bruto de 5 millones de euros.

•  Con fecha 30 de marzo de 2011, ENDESA formalizó un 

acuerdo con su accionista de control EEE para la cesión a 

éste último de la rama de actividades de sistemas y teleco-

municaciones de ENDESA por un precio de 250 millones de 

euros. Según lo establecido en el citado acuerdo, los activos 

y pasivos incluidos en dicha rama de actividad ascendieron a 

100 y 26 millones de euros, respectivamente. La operación 

de venta se materializó en julio de 2011 habiendo generado 

un resultado bruto de 176 millones de euros.

•  Diversas operaciones de factoring realizadas durante el 

ejercicio con un coste de 39 millones de euros.

•  Otros resultados por importe de 51 millones de euros, 

negativos, derivados de ajustes en precio de operacio-

nes de desinversión realizadas en ejercicios anteriores.

El desglose del epígrafe «Resultado en Ventas de Activos» 

del Estado del Resultado Consolidado adjunto del ejercicio 

2010 es el siguiente: 

Millones de euros

2010

Pérdida de control de EGP España 1.043

Red de transporte de electricidad (Nota 33) 748

Red de transporte y distribución de gas (Nota 33) 489

Otros 81

Total 2.361

En el mes de marzo de 2010 el Grupo ENEL procedió a in-

tegrar las actividades de ENDESA y EGP en el ámbito de las 

energías renovables en España y Portugal en una única en-

tidad dentro del perímetro de EGP, sociedad controlada al 

100% por ENEL. Con carácter previo a dicha integración EGP 

España pagó un dividendo de 366 millones de euros y reali-

zó una reducción de capital por importe de 128 millones de 

euros. Posteriormente, ENDESA procedió a la venta del 30% 

de su fi lial EGP España a EGP por 326 millones de euros lo 

que generó una plusvalía bruta de 313 millones de euros, 

y EGP suscribió una ampliación de capital de EGP España 

que le permitió alcanzar una participación del 60% en di-

cha sociedad habiéndose diluido la participación de ENDESA 

en esta sociedad hasta el 40%. Dicha ampliación de capi-

tal fue suscrita por EGP mediante aportación en efectivo de 

534 millones de euros y acciones representativas del 50% de 

ENEL Unión Fenosa Renovables, S.A. (en adelante, «Eufer») 
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valoradas en 280 millones de euros. Mediante esta operación 

ENDESA dejó de ostentar el control sobre EGP España por lo 

que, de acuerdo con la normativa contable en vigor, ENDESA 

registró la participación del 40% en EGP España por su valor 

razonable reconociendo un resultado antes de impuestos de 

730 millones de euros en el epígrafe «Resultado en Venta de 

Activos» del Estado del Resultado Consolidado.

32.  Impuesto sobre sociedades

El desglose del epígrafe «Impuesto sobre Sociedades» del 

Estado del Resultado Consolidado adjunto de los ejercicios 

2011 y 2010 es el siguiente: 

Millones de euros

2011 2010

Impuesto del ejercicio corriente 901 1.171

Impuesto del ejercicio diferido (Nota 22) 315 343

Regularizaciones años anteriores 37 (113)

Provisiones fi scales de impuesto sobre 

sociedades

(94) (3)

Total 1.159 1.398

A continuación se presenta la conciliación entre el impuesto 

sobre benefi cios que resultaría de aplicar el tipo impositivo 

general vigente en España al «Resultado Antes de Impues-

tos» y el gasto registrado por el citado impuesto en el Es-

tado del Resultado Consolidado adjunto y la conciliación 

de éste con la cuota líquida del impuesto sobre sociedades 

correspondiente a los ejercicios 2011 y 2010: 

Millones de euros

2011 2010

Resultado antes de impuestos 4.180 6.516

Resultado antes de impuestos de actividades 

interrumpidas — —

Diferencias permanentes 481 (30)

Resultado ajustado 4.661 6.486

Tipo impositivo (%) 30,0 30,0

Resultado ajustado por tipo impositivo 1.398 1.946

Efecto de la aplicación de distintos tipos 

impositivos (42) (58)

Deducciones de cuota imputadas a 

resultados del ejercicio (140) (374)

Gasto por impuesto sobre sociedades en el 

estado del resultado 1.216 1.514

Impuesto registrado directamente en 

patrimonio en el ejercicio 24 (47)

Total impacto fi scal del ejercicio 1.240 1.467

Variación en el ejercicio de impuestos 

diferidos (370) (460)

Cuota líquida 870 1.007

33.  Activos no corrientes 
mantenidos para la venta y 
de actividades interrumpidas

A continuación se detallan los principales activos que han 

sido clasifi cados como mantenidos para la venta en los ejer-

cicios 2011 y 2010:

Venta de la red de distribución 
y transporte de gas

En los primeros meses de 2010 el Grupo inició de forma ac-

tiva un programa para completar la venta de un 80% de los 

activos de distribución y transporte de gas de ENDESA en Es-

paña, habiéndose clasifi cado los mismos desde ese momento 

como activos no corrientes mantenidos para la venta. 

Con fecha 17 de diciembre de 2010 se llevó a efecto la 

venta a dos fondos de infraestructuras gestionados por 

Goldman Sachs de una participación del 80% de Nubia 

2000, S.L. (actualmente ENDESA Gas), sociedad que inte-

gra la mayor parte de los activos de transporte y distribución 

de gas de ENDESA, manteniendo ENDESA una opción de 

compra sobre dicha participación ejercitable a decisión de 

ENDESA desde el quinto hasta el séptimo año desde la fe-

cha de la venta por el valor de mercado de la participación 

en el momento del ejercicio de la opción, que podrá ser 

ajustado en su caso para permitir la obtención de una ren-

tabilidad, previamente acordada, para los citados fondos. 

En esa misma fecha y a través del «Acuerdo de Accionistas» 

los fondos de infraestructuras gestionados por Goldman Sa-

chs y ENDESA acordaron que ésta última tendrá un porcen-

taje igual al de su participación (20%) entre los miembros 

del Consejo de Administración y unos derechos de veto de 

naturaleza protectora sobre determinadas decisiones del 

Consejo de Administración y de la Junta General de Ac-

cionistas, que no confi eren al Grupo ENDESA la capacidad 

para dirigir las políticas fi nancieras y de explotación de Nu-

bia 2000, S.L. (actualmente ENDESA Gas), ni por sí misma 

ni conjuntamente con otros accionistas. 

Venta de la red de transporte 
de electricidad

La Disposición Transitoria Novena de la Ley 17/2007, de 4 

de julio, que modifi ca la Ley 54/1997, de 27 de noviembre, 

del Sector Eléctrico, estableció que las empresas que sean 

titulares de instalaciones de transporte de electricidad en 

España, entre las cuales se encuentra el Grupo ENDESA, 

deberían transmitir dichas instalaciones a Red Eléctrica de 

España, S.A.U. (en adelante, «REE») antes del 6 de julio de 

2010 al precio de mercado acordado entre las partes. 
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El 1 de julio de 2010 el Grupo ENDESA y REE llegaron a un acuer-

do relativo a la adquisición por parte de ésta última de los activos 

integrantes de la red de transporte de energía eléctrica que eran 

titularidad del Grupo, habiéndose determinado en esa fecha el 

alcance de los activos a los que afectaba la mencionada obliga-

ción legal procediéndose al traspaso de estos activos al epígrafe 

«Activos no Corrientes Mantenidos para la Venta y de Opera-

ciones Discontinuadas». La transmisión afectaba a las redes de 

transporte de energía eléctrica insulares (Canarias y Baleares) y 

activos integrantes de la red de transporte peninsular. La opera-

ción incluía los activos en servicio que otorgaban derecho a retri-

bución en 2010 en concepto de transporte de energía eléctrica, 

así como activos en fase de construcción cuya puesta en servicio 

estaba prevista en 2010 y que otorgarán derecho a retribución 

en concepto de transportista de energía eléctrica en 2011.

El 13 de diciembre de 2010, EDE y REE procedieron a formalizar 

el cierre de la transmisión de la práctica totalidad de los activos 

afectados por el referido contrato de compra-venta de activos 

de transporte de energía eléctrica suscrito con fecha 1 de julio 

de 2010 dando con ello cumplimiento a la obligación legal im-

puesta. El precio de compra-venta de los activos fue de 1.412 

millones de euros.

Otras operaciones

En 2009 ENDESA inició gestiones para la venta de su participa-

ción del 50,01% en ENDESA Hellas, cuyos activos y pasivos se 

clasifi caron como activos y pasivos mantenidos para la venta en 

el Estado de Situación Financiera Consolidado a 31 de diciembre 

de 2009. El 1 de julio de 2010 se materializó la venta al Grupo 

Mytilineos de dicha participación por importe de 140 millones 

de euros, no habiendo supuesto la mencionada operación de 

venta el registro de ningún resultado en el Estado del Resultado 

Consolidado adjunto del ejercicio 2010, ya que se había realiza-

do un saneamiento del valor de los activos con cargo al epígrafe 

«Amortizaciones y Pérdidas por Deterioro» del Estado del Resul-

tado Consolidado del ejercicio 2009 por importe de 87 millones 

de euros.

Asimismo en los últimos días de 2009 se inició la venta de la 

participación del 1% en Red Eléctrica Corporación, S.A. (en ade-

lante, «REC»). Dicha desinversión se completó en los primeros 

meses del ejercicio 2010 por importe de 51 millones de euros, 

registrándose un benefi cio antes de impuestos de 36 millones 

de euros en el Estado del Resultado Consolidado adjunto del 

ejercicio 2010, adicional a los 5 millones de euros registrados en 

el ejercicio 2009.

En 2009 ENDESA inició gestiones para la venta de su participa-

ción del 100% en el Grupo CAM. Con fecha 20 de diciembre 

de 2010 el Directorio de Enersis aceptó la oferta recibida de 

la empresa de nacionalidad peruana Graña y Montero S.A.A. 

para la compra de esta sociedad por importe de 20 millones 

de dólares estadounidenses, por lo tanto, los activos y pasivos 

del Grupo CAM continuaron registrados como activos y pasi-

vos mantenidos para la venta en el Estado de Situación Finan-

ciera Consolidado adjunto a 31 de diciembre de 2010. Como 

consecuencia de las diferentes evaluaciones del precio de venta 

efectuadas a lo largo del proceso se realizó un saneamiento del 

valor de estos activos por importe de 30 millones de euros con 

cargo al epígrafe «Amortizaciones y Pérdidas por Deterioro» del 

Estado del Resultado Consolidado adjunto del ejercicio 2010 

y 30 millones de euros sobre el mismo epígrafe del Estado de 

Resultados Consolidado del ejercicio 2009. El 24 de febrero de 

2011 se formalizó la venta por un importe de 10 millones de 

euros (14 millones de dólares estadounidenses) (véase Nota 31).

En 2010 ENDESA inició las gestiones para la venta de su par-

ticipación del 100% en el Grupo Synapsis. A tal efecto, el 20 

de diciembre de 2010, el Directorio de Enersis aceptó la oferta 

de compra recibida de Riverwood Capital L.P. para Synapsis por 

importe de 52 millones de dólares estadounidenses (37 millones 

de euros) y, con fecha 1 de marzo de 2011, se formalizó la venta 

(véase Nota 31).

A fi nales de 2010 ENDESA inició las gestiones para la venta de la 

participación del 100% en ENDESA Ireland, Limited (en adelan-

te, ENDESA Irlanda). Durante el ejercicio 2011 se han realizado 

gestiones activas para la venta que se han visto difi cultadas por 

la situación económica mundial y, más particularmente, por la 

situación que atraviesa la República de Irlanda, a pesar de lo 

cual los Administradores del Grupo esperan que la operación 

de desinversión se formalice durante los primeros meses de 

2012 por lo que han decidido continuar registrando los activos 

y pasivos de ENDESA Irlanda como activos mantenidos para la 

venta en el Estado de Situación Financiera Consolidado a 31 de 

diciembre de 2011.

En el ejercicio 2010 el Grupo procedió a registrar un deterioro 

de los activos de Irlanda de 115 millones de euros, habiendo 

procedido al registro de 95 millones de euros adicionales en el 

ejercicio 2011 (véase Nota 29). En ambos casos el registro de 

esta pérdida por deterioro se ha realizado con el fi n de ajustarlo 

al precio de venta estimado para estos activos.

Ninguno de los activos anteriormente descritos, ni los activos 

que ya estaban registrados en este epígrafe del Estado de Si-

tuación Financiera Consolidado adjunto a 31 de diciembre de 

2010, representa una línea de negocio o área geográfi ca signi-

fi cativa, por lo que los Estados de Resultados Consolidados de 

los ejercicios 2011 y 2010 no contemplan Resultados de Activi-

dades Interrumpidas.

A continuación se incluye el desglose por naturaleza de los epí-

grafes «Activos no Corrientes Mantenidos para la Venta y de 

Actividades Interrumpidas» y «Pasivos Asociados a Activos no 

Corrientes Mantenidos para la Venta y de Actividades Interrum-

pidas» de los Estados de Situación Financiera Consolidados ad-

juntos a 31 de diciembre de 2011 y 2010 junto con su desglose 

por segmentos:
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Desglose por naturaleza de los epígrafes «Activos no corrientes mantenidos para la venta 
y de actividades interrumpidas» y «Pasivos asociados a activos no corrientes mantenidos 
para la venta y de actividades interrumpidas» Millones de euros

31 de diciembre de 2011 31 de diciembre de 2010

España y 
Portugal y Resto Latam Total

España y 
Portugal y Resto Latam Total

ACTIVO

ACTIVO NO CORRIENTE 368 — 368 385 41 426

Inmovilizado material 245 — 245 166 26 192

Inversiones inmobiliarias — — — — — —

Activo intangible 21 — 21 23 4 27

Fondo de comercio 101 — 101 196 — 196

Inversiones contabilizadas por el método de participación — — — — — —

Activos fi nancieros no corrientes — — — — 2 2

Activos por impuesto diferido 1 — 1 — 9 9

ACTIVO CORRIENTE 21 — 21 24 83 107

Existencias 21 — 21 14 12 26

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar — — — 10 55 65

Activos fi nancieros corrientes — — — — 1 1

Efectivo y otros medios líquidos equivalentes — — — — 15 15

Total Activo 389 — 389 409 124 533

PASIVO NO CORRIENTE 80 — 80 74 14 88

Ingresos diferidos 29 — 29 29 — 29

Provisiones no corrientes 30 — 30 31 5 36

Deuda fi nanciera no corriente 2 — 2 — 1 1

Otros pasivos no corrientes — — — — — —

Pasivos por impuesto diferido 19 — 19 14 8 22

PASIVO CORRIENTE 3 — 3 19 105 124

Deuda fi nanciera corriente 1 — 1 — 10 10

Provisiones corrientes — — — — — —

Acreedores comerciales y otros pasivos corrientes 2 — 2 19 95 114

Total Pasivo 83 — 83 93 119 212

34.  Información por segmentos
34.1. Criterios de segmentación

En el desarrollo de su actividad la organización del Grupo se 

articula sobre la base del enfoque prioritario a su negocio 

básico, constituido por la generación, transporte, distribu-

ción y comercialización de energía eléctrica, gas y servicios 

relacionados, y establece dos grandes líneas de negocio, ba-

sada cada una de ellas en un área geográfi ca: 

•  España y Portugal y Resto (en adelante, «España y Por-

tugal»). 

• Latinoamérica (en adelante, «Latam»).

Aunque dentro de cada segmento geográfi co el Grupo 

considera la existencia de una única actividad integrada 

verticalmente, a efectos de una mayor transparencia, se 

consideran como segmentos secundarios la Generación y la 

Distribución, incluyendo en cada uno de ellos la actividad de 

Comercialización vinculada al mismo. 
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Dado que la organización societaria del Grupo coincide, 

básicamente, con la de los negocios y, por tanto, de los 

segmentos, los repartos establecidos en la información por 

segmentos que se presenta a continuación se basan en la 

información fi nanciera de las sociedades que se integran en 

cada segmento.

Los Estados de Situación Financiera Consolidados por seg-

mentos incluyen en las columnas «Estructura» y «Ajustes», 

respectivamente, los saldos mantenidos al cierre de cada 

ejercicio entre los segmentos presentados y los ajustes de 

consolidación de los mismos.

Las operaciones entre segmentos forman parte del tráfi co 

habitual en cuanto a su objeto y condiciones.

En los ejercicios anuales terminados a 31 de diciembre de 2011 y 

2010, el Grupo no posee, en ninguno de los segmentos, ningún 

cliente externo que represente el 10% o más de sus ingresos. 

34.2. Información por segmentos

A continuación se presenta la información por segmentos 

de 2011 y 2010:

Información por segmentos: estados de situación fi nanciera a 31 de diciembre de 2011 y 2010 Millones de euros

31 de diciembre de 2011 31 de diciembre de 2010

España y Portugal Latam Total España y Portugal Latam Total

ACTIVO

Activo no corriente 25.848 17.321 43.169 25.960 17.595 43.555

Inmovilizado material 21.978 10.926 32.904 22.001 10.895 32.896

Inversiones inmobiliarias 17 57 74 13 56 69

Activo intangible 829 2.184 3.013 845 2.322 3.167

Fondo de comercio 14 2.603 2.617 18 2.779 2.797

Inversiones contabilizadas por el método de 

participación 881 16 897 881 18 899

Activos fi nancieros no corrientes 884 937 1.821 835 806 1.641

Activos por impuesto diferido 1.245 598 1.843 1.367 719 2.086

Activo corriente 11.629 3.923 15.552 14.819 4.214 19.033

Existencias 1.136 117 1.253 1.028 101 1.129

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 3.678 1.792 5.470 3.765 2.344 6.109

Activos fi nancieros corrientes 5.519 133 5.652 9.377 57 9.434

Efectivo y otros medios líquidos equivalentes 907 1.881 2.788 240 1.588 1.828

Activos no corrientes mantenidos para la venta y 

de actividades interrumpidas 389 — 389 409 124 533

Total activo 37.477 21.244 58.721 40.779 21.809 62.588

PATRIMONIO NETO Y PASIVO

Patrimonio neto 14.431 10.248 24.679 12.798 10.366 23.164

De la sociedad dominante 14.416 4.875 19.291 12.800 4.976 17.776

De los intereses minoritarios 15 5.373 5.388 (2) 5.390 5.388

Pasivo no corriente 16.699 7.036 23.735 20.123 7.260 27.383

Ingresos diferidos 4.121 8 4.129 3.930 6 3.936

Provisiones no corrientes 3.424 744 4.168 3.967 747 4.714

Deuda fi nanciera no corriente 7.629 5.162 12.791 10.952 5.304 16.256

Otros pasivos no corrientes 481 173 654 490 112 602

Pasivos por impuesto diferido 1.044 949 1.993 784 1.091 1.875

Pasivo corriente 6.347 3.960 10.307 7.858 4.183 12.041

Deuda fi nanciera corriente 172 898 1.070 5 980 985

Provisiones corrientes 783 152 935 838 182 1.020

Acreedores comerciales y otros pasivos corrientes 5.309 2.910 8.219 6.922 2.902 9.824

Pasivos asociados a activos no corrientes mantenidos 

para la venta y de actividades interrumpidas 83 — 83 93 119 212

Total patrimonio neto y pasivo 37.477 21.244 58.721 40.779 21.809 62.588
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Información por segmentos: estados del resultado correspondientes a los ejercicios 2011 y 2010 Millones de euros

2011 2010

España y Portugal Latam Total España y Portugal Latam Total

INGRESOS 22.650 10.036 32.686 21.191 9.986 31.177

Ventas 21.234 9.593 30.827 20.186 9.372 29.558

Otros ingresos de explotación 1.416 443 1.859 1.005 614 1.619

APROVISIONAMIENTOS Y SERVICIOS (16.192) (5.490) (21.682) (14.380) (5.388) (19.768)

Compras de energía (6.321) (2.605) (8.926) (5.125) (2.284) (7.409)

Consumo de combustibles (2.647) (1.314) (3.961) (1.929) (1.225) (3.154)

Gastos de transporte (5.659) (592) (6.251) (5.517) (570) (6.087)

Otros aprovisionamientos variables y servicios (1.565) (979) (2.544) (1.809) (1.309) (3.118)

MARGEN DE CONTRIBUCIÓN 6.458 4.546 11.004 6.811 4.598 11.409

Trabajos realizados por el grupo para su activo 129 75 204 199 66 265

Gastos de personal (1.050) (575) (1.625) (1.279) (573) (1.852)

Otros gastos fi jos de explotación (1.513) (805) (2.318) (1.652) (696) (2.348)

RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACIÓN 4.024 3.241 7.265 4.079 3.395 7.474

Amortizaciones y pérdidas por deterioro (*) (1.780) (832) (2.612) (1.596) (847) (2.443)

RESULTADO DE EXPLOTACIÓN 2.244 2.409 4.653 2.483 2.548 5.031

RESULTADO FINANCIERO (295) (327) (622) (460) (423) (883)

Ingreso fi nanciero 297 420 717 121 256 377

Gasto fi nanciero (584) (773) (1.357) (586) (686) (1.272)

Diferencias de cambio netas (8) 26 18 5 7 12

Resultado neto de sociedades por el método de 
participación 17 13 30 (1) 2 1

Resultado de otras inversiones 4 2 6 6 — 6

Resultado en ventas de activos 93 20 113 2.346 15 2.361

RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS 2.063 2.117 4.180 4.374 2.142 6.516

Impuestos sobre sociedades (470) (689) (1.159) (869) (529) (1.398)

RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS 
DE ACTIVIDADES CONTINUADAS 1.593 1.428 3.021 3.505 1.613 5.118

RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS 
DE ACTIVIDADES INTERRUMPIDAS — — — — — —

RESULTADO DEL EJERCICIO 1.593 1.428 3.021 3.505 1.613 5.118

Sociedad dominante 1.593 619 2.212 3.498 631 4.129

Intereses minoritarios — 809 809 7 982 989

(*) Durante los ejercicios 2011 y 2010 se han registrado pérdidas netas por deterioro por importe de 595 y 452 millones de euros, respectivamente.
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Información por segmentos: estados de fl ujos de efectivo 
correspondientes a los ejercicios 2011 y 2010 Millones de euros

2011 2010

España y Portugal Latam Total España y Portugal Latam Total

Resultado bruto antes de impuestos e intereses 

minoritarios 2.063 2.117 4.180 4.374 2.142 6.516

Ajustes del resultado 1.534 1.093 2.627 (131) 1.221 1.090

Amortizaciones y pérdidas por deterioro 1.780 832 2.612 1.596 847 2.443

Otros ajustes del resultado (246) 261 15 (1.727) 374 (1.353)

Cambios en el capital corriente 696 8 704 315 (238) 77

Otros fl ujos de efectivo de las actividades de 

explotación (886) (787) (1.673) (1.026) (752) (1.778)

Cobro de intereses 255 389 644 53 256 309

Cobro de dividendos 3 1 4 11 1 12

Pagos de intereses (401) (559) (960) (327) (342) (669)

Pagos de impuesto sobre sociedades (318) (487) (805) (316) (559) (875)

Otros cobros y pagos de las actividades de 

explotación (425) (131) (556) (447) (108) (555)

Flujos netos de efectivo procedentes actividades 
de explotación 3.407 2.431 5.838 3.532 2.373 5.905

Adquisiciones de activos fi jos materiales e 

inmateriales (1.691) (1.123) (2.814) (1.516) (1.077) (2.593)

Enajenaciones de activos fi jos materiales e 

inmateriales 254 27 281 1.441 88 1.529

Inversiones en participaciones empresas del grupo (8) (94) (102) — (30) (30)

Desinversiones en participaciones empresas del 

grupo 9 63 72 1.532 — 1.532

Adquisiciones de otras inversiones (2.012) (213) (2.225) (2.147) (74) (2.221)

Enajenaciones de otras inversiones 4.711 168 4.879 763 116 879

Flujos de efectivo por variación de perímetro 22 (29) (7) (87) — (87)

Subvenciones y otros ingresos diferidos 209 3 212 233 — 233

Flujos netos de efectivo empleados en 
actividades de inversión 1.494 (1.198) 296 219 (977) (758)

Disposiciones de deuda fi nanciera no corriente 430 824 1.254 931 243 1.174

Amortizaciones de deuda fi nanciera no corriente (2.439) (219) (2.658) (856) (345) (1.201)

Flujo neto de deuda fi nanciera con vencimiento 

corriente (1.149) (875) (2.024) (3.056) (614) (3.670)

Pagos de dividendos de la sociedad dominante (1.076) — (1.076) (798) (290) (1.088)

Pagos a intereses minoritarios — (617) (617) — (570) (570)

Flujos netos de efectivo de la actividad de 
fi nanciación (4.234) (887) (5.121) (3.779) (1.576) (5.355)

Flujos netos totales 667 346 1.013 (28) (180) (208)

 Variación de tipo de cambio en el efectivo y otros 

medios líquidos — (68) (68) — 191 191

Variación de efectivo y otros medios líquidos 667 278 945 (28) 11 (17)

Efectivo y otros medios líquidos iniciales 240 1.603 1.843 268 1.592 1.860

Efectivo en caja y bancos 237 291 528 89 1.173 1.262

Otros equivalentes de efectivo 3 1.312 1.315 179 419 598

Efectivo y otros medios líquidos fi nales 907 1.881 2.788 240 1.603 1.843

Efectivo en caja y bancos 666 387 1.053 237 291 528

Otros equivalentes de efectivo 241 1.494 1.735 3 1.312 1.315
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Información por segmentos: estados del resultado correspondientes a los ejercicios 2011 y 2010 Millones de euros

Negocio eléctrico España y Portugal

2011 2010

Generación Distribución Estructura Ajustes Total Generación Distribución Estructura Ajustes Total

INGRESOS 20.057 2.759 714 (880) 22.650 18.833 2.853 332 (827) 21.191

Ventas 18.906 2.461 332 (465) 21.234 17.755 2.735 281 (585) 20.186

Otros ingresos de explotación 1.151 298 382 (415) 1.416 1.078 118 51 (242) 1.005

APROVISIONAMIENTOS 
Y SERVICIOS (16.203) (135) (388) 534 (16.192) (14.614) (131) (24) 389 (14.380)

Compras de energía (6.323) — — 2 (6.321) (5.320) — — 195 (5.125)

Consumo de combustibles (2.647) — — — (2.647) (1.949) — — 20 (1.929)

Gastos de transporte (5.654) — — (5) (5.659) (5.517) — — — (5.517)

Otros aprovisionamientos 

variables y servicios (1.579) (135) (388) 537 (1.565) (1.828) (131) (24) 174 (1.809)

MARGEN DE CONTRIBUCIÓN 3.854 2.624 326 (346) 6.458 4.219 2.722 308 (438) 6.811

Trabajos realizados por el grupo 

para su activo (2) 97 34 — 129 24 96 2 77 199

Gastos de personal (536) (313) (201) — (1.050) (639) (360) (293) 13 (1.279)

Otros gastos fi jos de explotación (1.185) (592) (79) 343 (1.513) (1.295) (558) (120) 321 (1.652)

RESULTADO BRUTO DE 
EXPLOTACIÓN 2.131 1.816 80 (3) 4.024 2.309 1.900 (104) (26) 4.079

Amortizaciones y pérdidas por 

deterioro (*) (1.154) (599) (50) 23 (1.780) (982) (577) (58) 21 (1.596)

RESULTADO DE EXPLOTACIÓN 977 1.217 30 20 2.244 1.327 1.323 (162) (5) 2.483

RESULTADO FINANCIERO (233) (24) (33) (5) (295) (266) (105) (135) 46 (460)

Ingreso fi nanciero 116 60 917 (796) 297 82 34 745 (740) 121

Gasto fi nanciero (337) (84) (954) 791 (584) (331) (139) (878) 762 (586)

Diferencias de cambio netas (12) — 4 — (8) (17) — (2) 24 5

Resultado neto de sociedades por 

el método de participación 17 (1) — 1 17 (7) 5 3 (2) (1)

Resultado de otras inversiones — 2 755 (753) 4 6 (1) 1.230 (1.229) 6

Resultado en ventas de activos (32) (51) 179 (3) 93 1.052 1.239 57 (2) 2.346

RESULTADOS ANTES DE 
IMPUESTOS 729 1.143 931 (740) 2.063 2.112 2.461 993 (1.192) 4.374

Impuestos sobre sociedades (153) (275) (47) 5 (470) (394) (511) 47 (11) (869)

RESULTADO DESPUÉS DE 
IMPUESTOS DE ACTIVIDADES 
CONTINUADAS 576 868 884 (735) 1.593 1.718 1.950 1.040 (1.203) 3.505

RESULTADO DESPUÉS DE 
IMPUESTOS DE ACTIVIDADES 
INTERRUMPIDAS — — — — — — — — — —

RESULTADO DEL EJERCICIO 576 868 884 (735) 1.593 1.718 1.950 1.040 (1.203) 3.505

Sociedad dominante 576 868 884 (735) 1.593 1.716 1.945 1.040 (1.203) 3.498

Intereses minoritarios — — — — — 2 5 — — 7

(*) Durante los ejercicios 2011 y 2010 se han registrado pérdidas netas por deterioro por importe de 406 y 274 millones de euros, respectivamente.
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Información por segmentos: estados de situación fi nanciera a 31 de diciembre de 2011 y 2010 Millones de euros

Negocio eléctrico España y Portugal

31 de diciembre de 2011 31 de diciembre de 2010

Generación Distribución Estructura Ajustes Total Generación Distribución Estructura Ajustes Total

ACTIVO

Activo no corriente 12.699 13.377 34.308 (34.536) 25.848 12.951 13.129 40.038 (40.158) 25.960

Inmovilizado material 10.001 11.587 8 382 21.978 10.221 11.309 6 465 22.001

Inversiones inmobiliarias — 4 74 (61) 17 — 3 85 (75) 13

Activo intangible 529 197 125 (22) 829 582 187 94 (18) 845

Fondo de comercio — — 19 (5) 14 20 1 — (3) 18

Inversiones contabilizadas por el 

método de participación 784 64 6 27 881 825 69 — (13) 881

Activos fi nancieros no corrientes 737 1.109 33.826 (34.788) 884 660 1.006 39.671 (40.502) 835

Activos por impuesto diferido 648 416 250 (69) 1.245 643 554 182 (12) 1.367

Activo corriente 7.257 570 7.765 (3.963) 11.629 8.991 609 9.460 (4.241) 14.819

Existencias 1.085 42 (2) 11 1.136 951 80 — (3) 1.028

Deudores comerciales y otras 

cuentas a cobrar 3.327 515 1.232 (1.396) 3.678 4.379 479 277 (1.370) 3.765

Activos fi nancieros corrientes 2.190 11 5.893 (2.575) 5.519 2.990 29 9.148 (2.790) 9.377

Efectivo y otros medios líquidos 

equivalentes 264 2 642 (1) 907 209 2 31 (2) 240

Activos no corrientes 

mantenidos para la venta y de 

actividades interrumpidas 391 — — (2) 389 462 19 4 (76) 409

Total activo 19.956 13.947 42.073 (38.499) 37.477 21.942 13.738 49.498 (44.399) 40.779

PATRIMONIO NETO Y PASIVO

Patrimonio neto 6.737 5.573 20.423 (18.302) 14.431 5.849 4.683 20.117 (17.851) 12.798

De la sociedad dominante 6.732 5.573 20.423 (18.312) 14.416 5.849 4.683 20.117 (17.849) 12.800

De los intereses minoritarios 5 — — 10 15 — — — (2) (2)

Pasivo no corriente 8.555 6.576 13.077 (11.509) 16.699 9.830 6.983 23.047 (19.737) 20.123

Ingresos diferidos 68 4.147 — (94) 4.121 141 3.924 — (135) 3.930

Provisiones no corrientes 1.773 1.266 289 96 3.424 1.932 1.488 348 199 3.967

Deuda fi nanciera no corriente 6.195 379 12.593 (11.538) 7.629 7.260 942 22.617 (19.867) 10.952

Otros pasivos no corrientes 37 422 36 (14) 481 76 426 6 (18) 490

Pasivos por impuesto diferido 482 362 159 41 1.044 421 203 76 84 784

Pasivo corriente 4.664 1.798 8.573 (8.688) 6.347 6.263 2.072 6.334 (6.811) 7.858

Deuda fi nanciera corriente 56 5 7.441 (7.330) 172 45 27 4.799 (4.866) 5

Provisiones corrientes 522 183 78 — 783 915 255 29 (361) 838

Acreedores comerciales y otros 

pasivos corrientes 3.988 1.610 1.054 (1.343) 5.309 5.210 1.789 1.507 (1.584) 6.922

Pasivos asociados a activos 

no corrientes mantenidos 

para la venta y de actividades 

interrumpidas 98 — — (15) 83 93 1 (1) — 93

Total patrimonio neto y pasivo 19.956 13.947 42.073 (38.499) 37.477 21.942 13.738 49.498 (44.399) 40.779
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Información por segmentos: estados del resultado correspondientes a los ejercicios 2011 y 2010 Millones de euros

Negocio eléctrico Latinoamérica

2011 2010

Generación Distribución Estructura Ajustes Total Generación Distribución Estructura Ajustes Total

INGRESOS 4.372 6.625 127 (1.088) 10.036 4.382 6.499 357 (1.252) 9.986

Ventas 4.339 6.220 116 (1.082) 9.593 4.303 5.996 306 (1.233) 9.372

Otros ingresos de explotación 33 405 11 (6) 443 79 503 51 (19) 614

APROVISIONAMIENTOS Y 
SERVICIOS

(2.123) (4.323) (37) 993 (5.490) (2.130) (4.241) (185) 1.168 (5.388)

Compras de energía (409) (3.122) — 926 (2.605) (394) (2.944) — 1054 (2.284)

Consumo de combustibles (1.314) — — — (1.314) (1.225) — — — (1.225)

Gastos de transporte (323) (339) — 70 (592) (314) (324) — 68 (570)

Otros aprovisionamientos variables 

y servicios (77) (862) (37) (3)

(979)

(197) (973) (185) 46 (1.309)

MARGEN DE CONTRIBUCIÓN 2.249 2.302 90 (95) 4.546 2.252 2.258 172 (84) 4.598

Trabajos realizados por el grupo 

para su activo 10 58 — 7 75 15 51 — — 66

Gastos de personal (145) (377) (53) — (575) (118) (320) (135) — (573)

Otros gastos fi jos de explotación (239) (581) (56) 71 (805) (170) (541) (90) 105 (696)

RESULTADO BRUTO DE 
EXPLOTACIÓN 

1.875 1.402 (19) (17) 3.241 1.979 1.448 (53) 21 3.395

Amortizaciones y pérdidas por 

deterioro (*)

(326) (509) (27) 30 (832) (377) (430) (24) (16) (847)

RESULTADO DE EXPLOTACIÓN 1.549 893 (46) 13 2.409 1.602 1.018 (77) 5 2.548

RESULTADO FINANCIERO (158) (181) (3) 15 (327) (218) (124) (67) (14) (423)

Ingreso fi nanciero 155 193 106 (34) 420 43 197 55 (39) 256

Gasto fi nanciero (319) (376) (115) 37 (773) (287) (342) (91) 34 (686)

Diferencias de cambio netas 6 2 6 12 26 26 21 (31) (9) 7

Resultado neto de sociedades por 

el método de participación 13 — — — 13 2 — — — 2

Resultado de otras inversiones — (1) 1 2 2 — — — — —

Resultado en ventas de activos 2 — 13 5 20 2 2 11 — 15

RESULTADOS ANTES DE 
IMPUESTOS 

1.406 711 (35) 35 2.117 1.388 896 (133) (9) 2.142

Impuestos sobre sociedades (401) (298) (52) 62 (689) (321) (220) (59) 71 (529)

RESULTADO DESPUÉS DE 
IMPUESTOS DE ACTIVIDADES 
CONTINUADAS

1.005 413 (87) 97 1.428
1.067 676 (192) 62 1.613

RESULTADO DESPUÉS DE 
IMPUESTOS DE ACTIVIDADES 
INTERRUMPIDAS

— — — — — — — — — —

RESULTADO DEL EJERCICIO 1.005 413 (87) 97 1.428 1.067 676 (192) 62 1.613

Sociedad dominante 791 382 (87) (467) 619 829 561 (192) (567) 631

Intereses minoritarios 214 31 — 564 809 238 115 — 629 982

(*) Durante los ejercicios 2011 y 2010 se incluyen pérdidas netas por deterioro por importe de 189 y 178 millones de euros, respectivamente.
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Información por segmentos: estados de situación fi nanciera 
a 31 de diciembre de 2011 y 2010 Millones de euros

Negocio eléctrico Latinoamérica

31 de diciembre de 2011 31 de diciembre de 2010

Generación Distribución Estructura Ajustes Total Generación Distribución Estructura Ajustes Total

ACTIVO

Activo no corriente 8.647 6.393 10.983 (8.702) 17.321 8.639 6.689 12.631 (10.364) 17.595

Inmovilizado material 7.699 3.245 35 (53) 10.926 7.697 3.208 38 (48) 10.895

Inversiones inmobiliarias — — 59 (2) 57 — — 63 (7) 56

Activo intangible 53 2.110 21 — 2.184 50 2.247 26 (1) 2.322

Fondo de comercio 287 226 2.090 — 2.603 296 433 2.050 — 2.779

Inversiones contabilizadas por el 

método de participación 15 — 1 — 16 17 — 1 — 18

Activos fi nancieros no corrientes 374 521 8.695 (8.653) 937 350 399 10.362 (10.305) 806

Activos por impuesto diferido 219 291 82 6 598 229 402 91 (3) 719

Activo corriente 1.979 1.515 1.130 (701) 3.923 1.957 1.971 1.099 (813) 4.214

Existencias 84 24 8 1 117 68 25 8 — 101

Deudores comerciales y otras 

cuentas a cobrar 944 1.023 437 (612) 1.792 1.160 1.392 308 (516) 2.344

Activos fi nancieros corrientes 63 20 140 (90) 133 52 71 231 (297) 57

Efectivo y otros medios líquidos  

equivalentes 888 448 545 — 1.881 677 483 428 — 1.588

Activos no corrientes mantenidos 

para la venta y de actividades 

interrumpidas — — — — — — — 124 — 124

Total activo 10.626 7.908 12.113 (9.403) 21.244 10.596 8.660 13.730 (11.177) 21.809

PATRIMONIO NETO Y PASIVO

Patrimonio neto 5.221 3.481 10.292 (8.746) 10.248 4.882 3.711 11.617 (9.844) 10.366

De la sociedad dominante 3.892 3.031 10.292 (12.340) 4.875 3.823 2.834 11.617 (13.298) 4.976

De los intereses minoritarios 1.329 450 — 3.594 5.373 1.059 877 — 3.454 5.390

Pasivo no corriente 3.416 2.339 1.133 148 7.036 3.469 2.722 1.424 (355) 7.260

Ingresos diferidos — 8 — — 8 1 5 — — 6

Provisiones no corrientes 92 620 32 — 744 161 544 27 15 747

Deuda fi nanciera no corriente 2.680 1.418 1.062 2 5.162 2.662 1.803 1.329 (490) 5.304

Otros pasivos no corrientes 121 51 — 1 173 70 36 19 (13) 112

Pasivos por impuesto diferido 523 242 39 145 949 575 334 49 133 1.091

Pasivo corriente 1.989 2.088 688 (805) 3.960 2.245 2.227 689 (978) 4.183

Deuda fi nanciera corriente 528 406 42 (78) 898 627 452 257 (356) 980

Provisiones corrientes 55 64 30 3 152 68 78 44 (8) 182

Acreedores comerciales y otros 

pasivos corrientes 1.406 1.618 616 (730) 2.910 1.550 1.697 269 (614) 2.902

Pasivos asociados a activos no 

corrientes mantenidos para la venta 

y de actividades interrumpidas — — — — — — — 119 — 119

Total patrimonio neto y pasivo 10.626 7.908 12.113 (9.403) 21.244 10.596 8.660 13.730 (11.177) 21.809
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35.  Saldos y transacciones 
con partes vinculadas

Las operaciones entre la Sociedad y sus Sociedades Depen-

dientes y de Control Conjunto, que son partes vinculadas, 

forman parte del tráfi co habitual de la Sociedad en cuanto a 

su objeto y condiciones y han sido eliminadas en el proceso 

de consolidación y no se desglosan en esta Nota. 

A efectos de la información incluida en esta Nota se han 

considerado accionistas signifi cativos de la Sociedad, en los 

ejercicios 2011 y 2010, a todas las empresas que componen 

el Grupo ENEL y que no se integran en los Estados Financie-

ros Consolidados del Grupo ENDESA.

Todas las operaciones con partes vinculadas se realizan con 

arreglo a los términos y condiciones habituales de mercado.

35.1.  Gastos e ingresos 
y otras transacciones

Los saldos y operaciones relevantes realizadas durante los 

ejercicios 2011 y 2010 con partes vinculadas, todas ellas ce-

rradas en condiciones de mercado, han sido las siguientes: 

35.1.1. Gastos e ingresos

Miles de euros

2011

Accionistas 
signifi cativos

Administrad. y 
directivos

Personas, sociedades o 
entidades del grupo

Otras partes 
vinculadas Total

Gastos fi nancieros 4.367 — — — 4.367

Contratos de gestión o colaboración 55.269 — — — 55.269

Transferencias de I+D y acuerdos sobre licencias — — — — —

Arrendamientos — — — — —

Recepción de servicios 80.061 — — — 80.061

Compra de bienes (terminados o en curso) 71.430 — — — 71.430

Correcciones valorativas por deudas incobrables o de 

dudoso cobro — — — — —

Pérdidas por baja o enajenación de activos — — — — —

Otros gastos 878.382 — — — 878.382

Gastos 1.089.509 — — — 1.089.509

Ingresos fi nancieros 1.121 20 — — 1.141

Contratos de gestión o colaboración 5.160 — — — 5.160

Transferencias de I+D y acuerdos sobre licencias — — — — —

Arrendamientos — — — — —

Prestación de servicios 9.179 — — — 9.177

Venta de bienes (terminados o en curso) 15.810 — — — 15.810

Benefi cios por baja o enajenación de activos 176.210 — — — 176.210

Otros ingresos 821.540 — — — 821.563

Ingresos 1.029.020 20 — — 1.029.040
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Miles de euros

2010

Accionistas 
signifi cativos

Administrad. y 
directivos

Personas, sociedades o 
entidades del grupo

Otras partes 
vinculadas Total

Gastos fi nancieros 1.137 — — — 1.137

Contratos de gestión o colaboración 51.383 1.066 — — 52.449

Transferencias de I+D y acuerdos sobre licencias — — — — —

Arrendamientos — — — — —

Recepción de servicios 50 — — — 50

Compra de bienes (terminados o en curso) 11.669 — — — 11.669

Correcciones valorativas por deudas incobrables o de 

dudoso cobro — — — — —

Pérdidas por baja o enajenación de activos — — — — —

Otros gastos 159.016 — — — 159.016

Gastos 223.255 1.066 — — 224.321

Ingresos fi nancieros 3.700 34 — — 3.734

Contratos de gestión o colaboración 5.225 — — — 5.225

Transferencias de I+D y acuerdos sobre licencias — — — — —

Arrendamientos 43 — — — 43

Prestación de servicios 3.786 — — — 3.786

Venta de bienes (terminados o en curso) 35.968 — — — 35.968

Benefi cios por baja o enajenación de activos 1.042.981 — — — 1.042.981

Otros ingresos 115.085 — — — 115.085

Ingresos 1.206.788 34 — — 1.026.822

35.1.2. Otras transacciones

Miles de euros

2011

Accionistas 
signifi cativos

Administrad. y 
directivos

Personas, sociedades o 
entidades del grupo

Otras partes 
vinculadas Total

Compra de activos materiales, intangibles u otros activos 87.373 — — — 87.373

Acuerdos de fi nanciación (prestamista) 9.530 — — — 9.530

Contratos de arrendamiento fi nanciero (arrendador) — — — — —

Amortización o cancelación de créditos y contratos de 

arrendamiento (arrendador) — — — — —

Venta de activos materiales, intangibles u otros activos 250.000 — — — 250.000

Acuerdos de fi nanciación (prestatario) — 1.820 — — 1.820

Contratos de arrendamiento fi nanciero (arrendatario) — — — — —

Amortización o cancelación de créditos y contratos de 

arrendamiento (arrendatario) — 51 — — 51

Garantías y avales prestados — — — — —

Garantías y avales recibidos — 11.331 — — 11.331

Compromisos adquiridos — — — — —

Compromisos/garantías canceladas — — — — —

Dividendos y otros benefi cios distribuidos 991.288 5 — — 991.293

Otras operaciones 18.290 — — — 18.290
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Miles de euros

2010

Accionistas 
signifi cativos

Administrad. Y 
directivos

Personas, sociedades o 
entidades del grupo Otras partes vinculadas Total

Compra de activos materiales, 

intangibles u otros activos 6.727 — — — 6.727

Acuerdos de fi nanciación (prestamista) — — — — —

Contratos de arrendamiento fi nanciero 

(arrendador) — — — — —

Amortización o cancelación de 

créditos y contratos de arrendamiento 

(arrendador) — — — — —

Venta de activos materiales, intangibles 

u otros activos 343.421 — — — 343.421

Acuerdos de fi nanciación (prestatario) — 1.871 — — 1.871

Contratos de arrendamiento fi nanciero 

(arrendatario) — — — — —

Amortización o cancelación de 

créditos y contratos de arrendamiento 

(arrendatario) — 56 — — 56

Garantías y avales prestados — — — — —

Garantías y avales recibidos — 12.450 — — 12.450

Compromisos adquiridos — — — — —

Compromisos/garantías canceladas — — — — —

Dividendos y otros benefi cios 

distribuidos 1.002.010 10 — — 1.002.020

Otras operaciones 1.211 — — — 1.211

Las principales transacciones con partes vinculadas inclui-

das dentro del apartado «Otros gastos» del ejercicio 2011 

corresponden a compras de energía por importe de 259 

millones de euros (45 millones de euros en 2010), compras 

de derechos de emisión de CO
2 
por importe de 382 millones 

de euros y variaciones negativas en el valor razonable de 

instrumentos fi nancieros derivados de electricidad y otros 

productos energéticos por importe de 237 millones de eu-

ros (114 millones de euros en 2010). 

Las principales transacciones con partes vinculadas incluidas 

dentro del apartado «Otros ingresos» del ejercicio 2011 re-

cogen las variaciones positivas en el valor razonable de instru-

mentos fi nancieros derivados de electricidad y otros productos 

energéticos por importe de 404 millones de euros (103 millo-

nes de euros en 2010), ventas de derechos de emisión de CO
2
 

por importe de 246 millones de euros, otros ingresos por venta 

de energía por importe de 160 millones de euros (2 millones 

de euros en 2010) y los resultados por importe de 12 millo-

nes de euros aportados por EGP España en la que el Grupo 

ENDESA posee una participación del 40%, que se registra en 

los Estados Financieros Consolidados de ENDESA por el méto-

do de participación (10 millones de euros en 2010).

35.1.3. Otra información

Los saldos a 31 de diciembre de 2011 y 2010 con los 

Accionistas Signifi cativos son los que se detallan a con-

tinuación: 

Millones de euros

31 de diciembre 
de 2011

31 de diciembre 
de 2010

Activos fi nancieros no corrientes 35 23

Clientes por ventas y prestación de 

servicios y otros deudores

685 328

Activos por impuesto sobre sociedades 

corrientes

176 190

ACTIVO 896 541

Deuda fi nanciera no corriente 33 9

Otras cuentas a pagar no corrientes 27 14

Proveedores y otros acreedores 1.063 933

Pasivos por impuesto sobre sociedades 

corrientes

284 445

PASIVO 1.407 1.401
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35.2.  Empresas asociadas y de control 
conjunto

Las operaciones con empresas asociadas y de control con-

junto corresponden fundamentalmente a préstamos con-

cedidos cuyos saldos ascienden a 194 millones de euros a 

31 de diciembre de 2011 y a 144 millones de euros a 31 

de diciembre de 2010 (véanse Notas 10.1 y 13) y avales 

concedidos por un importe, a esas mismas fechas, de 222 

millones de euros y 265 millones de euros respectivamente 

(véase Nota 36.1). 

A 31 de diciembre de 2011, las principales operaciones de 

préstamo corresponden a ENDESA Gas (72 millones de eu-

ros), ENEL.Re Limited (56 millones de euros), Elcogas, S.A. 

(4 millones de euros) y Medgaz, S.A. (12 millones de euros). 

Los principales avales concedidos a esa fecha corresponden 

a Elcogas, S.A. (71 millones de euros) y Medgaz, S.A. (92 

millones de euros). 

Las transacciones realizadas durante el ejercicio 2011 con 

empresas asociadas y de control conjunto, no eliminadas 

en el proceso de consolidación corresponden a gastos por 

importe de 35 millones de euros e ingresos por importe de 

39 millones de euros.

A 31 de diciembre de 2010, las principales operaciones 

de préstamo corresponden a ENDESA Gas (72 millones 

de euros), Inversiones Gas Atacama Holding Ltda. (28 

millones de euros), Elcogas, S.A. (12 millones de euros) 

y Medgaz, S.A. (11 millones de euros). Los principales 

avales concedidos a esa fecha corresponden a Elcogas, 

S.A. (111 millones de euros) y Medgaz, S.A. (94 millones 

de euros). 

Las transacciones realizadas durante el ejercicio 2010 con 

empresas asociadas y de control conjunto, no eliminadas 

en el proceso de consolidación corresponden a gastos por 

importe de 40 millones de euros e ingresos por importe de 

22 millones de euros.

35.3. Planes de pensiones

A 31 de diciembre de 2011 y 2010 el importe a pagar a los 

planes de pensiones del Grupo ENDESA por los Planes de 

Reequilibrio aprobados ascendía a 23 y 60 millones de euros 

respectivamente. 

Estos importes se han registrado en el epígrafe «Deuda 

Financiera» del Pasivo del Estado de Situación Financiera 

Consolidado adjunto.

35.4. Administradores y alta dirección

35.4.1. Retribución del Consejo de Administración

El artículo 41º de los Estatutos Sociales establece que «la 

remuneración de los administradores se compone de los 

siguientes conceptos: asignación fi ja mensual y participa-

ción en benefi cios. La remuneración, global y anual, para 

todo el Consejo y por los conceptos anteriores, será el uno 

por mil de los benefi cios del Grupo consolidado, aproba-

dos por la Junta General, si bien el Consejo de Adminis-

tración podrá reducir este porcentaje en los ejercicios en 

que lo estime conveniente. Todo ello sin perjuicio de lo 

establecido en el párrafo tercero de este artículo con rela-

ción a las dietas.

Corresponderá al propio Consejo la distribución del importe 

citado entre los conceptos anteriores y entre los administra-

dores en la forma, momento y proporción que libremente 

determine.

Los miembros del Consejo de Administración percibirán 

también dietas por asistencia a cada sesión de los órganos 

de administración de la sociedad y sus comités. La cuantía 

de dicha dieta será, como máximo, el importe que, de con-

formidad con los párrafos anteriores, se determine como 

asignación fi ja mensual. El Consejo de Administración po-

drá, dentro de este límite, establecer la cuantía de las dietas.

Las retribuciones previstas en los apartados precedentes, 

derivadas de la pertenencia al Consejo de Administración, 

serán compatibles con las demás percepciones profesio-

nales o laborales que correspondan a los Consejeros por 

cualesquiera otras funciones ejecutivas o de asesoramiento 

que, en su caso, desempeñen para la sociedad distintas de 

las de supervisión y decisión colegiada propias de su condi-

ción de Consejeros, las cuales se someterán al régimen legal 

que les fuere aplicable.

De conformidad con lo dispuesto en el artículo 218 de la 

Ley de Sociedades de Capital, la remuneración por el con-

cepto participación en benefi cios, sólo podrán percibirla los 

administradores después de estar cubiertas las atenciones 

de la reserva legal y de la estatutaria y de haberse reconoci-

do a los accionistas un dividendo mínimo del 4 %.»

Así, los miembros del Consejo de Administración de 

ENDESA, S.A. han percibido retribuciones en su condición 

de Consejeros de la Sociedad, y por su pertenencia, en al-

gunos casos, a Consejos de Administración de empresas de-

pendientes, y los miembros del Consejo de Administración 

que ejercen además funciones ejecutivas han percibido sus 

retribuciones por este concepto.
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Durante el ejercicio 2011, la asignación fi ja mensual para 

cada Consejero ha sido de 4.006,74 euros brutos y la dieta 

por asistencia a las reuniones del Consejo de Administra-

ción, Comisión Ejecutiva, Comité de Nombramientos y Re-

tribuciones, Comité de Auditoría y Cumplimiento, ascendió 

a 2.003,37 euros brutos cada una.

El detalle de las retribuciones percibidas por los miembros 

del Consejo de Administración es el siguiente:

Retribución fi ja

Euros

Retribución fi ja 

2011 2010

A. fi ja Retribución A. fi ja Retribución

Borja Prado Eulate 48.081 812.000 48.081 812.000

Fulvio Conti (1) 48.081 — 48.081 —

Andrea Brentan — 710.500 — 714.952

Luigi Ferraris (1) 48.081 — 48.081 —

Claudio Machetti (1) 48.081 — 48.081 —

Gianluca Comin (1) 48.081 — 48.081 —

Luis de Guindos Jurado 
(6) 48.081 — 48.081 —

Miquel Roca Junyent 48.081 — 48.081 —

Alejandro Echevarría 
Busquet 48.081 — 48.081 —

José Manuel 
Entrecanales Domecq 
(2) — — — —

Rafael Miranda 
Robredo (3) — — — —

Carmen Becerril 
Martínez (4) — — — —

Valentín Montoya 
Moya (4) — — — —

Esteban Morrás Andrés 
(4) — — — —

Fernando d’Ornellas 
Silva (5) — — — —

Jorge Vega-Penichet 
López (4) — — — —

Suma 384.648 1.522.500 384.648 1.526.952

Total 1.907.148 1.911.600

(1)  Las retribuciones devengadas por este Consejero, se abonan directamente a ENEL, 
S.p.A, de conformidad con su normativa interna.

(2) No forma parte del Consejo de Administración desde el 24 de marzo de 2009.
(3) No forma parte del Consejo de Administración desde el 30 de junio de 2009.
(4) No forma parte del Consejo de Administración desde el 25 de junio de 2009.
(5) No forma parte del Consejo de Administración desde el 20 de julio de 2009.
(6)  Presentó su dimisión el 21 de diciembre de 2011 como consecuencia de su 

nombramiento como Ministro de Economía y Competitividad.

Retribución variable

Euros

Retribución variable 

2011 2010

Benefi cios Retribución Benefi cios Retribución

 Borja Prado Eulate 224.665 812.000 195.698 477.691

Fulvio Conti (1) (3) 224.665 — 97.849 —

Andrea Brentan — 551.490 97.849 368.200

Luigi Ferraris (1) 224.665 — 195.698 —

Claudio Machetti (1) 224.665 — 195.698 —

Gianluca Comin (1) (2) 224.665 — 65.233 —

Luis de Guindos Jurado 
(3) (8) 224.665 — 97.849 —

Miquel Roca Junyent (3) 224.665 — 97.849 —

Alejandro Echevarría 
Busquet (3) 224.665 — 97.849 —

José Manuel 
Entrecanales Domecq 
(4) — — 48.924 —

 Rafael Miranda 
Robredo (5) — — 97.849 —

Carmen Becerril 
Martínez (6) — — 97.849 —

Valentín Montoya 
Moya (6) — — 97.849 —

Esteban Morrás Andrés 
(6) — — 97.849 —

Fernando d’Ornellas 
Silva (7) — — 114.157 —

Jorge Vega-Penichet 
López (6) — — 48.924 —

Suma 1.797.320 1.363.490 1.744.973 845.891

Total 3.160.810 2.590.864

(1)  Las retribuciones devengadas por este Consejero, se abonan directamente a ENEL, 
S.p.A, de conformidad con su normativa interna.

(2) Forma parte del Consejo de Administración desde el 14 de septiembre de 2009.
(3) Forma parte del Consejo de Administración desde el 25 de junio de 2009.
(4) No forma parte del Consejo de Administración desde el 24 de marzo de 2009.
(5) No forma parte del Consejo de Administración desde el 30 de junio de 2009.
(6) No forma parte del Consejo de Administración desde el 25 de junio de 2009.
(7) No forma parte del Consejo de Administración desde el 20 de julio de 2009.
(8)  Presentó su dimisión el 21 de diciembre de 2011 como consecuencia de su 

nombramiento como Ministro de Economía y Competitividad.
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Dietas

Euros

Dietas

2011 2010

ENDESA Otras cías. ENDESA Otras Cías.

Borja Prado Eulate 42.071 — 38.064 6.236

Fulvio Conti (1) (3) 22.037 — 22.037 —

Andrea Brentan — — — —

Luigi Ferraris (1) 54.091 — 42.071 —

Claudio Machetti (1) 38.064 — 40.067 —

Gianluca Comin (1)(2) 22.037 — 22.037 —

Luis de Guindos Jurado 

(3) (8)

38.064 57.603 42.071 34.636

Miquel Roca Junyent (3) 52.088 — 58.098 —

Alejandro Echevarría 

Busquet (3)

42.071 — 32.054 —

José Manuel Entrecanales 

Domecq (4)

— — — —

Rafael Miranda Robredo (5) — — — —

Carmen Becerril Martínez 

(6)

— — — —

Valentín Montoya Moya (6) — — — —

Esteban Morrás Andrés (6) — — — —

Fernando d’Ornellas 

Silva (7)

— — — —

Jorge Vega-Penichet 

López (6)

— — — —

Total 310.523 57.603 296.499 40.872

(1)  Las retribuciones devengadas por este Consejero, se abonan directamente a ENEL, 
S.p.A, de conformidad con su normativa interna. 

(2) Forma parte del Consejo de Administración desde el 14 de septiembre de 2009.
(3) Forma parte del Consejo de Administración desde el 25 de junio de 2009.
(4) No forma parte del Consejo de Administración desde el 24 de marzo de 2009.
(5) No forma parte del Consejo de Administración desde el 30 de junio de 2009.
(6) No forma parte del Consejo de Administración desde el 25 de junio de 2009.
(7) No forma parte del Consejo de Administración desde el 20 de julio de 2009.
(8)  Presentó su dimisión el 21 de diciembre de 2011 como consecuencia de su 

nombramiento como Ministro de Economía y Competitividad.

Otras retribuciones

Miembros

Euros

2011 2010

Borja Prado Eulate 8.072 7.375

Andrea Brentan 181.028 8.872

Total 189.100 16.247

Anticipos y préstamos

La Compañía no ha concedido, durante los ejercicios 2011 

y 2010, anticipos y/o préstamos a favor de los Consejeros, y 

tampoco existen saldos pendientes.

Fondos y planes de pensiones: aportaciones

Miembros

Euros

2011 2010

Borja Prado Eulate 208.709 163.815

Andrea Brentan 193.389 140.883

Primas de seguros de vida

Euros

Miembros 2011 2010

Borja Prado Eulate 198.322 62.100

Andrea Brentan 212.622 88.362

35.4.2. Retribución de Alta Dirección

Remuneración de los altos directivos durante 

los ejercicios 2011 y 2010

Identifi cación de los miembros de la Alta Dirección que no 

son a su vez consejeros ejecutivos, y remuneración total de-

vengada a su favor durante el ejercicio: 

Miembros de la Alta Dirección 2011
Nombre Cargo

D. Francisco Borja Acha Besga Director General de Asesoría Jurídica

D. Ignacio Antoñanzas Alvear Director General de Latinoamérica / 

Director General Chile

D. Alfonso Arias Cañete Director General de Energía Nuclear

D. Francisco Arteaga Alarcón Director General Territorial Andalucía 

y Extremadura

D. José Damián Bogas Gálvez Director General de España y Portugal

D. Paolo Bondi Director General Económico Financiero

D. Francesco Buresti Director General de Compras

D. Pablo Casado Rebóiro Director General Territorial de Canarias

D. Antón Costas Comesaña (1) Presidente del Consejo Asesor de 

Fecsa-ENDESA Cataluña

D. Enrique Durand Baquerizo Director General de Auditoría

D. Amado Franco Lahoz Presidente Consejo Asesor de Erz-

ENDESA Aragón

D. Joaquín Galindo Vélez Gerente General Generación 

Latinoamérica / Generación Chile

D. Jaime Gros Bañeres Director General Territorial de Aragón

D. Rafael López Rueda Director General de Sistemas y 

Telecomunicaciones

D. Alfonso López Sanchez Director General de Comunicación

D. Héctor López Vilaseco Director General de Estrategia y Desarrollo

D. José Luis Marín López Otero Director General de ENDESA Red

D. Salvador Montejo Velilla Secretario General y del Consejo de 

Administración

D. Manuel Morán Casero Director General de Generación

D. José Luis Puche Castillejo Director General de Recursos 

Humanos y Organización 

D. Álvaro Quiralte Abelló Director General de Gestión Energía

D. Jorge Rosemblut Ratinoff Presidente de ENDESA Chile 

D. Andreu Rotger Amengual (1) Director General Territorial de Baleares

D. José María Rovira Vilanova Director General de Fecsa-ENDESA 

Cataluña

D. Mássimo Tambosco Director General Estrategia del 

Negocio, Regulación y Proyectos / 

Coordinación Áreas Corporativas

D. Javier Uriarte Monereo Director General de Comercialización

D. Jaime Ybarra Llosent (1) Presidente Consejo Asesor Sevillana-

ENDESA Andalucía y Extremadura

D. Pablo Yrarrazabal Valdés Presidente de Enersis

(1) Causaron baja en el ejercicio 2011.
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A continuación se detalla la retribución correspondiente a los miembros de la Alta Dirección: 

Euros

Remuneración

En la sociedad Por la pertenencia a Consejos de Administración de 
sociedades del grupo

2011 2010 2011 2010

Retribución fi ja 10.541.325 10.645.178 — —

Retribución variable 7.936.852 6.569.542 — —

Dietas — — 233.699 148.042

Atenciones estatutarias — — — —

Opciones sobre acciones y otros instrumentos fi nancieros — — — —

Otros 890.665 788.029 — —

Total 19.368.842 18.002.749 233.699 148.042

Euros

Otros Benefi cios 

En la Sociedad Por la pertenencia a Consejos de Administración de 
sociedades del grupo

2011 2010 2011 2010

Anticipos 895.953 905.711 — —

Créditos concedidos 924.108 965.449 — —

Fondos y planes de pensiones: aportaciones 1.593.509 1.528.871 — —

Fondos y planes de pensiones: obligaciones contraídas — — — —

Primas de seguros de vida 1.066.667 662.463 — —

Garantías constituidas por la sociedad 

a favor de la Alta Dirección

Por lo que a retribuciones se refi ere, la Sociedad tiene ga-

rantías constituidas mediante aval a favor de los Altos Direc-

tivos que tienen derecho a ello por importe de 11.330.586 

euros en 2011 (que en 2010 eran 12.450.318 euros) para 

atender los devengos futuros, en materia retributiva, al 

igual que para el resto del personal en el mismo supuesto 

de edad y antigüedad, es decir, derecho a la prejubilación. 

35.4.3.  Cláusulas de garantía: Consejo 

de Administración y Alta Dirección

Cláusulas de garantía para casos de despido 

o cambios de control

Este tipo de cláusulas es el mismo en los contratos de los Con-

sejeros Ejecutivos y de los Altos Directivos de la Sociedad y de 

su Grupo, se ajustan a la práctica habitual del mercado (*), 

como se deriva de los informes solicitados por la Compañía, 

(*)  Por adecuación a mercado, en el caso de dos de los Altos Directivos cita-

dos, la garantía es de una mensualidad y media de retribución por año de 

servicio, para determinados supuestos de desvinculación de la empresa.

han sido aprobadas por el Consejo de Administración pre-

vio informe del Comité de Nombramientos y Retribuciones 

y recogen supuestos de indemnización para extinción de la 

relación laboral y pacto de no competencia postcontractual.

El régimen de estas cláusulas es el siguiente:

• Extinción:

 —  Por mutuo acuerdo: indemnización equivalente, se-

gún los casos, de una a tres veces la retribución anual.

 —  Por decisión unilateral del directivo: sin derecho de in-

demnización, salvo que el desistimiento se base en un 

incumplimiento grave y culpable de la Sociedad de sus 

obligaciones o vaciamiento del puesto, cambio de con-

trol o demás supuestos de extinción indemnizada pre-

vistos en el Real Decreto 1382/1985, de 1 de agosto.

 —  Por desistimiento de la Sociedad: indemnización 

igual a la del punto primero.

 —  Por decisión de la Sociedad basada en una conducta 

gravemente dolosa y culpable del directivo en el ejer-

cicio de sus funciones: sin derecho a indemnización.
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  Estas condiciones son alternativas a las derivadas de 

la modificación de la relación laboral preexistente o 

de la extinción de ésta por prejubilación para Altos 

Directivos.

• Pacto de no competencia postcontractual:

 —  En la gran mayoría de los contratos se exige al 

Alto Directivo cesante que no ejerza una actividad 

en competencia con ENDESA, durante el período 

de dos años; en contraprestación, el directivo ten-

drá derecho a cobrar una cantidad máxima equi-

valente a 1,25 veces de retribución anual.

A 31 de diciembre de 2011 el número de Consejeros 

Ejecutivos y Altos Directivos, con cláusulas de garantía, 

ascendía a 23. A 31 de diciembre de 2010 ascendía 

a 24.

35.4.4.  Otra información referente al Consejo 

de Administración

Con el fi n de reforzar la transparencia de las sociedades 

anónimas cotizadas, los consejeros comunican, hasta donde 

alcanza su conocimiento, las participaciones directas o indi-

rectas que, tanto ellos como las personas vinculadas a que 

se refi ere el artículo 231 de la Ley de Sociedades de Capital, 

tienen en el capital de sociedades con el mismo, análogo 

o complementario género de actividad al que constituye el 

objeto social de ENDESA, S.A. y comunican igualmente los 

cargos o las funciones que en ella ejerzan:

A 31 de diciembre de 2011

Nombre del Consejero NIF o CIF de la sociedad objeto Denominación de la sociedad objeto % Participación Cargos

D. Borja Prado Eulate B85721025 ENEL Energy Europe, S.L.U. — Consejero

D. Borja Prado Eulate N9022122G ENEL Green Power, S.p.A. 0,00065 —

D. Fulvio Conti 00811720580 ENEL, S.p.A. 0,00609 Consejero Delegado y Director General

D. Fulvio Conti B85721025 ENEL Energy Europe, S.L.U. — Presidente

D. Fulvio Conti N9022122G ENEL Green Power, S.p.A. 0,003138 —

D. Andrea Brentan 94.271.000-3 Enersis, S.A. — Vicepresidente

D. Andrea Brentan B85721025 ENEL Energy Europe, S.L.U. — Consejero Delegado

D. Andrea Brentan N9022122G ENEL Green Power, S.p.A. — Consejero

D. Andrea Brentan 8096.41.513 ENEL Investment Holding, B.V. — Consejero

D. Luigi Ferraris 00811720580 ENEL, S.p.A. 0,00031 CFO

D. Luigi Ferraris N9022122G ENEL Green Power, S.p.A. 0,00080 Presidente

D. Luigi Ferraris 06152631005 ENEL Factor S.p.A. — Presidente

D. Luigi Ferraris 06377691008 ENEL Servizi S.r.l. — Presidente

D. Luigi Ferraris 05779711000 ENEL Distribuzione S.p.A. — Consejero

D. Luigi Ferraris 05617841001 ENEL Produzione S.p.A. — Consejero

D. Luigi Ferraris 8096.41.513 ENEL Investment Holding, B.V. — Consejero

D. Claudio Machetti 00811720580 ENEL, S.p.A. — Director de la función Group Risk Management

D. Claudio Machetti 6347168E ENEL.Re Limited — Presidente

D. Claudio Machetti 08036221003 ENEL New Hydro Srl — Presidente

D. Claudio Machetti 05779711000 ENEL Distribuzione S.p.A. — Consejero

D. Claudio Machetti 8096.41.513 ENEL Investment Holding, B.V. — Consejero

D. Claudio Machetti 05617841001 ENEL Produzione S.p.A. — Consejero

D. Claudio Machetti 05918271007 ENEL Trade S.p.A. — Consejero

D. Gianluca Comin 00811720580 ENEL, S.p.A. 0,00015 Director de Relaciones Externas

D. Gianluca Comin N9022122G ENEL Green Power, S.p.A 0,00040 —
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A 31 de diciembre de 2010

Nombre del Consejero
NIF o CIF 
de la sociedad objeto Denominación de la sociedad objeto % Participación Cargos

D. Borja Prado Eulate B85721025 ENEL Energy Europe, S.L.U. — Consejero

D. Borja Prado Eulate N9022122G ENEL Green Power, S.p.A. 0,00064 —

D. Fulvio Conti 00811720580 ENEL, S.p.A. 0,00563 Consejero Delegado y Director General

D. Fulvio Conti B85721025 ENEL Energy Europe, S.L.U. — Presidente

D. Fulvio Conti N9022122G ENEL Green Power, S.p.A. 0,00248 —

D. Andrea Brentan 94.271.000-3 Enersis, S.A. — Vicepresidente

D. Andrea Brentan B85721025 ENEL Energy Europe, S.L.U. — Consejero Delegado

D. Andrea Brentan N9022122G ENEL Green Power, S.p.A. — Consejero

D. Andrea Brentan 8096.41.513 ENEL Investment Holding, B.V. — Consejero

D. Luigi Ferraris 00811720580 ENEL, S.p.A. 0,00031 CFO

D. Luigi Ferraris N9022122G ENEL Green Power, S.p.A. 0,00080 Presidente

D. Luigi Ferraris 6671156423 ENEL OGK-5 OJSC — Consejero

D. Luigi Ferraris 06152631005 ENEL Factor S.p.A. — Presidente

D. Luigi Ferraris 06377691008 ENEL Servizi S.r.l. — Presidente

D. Luigi Ferraris 05779711000 ENEL Distribuzione S.p.A. — Consejero

D. Luigi Ferraris 05617841001 ENEL Produzione S.p.A. — Consejero

D. Luigi Ferraris 8096.41.513 ENEL Investment Holding, B.V. — Consejero

D. Luigi Ferraris 10426731005 ENEL Ingegneria e Innovazione S.p.A. — Consejero

D. Luis de Guindos Jurado 91.081.000-6 Empresa Nacional de Electricidad, S.A. — Consejero

D. Luis de Guindos Jurado N9022122G ENEL Green Power, S.p.A 0,00008 —

D. Claudio Machetti 00811720580 ENEL, S.p.A. — Director de la función Group Risk Management

D. Claudio Machetti 6347168E ENEL.Re Limited — Presidente

D. Claudio Machetti 08036221003 ENEL New Hydro S.R.L. — Presidente

D. Claudio Machetti 05779711000 ENEL Distribuzione S.p.A. — Consejero

D. Claudio Machetti 8096.41.513 ENEL Investment Holding, B.V. — Consejero

D. Claudio Machetti 05617841001 ENEL Produzione S.p.A. — Consejero

D. Claudio Machetti 05918271007 ENEL Trade S.p.A. — Consejero

D. Claudio Machetti 05779661007 Terna, S.p.A. — Consejero

D. Gianluca Comin 00811720580 ENEL, S.p.A. 0,00015 Director de Relaciones Externas

D. Gianluca Comin N9022122G ENEL Green Power, S.p.A 0,00040 —

Durante los ejercicios 2011 y 2010 se han dado en los Ad-

ministradores situaciones de confl icto de interés. Los Con-

sejeros afectados por esta situación de confl icto, se han 

ausentado de las correspondientes sesiones, evitando la 

posible adopción de decisiones, por parte del Consejo de 

Administración, contrarias al interés social de ENDESA. 

Diversidad de género: El Consejo de Administración de 

ENDESA, S.A. a 31 de diciembre de 2011, está integrado 

por ocho consejeros, no teniendo presencia en el mismo 

ninguna mujer. A 31 de diciembre de 2010, tampoco había 

presencia de mujeres en el Consejo de Administración. 

35.4.5.  Planes de retribución vinculados a la 

cotización de la acción de ENDESA

ENDESA no ha establecido, hasta la fecha, plan alguno 

de retribuciones vinculadas a la cotización de la acción de 

ENDESA o «stock option» sobre las mismas, de forma que 

ni los miembros del Consejo de Administración, ni los Altos 

Directivos han percibido retribuciones por tal concepto.

35.4.6. Planes de retribución a largo plazo

En el año 2010 se estableció en ENDESA un sistema de retribu-

ción a largo plazo denominado Plan de Fidelización, cuya fi na-

lidad es fortalecer el compromiso de los empleados que ocu-

pan posiciones de mayor responsabilidad en la consecución de 

los objetivos estratégicos del Grupo. El Plan está estructurado 

a través de programas trienales sucesivos, que se inician cada 

año desde el pasado 1 de enero de 2010. A la fecha se en-

cuentran en funcionamiento los Programas correspondientes 

al período 2010-2012 y 2011-2013. Los Programas consisten 

en el derecho a la percepción de un incentivo a largo plazo, 

en función del grado de cumplimiento de objetivos de carác-

ter económico: Resultado Bruto de Explotación Consolidado, 

(en adelante, «EBITDA») de ENDESA y ENEL) y Resultado del 

Ejercicio Consolidado de la Sociedad Dominante (en adelante, 

«Benefi cio Neto») de ENDESA y ENEL. 
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36.  Garantías comprometidas 
con terceros, otros activos 
y pasivos contingentes y 
otros compromisos

36.1. Garantías directas e indirectas

El Grupo ENDESA tenía prestados avales ante terceros 

derivados de sus actividades por un importe de 222 mi-

llones de euros a 31 de diciembre de 2011 y 265 millones 

de euros a 31 de diciembre de 2010 (véase Nota 35.2), 

de los que no corresponde ningún importe a sociedades 

en las que el Grupo posee control conjunto. El plazo de 

vencimiento de los mencionados avales comprende hasta 

el año 2025.

El Grupo ENDESA considera que los pasivos adicionales que 

pudieran originarse por los avales prestados a 31 de diciem-

bre de 2011 y 2010, si los hubiera, no serían signifi cativos. 

A 31 de diciembre de 2011 y 2010 el importe de los activos 

fi nancieros líquidos del Grupo pignorados como garantía de 

pasivos o pasivos contingentes ascendía a 82 y 101 millones 

de euros, respectivamente. El plazo de vencimiento de los 

mencionados activos fi nancieros líquidos pignorados com-

prende hasta el año 2016.

Adicionalmente, a 31 de diciembre de 2011 existían pren-

das sobre recaudaciones futuras por importe de 380 millo-

nes de euros (300 millones de euros a 31 de diciembre de 

2010). El plazo de vencimiento de las mencionadas recau-

daciones comprende hasta el año 2024. 

A 31 de diciembre de 2011 y 2010 existían elementos del 

inmovilizado material por importe de 586 y 526 millones de 

euros que servían como garantía para el cumplimiento de 

obligaciones (véanse Notas 5.1 y 18.5). 

36.2. Otros compromisos

A 31 de diciembre de 2011 el Grupo tenía compromisos 

futuros de compra de electricidad por importe de 43.670 

millones de euros (41.771 millones de euros a 31 de diciem-

bre de 2010) conforme el siguiente detalle:

Compromisos futuros 
de compra de electricidad Millones de euros

2012-2016 10.566

2017-2021 11.692

2022-2026 7.321

2027-Resto 14.091

Total (*) 43.670

(*) Correspondiente a empresas de control conjunto: 25 millones de euros.

36.3. Otra información

En cumplimiento de las disposiciones legales en vigor en Es-

paña y ajustándose a lo dispuesto por la Ley 54/1997 del Sec-

tor Eléctrico, el Grupo tiene asegurados los riesgos a terceros 

por accidente nuclear que puedan surgir en la explotación 

de sus centrales hasta 700 millones de euros. Por encima de 

dicho importe, se estaría a lo dispuesto en los Convenios In-

ternacionales fi rmados por el Estado Español. Además, las 

centrales nucleares disponen de un seguro de daños propios 

incluyendo los producidos a las existencias de combustible así 

como los originados por avería de maquinaria con un límite 

de cobertura de 700 millones de euros para cada central.

37. Retribución de auditores

A continuación (tabla 63) se detallan los honorarios rela-

tivos a los servicios prestados durante los ejercicios 2011 y 

2010 por los auditores de las Cuentas Anuales de las distin-

tas sociedades que componen el Grupo:

Tabla 63 Miles de euros

2011 2010

Auditor principal Otros auditores de fi liales Auditor principal Otros auditores de fi liales

Auditoría de cuentas anuales 4.089 1.494 6.942 2.772

Otras auditorías distintas de las cuentas anuales y 

otros servicios relacionados con las auditorías 170 808 853 1.245

Otros servicios no relacionados con las auditorías 406 807 — 2.580

Total 4.665 3.109 7.795 6.597
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38. Plantilla

A continuación se detalla la plantilla fi nal y media del Grupo ENDESA de 2011 y 2010 distribuida por segmentos, categorías 

profesionales y sexos: 

Número de empleados. Plantilla fi nal

31 de diciembre de 2011 31 de diciembre de 2010

Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total

Negocio eléctrico en España y Portugal y Resto 9.349 2.436 11.785 9.878 2.392 12.270

Negocio eléctrico en Latinoamérica 8.778 2.314 11.092 9.800 2.662 12.462

Total 18.127 4.750 22.877 19.678 5.054 24.732

Número de empleados. Plantilla fi nal

31 de diciembre de 2011 31 de diciembre de 2010

Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total

Directivos 527 79 606 569 71 640

Titulados 5.457 2.040 7.497 6.071 2.165 8.236

Mandos intermedios 10.773 2.179 12.952 11.384 2.367 13.751

Operarios 1.370 452 1.822 1.654 451 2.105

Total 18.127 4.750 22.877 19.678 5.054 24.732

Número de empleados. Plantilla Media

31 de diciembre de 2011 31 de diciembre de 2010

Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total

Negocio eléctrico en España y Portugal y Resto 9.674 2.451 12.125 10.568 2.549 13.117

Negocio eléctrico en Latinoamérica 8.509 2.731 11.240 9.800 2.662 12.462

Total 18.183 5.182 23.365 20.368 5.211 25.579

Número de empleados. Plantilla Media

31 de diciembre de 2011 31 de diciembre de 2010

Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total

Directivos 537 83 620 617 77 694

Titulados 5.302 2.268 7.570 6.121 2.182 8.303

Mandos intermedios 10.854 2.358 13.212 11.791 2.449 14.240

Operarios 1.490 473 1.963 1.839 503 2.342

Total 18.183 5.182 23.365 20.368 5.211 25.579

El número medio de personas empleadas en los ejercicios 

2011 y 2010 por las sociedades de control conjunto es 

1.340 y 1.319, respectivamente.

39. Hechos posteriores
Desde el 1 de enero de 2012 hasta la fecha de formulación 

de estas Cuentas Anuales, se han producido nuevas cesio-

nes de derechos de crédito de défi cit de tarifa de ENDESA 

al fondo de titulización FADE por un importe de 1.705 mi-

llones de euros.

No se han producido otros hechos signifi cativos posteriores 

entre el 31 de diciembre de 2011 y la fecha de formulación 

de estas Cuentas Anuales Consolidadas.
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Anexo I. Sociedades que componen el Grupo ENDESA

Sociedad (por orden alfabético)

% participación a 31/12/2011 % participación a 31/12/2010

Domicilio social Actividad Empresa auditoraControl Económico

Método de 

consolidación Control Económico

Método de 

consolidación

AGUAS SANTIAGO PONIENTE, S.A. 78,88 33,35 IG 78,88 33,35 IG SANTIAGO (CHILE) SERVICIOS SANITARIOS ERNST & YOUNG

AMPLA ENERGIA E SERVIÇOS, S.A. 99,64 64,12 IG 91,93 55,15 IG
RÍO DE JANEIRO 
(BRASIL)

PRODUCCIÓN, TRANSPORTE Y 
DISTRIBUCIÓN DE ENERGÍA ERNST & YOUNG

AMPLA INVESTIMENTOS E 
SERVIÇOS, S.A. 99,64 64,12 IG 91,93 55,15 IG

RÍO DE JANEIRO 
(BRASIL)

PRODUCCIÓN, TRANSMISIÓN, 
TRANSFORMACIÓN, DISTRIBUCIÓN 
Y COMERCIO DE ENERGÍA ERNST & YOUNG

ANDORRA DESARROLLO, S.A. 
(SOCIEDAD UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG TERUEL (ESPAÑA) DESARROLLO REGIONAL NO AUDITADA

APAMEA 2000, S.L. (SOCIEDAD 
UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG MADRID (ESPAÑA)

ACTIVIDADES DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA Y OTRAS NO AUDITADA

AQUILAE SOLAR, S.L. 50,00 50,00 IP 50,00 50,00 IP

LAS PALMAS DE 
GRAN CANARIA 
(ESPAÑA)

PROMOCIÓN Y CONSTRUCCIÓN DE 
INSTALACIONES FOTOVOLTAICAS NO AUDITADA

ARAGONESA DE ACTIVIDADES 
ENERGÉTICAS, S.A. (SOCIEDAD 
UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG TERUEL (ESPAÑA)

GENERACIÓN DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA NO AUDITADA

ASIN CARBONO USA, INC. 100,00 82,50 IG 100,00 82,50 IG
DELAWARE 
(ESTADOS UNIDOS)

OPERACIONES EN LOS MERCADOS 
DE CARBONO (CO2) NO AUDITADA

ASOCIACIÓN NUCLEAR ASCÓ-
VANDELLÓS II, A.I.E. 85,41 85,41 IP 85,41 85,41 IP

TARRAGONA 
(ESPAÑA)

GESTIÓN, EXPLOTACIÓN Y 
ADMINISTRACIÓN DE CENTRALES 
NUCLEARES ERNST & YOUNG

ATACAMA FINANCE CO. 100,00 18,18 IP 100,00 18,18 IP
GRAND CAYMAN 
(ISLAS CAIMÁN) SOCIEDAD DE CARTERA ERNST & YOUNG

AYSÉN ENERGÍA, S.A. 99,51 18,55 IP 99,51 18,55 IP SANTIAGO (CHILE)
PRODUCCIÓN Y TRANSPORTE DE 
ENERGÍA ELÉCTRICA KPMG AUDITORES

AYSÉN TRANSMISIÓN, S.A. 99,51 18,55 IP 99,51 18,55 IP SANTIAGO (CHILE)
DESARROLLAR SISTEMAS DE 
TRANSMISIÓN ELÉCTRICA KPMG AUDITORES

BOLONIA REAL ESTATE, S.L. 
(SOCIEDAD UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG MADRID (ESPAÑA)

GESTIÓN Y DESARROLLO DEL 
PATRIMONIO INMOBILIARIO ERNST & YOUNG

CARBOEX, S.A. (SOCIEDAD 
UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG MADRID (ESPAÑA)

APROVISIONAMIENTO DE 
COMBUSTIBLES ERNST & YOUNG

CARBONES DE BERGA, S.A. 
(SOCIEDAD UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG

BARCELONA 
(ESPAÑA) YACIMIENTOS MINERALES NO AUDITADA

CARBOPEGO-ABASTECIMIENTOS 
DE COMBUSTIVEIS, S.A. 50,00 50,00 IP 50,00 50,00 IP LISBOA (PORTUGAL)

ABASTECIMIENTO DE 
COMBUSTIBLES KPMG AUDITORES

CEFEIDAS DESARROLLO SOLAR, S.L. 50,00 50,00 IP 50,00 50,00 IP

LAS PALMAS DE 
GRAN CANARIA 
(ESPAÑA)

PROMOCIÓN Y CONSTRUCCIÓN DE 
INSTALACIONES FOTOVOLTAICAS NO AUDITADA

CENTRAIS ELÉTRICAS CACHOEIRA 
DOURADA, S.A. 99,61 62,20 IG 99,61 59,51 IG

RÍO DE JANEIRO 
(BRASIL)

GENERACIÓN Y 
COMERCIALIZACIÓN DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA ERNST & YOUNG

CENTRAL DOCK SUD, S.A. 69,99 39,99 IG 69,99 39,99 IG
BUENOS AIRES 
(ARGENTINA)

GENERACIÓN, TRANSMISIÓN 
Y DISTRIBUCIÓN DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA ERNST & YOUNG

CENTRAL EÓLICA CANELA S.A. 75,00 27,27 IG 75,00 27,27 IG SANTIAGO (CHILE)

PROMOCIÓN Y DESARROLLO 
PROYECTOS DE ENERGÍA 
RENOVABLES KPMG AUDITORES

CENTRAL GERADORA 
TERMELÉTRICA FORTALEZA, S.A. 100,00 62,45 IG 100,00 59,74 IG

FORTALEZA 
(BRASIL)

DESARROLLO DE UN PROYECTO DE 
GENERACIÓN TERMOELÉCTRICA ERNST & YOUNG

CENTRAL VUELTA DE OBLIGADO, 
S.A. 40,90 10,78 IP — — —

BUENOS AIRES 
(ARGENTINA)

CONSTRUCCIÓN Y EXPLOTACIÓN 
DE UNA CENTRAL DE CICLO 
COMBINADO ERNST & YOUNG 

CENTRALES HIDROELÉCTRICAS DE 
AYSÉN, S.A. 51,00 18,55 IP 51,00 18,55 IP SANTIAGO (CHILE)

DESARROLLO Y EXPLOTACIÓN DE 
UN PROYECTO HIDROELÉCTRICO KPMG AUDITORES

CEPHEI DESARROLLO SOLAR, S.L. 50,00 50,00 IP 50,00 50,00 IP

LAS PALMAS DE 
GRAN CANARIA 
(ESPAÑA)

PROMOCIÓN Y CONSTRUCCIÓN DE 
INSTALACIONES FOTOVOLTAICAS NO AUDITADA

IG: Integración Global; IP: Integración Proporcional.
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Sociedad (por orden alfabético)

% participación a 31/12/2011 % participación a 31/12/2010

Domicilio social Actividad Empresa auditoraControl Económico

Método de 

consolidación Control Económico

Método de 

consolidación

CHILECTRA INVERSUD, S.A. 100,00 60,07 IG 100,00 60,07 IG SANTIAGO (CHILE) SOCIEDAD DE CARTERA PKF

CHILECTRA, S.A. 99,09 60,07 IG 99,09 60,07 IG SANTIAGO (CHILE)

DISTRIBUCIÓN Y VENTA DE 
ENERGÍA ELÉCTRICA Y SOCIEDAD 
DE CARTERA PKF

CHINANGO, S.A.C. 80,00 18,17 IG 80,00 18,17 IG LIMA (PERÚ)

GENERACIÓN, COMERCIALIZACIÓN 
Y TRANSMISIÓN DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA KPMG AUDITORES

CODENSA, S.A. E.S.P. 48,48 39,84 IG 48,48 39,84 IG
BOGOTÁ D.C. 
(COLOMBIA)

DISTRIBUCIÓN Y 
COMERCIALIZACIÓN DE ENERGÍA ERNST & YOUNG

COMERCIALIZADORA ELÉCTRICA 
DE CÁDIZ, S.A. (SOCIEDAD 
UNIPERSONAL) 100,00 33,50 IP 100,00 33,50 IP CÁDIZ (ESPAÑA)

COMERCIALIZACIÓN DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA DELOITTE

COMPANHIA ENERGÉTICA DO 
CEARÁ, S.A. 58,87 37,11 IG 58,87 34,22 IG

FORTALEZA 
(BRASIL)

CICLO COMPLETO DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA ERNST & YOUNG

COMPAÑÍA DE INTERCONEXIÓN 
ENERGÉTICA, S.A. 100,00 62,45 IG 100,00 59,74 IG

RÍO DE JANEIRO 
(BRASIL)

PRODUCCIÓN, TRANSPORTE Y 
DISTRIBUCIÓN DE ENERGÍA ERNST & YOUNG

COMPAÑÍA DE TRANSMISIÓN DEL 
MERCOSUR, S.A. 100,00 62,45 IG 100,00 59,74 IG

BUENOS AIRES 
(ARGENTINA)

PRODUCCIÓN, TRANSPORTE Y 
DISTRIBUCIÓN DE ENERGÍA ERNST & YOUNG

COMPAÑÍA ELÉCTRICA SAN 
ISIDRO, S.A. 100,00 36,36 IG 100,00 36,36 IG SANTIAGO (CHILE)

CICLO COMPLETO DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA KPMG AUDITORES

COMPAÑÍA ELÉCTRICA TARAPACÁ, 
S.A. 100,00 36,36 IG 100,00 36,36 IG SANTIAGO (CHILE)

CICLO COMPLETO DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA KPMG AUDITORES

COMPOSTILLA RE. S.A. 50,00 50,00 IP 100,00 100,00 IG
LUXEMBURGO 
(LUXEMBURGO) OPERACIONES DE REASEGURO ERNST & YOUNG

CONSORCIO ARA-INGENDESA LTDA. 50,00 18,18 IP 50,00 18,18 IP SANTIAGO (CHILE)
CONSULTORA DE INGENIERÍA DE 
PROYECTOS KPMG AUDITORES

CONSTRUCCIONES Y PROYECTOS 
LOS MAITENES, S.A. 55,00 33,34 IG 55,00 33,34 IG SANTIAGO (CHILE) CONSTRUCCIÓN E INSTALACIONES ERNST & YOUNG

CONSTRUCCIONES, 
REHABILITACIONES Y ACABADOS, S.A.-
ENDESA INGENIERÍA, S.L.U. 2, U.T.E. 50,00 50,00 IP 50,00 50,00 IP

SANTANDER 
(ESPAÑA)

PROMOCIÓN Y CONSTRUCCIÓN DE 
INSTALACIONES FOTOVOLTAICAS NO AUDITADA

CONSTRUCCIONES, 
REHABILITACIONES Y ACABADOS, S.A.-
ENDESA INGENIERÍA, S.L.U. 3, U.T.E. 50,00 50,00 IP 50,00 50,00 IP

SANTANDER 
(ESPAÑA)

PROMOCIÓN Y CONSTRUCCIÓN DE 
INSTALACIONES FOTOVOLTAICAS NO AUDITADA

CONSTRUCCIONES, 
REHABILITACIONES Y ACABADOS, 
S.A.-ENDESA INGENIERÍA, S.L.U., 
U.T.E. 50,00 50,00 IP 50,00 50,00 IP

SANTANDER 
(ESPAÑA)

PROMOCIÓN Y CONSTRUCCIÓN DE 
INSTALACIONES FOTOVOLTAICAS NO AUDITADA

DESALADORA DE CARBONERAS, 
U.T.E. 75,00 75,00 IG 75,00 75,00 IG ALMERÍA (ESPAÑA)

CONSTRUCCIÓN Y GESTIÓN 
PLANTA DESALINIZADORA KPMG AUDITORES

DESARROLLO PHOTOSOLAR, S.L. 50,00 50,00 IP 50,00 50,00 IP

LAS PALMAS DE 
GRAN CANARIA 
(ESPAÑA)

PROMOCIÓN Y CONSTRUCCIÓN DE 
INSTALACIONES FOTOVOLTAICAS NO AUDITADA

DISTRIBUCIÓN Y 
COMERCIALIZACIÓN DE GAS 
EXTREMADURA, S.A. 47,00 47,00 IP 47,00 47,00 IP BADAJOZ (ESPAÑA) DISTRIBUCIÓN DE GAS ERNST & YOUNG

DISTRIBUIDORA DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA DEL BAGES, S.A. 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG

BARCELONA 
(ESPAÑA)

DISTRIBUCIÓN Y 
COMERCIALIZACIÓN DE ENERGÍA NO AUDITADA

DISTRIBUIDORA ELÉCTRICA DE 
CUNDINAMARCA, S.A. E.S.P. 49,00 19,52 IP 49,00 19,52 IP

BOGOTÁ D.C. 
(COLOMBIA)

DISTRIBUCIÓN Y 
COMERCIALIZACIÓN DE ENERGÍA ERNST & YOUNG

DISTRIBUIDORA ELÉCTRICA 
DEL PUERTO DE LA CRUZ, S.A. 
(SOCIEDAD UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG

SANTA CRUZ DE 
TENERIFE (ESPAÑA)

COMPRA, TRANSPORTE, 
DISTRIBUCIÓN Y 
COMERCIALIZACIÓN DE ENERGÍA ERNST & YOUNG

DISTRILEC INVERSORA, S.A. 51,50 30,88 IG 51,50 30,88 IG
BUENOS AIRES 
(ARGENTINA) SOCIEDAD DE CARTERA ERNST & YOUNG

EDEGEL, S.A.A. 83,60 22,71 IG 83,60 22,71 IG LIMA (PERÚ)

GENERACIÓN, COMERCIALIZACIÓN 
Y DISTRIBUCIÓN DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA KPMG AUDITORES

ELECGAS, S.A. 50,00 49,70 IP 50,00 49,70 IP
SANTARÉM 
(PORTUGAL)

PRODUCCIÓN ENERGÍA ELÉCTRICA 
A TRAVÉS DE CICLO COMBINADO KPMG AUDITORES

IG: Integración Global; IP: Integración Proporcional.
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Sociedad (por orden alfabético)

% participación a 31/12/2011 % participación a 31/12/2010

Domicilio social Actividad Empresa auditoraControl Económico

Método de 

consolidación Control Económico

Método de 

consolidación

ELÉCTRICA CABO BLANCO, S.A.C. 100,00 100,00 IG 80,00 80,00 IG LIMA (PERÚ) SOCIEDAD DE CARTERA ERNST & YOUNG

ELÉCTRICA DE LIJAR, S.L. 50,00 50,00 IP 50,00 50,00 IP CÁDIZ (ESPAÑA)
TRANSPORTE Y DISTRIBUCIÓN DE 
ENERGÍA ELÉCTRICA

AVANTER 
AUDITORES

ELECTRICIDAD DE PUERTO REAL, 
S.A. 50,00 50,00 IP 50,00 50,00 IP CÁDIZ (ESPAÑA)

SUMINISTRO Y DISTRIBUCIÓN DE 
ENERGÍA ELÉCTRICA DELOITTE

EMGESA, S.A. E.S.P. 48,48 31,38 IG 48,48 31,38 IG
BOGOTÁ D.C. 
(COLOMBIA)

GENERACIÓN Y 
COMERCIALIZACIÓN DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA ERNST & YOUNG

EMPRESA CARBONÍFERA DEL SUR, 
S.A. (SOCIEDAD UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG MADRID (ESPAÑA)

APROVECHAMIENTO DE 
YACIMIENTOS MINEROS ERNST & YOUNG

EMPRESA DE DISTRIBUCIÓN 
ELÉCTRICA DE LIMA NORTE, S.A.A. 75,68 52,88 IG 75,68 52,88 IG LIMA (PERÚ)

DISTRIBUCIÓN Y 
COMERCIALIZACIÓN DE ENERGÍA ERNST & YOUNG

EMPRESA DE ENERGÍA DE 
CUNDINAMARCA, S.A. E.S.P. 82,34 16,07 IP 82,34 16,07 IP

BOGOTÁ D.C. 
(COLOMBIA)

GENERACIÓN, TRANSMISIÓN, 
DISTRIBUCIÓN Y 
COMERCIALIZACIÓN DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA ERNST & YOUNG

EMPRESA DE INGENIERÍA 
INGENDESA, S.A. 100,00 36,36 IG 100,00 36,36 IG SANTIAGO (CHILE)

PRESTACIÓN DE SERVICIOS DE 
INGENIERÍA KPMG AUDITORES

EMPRESA DISTRIBUIDORA SUR, 
S.A. 99,45 45,86 IG 99,45 45,86 IG

BUENOS AIRES 
(ARGENTINA)

DISTRIBUCIÓN Y 
COMERCIALIZACIÓN DE ENERGÍA ERNST & YOUNG

EMPRESA ELÉCTRICA DE COLINA 
LTDA. 100,00 60,07 IG 100,00 60,07 IG SANTIAGO (CHILE)

CICLO COMPLETO DE ENERGÍA Y 
MATERIALES AFINES PKF

EMPRESA ELÉCTRICA DE PIURA, 
S.A. 96,50 96,50 IG 96,50 84,50 IG LIMA (PERÚ)

GENERACIÓN DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA ERNST & YOUNG

EMPRESA ELÉCTRICA PANGUE, S.A. 99,99 39,55 IG 99,99 39,55 IG SANTIAGO (CHILE)
CICLO COMPLETO DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA KPMG AUDITORES

EMPRESA ELÉCTRICA PEHUENCHE, 
S.A. 92,65 33,69 IG 92,65 33,69 IG SANTIAGO (CHILE)

CICLO COMPLETO DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA KPMG AUDITORES

EMPRESA NACIONAL DE 
ELECTRICIDAD, S.A. 59,98 36,36 IG 59,98 36,36 IG SANTIAGO (CHILE)

CICLO COMPLETO DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA KPMG AUDITORES

EN-BRASIL COMERCIO E SERVIÇOS, 
S.A. 100,00 62,45 IG 99,99 59,74 IG

RÍO DE JANEIRO 
(BRASIL)

COMERCIALIZACIÓN DE 
PRODUCTOS Y SERVICIOS ERNST & YOUNG

ENDESA ARGENTINA, S.A. 100,00 36,36 IG 100,00 36,36 IG
BUENOS AIRES 
(ARGENTINA) SOCIEDAD DE CARTERA ERNST & YOUNG

ENDESA BRASIL, S.A. 100,00 62,45 IG 100,00 62,45 IG
RÍO DE JANEIRO 
(BRASIL) SOCIEDAD DE CARTERA ERNST & YOUNG

ENDESA CAPITAL FINANCE, L.L.C. 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG
DELAWARE 
(ESTADOS UNIDOS)

EMISIÓN DE PARTICIPACIONES 
PREFERENTES DE CAPITAL ERNST & YOUNG

ENDESA CAPITAL, S.A. (SOCIEDAD 
UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG MADRID (ESPAÑA)

EMISIÓN DE INSTRUMENTOS DE 
DEUDA ERNST & YOUNG

ENDESA CARBONO USA, L.L.C. 100,00 82,50 IG 100,00 82,50 IG
VIRGINIA (ESTADOS 
UNIDOS)

OPERACIONES EN LOS MERCADOS 
DE CARBONO (CO2) NO AUDITADA

ENDESA CARBONO, S.L. 82,50 82,50 IG 82,50 82,50 IG MADRID (ESPAÑA)
CONSULTORÍA Y COMPRAVENTA 
DE DERECHOS DE EMISIÓN ERNST & YOUNG

ENDESA CEMSA, S.A. 100,00 71,36 IG 100,00 71,36 IG
BUENOS AIRES 
(ARGENTINA)

COMPRAVENTA MAYORISTA DE 
ENERGÍA ELÉCTRICA ERNST & YOUNG

ENDESA COMERCIALIZAÇÂO DE 
ENERGIA, S.A. 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG PORTO (PORTUGAL)

COMERCIALIZACIÓN DE 
PRODUCTOS ENERGÉTICOS ERNST & YOUNG

ENDESA COSTANERA, S.A. 69,76 25,37 IG 69,76 25,37 IG
BUENOS AIRES 
(ARGENTINA)

GENERACIÓN Y 
COMERCIALIZACIÓN DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA ERNST & YOUNG

ENDESA DESARROLLO, S.L. 
(SOCIEDAD UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG MADRID (ESPAÑA)

COMPRAVENTA, TENENCIA, 
ADMINISTRACIÓN, DIRECCIÓN Y 
GESTIÓN DE VALORES ERNST & YOUNG

ENDESA DISTRIBUCIÓN ELÉCTRICA, 
S.L. (SOCIEDAD UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG

BARCELONA 
(ESPAÑA)

DISTRIBUCIÓN DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA ERNST & YOUNG

ENDESA ECO, S.A. 100,00 36,36 IG 100,00 36,36 IG SANTIAGO (CHILE)
PROYECTOS DE ENERGÍAS 
RENOVABLES KPMG AUDITORES

IG: Integración Global; IP: Integración Proporcional.
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Sociedad (por orden alfabético)

% participación a 31/12/2011 % participación a 31/12/2010

Domicilio social Actividad Empresa auditoraControl Económico

Método de 

consolidación Control Económico

Método de 

consolidación

ENDESA ENERGÍA XXI, S.L. 
(SOCIEDAD UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG MADRID (ESPAÑA)

SERVICIOS ASOCIADOS A 
COMERCIALIZACIÓN DE 
PRODUCTOS ENERGÉTICOS ERNST & YOUNG

ENDESA ENERGÍA, S.A. (SOCIEDAD 
UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG MADRID (ESPAÑA)

COMERCIALIZACIÓN DE 
PRODUCTOS ENERGÉTICOS ERNST & YOUNG

ENDESA FINANCIACIÓN FILIALES, 
S.A. (SOCIEDAD UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG MADRID (ESPAÑA)

FINANCIACIÓN DE LAS FILIALES DE 
ENDESA, S.A. ERNST & YOUNG

ENDESA GAS, S.A. (SOCIEDAD 
UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG

ZARAGOZA 
(ESPAÑA) CICLO COMPLETO DE GAS ERNST & YOUNG

ENDESA GENERACIÓN II, S.A. 
(SOCIEDAD UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG SEVILLA (ESPAÑA)

DESARROLLO DE ACTIVIDADES DE 
GENERACIÓN ELÉCTRICA NO AUDITADA

ENDESA GENERACIÓN PORTUGAL, 
S.A. 99,40 99,40 IG 99,40 99,40 IG LISBOA (PORTUGAL)

ACTIVIDADES DE PRODUCCIÓN 
ELÉCTRICA Y OTRAS 
RELACIONADAS ERNST & YOUNG

ENDESA GENERACIÓN, S.A. 
(SOCIEDAD UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG SEVILLA (ESPAÑA)

GENERACIÓN Y 
COMERCIALIZACIÓN DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA ERNST & YOUNG

ENDESA INGENIERÍA, S.L. 
(SOCIEDAD UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG SEVILLA (ESPAÑA)

SERVICIOS DE CONSULTORÍA E 
INGENIERÍA CIVIL ERNST & YOUNG

ENDESA INGENIERÍA, S.L.U.-COBRA 
INSTALACIONES Y SERVICIOS, 
S.A., U.T.E. 50,00 50,00 IP — — — SEVILLA (ESPAÑA)

TECNOLOGÍA VEHÍCULO 
ELÉCTRICO E INGENIERÍA Y 
CONSULTORÍA DE PROYECTOS NO AUDITADA

ENDESA INGENIERÍA, S.L.U.-ENEL 
SOLE, S.R.L., U.T.E. II 50,00 50,00 IP 50,00 50,00 IP SEVILLA (ESPAÑA) SERVICIOS DE TECNOLOGÍA LED NO AUDITADA

ENDESA INGENIERÍA, S.L.U.-ENEL 
SOLE, S.R.L., U.T.E. III 50,00 50,00 IP — — — SEVILLA (ESPAÑA) SERVICIOS DE TECNOLOGÍA LED NO AUDITADA

ENDESA INGENIERÍA, S.L.U.-ENEL 
SOLE, S.R.L., U.T.E. IV 50,00 50,00 IP — — — SEVILLA (ESPAÑA) SERVICIOS DE TECNOLOGÍA LED NO AUDITADA

ENDESA INGENIERÍA, S.L.U.-ENEL 
SOLE, S.R.L., U.T.E. V 50,00 50,00 IP — — — SEVILLA (ESPAÑA) SERVICIOS DE TECNOLOGÍA LED NO AUDITADA

ENDESA INGENIERÍA, S.L.U.-ENEL 
SOLE, S.R.L., U.T.E. VI 50,00 50,00 IP — — — SEVILLA (ESPAÑA) SERVICIOS DE TECNOLOGÍA LED NO AUDITADA

ENDESA INGENIERÍA, S.L.U.-ETIME 
SEGURIDAD, S.A., U.T.E. 50,00 50,00 IP 50,00 50,00 IP MADRID (ESPAÑA)

SUMINISTROS E INSTALACIÓN DE 
SISTEMAS SEGURIDAD NO AUDITADA

ENDESA INGENIERÍA, S.L.U.-INDRA 
SISTEMAS, S.A., U.T.E. 51,00 51,00 IG 51,00 51,00 IG SEVILLA (ESPAÑA) SERVICIOS INFORMÁTICOS DE RED NO AUDITADA

ENDESA INVERSIONES GENERALES, 
S.A. 100,00 36,35 IG 100,00 36,35 IG SANTIAGO (CHILE) SOCIEDAD DE CARTERA KPMG AUDITORES

ENDESA IRELAND LTD. 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG DUBLÍN (IRLANDA)

GENERACIÓN, TRANSMISIÓN 
Y DISTRIBUCIÓN DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA ERNST & YOUNG

ENDESA LATINOAMÉRICA, S.A. 
(SOCIEDAD UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG MADRID (ESPAÑA)

ACTIVIDAD INTERNACIONAL DE 
ENDESA, S.A. ERNST & YOUNG

ENDESA NORTH AMÉRICA, INC. (EN 
LIQUIDACIÓN) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG

NUEVA YORK 
(ESTADOS UNIDOS) OPERACIONES DE TRADING NO AUDITADA

ENDESA OPERACIONES Y 
SERVICIOS COMERCIALES, S.L. 
(SOCIEDAD UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG

BARCELONA 
(ESPAÑA)

PRESTACIÓN DE SERVICIOS A 
ENDESA DISTRIBUCIÓN ELÉCTRICA 
Y A ENDESA ENERGÍA ERNST & YOUNG

ENDESA POWER TRADING LTD. 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG
LONDRES (REINO 
UNIDO) OPERACIONES DE TRADING ERNST & YOUNG

ENDESA RED, S.A. (SOCIEDAD 
UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG

BARCELONA 
(ESPAÑA) ACTIVIDADES DE DISTRIBUCIÓN ERNST & YOUNG

ENDESA SERVICIOS, S.L. (SOCIEDAD 
UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG MADRID (ESPAÑA) PRESTACIÓN DE SERVICIOS ERNST & YOUNG

ENDESA TRADING, S.A. (SOCIEDAD 
UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG MADRID (ESPAÑA) OPERACIONES DE TRADING ERNST & YOUNG

ENEL.RE LIMITED 50,00 50,00 IP — — — DUBLIN (IRLANDA) OPERACIONES DE REASEGURO ERNST & YOUNG 

ENEL.RE, N.V. 50,00 50,00 IP — — —
ÁMSTERDAM 
(HOLANDA) OPERACIONES DE REASEGURO ERNST & YOUNG 

IG: Integración Global; IP: Integración Proporcional.

gt6-12 Documentacion Legal 2011.indb   131gt6-12 Documentacion Legal 2011.indb   131 30/04/12   10:0630/04/12   10:06

creo




Informe anual 2011
Endesa, S.A. y sociedades dependientes132

Sociedad (por orden alfabético)

% participación a 31/12/2011 % participación a 31/12/2010

Domicilio social Actividad Empresa auditoraControl Económico

Método de 

consolidación Control Económico

Método de 

consolidación

ENERGEX CO. 100,00 18,18 IP 100,00 18,18 IP
GRAND CAYMAN 
(ISLAS CAIMÁN) SOCIEDAD DE CARTERA ERNST & YOUNG

ENERGÍAS DE ARAGÓN I, S.L. 
(SOCIEDAD UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG

ZARAGOZA 
(ESPAÑA)

TRANSPORTE, DISTRIBUCIÓN Y 
VENTA DE ENERGÍA ELÉCTRICA ERNST & YOUNG

ENERGIE ELECTRIQUE DE 
TAHADDART, S.A. 32,00 32,00 IP 32,00 32,00 IP

TÁNGER 
(MARRUECOS)

CENTRAL ELÉCTRICA DE CICLO 
COMBINADO DELOITTE

ENERSIS, S.A. 60,62 60,62 IG 60,62 60,62 IG SANTIAGO (CHILE)

GENERACIÓN Y DISTRIBUCIÓN DE 
ENERGÍA ELÉCTRICA Y SOCIEDAD 
DE CARTERA ERNST & YOUNG

EÓLICA FAZENDA NOVA-GERAÇÃO 
E COMERCIALIZAÇÃO DE ENERGIA, 
S.A. 99,95 62,42 IG 99,95 59,71 IG

RÍO GRANDE DO 
NORTE (BRASIL) PROYECTOS EÓLICOS NO AUDITADA

EPRESA ENERGÍA, S.A. (SOCIEDAD 
UNIPERSONAL) 100,00 50,00 IP 100,00 50,00 IP CÁDIZ (ESPAÑA)

COMERCIALIZACIÓN DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA DELOITTE

FOTOVOLTAICA INSULAR, S.L. 50,00 50,00 IP 50,00 50,00 IP

LAS PALMAS DE 
GRAN CANARIA 
(ESPAÑA)

PROMOCIÓN Y CONSTRUCCIÓN DE 
INSTALACIONES FOTOVOLTAICAS NO AUDITADA

GAS EXTREMADURA 
TRANSPORTISTA, S.L. 40,00 40,00 IP 40,00 40,00 IP BADAJOZ (ESPAÑA)

TRANSPORTE Y ALMACENAMIENTO 
DE GAS ERNST & YOUNG

GAS Y ELECTRICIDAD 
GENERACIÓN, S.A. (SOCIEDAD 
UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG

PALMA DE 
MALLORCA 
(ESPAÑA)

GENERACIÓN DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA ERNST & YOUNG

GASATACAMA CHILE, S.A. 99,95 18,18 IP 99,95 18,18 IP SANTIAGO (CHILE)
CICLO COMPLETO DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA ERNST & YOUNG

GASATACAMA, S.A. 100,00 18,18 IP 100,00 18,18 IP SANTIAGO (CHILE)
ADMINISTRACIÓN Y DIRECCIÓN DE 
SOCIEDADES ERNST & YOUNG

GASIFICADORA REGIONAL 
CANARIA, S.A. 72,00 72,00 IG 72,00 72,00 IG

LAS PALMAS DE 
GRAN CANARIA 
(ESPAÑA) DISTRIBUCIÓN DE GAS ERNST & YOUNG

GASODUCTO ATACAMA 
ARGENTINA, S.A. 99,97 18,18 IP 99,97 18,18 IP SANTIAGO (CHILE) TRANSPORTE DE GAS NATURAL ERNST & YOUNG

GASODUCTO TALTAL, S.A. 100,00 18,18 IP 100,00 18,18 IP SANTIAGO (CHILE) TRANSPORTE DE GAS NATURAL ERNST & YOUNG

GENERALIMA, S.A.C. 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG LIMA (PERÚ) SOCIEDAD DE CARTERA ERNST & YOUNG

GENERANDES PERÚ, S.A. 61,00 22,18 IG 61,00 22,18 IG LIMA (PERÚ) SOCIEDAD DE CARTERA KPMG AUDITORES

GUADARRANQUE SOLAR 4, S.L. 
(SOCIEDAD UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG SEVILLA (ESPAÑA)

PRODUCCIÓN DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA MEDIANTE ENERGÍAS 
RENOVABLES NO AUDITADA

HIDROELÉCTRICA DE CATALUNYA, 
S.L. (SOCIEDAD UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG

BARCELONA 
(ESPAÑA)

TRANSPORTE Y DISTRIBUCIÓN DE 
ENERGÍA ELÉCTRICA ERNST & YOUNG

HIDROELÉCTRICA EL CHOCÓN, S.A. 67,67 23,77 IG 67,67 23,77 IG
BUENOS AIRES 
(ARGENTINA)

PRODUCCIÓN Y 
COMERCIALIZACIÓN DE ENERGÍA ERNST & YOUNG

HIDROFLAMICELL, S.L. 75,00 75,00 IG 75,00 75,00 IG
BARCELONA 
(ESPAÑA)

DISTRIBUCIÓN Y VENTA DE 
ENERGÍA NO AUDITADA

HIDROINVEST, S.A. 96,09 34,94 IG 96,09 34,94 IG
BUENOS AIRES 
(ARGENTINA) SOCIEDAD DE CARTERA ERNST & YOUNG

HIDROMONDEGO-
HIDROELÉCTRICA DO MONDEGO, 
LDA 100,00 99,94 IG — — — LISBOA (PORTUGAL)

PRODUCCIÓN Y 
COMERCIALIZACIÓN DE ENERGÍA NO AUDITADA

HOSPITAL JUAN RAMÓN JIMÉNEZ, 
U.T.E. 50,00 50,00 IP 50,00 50,00 IP MADRID (ESPAÑA) GENERACIÓN DE ENERGÍA SOLAR NO AUDITADA

ICT SERVICIOS INFORMÁTICOS 
LTDA. 100,00 60,62 IG 100,00 60,62 IG SANTIAGO (CHILE)

SERVICIOS DE INFORMÁTICA, 
TELECOMUNICACIONES Y 
TRANSMISIÓN DE DATOS ERNST & YOUNG

INGENDESA DO BRASIL LTDA. 
(EN LIQUIDACIÓN) 100,00 36,36 IG 100,00 36,36 IG

RÍO DE JANEIRO 
(BRASIL)

CONSULTORA DE INGENIERÍA DE 
PROYECTOS KPMG AUDITORES

INMOBILIARIA MANSO DE 
VELASCO LTDA. 100,00 60,62 IG 100,00 60,62 IG SANTIAGO (CHILE) CONSTRUCCIONES Y OBRAS ERNST & YOUNG

INSTALACIONES INABENSA, S.A.-
ENDESA INGENIERÍA, S.L.U., U.T.E. 50,00 50,00 IP 50,00 50,00 IP SEVILLA (ESPAÑA)

CONSTRUCCIÓN DE 
INSTALACIONES ELÉCTRICAS NO AUDITADA

IG: Integración Global; IP: Integración Proporcional.
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INTERNATIONAL ENDESA B.V. 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG
ÁMSTERDAM 
(HOLANDA)

SOCIEDAD DE OPERACIONES 
FINANCIERAS INTERNACIONALES ERNST & YOUNG

INVERSIONES DISTRILIMA, S.A.C. 100,00 74,17 IG 100,00 74,17 IG LIMA (PERÚ) SOCIEDAD DE CARTERA ERNST & YOUNG

INVERSIONES ENDESA NORTE, S.A. 100,00 36,36 IG 100,00 36,36 IG SANTIAGO (CHILE)

INVERSIONES EN PROYECTOS 
ENERGÉTICOS DEL NORTE DE 
CHILE ERNST & YOUNG

INVERSIONES GASATACAMA 
HOLDING LTDA. 50,00 18,18 IP 50,00 18,18 IP SANTIAGO (CHILE) TRANSPORTE DE GAS NATURAL ERNST & YOUNG

INVERSORA CODENSA S.A.S. 100,00 39,84 IG 100,00 39,84 IG
BOGOTÁ D.C. 
(COLOMBIA)

INVERSIÓN EN ACTIVIDADES DE 
SERVICIOS PÚBLICOS DE ENERGÍA ERNST & YOUNG 

INVERSORA DOCK SUD, S.A. 57,14 57,14 IG 57,14 57,14 IG
BUENOS AIRES 
(ARGENTINA) SOCIEDAD DE CARTERA ERNST & YOUNG

INVESTLUZ, S.A. 100,00 63,06 IG 100,00 58,07 IG
FORTALEZA 
(BRASIL) SOCIEDAD DE CARTERA ERNST & YOUNG

LA PEREDA CO2, A.I.E. 33,33 33,33 IP 33,33 33,33 IP ASTURIAS (ESPAÑA)
DESARROLLO DE ACTIVIDADES DE 
GENERACIÓN ELÉCTRICA NO AUDITADA

LUZ ANDES LTDA. 100,00 60,07 IG 100,00 60,07 IG SANTIAGO (CHILE)

TRANSPORTE, DISTRIBUCIÓN 
Y VENTA DE ENERGÍA Y 
COMBUSTIBLES PKF

MEDIDAS AMBIENTALES, S.L. 50,00 25,00 IP 50,00 25,00 IP BURGOS (ESPAÑA)
ESTUDIOS E INFORMES 
AMBIENTALES NO AUDITADA

MINAS DE ESTERCUEL, S.A. 99,65 99,56 IG 99,65 99,56 IG MADRID (ESPAÑA) YACIMIENTOS MINERALES NO AUDITADA

MINAS GARGALLO, S.L. 99,91 99,91 IG 99,91 99,91 IG MADRID (ESPAÑA) YACIMIENTOS MINERALES NO AUDITADA

MINAS Y FERROCARRIL DE 
UTRILLAS, S.A. (SOCIEDAD 
UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG

BARCELONA 
(ESPAÑA) YACIMIENTOS MINERALES ERNST & YOUNG

NUCLENOR, S.A. 50,00 50,00 IP 50,00 50,00 IP BURGOS (ESPAÑA)
GENERACIÓN DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA DE ORIGEN NUCLEAR ERNST & YOUNG

NUEVA COMPAÑÍA DE 
DISTRIBUCIÓN ELÉCTRICA 4, S.L. 
(SOCIEDAD UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG MADRID (ESPAÑA)

DESARROLLO DE ACTIVIDADES 
DE DISTRIBUCIÓN DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA NO AUDITADA

NUEVA MARINA REAL ESTATE, S.L. 60,00 60,00 IG 60,00 60,00 IG MADRID (ESPAÑA)

ADMINISTRACIÓN, PROMOCIÓN Y 
CONSTRUCCIÓN DE TODA CLASE 
DE OBRAS PÚBLICAS O PRIVADAS ERNST & YOUNG

PARQUE FOTOVOLTAICO ARICOUTE 
I, S.L. 50,00 50,00 IP 50,00 50,00 IP

LAS PALMAS DE 
GRAN CANARIA 
(ESPAÑA)

PROMOCIÓN Y CONSTRUCCIÓN DE 
INSTALACIONES FOTOVOLTAICAS NO AUDITADA

PARQUE FOTOVOLTAICO EL 
GUANCHE I, S.L. 50,00 50,00 IP 50,00 50,00 IP

LAS PALMAS DE 
GRAN CANARIA 
(ESPAÑA)

PROMOCIÓN Y CONSTRUCCIÓN DE 
INSTALACIONES FOTOVOLTAICAS NO AUDITADA

PARQUE FOTOVOLTAICO LLANO 
DELGADO I, S.L. 50,00 50,00 IP 50,00 50,00 IP

LAS PALMAS DE 
GRAN CANARIA 
(ESPAÑA)

PROMOCIÓN Y CONSTRUCCIÓN DE 
INSTALACIONES FOTOVOLTAICAS NO AUDITADA

PARQUE FOTOVOLTAICO TABLERO 
I, S.L. 50,00 50,00 IP 50,00 50,00 IP

LAS PALMAS DE 
GRAN CANARIA 
(ESPAÑA)

PROMOCIÓN Y CONSTRUCCIÓN DE 
INSTALACIONES FOTOVOLTAICAS NO AUDITADA

PEGOP-ENERGÍA ELÉCTRICA, S.A. 50,00 50,00 IP 50,00 50,00 IP
SANTARÉM 
(PORTUGAL)

OPERACIÓN DE LA CENTRAL DE 
PEGO KPMG AUDITORES

PEREDA POWER, S.L. 70,00 70,00 IG 70,00 70,00 IG ASTURIAS (ESPAÑA)
DESARROLLO DE ACTIVIDADES DE 
GENERACIÓN ELÉCTRICA NO AUDITADA

PROGAS, S.A. 100,00 18,18 IP 100,00 18,18 IP SANTIAGO (CHILE) DISTRIBUCIÓN DE GAS ERNST & YOUNG

SACME, S.A. 50,00 22,93 IP 50,00 22,93 IP
BUENOS AIRES 
(ARGENTINA)

SUPERVISIÓN Y CONTROL SISTEMA 
ELÉCTRICO

ESTUDIO ALONSO 
HIDALGO Y 
ASOCIADOS

SAT 357-05 ACEVEDO REID S. 
AGRARIA DE TRANSFORMACIÓN-
ENDESA INGENIERÍA, S.L.U., U.T.E. 50,00 50,00 IP 50,00 50,00 IP

SANTA CRUZ DE 
TENERIFE (ESPAÑA)

PROMOCIÓN Y CONSTRUCCIÓN DE 
INSTALACIONES FOTOVOLTAICAS NO AUDITADA

SOCIEDAD AGRÍCOLA DE 
CAMEROS LTDA. 57,50 34,86 IG 57,50 34,86 IG SANTIAGO (CHILE) INVERSIONES INMOBILIARIAS ERNST & YOUNG

IG: Integración Global; IP: Integración Proporcional.
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SOCIEDAD CONCESIONARIA TÚNEL 
EL MELÓN, S.A. 100,00 36,36 IG 100,00 36,36 IG SANTIAGO (CHILE)

EJECUCIÓN, CONSTRUCCIÓN 
Y EXPLOTACIÓN DEL TÚNEL EL 
MELÓN KPMG AUDITORES

SOCIEDAD PORTUARIA CENTRAL 
CARTAGENA, S.A. 99,85 31,75 IG 99,85 31,75 IG

BOGOTÁ D.C. 
(COLOMBIA)

PRESTACIÓN DE SERVICIOS 
RELACIONADOS CON LA 
ACTIVIDAD PORTUARIA ERNST & YOUNG

SODESA-COMERCIALIZAÇÃO DE 
ENERGIA ELÉCTRICA, S.A. (EN 
LIQUIDACIÓN) 50,00 50,00 IP 50,00 50,00 IP PORTO (PORTUGAL)

COMERCIALIZACIÓN DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA Y SERVICIOS DELOITTE

SOL DE MEDIA NOCHE 
FOTOVOLTAICA, S.L. 50,00 50,00 IP 50,00 50,00 IP

LAS PALMAS DE 
GRAN CANARIA 
(ESPAÑA)

PROMOCIÓN Y CONSTRUCCIÓN DE 
INSTALACIONES FOTOVOLTAICAS NO AUDITADA

SOUTHERN CONE POWER 
ARGENTINA, S.A. 100,00 36,36 IG 100,00 36,36 IG

BUENOS AIRES 
(ARGENTINA) SOCIEDAD DE CARTERA ERNST & YOUNG

SPARK IBÉRICA, S.A.-ENDESA 
ENERGÍA, S.A.U., U.T.E. 50,00 50,00 IP 50,00 50,00 IP

BARCELONA 
(ESPAÑA)

CONSTRUCCIÓN DE 
INSTALACIONES ELÉCTRICAS NO AUDITADA

SUMINISTRADORA ELÉCTRICA DE 
CÁDIZ, S.A. 33,50 33,50 IP 33,50 33,50 IP CÁDIZ (ESPAÑA)

SUMINISTRO Y DISTRIBUCIÓN DE 
ENERGÍA ELÉCTRICA DELOITTE

SUMINISTRO DE LUZ Y FUERZA, S.L. 60,00 60,00 IG 60,00 60,00 IG GIRONA (ESPAÑA)
DISTRIBUCIÓN Y 
COMERCIALIZACIÓN DE ENERGÍA ERNST & YOUNG

TEJO ENERGIA-PRODUÇÃO 
E DISTRIBUÇÃO DE ENERGIA 
ELÉCTRICA, S.A. 38,89 38,89 IP 38,89 38,89 IP LISBOA (PORTUGAL)

PRODUCCIÓN, TRANSPORTE Y 
DISTRIBUCIÓN DE ENERGÍA KPMG AUDITORES

TRANSMISORA ELÉCTRICA DE 
QUILLOTA LTDA. 50,00 18,18 IP 50,00 18,18 IP SANTIAGO (CHILE)

TRANSPORTE Y DISTRIBUCIÓN DE 
ENERGÍA ELÉCTRICA DELOITTE

TRANSPORTADORA DE ENERGÍA, 
S.A. 100,00 62,45 IG 100,00 59,74 IG

BUENOS AIRES 
(ARGENTINA)

PRODUCCIÓN, TRANSPORTE Y 
DISTRIBUCIÓN DE ENERGÍA ERNST & YOUNG

TRANSPORTES Y DISTRIBUCIONES 
ELÉCTRICAS, S.A. 73,33 73,33 IG 73,33 73,33 IG GIRONA (ESPAÑA)

TRANSPORTE DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA NO AUDITADA

UNIÓN ELÉCTRICA DE CANARIAS 
GENERACIÓN, S.A. (SOCIEDAD 
UNIPERSONAL) 100,00 100,00 IG 100,00 100,00 IG

LAS PALMAS DE 
GRAN CANARIA 
(ESPAÑA)

GENERACIÓN DE ENERGÍA 
ELÉCTRICA ERNST & YOUNG

IG: Integración Global; IP: Integración Proporcional.
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Anexo II. Sociedades asociadas

Sociedad (por orden alfabético)

% participación a 

31/12/2011

% participación a 

31/12/2010

Domicilio social Actividad Empresa auditoraControl Económico Control Económico

CENTRAL TÉRMICA DE ANLLARES, A.I.E. 33,33 33,33 33,33 33,33 MADRID (ESPAÑA) GESTIÓN DE LA C.T. DE ANLLARES NO AUDITADA

CENTRALES NUCLEARES ALMARAZ-
TRILLO, A.I.E. 24,26 23,92 24,26 23,92 MADRID (ESPAÑA)

GESTIÓN DE LA C.N. DE ALMARAZ Y C.N. 
DE TRILLO ERNST & YOUNG

COMPAÑÍA TRANSPORTISTA DE GAS 
CANARIAS, S.A. 47,18 47,18 47,18 47,18

LAS PALMAS DE GRAN 
CANARIA (ESPAÑA)

OPERACIONES DE GAS NATURAL EN 
CANARIAS ERNST & YOUNG

ELCOGAS, S.A. 40,99 40,99 40,99 40,99 CIUDAD REAL (ESPAÑA) GENERACIÓN DE ENERGÍA ELÉCTRICA DELOITTE

ELÉCTRICA DE JAFRE, S.A. 47,46 47,46 47,46 47,46 GIRONA (ESPAÑA)
DISTRIBUCIÓN Y COMERCIALIZACIÓN 
DE ENERGÍA RCM AUDITORES

ELECTROGAS, S.A. 42,50 15,45 42,50 15,45 SANTIAGO (CHILE) TRANSPORTE DE GAS NATURAL KPMG AUDITORES

ENDESA GAS T&D, S.L. (1) 20,00 20,00 20,00 20,00 ZARAGOZA (ESPAÑA) GENERACIÓN DE ENERGÍA ELÉCTRICA KPMG AUDITORES

ENDESA INGENIERÍA, S.L.U.-ENEL SOLE, 
S.R.L., U.T.E. I 38,00 38,00 38,00 38,00 SEVILLA (ESPAÑA) SERVICIOS DE TECNOLOGÍA LED NO AUDITADA

ENEL GREEN POWER MODELO I 
EÓLICA, S.A. 40,00 24,98 — — RÍO DE JANEIRO (BRASIL) ENERGÍAS RENOVABLES NO AUDITADA

ENEL GREEN POWER MODELO II 
EÓLICA, S.A. 40,00 24,98 — — RÍO DE JANEIRO (BRASIL) ENERGÍAS RENOVABLES NO AUDITADA

ENEL GREEN POWER ESPAÑA, S.L. 40,00 40,00 40,00 40,00 MADRID (ESPAÑA)
COGENERACIÓN Y ENERGÍAS 
RENOVABLES ERNST & YOUNG

ENERGÍA SOLAR ONDA, U.T.E. 25,00 25,00 25,00 25,00 CASTELLÓN (ESPAÑA)
PROMOCIÓN Y CONSTRUCCIÓN DE 
INSTALACIONES FOTOVOLTAICAS NO AUDITADA

ENSAFECA HOLDING EMPRESARIAL, S.L. 
(EN LIQUIDACIÓN) 32,43 32,43 32,43 32,43 BARCELONA (ESPAÑA) SERVICIOS DE TELECOMUNICACIONES NO AUDITADA

ETRA CATALUNYA, S.A.-MONCOBRA, 
S.A.-ENDESA INGENIERÍA, S.L.U., U.T.E. 20,00 20,00 — — BARCELONA (ESPAÑA)

TECNOLOGÍA VEHÍCULO ELÉCTRICO 
E INGENIERÍA Y CONSULTORÍA DE 
PROYECTOS NO AUDITADA

GNL CHILE, S.A. 33,33 12,12 33,33 12,12 SANTIAGO (CHILE)
PROMOVER UN PROYECTO PARA EL 
SUMINISTRO DE GAS LICUADO ERNST & YOUNG

GNL QUINTERO, S.A. 20,00 7,27 20,00 7,27 SANTIAGO (CHILE)

DESARROLLO, DISEÑO, SUMINISTRO 
DE UN TERMINAL DE REGASIFICACIÓN 
DE GNL ERNST & YOUNG

GORONA DEL VIENTO EL HIERRO, S.A. 30,00 30,00 30,00 30,00
SANTA CRUZ DE TENERIFE 
(ESPAÑA)

DESARROLLO Y MANTENIMIENTO DE LA 
CENTRAL DE EL HIERRO UNIONAUDIT J.Y.E. S.L.

KROMSCHROEDER, S.A. 27,93 27,93 27,93 27,93 BARCELONA (ESPAÑA) APARATOS DE MEDIDA MAZARS

OFICINA DE CAMBIOS DE 
SUMINISTRADOR, S.A. 20,00 20,00 20,00 20,00 MADRID (ESPAÑA)

SERVICIOS ASOCIADOS A LA VENTA DE 
ENERGÍA NO AUDITADA

PROYECTO ALMERÍA MEDITERRÁNEO, 
S.A. (EN LIQUIDACIÓN) 45,00 45,00 45,00 45,00 MADRID (ESPAÑA)

INSTALACIÓN DE PLANTA DESALADORA 
DE AGUA DE MAR NO AUDITADA

SADIEL TECNOLOGÍAS DE LA 
INFORMACIÓN, S.A. 22,00 22,00 37,50 37,50 SEVILLA (ESPAÑA)

TECNOLOGÍAS INFORMACIÓN, 
INGENIERÍA Y FORMACIÓN. DELOITTE

TECNATOM, S.A. 45,00 45,00 45,00 45,00 MADRID (ESPAÑA)
SERVICIOS A INSTALACIONES DE 
PRODUCCIÓN DE ENERGÍA ERNST & YOUNG

TERMOELÉCTRICA JOSÉ DE SAN 
MARTÍN, S.A. 25,60 6,40 26,18 7,17

BUENOS AIRES 
(ARGENTINA)

CONSTRUCCIÓN Y EXPLOTACIÓN DE 
UNA CENTRAL DE CICLO COMBINADO ERNST & YOUNG

TERMOELÉCTRICA MANUEL BELGRANO, 
S.A. 25,60 6,40 26,18 7,17

BUENOS AIRES 
(ARGENTINA)

CONSTRUCCIÓN Y EXPLOTACIÓN DE 
UNA CENTRAL DE CICLO COMBINADO KPMG AUDITORES

YACYLEC, S.A. 22,22 22,22 22,22 22,22
BUENOS AIRES 
(ARGENTINA) TRANSPORTE DE ELECTRICIDAD ERNST & YOUNG

(1) En el ejercicio 2011, Nubia 2000, S.L. cambió su denominación social, pasando a denominarse ENDESA Gas T&D, S.L.
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Anexo III. Variaciones del perímetro de consolidación

Incorporaciones al perímetro de consolidación durante 2011

Sociedad (por orden alfabético)
Fecha de 

incorporación

% participación a 31/12/2011 % participación a 31/12/2010

Control Económico
Método de 

consolidación Control Económico
Método de 

consolidación

CENTRAL VUELTA DE OBLIGADO, S.A. 11/05/2011 40,90 10,78 IP — — —

ENDESA INGENIERÍA, S.L.U.-COBRA INSTALACIONES Y SERVICIOS, 

S.A., U.T.E. 27/10/2011 50,00 50,00 IP — — —

ENDESA INGENIERÍA, S.L.U.-ENEL SOLE, S.R.L., U.T.E. III 21/01/2011 50,00 50,00 IP — — —

ENDESA INGENIERÍA, S.L.U.-ENEL SOLE, S.R.L., U.T.E. IV 02/03/2011 50,00 50,00 IP — — —

ENDESA INGENIERÍA, S.L.U.-ENEL SOLE, S.R.L., U.T.E. V 27/05/2011 50,00 50,00 IP — — —

ENDESA INGENIERÍA, S.L.U.-ENEL SOLE, S.R.L., U.T.E. VI 18/10/2011 50,00 50,00 IP — — —

ENEL. RE LIMITED 26/10/2011 50,00 50,00 IP — — —

ENEL. RE, N.V. 26/10/2011 50,00 50,00 IP — — —

HIDROMONDEGO-HIDROELÉCTRICA DO MONDEGO, LDA 28/07/2011 100,00 99,94 IG — — —

IG: Integración Global; IP: Integración Proporcional.

Exclusiones del perímetro de consolidación durante 2011

Sociedad (por orden alfabético)

% participación a 31/12/2011 % participación a 31/12/2010

Control Económico
Método de 

consolidación Control Económico
Método de 

consolidación

AGRÍCOLA E INMOBILIARIA PASTOS VERDES LTDA. — — — 55,00 33,34 IG

COMPAÑÍA AMERICANA DE MULTISERVICIOS LTDA. — — — 100,00 60,62 IG

COMPAÑÍA AMERICANA DE MULTISERVICIOS, LTDA. (BRASIL) — — — 100,00 60,62 IG

COMPAÑÍA AMERICANA DE MULTISERVICIOS, LTDA. (COLOMBIA) — — — 100,00 60,62 IG

COMPAÑÍA AMERICANA DE MULTISERVICIOS, LTDA. (ARGENTINA) — — — 100,00 60,62 IG

COMPAÑÍA AMERICANA DE MULTISERVICIOS DEL PERÚ, S.R.L. — — — 100,00 60,62 IG

ENDESA INGENIERÍA, S.L.U.-LAXTRON ENERGÍAS RENOVABLES, 

S.L., U.T.E. — — — 50,00 50,00 IP

ENDESA MARKETPLACE, S.A. — — — 78,00 72,09 IG

SISTEMAS SEC, S.A. — — — 49,00 29,71 IP

SOCIEDAD CONSORCIO INGENDESA ARA LTDA. — — — 50,00 18,18 IP

SYPNASIS ARGENTINA, S.R.L. — — — 100,00 60,62 IG

SYPNASIS BRASIL, LTDA. — — — 100,00 60,62 IG

SYPNASIS COLOMBIA, LTDA. — — — 100,00 60,62 IG

SYPNASIS PERÚ, S.R.L. — — — 100,00 60,62 IG

SYPNASIS SOLUCIONES Y SERVICIOS IT LTDA. — — — 100,00 60,62 IG

IG: Integración Global; IP: Integración Proporcional.
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Variaciones en el porcentaje de participación durante 2011

Sociedad (por orden alfabético)

% participación a 31/12/2011 % participación a 31/12/2010

Control Económico
Método de 

consolidación Control Económico
Método de 

consolidación

AMPLA ENERGIA E SERVIÇOS, S.A. 99,64 64,12 IG 91,93 55,15 IG

AMPLA INVESTIMENTOS E SERVIÇOS, S.A. 99,64 64,12 IG 91,93 55,15 IG

COMPOSTILLA RE. S.A. 50,00 50,00 IP 100,00 100,00 IG

ELÉCTRICA CABO BLANCO, S.A.C. 100,00 100,00 IG 80,00 80,00 IG

EN-BRASIL COMERCIO E SERVIÇOS, S.A. 100,00 62,45 IG 99,99 59,74 IG

IG: Integración Global; IP: Integración Proporcional.

Sociedades asociadas: incorporaciones, exclusiones y variaciones durante 2011

Sociedad (por orden alfabético)

% participación a 31/12/2011 % participación a 31/12/2010

Control Económico
Método de 

consolidación Control Económico
Método de 

consolidación

Incorporaciones:

ENEL GREEN POWER MODELO I EÓLICA S.A. 40,00 24,98 MP — — —

ENEL GREEN POWER MODELO II EÓLICA S.A. 40,00 24,98 MP — — —

ETRA CATALUNYA, S.A.-MONCOBRA, S.A.-ENDESA INGENIERÍA, 

S.L.U., U.T.E. 20,00 20,00 MP — — —

Exclusiones:

CONSORCIO ARA INGENDESA SENER LTDA. — — — 33,33 12,12 MP

KONECTA CHILE, S.A. — — — 26,20 15,88 MP

Variaciones:

SADIEL TECNOLOGÍAS DE LA INFORMACIÓN, S.A. 22,00 22,00 MP 37,50 37,50 MP

TERMOELÉCTRICA JOSÉ DE SAN MARTÍN, S.A. 25,60 6,40 MP 26,18 7,17 MP

TERMOELÉCTRICA MANUEL BELGRANO, S.A. 25,60 6,40 MP 26,18 7,17 MP

MP: Método de la Participación.
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1. Análisis del ejercicio 2011

1.1. Resultados consolidados

El benefi cio neto de ENDESA ascendió a 2.212 

millones de euros en el ejercicio 2011

ENDESA obtuvo un benefi cio neto de 2.212 millones de eu-

ros en el ejercicio 2011, inferior en 1.917 millones de euros 

respecto del obtenido en el año anterior.

La reducción del benefi cio neto se debe a que el resultado 

del ejercicio 2010 incluía 1.975 millones de euros de resul-

tado neto de impuestos y minoritarios generados por las 

operaciones de desinversión realizadas en 2010. 

Sin embargo, durante el ejercicio 2011 la única plusvalía 

signifi cativa ha sido la obtenida por la venta de la rama de 

actividad de sistemas y telecomunicaciones a ENEL Energy 

Europe, S.L.U. (en adelante, «EEE») cuyo importe después 

de impuestos ha ascendido a 123 millones de euros.

Sin tener en cuenta en ambos períodos los resultados obtenidos 

en la venta de activos, el resultado neto ha disminuido un 0,7%. 

A continuación se presenta la distribución de este resultado 

entre los distintos negocios y su variación respecto del mis-

mo período del ejercicio anterior: 

Benefi cio neto de ENDESA en el ejercicio 2011

Millones 
euros % Var. 2010

% aportación 
a benefi cio 
neto total

España y Portugal y Resto 1.593 (54,5) 72,0

Latinoamérica 619 (1,9) 28,0

Total 2.212 (46,4) 100,0

Generación y ventas de electricidad

La generación de electricidad de ENDESA en el ejercicio 

2011 ascendió a 138.714 GWh, un 6,3% superior a 2010. 

Las ventas de electricidad se situaron en 175.701 GWh, con 

un aumento del 0,3%. 

Resultado bruto de explotación: 

7.265 millones de euros

El resultado bruto de explotación (en adelante, «EBITDA») 

y el resultado de explotación (en adelante, «EBIT») del ejer-

cicio 2011 han experimentado reducciones del 2,8% y del 

7,5%, respectivamente, situándose en 7.265 millones de 

euros y 4.653 millones de euros.

La disminución de 209 millones de euros en el EBITDA y de 

378 millones de euros en el EBIT se debe a diversos factores, 

entre los que se pueden destacar:

•  El registro en el ejercicio 2011 de un gasto por importe 

de 109 millones de euros en las fi liales colombianas por 

el devengo el 1 de enero de 2011 del Impuesto al Pa-

trimonio, cuyo pago se realizará a lo largo del período 

2011-2014.

•  La disminución de 154 millones de euros en el EBIT-

DA del negocio de generación en Chile debido funda-

mentalmente a la extrema situación de sequía que se 

ha dado en Chile durante el ejercicio 2011 y que ha 

supuesto una disminución del 5,6% en la generación 

hidráulica de las fi liales de ENDESA en Chile.

•  Las ventas de activos realizadas, que generaron un EBIT-

DA de 248 millones de euros.

•  El saneamiento de 261 millones de euros realizado so-

bre los activos del Grupo en Irlanda y Argentina debido 

a la situación económica que atraviesan ambos países. 

Estos saneamientos han tenido un impacto negativo por 

el citado importe sobre el EBIT del ejercicio 2011, pero 

no han tenido impacto en el EBITDA.

En el ejercicio 2011 los ingresos han aumentado un 4,8%, 

habiendo alcanzado el importe de 32.686 millones de euros 

como consecuencia fundamentalmente de los mayores pre-

cios de venta. Por lo que respecta a los costes variables, és-

Producción y ventas de electricidad en el ejercicio 2011

Producción Ventas (1)

GWh % var. 2010 GWh % var. 2010

España y Portugal y Resto 75.947 11,6 106.148 (1,7)

Latinoamérica 62.767 0,6 69.553 3,4

Total 138.714 6,3 175.701 0,3

(1)  En España y Portugal y Resto, se incluyen ventas de generación por 907 GWh. En Latinoamérica, incluye peajes y consumos no facturados por 12.458 GWh en 2011. Sin peajes ni 
consumos no facturados las ventas del Negocio en Latinoamérica serían 57.095 GWh (+2,7%).
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tos han aumentado un 9,7% como consecuencia del peor 

mix de generación por la mayor producción térmica con-

vencional y la menor producción hidráulica y nuclear que 

ha incrementado el coste de los combustibles, y el mayor 

precio de la energía adquirida para su venta.

Por su parte, los costes fi jos se han reducido en un 6,1% 

(257 millones de euros) como resultado de la aplicación del 

Plan de Sinergias y Efi ciencias en curso.

A continuación (tabla 1) se incluye el desglose por nego-

cios de los ingresos, el EBITDA y el EBIT y su variación res-

pecto del ejercicio anterior.

El resultado fi nanciero neto asciende a 622 millones 

de euros, lo que supone una mejora de un 29,6%

Los resultados fi nancieros del ejercicio 2011 fueron negati-

vos por importe de 622 millones de euros, lo que representa 

una mejora de 261 millones de euros respecto del ejercicio 

2010. 

Los gastos fi nancieros netos ascendieron a 640 millones de 

euros, es decir, un 28,5% inferiores a los del ejercicio ante-

rior, mientras que las diferencias de cambio netas han sido 

positivas por importe de 18 millones de euros frente a los 

12 millones de euros, también positivos, del ejercicio 2010.

En la comparación entre ambos años, además del efecto de 

la reducción en la cifra de endeudamiento fi nanciero neto, 

que se ha visto parcialmente compensado por el incremento 

del coste medio de la deuda, hay que tener en cuenta los 

siguientes aspectos: 

•  El resultado fi nanciero neto del ejercicio 2010 incluía un 

impacto negativo de 77 millones de euros por la regu-

larización de los intereses por la fi nanciación del défi -

cit de ingresos de las actividades reguladas en España 

de acuerdo con lo establecido en el Real Decreto Ley 

6/2010, de 9 de abril. 

•  El resultado fi nanciero neto del ejercicio 2011 inclu-

ye un impacto positivo por importe de 63 millones de 

euros por los intereses reconocidos como consecuen-

cia de las dos sentencias dictadas por la Audiencia 

Nacional por las que se estiman parcialmente sendos 

recursos interpuestos por ENDESA en relación con el 

Impuesto sobre Sociedades del Grupo Fiscal ENDESA 

de los ejercicios 1998 y 1999. De dicho importe, 27 

millones de euros corresponden al Negocio en España 

y Portugal y Resto y los 36 millones de euros restantes 

al Negocio en Latinoamérica.

Flujos netos de efectivo de las actividades de 

explotación: 5.838 millones de euros 

Los fl ujos netos de efectivo procedentes de las actividades de 

explotación en el ejercicio 2011 ascendieron a 5.838 millones 

de euros frente a los 5.905 millones de euros generados en el 

ejercicio 2010, lo que representa una disminución del 1,1%. 

Inversiones: 2.826 millones de euros

Las inversiones de ENDESA se situaron en 2.826 millones 

de euros en el ejercicio 2011. De esta cifra, 2.558 millones 

de euros corresponden a inversiones materiales e inmate-

riales y los 268 millones de euros restantes a inversiones 

fi nancieras.

Inversiones

Millones de euros

% var. 
Materiales e 
inmateriales Financieras Total

España y Portugal 

y Resto 1.399 96 1.495 (32,4)

Latinoamérica 1.159 172 1.331 11,2

Total (*) 2.558 268 2.826 (17,1)

(*)  No incluye inversiones en activos no corrientes mantenidos para la venta y de 
actividades interrumpidas por importe de 101 millones de euros.

Situación fi nanciera 

La deuda fi nanciera neta de ENDESA se situó en 11.002 mi-

llones de euros a 31 de diciembre de 2011, con una dismi-

nución de 4.334 millones de euros respecto de la existente 

a 31 de diciembre de 2010.

Tabla 1

Ingresos EBITDA EBIT

Millones euros % var. 2010 Millones euros % var. 2010 Millones euros % var. 2010

España y Portugal y Resto 22.650 6,9 4.024 (1,3) 2.244 (9,6)

Latinoamérica 10.036 0,5 3.241 (4,5) 2.409 (5,5)

Total 32.686 4,8 7.265 (2,8) 4.653 (7,5)
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El coste medio de la deuda de ENDESA ascendió a un 6,0% 

en el ejercicio 2011. El coste medio de la deuda correspon-

diente al Grupo Enersis fue un 9,5%. Si se excluye la deuda 

de este Grupo, el coste medio de la deuda de ENDESA se 

sitúa en un 4,0% en el período citado.

A la hora de analizar el nivel de endeudamiento de ENDESA 

hay que tener en cuenta que, a 31 de diciembre de 2011, 

ENDESA tenía acumulado un derecho de cobro de 5.380 

millones de euros por diversas partidas reconocidas en la 

regulación eléctrica española: 3.281 millones de euros por 

la fi nanciación del défi cit de ingresos de las actividades re-

guladas, y 2.099 millones de euros por las compensaciones 

derivadas de los sobrecostes de la generación extrapeninsu-

lar. Si se descuentan los importes reconocidos de estas par-

tidas, el endeudamiento neto de ENDESA a 31 de diciembre 

de 2011 se sitúa en 5.622 millones de euros, 528 millones 

de euros inferior al de 31 de diciembre de 2010.

A principios de julio de 2010 ENDESA comunicó al Fondo 

de Titulización del Défi cit del Sistema Eléctrico (en adelan-

te, «FADE») su compromiso irrevocable de cesión de sus 

derechos de cobro por la totalidad del défi cit de ingresos 

de las actividades reguladas hasta 2010 y sobre las com-

pensaciones derivadas de los sobrecostes de la generación 

extrapeninsular del período 2001-2008, habiéndose debido 

producir la titulización de los mismos, conforme a lo esta-

blecido en el Real Decreto 437/2010, de 9 de abril, en el 

período máximo de un año desde la mencionada comuni-

cación, siempre que no se hubiesen producido supuestos 

excepcionales en los mercados. Al no haberse materializado 

la cesión al FADE antes del 7 de julio de 2011 de la totalidad 

de los derechos comprometidos, la Comisión Interministe-

rial emitió una resolución por la que declara que se han 

producido condiciones excepcionales en los mercados que 

no han permitido al FADE adquirir los derechos en el plazo 

previsto. ENDESA ha decidido no resolver su compromiso 

de cesión prorrogándolo por otro año, es decir, hasta el 7 

de julio de 2012. 

Durante 2011 el Grupo ENDESA ha realizado cesiones de 

derechos de crédito de défi cit de tarifa del fondo de tituliza-

ción FADE por un importe de 5.115 millones de euros hasta 

el 31 de diciembre de 2011. 

Desde el 1 de enero de 2012 hasta la fecha de formulación 

de este Informe de Gestión, se han producido nuevas ce-

siones de derechos de crédito de défi cit de tarifa del Grupo 

ENDESA al fondo de titulización FADE por un importe de 

1.705 millones de euros, habiéndose hecho efectivos 1.266 

millones de euros en el mes de febrero. El importe restan-

te de 439 millones de euros se hará efectivo en el mes de 

marzo.

Adicionalmente, durante el ejercicio 2011 ENDESA ha recu-

perado 513 millones de euros de los importes pendientes 

de cobro por los sobrecostes de la generación extrapenin-

sular con cargo a los Presupuestos Generales del Estado de 

acuerdo con el mecanismo de recuperación establecido en 

el Real Decreto Ley 6/2009, de 30 de abril. 

Además, la Junta General de Accionistas celebrada el 9 de 

mayo de 2011 acordó el reparto de un dividendo total con 

cargo al resultado del ejercicio 2010 de 1,017 euros brutos 

por acción, lo que representó un importe total de 1.076 mi-

llones de euros. Este importe se ha pagado mediante un di-

videndo a cuenta el 3 de enero de 2011 por importe de 529 

millones de euros y un dividendo complementario por impor-

te de 547 millones de euros pagado el 1 de julio de 2011.

A continuación (tabla 2) se incluye la información relativa a 

la estructura de la deuda fi nanciera neta a 31 de diciembre 

de 2011.

A 31 de diciembre de 2011 la liquidez de ENDESA en España 

ascendía a 9.246 millones de euros y cubre los vencimientos 

de deuda de los próximos 50 meses de este conjunto de 

empresas. De esta cantidad, 8.273 millones de euros corres-

pondían a importes disponibles de forma incondicional en 

líneas de crédito, de los que 3.500 millones de euros corres-

ponden a una línea de crédito formalizada en noviembre 

de 2011 con ENEL Finance International, N.V. (en adelante, 

«EFI»), de la que no se ha dispuesto ningún importe a 31 de 

diciembre de 2011. 

Distribución por negocios de la deuda fi nanciera neta de ENDESA (*)

Millones de euros

% var.31 de diciembre de 2011 31 de diciembre de 2010 Diferencia

Negocio en España y Portugal y Resto 6.841 10.684 (3.843) (36,0)

Negocio en Latinoamérica: 4.161 4.652 (491) (10,6)

Grupo Enersis 3.883 4.188 (305) (7,3)

Resto 278 464 (186) (40,1)

Total 11.002 15.336 (4.334) (28,3)

(*) Deuda Financiera Neta = Deuda Financiera no Corriente + Deuda Financiera Corriente – Efectivo y otros Medios Líquidos Equivalentes – Derivados Financieros registrados en el Activo.
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A su vez, el Grupo Enersis tenía en esta misma fecha una 

posición de tesorería disponible de 1.815 millones de euros 

e importes disponibles de forma incondicional por 632 mi-

llones de euros en líneas de crédito, lo que cubre los venci-

mientos de su deuda de 29 meses. 

A la fecha de presentación de estos resultados, los «rating» 

de califi cación crediticia de ENDESA a largo plazo son de 

«A–» en Standard & Poor’s, en revisión para posible baja-

da, «A3» en Moody’s, con perspectiva negativa, y «A–» en 

Fitch, con perspectiva estable.

Ratio de apalancamiento

El patrimonio neto consolidado de ENDESA a 31 de diciembre 

de 2011 ascendía a 24.679 millones de euros, cantidad superior 

en 1.515 millones de euros a la de 31 de diciembre de 2010. De 

este patrimonio neto, 19.291 millones de euros corresponden a 

los accionistas de ENDESA, S.A. y 5.388 millones de euros a los 

accionistas minoritarios de empresas del Grupo ENDESA.

La evolución del patrimonio neto del Grupo ENDESA y de 

la deuda fi nanciera neta, han situado el ratio de apalan-

camiento (deuda fi nanciera neta / patrimonio neto) en un 

44,6% a 31 de diciembre de 2011, frente al 66,2% que se 

registraba a 31 de diciembre de 2010. 

Activos mantenidos para la venta

A fi nales de 2010 ENDESA inició gestiones para la venta de 

su participación del 100% en ENDESA Ireland, Limited (en 

adelante, «ENDESA Ireland» o «ENDESA Irlanda»). 

Durante el ejercicio 2011 el Grupo ha venido realizando 

gestiones activas para realizar esta desinversión, las cuales 

se han desarrollado en un entorno económico incierto que 

está difi cultando el desarrollo del proceso, a pesar de lo cual 

se espera que la desinversión pueda culminarse en los pri-

meros meses de 2012. 

Resultado en venta de activos 

El resultado en venta de activos de ENDESA del ejercicio 

2011 se situó en 113 millones de euros. De dicho importe, 

93 millones de euros correspondieron al Negocio en España 

y Portugal y Resto y 20 millones de euros al Negocio en 

Latinoamérica.

Las principales operaciones de desinversión formalizadas 

durante el ejercicio 2011 han sido las siguientes:

Rama de actividad de sistemas y telecomunicaciones

Con fecha 30 de marzo de 2011, ENDESA formalizó un acuer-

do con su accionista de control EEE para la cesión a éste último 

de la rama de actividades de sistemas y telecomunicaciones de 

ENDESA por un precio de 250 millones de euros. La operación 

persigue la gestión de todos los servicios de sistemas y teleco-

municaciones para el Grupo ENDESA de forma integrada con 

el Grupo ENEL y se enmarca dentro de la estrategia global del 

grupo empresarial para la obtención de sinergias.

Esta operación se materializó en el mes de julio de 2011 ha-

biendo generado un resultado bruto de 176 millones de euros. 

Compañía Americana de Multiservicios Ltda.

El 24 de febrero de 2011 se formalizó la operación de venta 

por parte de Enersis, S.A. (en adelante, «Enersis») a Gra-

Tabla 2. Estructura de la deuda fi nanciera neta de ENDESA a 31 de diciembre de 2011 

ENDESA y fi liales directas Grupo Enersis Total Grupo ENDESA

Millones euros % S/total Millones euros % S/total Millones euros % S/total

Euro 7.040 99 — — 7.040 64

Dólar estadounidense 76 1 1.670 43 1.746 16

Peso chileno/Unidad de Fomento — — 228 6 228 2

Real brasileño — — 709 18 709 6

Otras monedas 3 — 1.276 33 1.279 12

Total 7.119 100 3.883 100 11.002 100

Tipo fi jo 4.942 69 2.312 60 7.254 66

Tipo protegido 180 3 — — 180 2

Tipo variable 1.997 28 1.571 40 3.568 32

Total 7.119 100 3.883 100 11.002 100

Vida media (nº años) 3,4 5,5 4,3
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ña y Montero S.A.A. de los activos integrados en el Grupo 

cuya cabecera es la sociedad chilena Compañía Americana 

de Multiservicios Ltda. (en adelante, «CAM»). El precio de 

venta ascendió a 10 millones de euros, habiéndose materia-

lizado un resultado bruto de 8 millones de euros.

Synapsis Soluciones y Servicios IT Ltda. 

El 1 de marzo de 2011 se formalizó la venta por parte de 

Enersis a Riverwood Capital L.P. de los activos integrados 

en el Grupo cuya cabecera es la sociedad chilena Synapsis 

Soluciones y Servicios IT Ltda. (en adelante, «Synapsis»). El 

importe de la transacción ascendió a 37 millones de euros, 

obteniéndose un resultado bruto de 5 millones de euros.

1.2. Resultados por negocios

1.2.1. Negocio en España y Portugal y Resto

Benefi cio neto del negocio en España y Portugal 

y resto: 1.593 millones de euros

El benefi cio neto del Negocio en España y Portugal y Resto 

fue de 1.593 millones de euros en el ejercicio 2011, 1.905 

millones de euros inferior al obtenido en el ejercicio 2010, 

con una contribución del 72,0% al resultado neto total de 

ENDESA. Sin considerar en ambos períodos los resultados 

obtenidos en venta de activos, el benefi cio neto de este Ne-

gocio habría aumentado en un 0,2%. 

El EBITDA ascendió a 4.024 millones de euros, un 1,3% in-

ferior al ejercicio 2010, y el EBIT a 2.244 millones de euros, 

con una reducción del 9,6%.

La reducción del EBITDA se debe fundamentalmente a los 

siguientes factores:

•  Las ventas de activos realizadas, que generaron un EBIT-

DA de 236 millones de euros.

•  El peor «mix» de generación eléctrica debido a la re-

ducción de la producción hidráulica y nuclear, y el au-

mento de la térmica convencional que ha producido un 

aumento del coste de los combustibles.

•  El mayor precio medio del mercado mayorista de electri-

cidad en el ejercicio 2011 respecto al ejercicio 2010. Este 

incremento de precio ha supuesto un mayor coste en las 

compras de electricidad necesarias para cubrir el exceso 

de ventas respecto del volumen generado, con la consi-

guiente reducción del margen obtenido en estas ventas.

Claves del período

Durante el ejercicio 2011 la demanda eléctrica peninsular 

ha disminuido un 1,2% respecto del mismo período del año 

anterior (–2,1% sin corregir el efecto de laboralidad y tem-

peratura). 

Por otra parte, durante este período ha continuado la ten-

dencia al alza en los precios en los mercados mayoristas de 

electricidad, habiendo sido superiores en un 34,0% a los 

del ejercicio 2010.

Durante este ejercicio ENDESA alcanzó una cuota de merca-

do del 34,5% en generación total en régimen ordinario, del 

42,9% en distribución y del 34,6% en ventas a clientes del 

mercado liberalizado.

Desde el punto de vista regulatorio, la Orden ITC/3353/2010, 

de 28 de diciembre, estableció el mantenimiento de los 

peajes de acceso a partir de 1 de enero de 2011, habién-

dose incrementado por otro lado los pagos por capacidad a 

pagar por los consumidores un 72,0%.

La Resolución de 28 de diciembre de 2010, por la que se 

establecieron las Tarifas de Último Recurso (en adelante, 

«TUR») a aplicar en el primer trimestre de 2011, supuso un 

incremento medio de la TUR del 9,8%.

La   Orden ITC/688/2011, de 30 de marzo, estableció los pea-

jes de acceso a partir de 1 de abril de 2011, y mediante 

Resolución de 30 de marzo se fi jó la TUR a partir de dicha 

fecha. La TUR se mantuvo sin cambios, tras haberse incre-

mentado los peajes de acceso correspondientes un 10,8%, 

lo que suponía un importe equivalente a la reducción del 

coste de la energía. Para el resto de tarifas de baja tensión 

los peajes de acceso se incrementaron un 7%, y para la 

media y alta tensión el incremento fue de un 2%.

Por otra parte, mediante Resolución de 30 de junio de 2011, 

se fi jó la TUR para el período julio-septiembre de 2011. Las 

TUR se incrementaron por término medio un 1,5%, como 

consecuencia del incremento del coste de la energía tras 

la subasta CESUR (Contratos de Energía para el Suministro 

de Último Recurso) celebrada. Los peajes de acceso, por su 

parte, se mantuvieron sin cambios.

La Orden ITC/2585/2011, de 29 de septiembre, estableció 

los precios de los peajes de acceso a partir de 1 de octubre 

de 2011, y mediante Resolución de 29 de septiembre de 

2011 se fi jó la TUR a partir de dicha fecha. La TUR se man-

tuvo sin cambios, reduciéndose los peajes de acceso corres-

pondientes un 12%, lo que supuso un importe equivalente 

al incremento del coste de la energía tras la subasta CESUR 
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celebrada. Para el resto de tarifas de baja tensión los peajes 

de acceso se mantuvieron sin cambios. Igualmente, se intro-

dujo un nuevo peaje de acceso y la TUR con discriminación 

horaria supervalle, cuyos precios respectivos para el cuarto 

trimestre de 2011, fueron establecidos a través de la Orden 

y Resolución mencionados anteriormente. Cabe indicar que 

el Tribunal Supremo ha dictado con fecha 20 de diciembre 

de 2011 un Auto por el que adopta medidas cautelares so-

bre los artículos 1.2 y 5 de la Orden ITC/2585/2011, de 29 

de septiembre, suspendiéndose la efi cacia de la reducción 

de los peajes aprobada por la misma.

En cumplimiento de lo dispuesto en el Auto, la Orden 

IET/3586/2011, de 30 de diciembre, por la que se estable-

cen los peajes de acceso a partir de 1 de enero de 2012, 

establece los precios de los peajes de acceso 2.0A y 2.0 

DHA que deben aplicarse a efectos de facturación en el pe-

ríodo comprendido entre los días 23 (día de la notifi cación 

del auto a la Abogacía del Estado) y 31 de diciembre de 

2011, ambos inclusive, mientras que la Resolución de 30 

de diciembre de 2011, por la que se aprueban los precios 

de la TUR para el primer trimestre de 2012, establece los 

precios correspondientes a la TUR entre los días 23 y 31 de 

diciembre de 2011, considerando los precios de los peajes 

de acceso vigentes a partir de 1 de abril de 2011 y el coste 

de producción de la TUR del cuarto trimestre de 2011. 

La insufi ciencia de las tarifas de acceso recaudadas en el 

ejercicio de 2011 para hacer frente a los costes del Sistema 

Eléctrico durante ese mismo período ha generado un défi -

cit de ingresos de las actividades reguladas que se estima 

aproximadamente en 3.446 millones de euros para la tota-

lidad del sector en ese período. De este importe, a ENDESA 

le corresponde fi nanciar el 44,16%.

El Real Decreto 1544/2011, de 31 de octubre, ha desarro-

llado lo contemplado en el Real Decreto Ley 14/2010, de 

23 de diciembre, fi jando el pago de un peaje de acceso, 

por parte de todas las instalaciones de generación, tanto en 

régimen ordinario como en régimen especial, equivalente a 

0,5 euros/MWh. 

La Orden ITC/3127/2011, de 17 de noviembre, de aplicación 

desde el 15 de diciembre de 2011, establece un servicio de 

disponibilidad a prestar por determinadas instalaciones, en 

concreto, las centrales de carbón, los ciclos combinados, las 

centrales de fuel oil y las centrales hidráulicas de bombeo 

puro, bombeo mixto y embalse. La contraprestación por el 

servicio prestado se fi ja en un importe, único para todas las 

tecnologías, de 5.150 euros/MW. No obstante, en el cálculo 

del importe a percibir por este servicio se afectará el valor 

anterior por un factor de disponibilidad distinto para cada 

tecnología.

La Orden ITC/3127/2011, de 17 de noviembre, modifi ca 

igualmente el actual incentivo de inversión para las insta-

laciones posteriores a 1998, que pasa de 20.000 a 26.000 

euros/MW anuales mientras la instalación tenga menos de 

10 años de vida útil. Igualmente, se contempla un incentivo 

de inversión (8.750 euros/MW) para aquellas instalaciones 

que hayan realizado inversiones medioambientales en acti-

vos que reduzcan sustancialmente las emisiones de óxidos 

de azufre.

En relación con el mecanismo de fomento de la producción 

con carbón autóctono (Real Decreto 134/2010, de 12 de 

febrero, modifi cado por el Real Decreto 1221/2010, de 1 

de octubre), con fecha 10 de febrero de 2011 se ha publi-

cado la Resolución que establece para 2011 las cantidades 

de carbón a consumir, el volumen máximo de producción 

afecto a este mecanismo y los precios de retribución de la 

energía a aplicar en este proceso. La aplicación práctica de 

este mecanismo se ha iniciado a fi nales del mes de febrero 

de 2011.

Con fecha 16 de septiembre de 2011 se ha publicado la 

Orden ITC/2452/2011, de 13 de septiembre, por la que se 

revisan determinadas tarifas y primas de las instalaciones 

del régimen especial, que incluye, entre otros aspectos, la 

fi jación del precio de los alquileres de contadores con posi-

bilidad de telegestión.

Por último, el Real Decreto Ley 20/2011, de 30 de diciem-

bre, ha modifi cado el porcentaje de los extracostes de la ge-

neración insular y extrapeninsular del año 2011 que serán 

cubiertos por los Presupuestos Generales del Estado, pasan-

do del 51% previsto anteriormente al 17%. 

Otros aspectos del período

El pasado 30 de junio de 2011, ENDESA formalizó un con-

trato de compraventa con Gas Natural SDG, S.A. para la 

adquisición por parte de ENDESA de una cartera de aproxi-

madamente 245.000 clientes de gas y otros contratos aso-

ciados en la Comunidad Autónoma de Madrid. Tras la ob-

tención de las pertinentes autorizaciones regulatorias y de 

competencia, está previsto que el contrato se lleve a efec-

to, con el traspaso de dichos contratos a ENDESA Energía, 

S.A.U. y a ENDESA Energía XXI, S.L.U. durante el primer 

trimestre de 2012.

Ingresos: 22.650 millones de euros (+6,9%)

Los ingresos del Negocio en España y Portugal y Resto se 

situaron en 22.650 millones de euros en el ejercicio 2011, 
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con un aumento del 6,9%. De esta cantidad, 21.234 millo-

nes de euros corresponden a la cifra de ventas, importe un 

5,2% mayor que la del ejercicio 2010, conforme al detalle 

que fi gura a continuación: (tabla 3).

Ventas de electricidad

La producción eléctrica de ENDESA en España y Portugal y 

Resto fue de 75.947 GWh en el ejercicio 2011 lo que su-

pone un aumento del 11,6% respecto al ejercicio 2010. De 

esta cifra, 74.249 GWh corresponden a España (+12,0%), 

883 GWh a Portugal (+17,7%) y 815 GWh al resto del seg-

mento (–20,1%).

La producción eléctrica peninsular en el ejercicio 2011 fue 

de 60.287 GWh, un 15,8% mayor que la del ejercicio 2010. 

Las tecnologías nuclear e hidroeléctrica representaron el 

52,0% del «mix» de generación peninsular de ENDESA en 

régimen ordinario (71,4% en el ejercicio 2010), frente al 

45,3% del resto del sector (46,4% en el ejercicio 2010). 

La producción de ENDESA en los sistemas extrapeninsulares 

fue de 13.962 GWh, con un descenso del 2,1% respecto 

del ejercicio 2010.

Comercialización a clientes del mercado liberalizado

El número total de clientes de ENDESA en el mercado li-

beralizado era de 2.326.865 al término del ejercicio 2011: 

2.253.663 en el mercado peninsular español y 73.202 en 

mercados liberalizados europeos fuera de España.

Las ventas de ENDESA al conjunto de estos clientes ascen-

dieron a un total de 76.422 GWh en el ejercicio 2011, con 

un aumento del 7,7%.

Las ventas en el mercado liberalizado español fueron de 

7.172 millones de euros, un 7,2% superiores a las del 

ejercicio 2010. A su vez, los ingresos por ventas a clien-

tes de mercados liberalizados europeos fuera de España 

fueron de 626 millones de euros, un 56,9% superiores al 

ejercicio 2010.

Ventas Comercializadora de Último Recurso

Durante el ejercicio 2011 ENDESA ha vendido 28.819 GWh 

a través de su sociedad Comercializadora de Último Recur-

so, un 19,8% menos que durante el ejercicio 2010 como 

consecuencia del paso de clientes acogidos a la TUR al mer-

cado liberalizado. 

Estas ventas han supuesto un ingreso de 4.973 millones de 

euros, un 5,1% inferior al del ejercicio 2010.

Distribución de electricidad

ENDESA distribuyó 115.727 GWh en el mercado español 

durante el ejercicio 2011, un 1,7% menos que en el ejerci-

cio anterior. 

Como consecuencia de la venta de los activos de transporte 

de energía eléctrica realizada en 2010, el ingreso regulado 

de la actividad de distribución se situó en 2.241 millones de 

euros, un 6,0% inferior al registrado en el ejercicio 2010. 

Tabla 3. Ventas del negocio en España y Portugal y Resto

Millones de euros % Var.

2011 2010 Diferencia

Ventas de electricidad 16.666 16.098 568 3,5

Ventas mercado liberalizado 7.172 6.690 482 7,2

Ventas cur 4.973 5.242 (269) (5,1)

Ventas mercado mayorista 1.333 660 673 102,0

Ventas en régimen especial — 29 (29) Na

Comercialización a clientes de mercados liberalizados fuera de España 626 399 227 56,9

Compensaciones extrapeninsulares 1.762 1.737 25 1,4

Trading de electricidad 626 1.136 (510) (44,9)

Resto de ventas 174 205 (31) (15,1)

Ingresos regulados de distribución de electricidad 2.241 2.385 (144) (6,0)

Comercialización de gas 1.525 1.277 248 19,4

Otras ventas y prestación de servicios 802 426 376 88,3

Total 21.234 20.186 1.048 5,2
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Comercialización de gas

ENDESA ha vendido 54.759 GWh a clientes en el mercado 

liberalizado de gas natural en el ejercicio 2011, lo que su-

pone un aumento del 34,4% respecto al total de ventas de 

gas del ejercicio 2010. 

En términos económicos, los ingresos por ventas de gas en 

el mercado liberalizado fueron de 1.525 millones de euros, 

con un aumento del 19,4%.

Costes de explotación

La distribución de los costes de explotación del Negocio en 

España y Portugal y Resto del ejercicio 2011 fue la siguiente: 

(tabla 4).

Aprovisionamientos y servicios (costes variables)

Las compras de energía se situaron en 6.321 millones de 

euros, con un aumento del 23,3% en relación con el ejer-

cicio 2010 debido fundamentalmente al aumento del coste 

unitario de estas adquisiciones. 

El consumo de combustibles fue de 2.647 millones de euros 

en el ejercicio 2011, con un aumento del 37,2%, debido a 

la mayor producción térmica del período.

Gastos de personal y otros gastos de explotación 

(costes fi jos)

Los costes fi jos ascendieron a 2.563 millones de euros en el 

ejercicio 2011, con una reducción de 368 millones de euros 

(–12,6%) respecto al ejercicio 2010 debido fundamental-

mente a la aplicación del Plan de Sinergias y Efi ciencias en 

curso. 

Esta variación corresponde a una reducción de 229 millones 

de euros en los «Gastos de personal», que se situaron en 

1.050 millones de euros, y una disminución de 139 millones 

de euros (–8,4%) en los «Otros gastos de explotación» que 

se situaron en 1.513 millones de euros.

En la comparación entre ambos años, hay que tener 

en cuenta que en el ejercicio 2010 se registraron como 

gastos de personal dotaciones de provisiones por im-

porte de 132 millones de euros como consecuencia del 

adelanto de la fecha de salida de la empresa de deter-

minados empleados, incluidos en el expediente de re-

gulación de empleo en vigor aprobado en el año 2000, 

que forman parte de colectivos afectados por planes de 

reestructuración en marcha. Sin considerar esta provi-

sión extraordinaria la reducción de los gastos de perso-

nal es del 8,5%.

Hay que señalar también que, a 31 de diciembre de 

2010, ENDESA provisionó 233 millones de euros corres-

pondientes a las aportaciones que ENDESA Generación, 

S.A.U. debía realizar en el período 2011-2013 a la Fi-

nanciación de los Planes de Ahorro y Eficiencia Ener-

gética aprobados por el Gobierno, de acuerdo con la 

obligación establecida en el Real Decreto Ley 14/2010, 

de 23 de diciembre.

Resultado fi nanciero neto: 295 millones de euros 

(–35,9%)

Los resultados fi nancieros netos del ejercicio 2011 supusie-

ron un coste de 295 millones de euros, 165 millones de 

euros menos que en el ejercicio 2010. 

Esta variación se compone de una disminución de 178 mi-

llones de euros en los gastos fi nancieros netos y una reduc-

ción de 13 millones de euros en las diferencias de cambio 

netas, que han pasado de un ingreso de 5 millones de euros 

Tabla 4. Costes de explotación del negocio en España y Portugal y Resto

Millones de euros

% var.2011 2010 Diferencia

Aprovisionamientos y servicios 16.192 14.380 1.812 12,6

Compras de energía 6.321 5.125 1.196 23,3

Consumo de combustibles 2.647 1.929 718 37,2

Gastos de transporte de energía 5.659 5.517 142 2,6

 Otros aprovisionamientos y servicios 1.565 1.809 (244) (13,5)

Personal 1.050 1.279 (229) (17,9)

Otros gastos de explotación 1.513 1.652 (139) (8,4)

Amortizaciones y pérdidas por deterioro 1.780 1.596 184 11,5

Total 20.535 18.907 1.628 8,6
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en el ejercicio 2010 a un gasto de 8 millones de euros en el 

ejercicio 2011.

Para el análisis de la evolución de los gastos fi nancieros 

netos en el ejercicio 2011, en comparación con el mismo 

período de 2010, además del efecto de la reducción en 

la cifra de endeudamiento fi nanciero neto que se ha vis-

to parcialmente compensado por el incremento del coste 

medio de la deuda, hay que tener en cuenta los siguientes 

factores:

•  En el ejercicio 2010 los gastos fi nancieros netos incluían 

el efecto negativo de la regularización de 77 millones 

de euros en los ingresos fi nancieros registrados en ejer-

cicios anteriores por el devengo de intereses del défi cit 

entre la fecha de su aportación efectiva y el inicio del 

ejercicio siguiente al de su origen, en base a lo estable-

cido en el Real Decreto Ley 6/2010, de 9 de abril. 

•  En el ejercicio 2011 se ha registrado un ingreso fi nan-

ciero de este Negocio por importe de 27 millones de 

euros correspondiente a los intereses reconocidos en las 

sentencias dictadas por la Audiencia Nacional en rela-

ción con el Impuesto sobre Sociedades del Grupo Fiscal 

ENDESA de los años 1998 y 1999.

La deuda fi nanciera neta del negocio de España y Portugal y 

Resto se situó en 6.841 millones de euros a 31 de diciembre 

de 2011, frente a los 10.684 millones que registraba al fi nal 

del año 2010. 

De este importe, 5.380 millones de euros están fi nancian-

do activos regulatorios, 3.281 millones de euros correspon-

dientes al défi cit de ingresos de las actividades reguladas y 

2.099 millones de euros a las compensaciones de la gene-

ración extrapeninsular.

Flujos netos de efectivo de las actividades 

de explotación: 3.407 millones de euros

Los fl ujos netos de efectivo de las actividades de explotación 

en el Negocio en España y Portugal y Resto ascendieron a 

3.407 millones de euros en el ejercicio 2011 frente a los 

3.532 millones de euros del mismo período de 2010, lo que 

supone una reducción del 3,5%. 

Inversiones: 1.495 millones de euros

Las inversiones del Negocio en España y Portugal y Resto 

fueron de 1.495 millones de euros en el ejercicio 2011 se-

gún el siguiente detalle:

Inversiones totales del negocio en España y Portugal 
y Resto 

Millones de euros

% var.2011 2010

Materiales 1.284 1.841 (30,3)

Inmateriales 115 139 (17,3)

Financieras 96 231 (58,4)

Total (*) 1.495 2.211 (32,4)

(*)  No incluye inversiones en activos no corrientes mantenidos para la venta y de 
actividades interrumpidas por importe de 101 millones de euros.

Inversiones materiales del negocio en España 
y Portugal y Resto 

Millones de euros

% var.2011 2010

Generación 474 939 (49,5)

Distribución 806 866 (6,9)

Otros 4 36 (88,9)

Total 1.284 1.841 (30,3)

En el Negocio en España y Portugal y Resto, destacan la 

fi nalización de las inversiones en los ciclos combinados de 

Besós 5, Ca’s Tresorer II y Granadilla 2, así como la amplia-

ción de capacidad de la central nuclear de Almaraz.

Las inversiones de distribución corresponden a extensio-

nes de la red, así como a inversiones destinadas a optimi-

zar el funcionamiento de la misma, con el fi n de mejorar 

la efi ciencia y el nivel de calidad del servicio. Asimismo, 

incluyen la inversión en la instalación masiva de conta-

dores inteligentes de telegestión y los sistemas para su 

operación.

1.2.2. Negocio en Latinoamérica

Benefi cio neto del negocio en Latinoamérica: 

619 millones de euros

El benefi cio neto del negocio latinoamericano de ENDESA 

del ejercicio 2011 se situó en 619 millones de euros, lo que 

supone una disminución del 1,9% con respecto al ejercicio 

2010. 

No obstante, a fi n de realizar el análisis del resultado del 

Negocio en Latinoamérica, hay que tener en cuenta el 
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impacto del Impuesto al Patrimonio de Colombia. En el 

año 2009 se aprobó en Colombia la Ley 1370 por la que 

se estableció el Impuesto al Patrimonio que grava el pa-

trimonio líquido poseído a 1 de enero de 2011 al tipo 

de gravamen del 4,8% y que se paga en ocho cuotas 

semestrales e iguales durante los años 2011 a 2014. Adi-

cionalmente, el 29 de diciembre de 2010 se aprobó el 

Decreto Legislativo 4825 por el que se impuso una sobre-

tasa del 25% sobre la cuota del Impuesto al Patrimonio 

calculado conforme a la Ley 1370. Este impuesto, que ha 

ascendido a 109 millones de euros para el conjunto de las 

fi liales del Grupo ENDESA domiciliadas en Colombia, se 

ha devengado en su totalidad el 1 de enero de 2011 por 

lo que se ha registrado por su importe total como gasto 

en el ejercicio 2011.

Sin tener en cuenta el impacto del Impuesto al Patrimonio 

de Colombia, el resultado neto del Negocio en Latinoaméri-

ca habría tenido un incremento del 4,1%.

Por su parte el resultado bruto de explotación (EBITDA) ha 

sido de 3.241 millones de euros lo que supone una reduc-

ción del 4,5% respecto al ejercicio 2010 (–1,3% sin consi-

derar el efecto del Impuesto al Patrimonio de Colombia). 

El resultado de explotación (EBIT) se ha situado en 2.409 

millones de euros, un 5,5% inferior al del ejercicio 2010 

(–1,2% sin considerar el efecto del Impuesto al Patrimonio 

de Colombia).

Principales aspectos del período

El entorno económico de los países en los que operan las 

compañías de ENDESA se ha caracterizado por una evolu-

ción positiva. La demanda de energía en el ejercicio 2011 

ha sido favorable para el conjunto de los países destacan-

do, particularmente, los aumentos en Perú (+7,5%), Chile 

(+6,7% en el SIC y +3,5% en el SING), Argentina (+5,1%) 

y Brasil (+3,4%). 

En ese entorno, las ventas de distribución de las compañías 

de ENDESA, incluyendo peajes y consumos no facturables, 

se situaron en 69.553 GWh, con un incremento del 3,4% 

respecto del ejercicio 2010, habiéndose registrado aumen-

tos en todos los países: Perú (+7,3%), Chile (+4,6%), Ar-

gentina (+2,8%), Colombia (+2,7%) y Brasil (+2,2%).

Por lo que respecta al negocio de generación de ENDESA, 

la producción de electricidad ha aumentado en un 0,6%, 

alcanzando los 62.767 GWh. Por países, destacar que los 

aumentos de la producción en Perú (+7,7%) y Colombia 

(+7,2%) han compensado la reducción en Brasil (–18,4%), 

Argentina (–0,2%) y Chile (–0,9%).

Generación y ventas de electricidad del negocio 
en Latinoamérica

Generación (GWh) Distribución (GWh) (1)

2011 % var. 2010 2011 % var. 2010

Chile 20.722 (0,9) 13.697 4,6

Argentina 15.960 (0,2) 17.233 2,8

Perú 9.840 7,7 6.572 7,3

Colombia 12.090 7,2 12.857 2,7

Brasil 4.155 (18,4) 19.194 2,2

Total 62.767 0,6 69.553 3,4

(1)  Incluye peajes y consumos no facturados por 12.458 GWh. Sin peajes ni consumos 
no facturados las ventas del Negocio en Latinoamérica serían 57.095 GWh (+2,7%).

Márgenes unitarios

El margen unitario de la actividad de generación ha des-

cendido un 4,4%, situándose en 29,6 €/MWh. Durante el 

período se han producido mejoras en Colombia (+7,9%), 

Perú (+7,7%) y Argentina (+0,7%), que han compensado 

parcialmente las reducciones en el margen unitario de ge-

neración de Chile (–15,1%) y Brasil (–0,3%). 

Por lo que se refi ere al margen unitario de la actividad de 

distribución del ejercicio 2011, se situó en 33,1 €/MWh, 

con una reducción del 1,9% respecto del mismo período de 

2010. Esta variación es consecuencia fundamentalmente de 

la mejora alcanzada en el margen unitario de Chile (+1,4%), 

que no ha compensado las caídas de Argentina (–12,0%), 

Perú (–1,5%), Brasil (–1,0%) y Colombia (–0,7%).

Desarrollo de nueva capacidad

En el ejercicio 2011 ha continuado el avance en la construcción 

de la central de carbón Bocamina II en Chile (370 MW), con ac-

tividades de montaje en la caldera y en la turbina, estimándose 

que la puesta en servicio de la central se producirá en 2012.

En relación a la construcción de la central hidráulica de El 

Quimbo en Colombia (400 MW), se encuentran en desarro-

llo las actividades referentes al movimiento de tierras y re-

vestimiento del túnel destinadas a efectuar el desvío del río 

Magdalena. Se estima que la puesta en servicio de la central 

se producirá en el cuarto trimestre de 2014.

Finalmente, y por lo que se refi ere al proyecto térmico de Ta-

lara en Perú (183 MW), se ha iniciado la fabricación y control 

de calidad del equipamiento en fábrica, con el objetivo de co-

menzar el envío de estos equipos a terreno durante el primer 

semestre de 2012 para recibirlos en obra en junio de 2012. 

La puesta en marcha de esta planta de ciclo abierto dual (die-

sel/gas natural) se prevé en el primer semestre de 2013.
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Novedades Regulatorias

Chile

El 17 de febrero 2011, y ante la situación de sequía im-

perante, la Comisión Nacional de Energía (en adelante, 

«CNdE») expidió un Decreto de Racionamiento, en el que 

se dictaron una serie de medidas destinadas a garantizar 

el suministro. Dicho Decreto de Racionamiento, prorrogado 

hasta el 30 de abril de 2012, contempla medidas de carác-

ter operativo, entre las que destacan la reducción de voltaje 

y el mantenimiento de reservas hídricas, entre otras.

El 18 de enero de 2011, se fi rmó el Decreto Supremo 

13/2011, publicado el 23 de junio de 2011, que estable-

ce las normas sobre emisiones de centrales eléctricas. Entre 

las principales novedades del texto, destaca la necesidad 

de convergencia de emisiones entre las centrales eléctricas 

existentes y nuevas para el año 2020, el reconocimiento 

de las plantas en construcción en las plantas existentes y la 

ampliación del plazo de las obligaciones de ajuste para las 

instalaciones existentes. 

El 16 de noviembre de 2011 fue presentado el informe de 

la «Comisión Asesora para el Desarrollo Eléctrico» (en ade-

lante, «CADE») que da la base para el desarrollo regulato-

rio del sector y que abarca diferentes aspectos del sector 

eléctrico chileno. En particular, promueve el desarrollo de la 

carretera eléctrica, recomienda un 15% de cuota de Ener-

gías Renovables No Convencionales para 2024, apoya los 

desarrollos hidrológicos del sur como fuente de desarrollo 

del país, y modifi ca los esquemas de licitaciones para facili-

tar la competencia, entre otros. Considerando este informe, 

el Gobierno chileno desarrollará un documento de política 

energética para el desarrollo del país en los próximos años.

Brasil

El 15 de marzo de 2011 fi nalizó el proceso de Reajuste anual 

(Índice Anual de Ajustes de la Tarifa, en adelante, «IRT») de 

Ampla Energia e Serviços, S.A. (en adelante, «Ampla»), es-

tipulándose un aumento del 10,04% en la Parcela B (VAD).

El 5 de abril de 2011 se publicaron en el Diario Ofi cial las 

Portarías Ministeriales 210/2011 y 211/2011 que equiparan 

a Compañía de Interconexión Energética, S.A. (en adelante, 

«Cien») a una línea de interconexión regulada, con pago de 

un peaje regulado. La Receita Anual Permitida (en adelante, 

«RAP») anual total estipulada asciende a 248 millones de 

reales brasileños (equivalente a 107 millones de euros), y 

será reajustada por el Índice Nacional de Precios al Consu-

midor Amplio (en adelante, «IPCA») anualmente, en el mes 

de junio, con revisiones tarifarias cada cuatro años. El plazo 

de la concesión es hasta junio de 2020, para la Línea 1, y 

hasta julio de 2022, para la Línea 2, con previsión de indem-

nización de las inversiones no amortizadas. 

El 8 de julio de 2011, el Gobierno publicó el Decreto 7.520 

que puso en marcha un nuevo Programa Luz Para Todos 

para el período 2011-2014. Se han publicado nuevos ma-

nuales operacionales que defi nirán las reglas y el marco ge-

neral con el que se desarrollará este nuevo Programa. Se 

estima que el Programa supondrá quince mil nuevos clien-

tes para Companhia Energética do Ceará, S.A. (en adelante, 

«Coelce») en los próximos tres años y dos mil para Ampla.

En este ámbito, el 13 de octubre de 2011 fue aprobado 

el Decreto 7.583, que reglamenta la aplicación de la Tarifa 

Social de Energía Eléctrica.

El 22 de noviembre de 2011, la Agência Nacional de Ener-

gia Elétrica (en adelante, «ANEEL»), aprobó la metodología 

fi nal para el cálculo del Tercer Ciclo de Revisiones Tarifa-

rias (en adelante «RTO») para las distribuidoras de energía 

eléctrica que se encontraba en discusión desde 2010. Esta 

metodología aplica a Coelce a partir de abril de 2011 y a 

Ampla a partir de marzo de 2014. Dentro de los temas en 

discusión, los aspectos referentes a «Otros ingresos» (servi-

cios adicionales prestados por la distribuidora) y a la captura 

del benefi cio tributario dado para las empresas del nordeste 

y norte de Brasil (en adelante, «SUDENE»), han sido recurri-

dos a la justicia.

Perú

El 20 de marzo de 2011, el Ministerio de Energía y Minas 

(en adelante, «MEM») emitió el Decreto Supremo Nº 008-

2011, que contiene algunos cambios en el anterior Decre-

to Supremo Nº 003-2011, de forma que se permite que la 

participación de empresas privadas de distribución en estas 

subastas sea opcional y no obligatoria.

Asimismo, el 22 de marzo de 2011, fue aprobado el Decreto 

Supremo Nº 012-2011, que aprueba un nuevo Reglamento 

de la Generación de Electricidad con Energías Renovables. 

Básicamente el nuevo Reglamento modifi ca las reglas de la 

subasta de las energías renovables con el fi n de mejorar su 

funcionamiento a la luz de los resultados de 2010. Sobre 

la base de lo dispuesto en el presente Reglamento, el 28 

de abril de 2011 se ha iniciado una nueva subasta para la 

asignación de aproximadamente 2.000 GWh de producción 

de energía renovable.

El 11 de junio 2011 se publicó el Decreto Supremo Nº 

027-2011-EM, que aprueba el Reglamento del Mercado 
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de Corto Plazo de Electricidad. Este Reglamento, que en-

trará en vigor el 1 de enero de 2014, especifi ca las reglas 

para el funcionamiento del mercado a corto plazo y el 

comercio en el precio marginal de la energía, así como los 

requisitos y garantías para la participación en el mercado 

de las empresas de generación, distribución y grandes 

clientes.

Colombia 

El 13 de abril de 2011, la Comisión de Regulación de Ener-

gía y Gas (en adelante, «CREG») publicó el modelo defi niti-

vo para la cuantifi cación de las inversiones necesarias para 

reducir el nivel de pérdidas de la red de distribución. Igual-

mente, la CREG ha aprobado diversas regulaciones asocia-

das a modifi caciones y/o perfeccionamientos del esquema 

de remuneración de la confi abilidad. 

Argentina

En cumplimiento del Acuerdo de Generación, suscrito entre 

las compañías generadoras y el Gobierno, ENDESA, Sadesa 

y Duke presentaron un proyecto común consistente en un 

Ciclo Combinado de hasta 800 MW de potencia, denomi-

nado «Central Térmica Vuelta de Obligado» (en adelante, 

«VOSA»). El 16 de mayo de 2011, las empresas generado-

ras suscribieron un contrato de fi deicomiso fi nanciero que 

dota de los recursos necesarios a la inversión, de conformi-

dad con lo estipulado en el referido Acuerdo.

En 2011, la Empresa Distribuidora Sur, S.A. (en adelante, 

«Edesur») solicitó al Ente Regulador de Electricidad (en ade-

lante, «ENRE»), el ajuste semestral de la tarifa correspon-

diente al período comprendido entre noviembre de 2010 y 

abril de 2011, estimado en un 6,34% y en un 7,69% para 

el período comprendido entre mayo y octubre de 2011. Es-

tos incrementos no han sido aplicados a la tarifa de clientes, 

pendientes de la opinión del ENRE.

Debido a la demora en el cumplimiento por parte del Go-

bierno argentino de ciertos puntos contenidos en el Acta de 

Acuerdo suscrita con el Gobierno Nacional de Argentina, en 

especial en lo se refi ere al reconocimiento semestral de ajus-

tes de tarifas por el Mecanismo de Monitoreo de Costes (en 

adelante, «MMC») y la realización de una Revisión Tarifaria 

Integral (en adelante, «RTI») previstos en dicha Acta, Ede-

sur (sociedad del Grupo distribuidora de electricidad) está 

afectada fuertemente en su equilibrio fi nanciero. Al cierre 

del ejercicio 2011, Enersis ha registrado una pérdida por de-

terioro relacionada con las propiedades, plantas y equipos 

de Edesur por importe de 158 millones de euros a fi n de 

cubrir la práctica totalidad del riesgo patrimonial que esta 

sociedad representa para el Grupo.

El 7 de noviembre de 2011 el gobierno emitió la regulación 

para la reducción de subsidios a las tarifas de la electrici-

dad. La reducción empezó a aplicar en sectores y empresas 

que pudieran afrontar dicha reducción tales como bancos, 

fi nancieras y seguros, juegos de azar, telefonía móvil, aero-

puertos y puertos, hidrocarburos y minería, entre otros. La 

reducción de subsidio no implica un incremento de már-

genes de generación y/o distribución y, si bien el importe 

es reducido, se trata de una primera señal en la dirección 

correcta hacia una recomposición del sector.

Otras operaciones del ejercicio

A principios de octubre de 2011, ENDESA Latinoaméri-

ca, S.A.U. (participada al 100% por ENDESA, S.A.) (en 

adelante, «ENDESA Latinoamérica») y EDP Energías de 

Portugal, S.A. (en adelante, «EDP») han formalizado un 

contrato de compraventa por el que ENDESA Latinoamé-

rica ha adquirido de EDP su participación del 7,70% en 

las fi liales de ENDESA en Brasil Ampla Energia e Serviços, 

S.A. (sociedad concesionaria de servicios de distribución 

de energía eléctrica en el estado de Rio de Janeiro) y Am-

pla Investimentos e Serviços S.A. (que participa a su vez 

en el capital social de Coelce, sociedad concesionaria de 

servicios de distribución de energía eléctrica en el Estado 

de Ceará también controlada por ENDESA) por un precio 

de 76 y 9 millones de euros, respectivamente. Tras esta 

adquisición el Grupo ENDESA ha pasado a controlar un 

99,64% del capital de ambas sociedades, que cotizan en 

la Bolsa de Sao Paulo.

Igualmente, y en cumplimiento de la normativa del mercado 

de valores de Brasil, el pasado mes de noviembre ENDESA 

promovió, en las condiciones previstas en dicha normati-

va, el inicio de sendas ofertas públicas de adquisición del 

0,36% restante de acciones cuya titularidad ostentan los 

accionistas minoritarios de ambas compañías. Se prevé que 

estas ofertas públicas queden resueltas durante el primer 

semestre de 2012.

Resultado bruto de explotación: 

3.241 millones de euros 

El EBITDA del negocio latinoamericano de ENDESA ascen-

dió a 3.241 millones de euros en el ejercicio 2011, con una 

reducción del 4,5% respecto del ejercicio 2010 (–1,3% sin 

considerar el impacto del Impuesto al Patrimonio de Colom-

bia). El EBITDA presenta un impacto negativo de 34 millo-

nes de euros en relación con el del año anterior debido a 

la evolución del tipo de cambio del euro en relación con las 

monedas locales de los países en los que el Grupo opera.
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A su vez, el EBIT fue de 2.409 millones, un 5,5% inferior 

al obtenido en el ejercicio 2010 (–1,2% sin considerar el 

impacto del Impuesto al Patrimonio de Colombia).

La distribución de estos resultados entre los países en los 

que ENDESA desarrolla actividades fue la que se indica a 

continuación: (tablas 5 y 6).

Generación y transporte

Chile

Durante el ejercicio 2011 se ha producido en Chile uno de 

los períodos históricos de mayor sequía, lo cual ha dado 

lugar a una disminución muy signifi cativa de la producción 

hidráulica y la sustitución parcial de la misma por genera-

ción térmica, cuyo margen es sensiblemente inferior. En su 

conjunto, la generación de electricidad de ENDESA en Chile 

ha disminuido un 0,9% y los márgenes unitarios un 15,1%.

En esta situación, el EBITDA de la generación en Chile as-

cendió a 728 millones de euros en el ejercicio 2011, con una 

reducción del 17,5%. 

El EBIT del período ascendió a 595 millones de euros, con 

una disminución del 21,4% respecto al ejercicio anterior. 

Colombia

En Colombia, la evolución del EBITDA (–1,8%) y del EBIT 

(–2,6%) se han visto afectadas por el efecto del Impuesto 

al Patrimonio. 

Aislando dicho efecto, el EBITDA y el EBIT aumentarían en el 

ejercicio 2011 un 12,9% y un 14,2%, respectivamente, como 

consecuencia principalmente de la mayor producción del pe-

ríodo (+7,2%) dadas las buenas condiciones hidrológicas deri-

vadas del fenómeno «Niña», las menores compras de energía 

para cubrir los compromisos comerciales, y el impacto favora-

ble de los mayores ingresos de regulación de frecuencia.

EBITDA y EBIT del negocio en Latinoamérica

EBITDA (Millones de euros) EBIT (Millones de euros)

2011 2010 % var. 2011 2010 % var.

Generación y transporte 1.875 1.979 (5,3) 1.549 1.602 (3,3)

Distribución 1.402 1.448 (3,2) 893 1.018 (12,3)

Otros (36) (32) Na (33) (72) Na

Total 3.241 3.395 (4,5) 2.409 2.548 (5,5)

Tabla 5. EBITDA y EBIT del negocio en Latinoamérica-Generación y transporte

EBITDA (Millones de euros) EBIT (Millones de euros)

2011 2010 % var. 2011 2010 % var.

Chile 728 882 (17,5) 595 757 (21,4)

Colombia 433 441 (1,8) 377 387 (2,6)

Brasil 224 222 0,9 207 200 3,5

Perú 245 192 27,6 186 129 44,2

Argentina 118 128 (7,8) 80 93 (14,0)

Total generación 1.748 1.865 (6,3) 1.445 1.566 (7,7)

Interconexión Brasil-Argentina 127 114 11,4 104 36 188,9

Total generación y transporte 1.875 1.979 (5,3) 1.549 1.602 (3,3)

Tabla 6. EBITDA y EBIT del negocio en Latinoamérica-Distribución

EBITDA (Millones de euros) EBIT (Millones de euros)

2011 2010 % var. 2011 2010 % var.

Chile 233 203 14,8 188 159 18,2

Colombia 371 402 (7,7) 276 307 (10,1)

Brasil 684 685 (0,1) 529 450 17,6

Perú 137 128 7,0 104 96 8,3

Argentina (23) 30 Na (204) 6 Na

Total distribución 1.402 1.448 (3,2) 893 1.018 (12,3)
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Brasil

La generación eléctrica total de las compañías participadas por 

ENDESA en Brasil se situó en 4.155 GWh en el ejercicio 2011, 

con una reducción del 18,4% respecto al ejercicio 2010 habien-

do disminuido en la central de Fortaleza por no requerimiento 

del sistema y en la central de Cachoeira por peor hidrología. 

A pesar de la menor generación, el margen obtenido con las 

ventas cubiertas por compras «spot» realizadas para poder 

cubrir la contratación, ha provocado un aumento tanto en el 

EBITDA (+0,9 %) como en el EBIT (+3,5%) situándose en 224 

millones de euros y 207 millones de euros, respectivamente.

Perú

La generación eléctrica total de las compañías participadas 

por ENDESA en Perú se situó en 9.840 GWh en el ejercicio 

de 2011, un 7,7% superior que la del ejercicio anterior. 

Dados los mejores precios de venta debido a la activación 

de nuevos contratos licitados a distribuidoras, y las mayores 

ventas a clientes regulados, se ha producido un aumento del 

27,6% en el EBITDA, que se situó en 245 millones de euros, 

y del 44,2% en el EBIT, que ascendió a 186 millones de euros.

Argentina 

Durante el ejercicio 2011, aunque la producción se ha man-

tenido similar al año anterior (–0,2%), el cambio de mix 

de generación con un aumento de la producción térmica 

y una disminución de la hidráulica, junto con el efecto del 

tipo de cambio por la devaluación del peso argentino con 

el euro, ha producido una reducción en el EBITDA del 7,8% 

respecto del ejercicio 2010 hasta los 118 millones de euros.

Con carácter adicional a los factores indicados en el párrafo 

anterior, el saneamiento de 8 millones de euros realizado 

en el fondo de comercio de la fi lial ENDESA Costanera, S.A. 

(en adelante, «Costanera») han provocado una caída aún 

mayor del EBIT (–14,0%) hasta los 80 millones de euros. 

Interconexión entre Brasil y Argentina

Como ya se ha mencionado anteriormente, a partir del mes 

de abril de 2011 las dos líneas de la interconexión entre Bra-

sil y Argentina han comenzado a percibir una remuneración 

regulada, lo que ha permitido a Cien obtener un EBITDA de 

127 millones de euros en el ejercicio 2011, lo que supone un 

aumento del 11,4% respecto al obtenido en el ejercicio 2010.

El EBIT del período ha ascendido a 104 millones de euros 

como consecuencia de lo comentado en el párrafo anterior, 

y de la reversión de provisiones en 2011, fundamentalmen-

te correspondientes al cobro de cuentas a cobrar con Ar-

gentina que habían sido provisionadas previamente.

Distribución

Chile

El aumento de las ventas físicas (+4,6%) derivado de la evo-

lución de la demanda, junto con los mejores precios debido 

a la mejora de los factores de indexación, han tenido un 

impacto positivo en el EBITDA y el EBIT de la distribución 

en Chile, que han experimentado aumentos del 14,8% y 

18,2%, respectivamente, situándose en 233 millones de 

euros y 188 millones de euros, respectivamente. 

Colombia

El EBITDA y el EBIT de la distribución en Colombia han expe-

rimentado reducciones del 7,7% y 10,1%, respectivamen-

te, situándose en 371 millones de euros y 276 millones de 

euros. 

Aislando el efecto del Impuesto del Patrimonio, la evolución 

de ambas magnitudes sería positiva (+3,2% y + 4,2%, res-

pectivamente) por efecto demanda y precio.

Brasil

El EBITDA en el ejercicio 2011 se situó en 684 millones de 

euros, y el EBIT en 529 millones de euros, con una reducción 

del 0,1% y un aumento del 17,6%, respectivamente, sobre 

el mismo período de 2010.

La disminución del EBITDA es debida fundamentalmente a 

una reducción en el margen eléctrico de Ampla motivada 

por efecto precio, compensada parcialmente por una ma-

yores ventas físicas (+2,2%). La mejora experimentada en 

el EBIT del ejercicio 2011 (+17,6%) es debida, fundamen-

talmente, a la dotación por el deterioro de la cartera de 

clientes realizada en el ejercicio 2010.

Perú

Las magnitudes económicas de la distribución en Perú han 

evolucionado favorablemente durante el período debido al 

aumento del 7,3% en las ventas físicas. 
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Ello ha situado el EBITDA en 137 millones de euros, un 

7,0% superior al ejercicio 2010, y el EBIT en 104 millones 

de euros, un 8,3% superior al obtenido en el ejercicio 2010.

Argentina

El EBITDA de la distribución de Argentina ha sido de 23 

millones de euros negativos frente a 30 millones de euros 

positivos en el ejercicio 2010. Esta disminución se debe a 

los mayores costes fi jos que ha tenido que soportar ENDESA 

por la mayor infl ación del país que no han podido ser reper-

cutidos en la tarifa aplicada a los clientes. 

Por su parte el EBIT, ha sido 204 millones de euros, negati-

vos, con una reducción de 210 millones de euros respecto al 

ejercicio anterior como consecuencia de la caída del EBITDA 

y de la provisión sobre los activos de Edesur mencionada en 

el epígrafe «Novedades Regulatorias».

Resultado fi nanciero neto: 327 millones de euros 

(–22,7%)

Los resultados fi nancieros netos del negocio latinoameri-

cano de ENDESA supusieron un coste de 327 millones de 

euros en el ejercicio 2011, con una reducción del 22,7% 

respecto del mismo período de 2010. Las diferencias de 

cambio netas han pasado de 7 millones de euros positivos 

en el ejercicio 2010 a 26 millones de euros, también positi-

vos, en el ejercicio 2011. 

Los gastos fi nancieros netos fueron de 353 millones de eu-

ros en el ejercicio 2011, lo que representa una disminución 

de 77 millones de euros, es decir, del 17,9%. De dicho im-

porte, 36 millones de euros corresponden al efecto positivo 

sobre este Negocio de las sentencias dictadas por la Audien-

cia Nacional en relación con el Impuesto sobre Sociedades 

del Grupo Fiscal ENDESA. 

El endeudamiento neto del negocio en Latinoamérica era 

de 4.161 millones de euros a 31 de diciembre de 2011, cifra 

inferior en 491 millones de euros a la existente al cierre del 

ejercicio 2010.

Flujos netos de efectivo de las actividades 

de explotación: 2.431 millones de euros

Los fl ujos netos de efectivo de las actividades de explotación 

en el Negocio en Latinoamérica ascendieron a 2.431 millo-

nes de euros en el ejercicio 2011, cifra un 2,4% superior 

respecto de la del ejercicio 2010. 

Inversiones: 1.331 millones de euros

Las inversiones de este negocio fueron de 1.331 millones de 

euros en el ejercicio 2011. De este importe, 172 millones de 

euros corresponden a inversiones fi nancieras y 1.159 millo-

nes de euros a inversiones materiales e inmateriales confor-

me al siguiente detalle: 

Inversiones materiales e inmateriales del negocio 
en Latinoamérica

Millones de euros

% var.2011 2010

Generación 508 279 82,1

Distribución y transporte 360 321 12,1

Otros 7 47 (85,1)

Total material 875 647 35,2

Inmaterial (*) 284 394 (27,9)

Total material e inmaterial 1.159 1.041 11,3

(*)  Incluyen las inversiones realizadas en la distribución en Brasil ya que, como consecuencia 
de la CINIIF 12, dadas las características de la concesión los activos asociados a las 
mismas, se consideran, en una parte, activos intangibles y, en otra, fi nancieros. 

1.3. Anexo estadístico

Datos industriales

Generación de electricidad

GWh

% var.2011 2010

Negocio en España y Portugal 

y Resto 75.947 68.069 11,6

Negocio en Latinoamérica 62.767 62.416 0,6

Total 138.714 130.485 6,3

Generación de electricidad en España y Portugal 
y resto

GWh

% var.2011 2010

Peninsular 60.287 52.042 15,8

Nuclear 25.177 27.619 (8,8)

Carbón 23.080 10.786 114,0

Hidroeléctrica 6.179 9.208 (32,9)

Ciclos combinados (CCGT) 5.851 3.915 49,5

Fuel óleo — 55 Na

Régimen especial — 459 Na

Extrapeninsular 13.962 14.257 (2,1)

Portugal 883 750 17,7

Resto 815 1.020 (20,1)

Total 75.947 68.069 11,6
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Generación de electricidad en Latinoamérica

GWh

% var.2011 2010

Chile 20.722 20.914 (0,9)

Argentina 15.960 15.991 (0,2)

Perú 9.840 9.133 7,7

Colombia 12.090 11.283 7,2

Brasil 4.155 5.095 (18,4)

Total 62.767 62.416 0,6

Ventas de electricidad

GWh

% var.2011 2010

Negocio en España y 
Portugal y Resto 106.148 107.942 (1,7)

CUR 28.819 35.941 (19,8)

Mercado liberalizado 76.422 70.953 7,7

Resto (1) 907 1.048 (13,5)

Negocio en Latinoamérica (2) 69.553 67.275 3,4

Chile 13.697 13.098 4,6

Argentina 17.233 16.759 2,8

Perú 6.572 6.126 7,3

Colombia 12.857 12.515 2,7

Brasil 19.194 18.777 2,2

Total 175.701 175.217 0,3

(1) Ventas de generación.
(2)  Incluye peajes y consumos no facturados por 12.458 GWh en 2011 y 11.703 

GWh en 2010. Sin peajes ni consumos no facturados las ventas del Negocio en 
Latinoamérica serían 57.095 GWh y 55.572 GWh, respectivamente (+2,7%).

Ventas de gas

GWh

% var.2011 2010

Mercado regulado — 130 Na

Mercado liberalizado (*) 54.759 40.742 34,4

Total 54.759 40.872 34,0

(*) Sin consumos propios de generación.

Plantilla fi nal

Nº de empleados

% var.
31 de diciembre 

de 2011
31 de diciembre 

de 2010

Negocio en España y 

Portugal y Resto 11.785 12.270 (4,0)

Negocio en Latinoamérica 11.092 12.462 (11,0)

Total 22.877 24.732 (7,5)

Datos económico-fi nancieros

Parámetros de valoración

Euros

% var.2011 2010

Benefi cio neto por acción (1) 2,1 3,9 (46,4)

Valor contable por acción (2) (3) 18,2 16,8 8,5

(1) Resultado del Ejercicio Sociedad Dominante/Nº Acciones.
(2) Patrimonio Neto Sociedad Dominante/Nº Acciones.
(3) A 31 de diciembre.

Deuda fi nanciera neta

Millones de euros

% var.
31 de diciembre 

de 2011
31 de diciembre 

de 2010

Negocio en España y 

Portugal y Resto 6.841 10.684 (36,0)

Negocio en Latinoamérica 4.161 4.652 (10,6)

Total 11.002 15.336 (28,3)

Apalancamiento (%) (1) 44,6 66,2 Na

(1) Deuda Financiera Neta/Patrimonio Neto.

Rating (27 de febrero de 2012)

Largo Plazo Corto Plazo Perspectiva

Standard & Poor’s A– A2 Negativa (*)

Moody’s A3 P2 Negativa

Fitch A– F2 Estable

(*) En revisión para posible bajada.

Referencias de emisiones de renta fi ja de ENDESA

Margen sobre IRS (p.b.)

31 de diciembre 
de 2011

31 de diciembre 
de 2010

0,5 A 400 M GBP 6,125% 

Vencimiento junio 2012 145 128

1,1 A 700 M EUR 5,375% 

Vencimiento febrero 2013 157 80

Datos bursátiles

31 de diciembre 
de 2011

31 de diciembre 
de 2010 % var.

Capitalización bursátil 

(millones de euros) 16.781 20.429 (17,9)

Nº de acciones en 

circulación 1.058.752.117 1.058.752.117 —

Nominal de la acción (euros) 1,2 1,2 —
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Datos bursátiles

Acciones

% var.2011 2010

Volumen de contratación

Mercado continuo 160.274.194 154.589.510 3,7

Volumen medio diario de 
contratación

Mercado continuo 623.635 603.865 3,3

Cotización Euros

Máximo 
2011

Mínimo 
2011

31 de 
diciembre de 

2011

31 de 
diciembre de 

2010

Mercado continuo 24,050 15,115 15,850 19,295

Dividendos con cargo al resultado de 2011

Euro/Acción

Complementario (*) 0,606

Dividendo por acción total 0,606

Pay-out (%) 29,0

Rentabilidad por dividendo (%) 3,8

(*) Pendiente de aprobación por la Junta General de Accionistas.

2.  Acontecimientos posteriores 
al cierre

Los acontecimientos posteriores al cierre del ejercicio se des-

criben en la Nota 39 de la Memoria.

3. Evolución previsible

La evolución del negocio de ENDESA en los próximos años 

se basará en la sólida posición de mercado que posee tanto 

en el mercado ibérico como en los cinco países latinoameri-

canos en los que tiene presencia.

En los últimos años ENDESA ha realizado una importante 

gestión de su cartera de activos que, manteniendo la po-

sición de liderazgo en la mayor parte de los países en los 

que opera, le ha permitido alcanzar una sólida posición fi -

nanciera y de liquidez a pesar de la situación, de las difi cul-

tades macroeconómicas y fi nancieras del entorno y de los 

mercados.

A pesar de la incertidumbre general por la crisis eco-

nómica mundial, conviene mencionar que existen dife-

rencias importantes en las situaciones macroeconómicas 

particulares de los mercados en los que ENDESA está 

presente.

Por un lado, el panorama económico en España se presen-

ta complicado y con unas políticas muy condicionadas por 

cumplir los compromisos de défi cit público. El estancamien-

to de la economía ha generado un panorama incierto con 

una senda de recuperación lenta, lastrada además por un 

deterioro del entorno internacional. En un contexto de ra-

lentización del crecimiento mundial, se ha intensifi cado la 

crisis de deuda soberana en la Unión Europea, con el consi-

guiente impacto negativo sobre la actividad, las condiciones 

de fi nanciación y las expectativas. 

Por otro lado, el entorno de mercado y la situación en Lati-

noamérica es muy diferente. En los países latinoamericanos 

en los que opera ENDESA la perspectiva de crecimiento del 

Producto Interior Bruto (en adelante, «PIB») es muy favora-

ble, con niveles cercanos al 5% de media anual. Además, 

la mayoría de dichos países poseen califi caciones crediticias 

«investment grade» y tienen un nivel de riesgo inferior a 

la media de la región. Los marcos regulatorios, en general, 

son estables y predecibles, y favorecen el desarrollo de la 

expansión. 

Los planes de ENDESA para los próximos años prevén efec-

tuar las inversiones necesarias para mantener la posición de 

negocio, realizando, a su vez, un signifi cativo esfuerzo in-

versor en Latinoamérica, donde el crecimiento esperado y la 

estabilidad regulatoria en la mayor parte de los países en los 

que ENDESA opera, permiten realizar inversiones con una 

rentabilidad adecuada y un riesgo limitado.

Por otra parte, uno de los elementos claves en la evolución 

previsible del Grupo es el cumplimiento de los objetivos en 

materia de sinergias y efi ciencias, que proporcionarán unos 

ahorros de, al menos, 1.066 millones de euros anuales recu-

rrentes en 2012, lo que constituye uno de los programas de 

este tipo más ambiciosos que se hayan emprendido hasta 

ahora en el sector eléctrico.

De esa cifra, un total de 827 millones de euros procederá 

del Plan de Sinergias y Efi ciencias, un ambicioso plan inicia-

do en el año 2007 con el objetivo de identifi car bolsas de 

efi ciencias y posibles ahorros por sinergias en las principales 

áreas funcionales del Grupo, tanto en España como en Lati-

noamérica; y, por supuesto, adicionales a las ya contempla-

das en el Plan Estratégico. 

La primera versión de este Plan de Sinergias y Efi ciencias 

contemplaba un objetivo ambicioso de 680 millones de eu-

ros/año a partir de 2012. No obstante, año tras año, como 

consecuencia de las sinergias derivadas de la incorporación 
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al Grupo ENEL, ese importe ha sido actualizado posterior-

mente hasta llegar a 827 millones de euros/año.

El resto, es decir, 239 millones de euros se corresponde con 

los ahorros identifi cados en el marco del Plan Zenith que 

ENDESA puso en marcha en junio de 2009. El Plan Zenith 

está basado en la metodología desarrollada por ENEL y tie-

ne como objetivos consolidar los ahorros por sinergias re-

cogidos en el Plan de Sinergias y Efi ciencias, e identifi car 

nuevas bolsas de efi ciencias y sinergias adicionales en áreas 

de las líneas de negocio. 

En cuanto a la distribución geográfi ca del importe total de 

las sinergias y efi ciencias, el 75% (804 millones de euros) de 

los ahorros procederá de actuaciones realizadas en España 

y Portugal y el 25% restante (262 millones de euros), de 

actuaciones en Latinoamérica. 

La implantación de estos planes está alcanzando muy bue-

nos resultados, superando los objetivos anuales fi jados. Tan-

to en 2010 como en 2011, los ahorros alcanzados anuales 

han sido del 124% de lo previsto para cada año.

4.  Principales riesgos asociados 
a la actividad del Grupo 
ENDESA

La actividad del Grupo ENDESA se lleva a cabo en un entor-

no en el que existen factores exógenos que pueden infl uir 

en la evolución de sus operaciones y de sus resultados eco-

nómicos. 

Los principales riesgos que pueden afectar las operaciones 

de ENDESA son los siguientes:

4.1.  Riesgos relacionados con la 
actividad y sector

Las actividades del Grupo ENDESA están sujetas a un 

amplio conjunto de normas gubernamentales y los 

cambios que se introduzcan en ellas podrían afectar 

negativamente a las actividades, situación económica 

y resultado de las operaciones

Las actividades del Grupo ENDESA están sujetas a un amplio 

conjunto de normas gubernamentales y los cambios que se 

introduzcan en ellas podrían afectar negativamente a las 

actividades, situación económica y resultado de las opera-

ciones.

Las fi liales operativas del Grupo ENDESA están sujetas a una 

amplia normativa sobre las tarifas y otros aspectos de sus 

actividades en España y en cada uno de los países en los que 

actúan. Si bien ENDESA cumple sustancialmente con todas 

las leyes y normas vigentes, el Grupo ENDESA está sujeto 

a un complejo entramado de leyes y normas que tanto los 

organismos públicos como privados tratarán de aplicar. La 

introducción de nuevas leyes o normas o modifi caciones a 

las leyes o normas vigentes podrían afectar negativamente 

a las actividades, situación económica y resultados de las 

operaciones. 

Estas nuevas leyes o normas en ocasiones modifi can aspec-

tos de la regulación que pueden afectar a derechos existen-

tes, lo que, en su caso, podría tener efectos adversos sobre 

las cuentas futuras del Grupo ENDESA.

El sistema eléctrico español ha venido funcionando en 

los últimos años con una insufi ciencia de ingresos que ha 

dado lugar a la existencia de un défi cit. El Real Decreto-Ley 

5/2005, de 11 de marzo, y normativa posterior equivalente 

establece la obligación de que ciertas sociedades, entre las 

que se encuentra ENDESA, fi nancien dicho défi cit. Asimis-

mo, el Grupo ENDESA también tiene pendientes de recupe-

rar una parte signifi cativa de los sobrecostes de la genera-

ción extrapeninsular en España generados a partir de 2001.

El Real Decreto Ley 6/2009, de 30 de abril (con las modifi -

caciones realizadas por el Real Decreto Ley 6/2010, de 9 de 

abril), establece la posibilidad de recuperar los défi cit del 

sistema acumulados, incluidos los sobrecostes de la gene-

ración extrapeninsular generados hasta 2008, a través de 

la aportación de dichos derechos por parte de las empresas 

que lo han fi nanciado a un fondo de titulización constituido 

a tal efecto. Por otra parte, este mismo Real Decreto Ley 

establece los importes máximos del défi cit del sistema que 

podrán existir en el período 2009-2012 (modifi cados por el 

Real Decreto Ley 14/2010, de 23 de diciembre), establecien-

do que a partir de 2013 no podrá existir défi cit. Igualmente, 

el Real Decreto Ley 6/2009, de 30 de abril, contempla la co-

bertura de los extracostes de la generación extrapeninsular 

a partir de 2013 a través de los Presupuestos Generales del 

Estado, con una asunción gradual por éstos del extracoste 

en el período 2009-2012, en el que serán cubiertos de for-

ma conjunta con el sistema eléctrico.

A principios de julio de 2010 ENDESA comunicó al Fondo 

de Titulización del Défi cit del Sistema Eléctrico (en adelan-

te, «FADE») su compromiso irrevocable de cesión de sus 

derechos de cobro por la totalidad del défi cit de ingresos 

de las actividades reguladas hasta 2010 y sobre las com-

pensaciones derivadas de los sobrecostes de la generación 

extrapeninsular del período 2001-2008, habiéndose debido 
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producir la titulización de los mismos, conforme a lo esta-

blecido en el Real Decreto 437/2010, de 9 de abril, en el 

período máximo de un año desde la mencionada comuni-

cación, siempre que no se hubiesen producido supuestos 

excepcionales en los mercados. Al no haberse materializado 

la cesión al FADE antes del 7 de julio de 2011 de la totalidad 

de los derechos comprometidos, la Comisión Interministe-

rial emitió una resolución por la que declara que se han 

producido condiciones excepcionales en los mercados que 

no han permitido al FADE adquirir los derechos en el plazo 

previsto. ENDESA ha decidido no resolver su compromiso 

de cesión prorrogándolo por otro año, es decir, hasta el 7 

de julio de 2012. 

Durante 2011 el Grupo ENDESA ha realizado cesiones de 

derechos de crédito de défi cit de tarifa del fondo de tituliza-

ción FADE por un importe de 5.115 millones de euros hasta 

el 31 de diciembre de 2011. Desde el 1 de enero de 2012 

hasta la fecha de formulación de este Informe de Gestión, 

se han producido nuevas cesiones de derechos de crédito 

de défi cit de tarifa del Grupo ENDESA al fondo de tituliza-

ción FADE por un importe de 1.705 millones de euros, ha-

biéndose hecho efectivos 1.266 millones de euros en el mes 

de febrero. El importe restante de 439 millones de euros se 

hará efectivo en el mes de marzo.

Teniendo en cuenta el elevado volumen de derechos de co-

bro que tiene acumulado ENDESA por los conceptos ante-

riores, el proceso de titulización de los mismos que deberá 

producirse en los próximos meses debería suponer, en caso 

de culminarse con éxito, una entrada de efectivo signifi ca-

tiva, incidiendo positivamente por tanto en la situación fi -

nanciera del Grupo ENDESA, si bien el éxito de este proceso 

dependerá de las condiciones de los mercados fi nancieros. 

Las actividades del Grupo ENDESA están sujetas a una 

amplia reglamentación medioambiental y las modifi -

caciones que se introduzcan en ella podrían afectar 

negativamente a las actividades, a la situación econó-

mica y al resultado de las operaciones 

ENDESA y sus fi liales operativas están sujetas a la normativa 

medioambiental, que, entre otras cosas, exige la realización 

de estudios de impacto medioambiental para los proyectos 

futuros, la obtención de licencias, permisos y otras autoriza-

ciones preceptivas y el cumplimiento de todos los requisitos 

previstos en tales licencias, permisos y normas. Al igual que 

ocurre con cualquier empresa regulada, ENDESA no puede 

garantizar que:

•  Las autoridades públicas vayan a aprobar tales estudios 

de impacto medioambiental;

•  La oposición pública no derive en retrasos o modifi ca-

ciones de cualquier proyecto propuesto; 

•  Las leyes o normas no se modifi carán ni interpretarán 

de forma tal que aumenten los gastos de cumplimien-

to o se vean afectadas las operaciones, plantas o pla-

nes para las empresas en las que el Grupo ENDESA ha 

intervenido.

En los últimos años se han endurecido determinados re-

quisitos legales sobre medio ambiente en los mercados 

en los que el Grupo opera. Aunque ENDESA ha realizado 

las inversiones oportunas para observar tales requisitos, 

su aplicación y evolución futura podrían afectar negativa-

mente a las actividades, situación económica y resultado 

de las operaciones. Los resultados de las operaciones tam-

bién podrían quedar afectados bien por el precio de los 

derechos de emisión bien por la insufi ciencia de éstos en 

el mercado.

Una cantidad considerable de la energía que ENDESA 

produce en determinados mercados está sujeta a fuer-

zas de mercado que pueden afectar al precio y a la 

cantidad de energía que ENDESA vende

ENDESA está expuesta a los riesgos de precio de mercado 

y de disponibilidad para la compra del combustible (inclui-

dos fuel-gas, carbón y gas natural) empleado para generar 

electricidad y la venta de una parte de la electricidad que 

genera. ENDESA ha suscrito contratos de suministro a largo 

plazo al objeto de garantizar un suministro seguro de com-

bustible para las actividades de generación de energía en 

España. ENDESA tiene fi rmados ciertos contratos de sumi-

nistro de gas natural que incluyen cláusulas «take or pay». 

Estos contratos se han establecido considerando unas hi-

pótesis razonables de las necesidades futuras. Desviaciones 

muy signifi cativas de las hipótesis contempladas podrían lle-

gar a suponer el tener que realizar compras de combustibles 

superiores a las necesarias.

La exposición a estos riesgos se gestiona en el largo pla-

zo mediante la diversifi cación de contratos, la gestión de la 

cartera de aprovisionamientos mediante la referencia a índi-

ces que representan una evolución similar o comparable a la 

de los precios fi nales de electricidad (generación) o de venta 

(comercialización), y a través de cláusulas contractuales de 

renegociación periódica, que tienen como objeto mante-

ner el equilibrio económico de los aprovisionamientos. En 

el corto y medio plazo, las fl uctuaciones de los precios de 

aprovisionamientos se gestionan mediante operaciones de 

cobertura específi cas, generalmente por medio de deriva-

dos. A pesar de que ENDESA realiza una gestión activa de 
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estos riesgos, no se puede garantizar que tal gestión elimi-

nará todos los riesgos de precio de mercado relativos a las 

necesidades de combustible.

La actividad del Grupo ENDESA puede resultar afecta-

da por las condiciones hidrológicas y climáticas

Las operaciones de ENDESA incluyen la generación hi-

droeléctrica y, por tanto, depende de las condiciones 

hidrológicas que existan en cada momento en las am-

plias zonas geográfi cas donde se ubican las instalaciones 

del Grupo ENDESA de generación hidroeléctrica. Si las 

condiciones hidrológicas producen sequías u otras con-

diciones que infl uyan negativamente en la actividad de 

generación hidroeléctrica, los resultados podrían verse 

adversamente afectados. A su vez, el negocio eléctrico se 

ve afectado por las condiciones atmosféricas tales como 

las temperaturas medias que condicionan el consumo. 

Dependiendo de cuáles sean las condiciones climáticas se 

pueden producir diferencias en el margen que se obtiene 

por el negocio. 

Los resultados económicos del Grupo ENDESA pueden 

verse afectados por determinados riesgos de mercado

El Grupo ENDESA está expuesto a distintos tipos de riesgos 

de mercado en el desarrollo habitual de su actividad, inclui-

do el impacto de los cambios en los tipos de interés, el pre-

cio de «commodities» y las fl uctuaciones del tipo de cam-

bio de las divisas extranjeras, por lo que realiza una gestión 

activa de estos riesgos para evitar que tengan un impacto 

signifi cativo en los resultados. 

Riesgo de tipo de interés

Las variaciones de los tipos de interés modifi can el valor ra-

zonable de aquellos activos y pasivos que devengan un tipo 

de interés fi jo así como los fl ujos futuros de los activos y 

pasivos referenciados a un tipo de interés variable. 

El objetivo de la gestión del riesgo de tipo de interés es al-

canzar un equilibrio en la estructura de la deuda que permi-

ta minimizar el coste de la deuda en el horizonte plurianual 

con una volatilidad reducida en la cuenta de resultados. 

Dependiendo de las estimaciones del Grupo ENDESA y de 

los objetivos de la estructura de la deuda, se realizan opera-

ciones de cobertura mediante la contratación de derivados 

que mitiguen estos riesgos. 

Riesgo de tipo de cambio

Los riesgos de tipo de cambio se corresponden, fundamen-

talmente, con las siguientes transacciones: 

•  Deuda denominada en moneda extranjera contratada 

por sociedades del Grupo y asociadas.

•  Pagos a realizar en mercados internacionales por adqui-

sición de materias energéticas. 

•  Ingresos y gastos de las fi liales latinoamericanas en la 

moneda funcional de cada sociedad, y, en determinados 

casos, referenciados a la evolución del dólar estadouni-

dense. 

Adicionalmente, los activos netos provenientes de las in-

versiones netas realizadas en sociedades extranjeras cuya 

moneda funcional es distinta del euro están sujetos al riesgo 

de fl uctuación del tipo de cambio en la conversión de los 

estados fi nancieros de dichas sociedades en el proceso de 

consolidación. 

Con el objetivo de mitigar el riesgo de tipo de cambio, el 

Grupo ENDESA ha contratado derivados y deuda en dólares 

estadounidenses destinada a cubrir ingresos referenciados 

al dólar estadounidense. Adicionalmente, el Grupo ENDESA 

también trata de que se produzca un equilibrio entre los 

cobros y pagos de efectivo de sus activos y pasivos denomi-

nados en moneda extranjera. Sin embargo, las estrategias 

de gestión del riesgo pueden no ser plenamente efi caces 

a la hora de limitar la exposición a cambios en los tipos de 

interés y los tipos de cambio de divisas extranjeras, lo que 

podría afectar adversamente a la situación fi nanciera y a los 

resultados.

Riesgo de precio de «commodities»

El Grupo ENDESA se encuentra expuesto al riesgo de la va-

riación del precio de «commodities» energéticas, incluidos 

los derechos de emisión de dióxido de carbono (en adelan-

te, «CO2
») y Certifi ed Emissions Reductions (en adelante, 

«CERs»), fundamentalmente a través de: 

•  Compras de materias primas energéticas en el proceso 

de generación de energía eléctrica. 

•  Las operaciones de compra-venta de energía que se rea-

lizan en mercados nacionales e internacionales. 

La exposición a las fl uctuaciones de los precios de las «com-

modities» se controla mediante el seguimiento de límites 
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de riesgo que refl ejan la predisposición al riesgo defi nida 

por el Comité de Riesgos. Estos límites están basados en los 

resultados esperados en base a un intervalo de confi anza 

al 95%.

Adicionalmente, se realizan análisis particulares, desde la 

perspectiva de riesgos, del impacto de determinadas opera-

ciones consideradas como relevantes en el perfi l de riesgos 

de ENDESA y en el cumplimiento de los límites fi jados.

Este riesgo se gestiona en el largo plazo mediante la diver-

sifi cación de contratos, la gestión de la cartera de aprovisio-

namientos mediante la referencia a índices que representan 

una evolución similar o comparable a la de los precios fi -

nales de electricidad (generación) o de venta (comercializa-

ción), y a través de cláusulas contractuales de renegociación 

periódica que tienen como objetivo mantener el equilibrio 

económico de los aprovisionamientos. En el corto y medio 

plazo las fl uctuaciones de los precios de aprovisionamiento 

se gestionan mediante operaciones de cobertura específi -

cas, generalmente por medio de derivados. 

Riesgo de liquidez

El Grupo ENDESA mantiene una política de liquidez consis-

tente en la contratación de facilidades crediticias compro-

metidas tanto con entidades bancarias como con socieda-

des del Grupo ENEL e inversiones fi nancieras por importe 

sufi ciente para soportar las necesidades previstas por un 

período que esté en función de la situación y expectativas 

de los mercados de deuda y de capitales. 

Sin embargo, no es posible asegurar que una situación pro-

longada de crisis de liquidez en los mercados, que impidiese 

el acceso de los emisores a los mercados de capitales, no 

pudiera tener en el futuro una incidencia negativa en la si-

tuación de liquidez del Grupo ENDESA.

Riesgo de crédito

Dada la coyuntura económica actual el Grupo ENDESA vie-

ne realizando un seguimiento muy pormenorizado del ries-

go de crédito.

En lo referente al riesgo de crédito correspondiente a las 

cuentas a cobrar por su actividad comercial, este riesgo es 

históricamente muy limitado dado el corto plazo de cobro a 

los clientes que no acumulan individualmente importes muy 

signifi cativos antes de que pueda producirse la suspensión 

del suministro por impago, de acuerdo con la regulación 

correspondiente.

Respecto del riesgo de crédito de los activos de carácter fi -

nanciero, las políticas de riesgo que sigue el Grupo ENDESA 

son las siguientes:

•  Las colocaciones de tesorería se realizan con entidades 

de primer nivel en los mercados en que se opera.

•  La contratación de derivados, así como el riesgo de cré-

dito asociado a las «commodities» incluidas dentro del 

alcance de la NIC 39 se realiza con entidades de elevada 

solvencia.

Con la actual coyuntura económica y fi nanciera, ENDESA 

toma una serie de precauciones adicionales que incluyen 

entre otras:

•  Análisis del riesgo asociado a cada contraparte cuando 

no exista rating externo de agencias.

•  Solicitud de garantías en los casos que así lo requieran.

•  Petición de avales en contrataciones de nuevos clientes.

•  Seguimiento exhaustivo de los saldos a cobrar de 

clientes.

A pesar de que las medidas tomadas por el Grupo ENDESA 

reducen de forma considerable la exposición al riesgo de 

crédito, el entorno económico existente no permite garan-

tizar que el Grupo ENDESA no pudiera incurrir en pérdidas 

como consecuencia del impago de importes a cobrar de ca-

rácter comercial o fi nanciero.

La construcción de nuevas instalaciones puede verse 

negativamente afectada por factores generalmente 

asociados con este tipo de proyectos

La construcción de instalaciones de generación, transmisión 

y distribución de energía puede exigir mucho tiempo y ser 

bastante complicada.

Ello supone que dichas inversiones tienen que planifi carse 

con mucha antelación respecto de la fecha prevista de pues-

ta en funcionamiento, por lo que posibles cambios en las 

condiciones de mercado pueden suponer la necesidad de 

adaptar estas decisiones a esas nuevas condiciones lo que 

puede implicar costes adicionales no planifi cados.

Por otra parte, en relación con el desarrollo de dichas ins-

talaciones, generalmente el Grupo ENDESA debe obtener 

permisos y autorizaciones de los Gobiernos, adquirir terre-

nos o fi rmar contratos de arrendamiento, suscribir contra-
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tos de abastecimiento de equipos y construcción, de explo-

tación y mantenimiento, de suministro de combustible y de 

transporte, acuerdos de consumo y fi nanciación sufi ciente 

de patrimonio y deuda. Entre los factores que pueden infl uir 

en la capacidad para construir nuevas instalaciones cabe ci-

tar, entre otros:

•  Demoras en la obtención de aprobaciones normativas, 

incluidos los permisos medioambientales.

•  Reducciones o variaciones en el precio de los equipos, 

materiales o mano de obra.

•  Oposición de grupos políticos o étnicos. 

•  Cambios adversos en el entorno político y normativo en 

los países donde opera.

•  Condiciones meteorológicas adversas que pueden retra-

sar la fi nalización de plantas o subestaciones de energía, 

o catástrofes naturales, accidentes y demás sucesos im-

previstos. 

•  La incapacidad para obtener fi nanciación a los tipos que 

son satisfactorios para ENDESA.

Cualquiera de estos factores puede provocar demoras en la 

fi nalización o inicio de las operaciones de los proyectos de 

construcción y puede incrementar el coste de los proyectos 

previstos. Si ENDESA no es capaz de completar los proyec-

tos previstos, los costes derivados de los mismos podrían no 

ser recuperables.

ENDESA podría incurrir en responsabilidad medioam-

biental, penal o de otro tipo en relación con sus ope-

raciones

ENDESA se enfrenta a riesgos medioambientales inheren-

tes a las operaciones incluidos los derivados de la gestión 

de residuos, vertidos y emisiones de las unidades de pro-

ducción eléctrica, particularmente las centrales nuclea-

res. Así pues, ENDESA puede ser objeto de reclamaciones 

por daños medioambientales o de otro tipo en relación 

con las instalaciones de generación, transmisión y distri-

bución de energía, así como con las actividades de ex-

tracción de carbón. 

Asimismo, ENDESA está sujeta a riesgos derivados de la 

explotación de centrales nucleares y del almacenamiento y 

manipulación de materiales de escaso nivel de radioactivi-

dad. La legislación y los reglamentos españoles limitan la 

responsabilidad de los operadores de centrales nucleares en 

caso de accidente. Dichos límites son coherentes con los 

tratados internacionales ratifi cados por España. La legisla-

ción española dispone que el operador de las instalaciones 

nucleares sea responsable por un máximo de 700 millones 

de euros como resultado de las reclamaciones relativas a 

un único accidente nuclear. La posible responsabilidad de 

ENDESA en relación con su participación en centrales nu-

cleares queda totalmente cubierta por el seguro de respon-

sabilidad de hasta 700 millones de euros. 

La posible responsabilidad de ENDESA en relación con 

la contaminación u otros daños a terceros o sus bienes 

se ha asegurado similarmente en hasta 150 millones de 

euros. Si ENDESA fuera demandada por daños al medio 

ambiente o de otro tipo en relación con sus operaciones 

(salvo las centrales nucleares) por sumas superiores a la 

cobertura de su seguro, su actividad, situación fi nanciera 

o el resultado de las operaciones podrían resultar adver-

samente afectados.

Adicionalmente, tras la entrada en vigor de Ley Orgánica 

5/2010, de 22 de junio, por la que se modifi ca la Ley Or-

gánica 10/1995, de 23 de noviembre, del Código Penal, las 

personas jurídicas pasan a ser penalmente responsables de 

determinados delitos cometidos por sus administradores, 

directivos o empleados en el ejercicio de sus cargos respec-

tivos. En este sentido, ENDESA se ha dotado de un sistema 

de control destinado a prevenir la comisión de delitos en el 

seno de la empresa o mitigar sus consecuencias.

La liberalización del sector eléctrico en la Unión Eu-

ropea podría provocar una mayor competencia y un 

descenso de los precios

La liberalización del sector de la electricidad en la Unión 

Europea ha provocado una mayor competencia como re-

sultado de la consolidación y la entrada de nuevos par-

ticipantes en los mercados comunitarios de la electrici-

dad, incluido el español. La liberalización del sector de la 

electricidad en la Unión Europea ha provocado asimismo 

una reducción en el precio de la electricidad en algunos 

segmentos del mercado como resultado de la entrada de 

nuevos competidores y proveedores extranjeros de ener-

gía, así como el establecimiento de bolsas europeas de 

electricidad, que desencadenó una mayor liquidez en los 

mercados de la electricidad. Esta liberalización del mer-

cado eléctrico conlleva que diversas áreas de negocio de 

ENDESA se desarrollen en un entorno incrementalmente 

competitivo. Si ENDESA no pudiese adaptarse y gestionar 

adecuadamente este mercado competitivo, su actividad, 

situación fi nanciera o el resultado de las operaciones po-

drían resultar adversamente afectados.
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4.2.  Riesgos relacionados con los países 
en los que el Grupo ENDESA opera

Las sociedades del Grupo ENDESA están expuestas 

a una serie de riesgos tanto económicos como po-

líticos

Las operaciones del Grupo ENDESA se ven expuestas a 

diversos riesgos inherentes a la inversión y realización de 

trabajos en los distintos países en que el Grupo ENDESA 

opera, incluidos los riesgos relacionados con los siguientes 

aspectos:

•  Cambios en las normativas y políticas administrativas de 

los gobiernos.

•  Imposición de restricciones monetarias y otras restriccio-

nes al movimiento de capitales.

•  Cambios en el entorno mercantil o político.

•  Crisis económicas, inestabilidad política y disturbios so-

ciales que afecten a las operaciones.

•  Expropiación pública de activos.

•  Fluctuaciones de los tipos de interés y de los tipos de 

cambio de divisas.

Además, los ingresos derivados de las fi liales, su valor de 

mercado y los dividendos recaudados de tales fi liales están 

expuestos a los riesgos propios de los países en que operan, 

que pueden afectar negativamente a la demanda, el consu-

mo y los tipos de cambio de divisas.

ENDESA no puede predecir la forma en que afectaría cual-

quier empeoramiento futuro de la situación política o eco-

nómica de los países en los que opera, o cualquier otro 

cambio en la legislación o normativa en dichos países, in-

cluida toda modifi cación de la legislación vigente o de cual-

quier otro marco regulador, a sus fi liales o sus actividades, 

situación económica o resultados de sus operaciones. 

4.3. Riesgos operacionales

La actividad de ENDESA se puede ver afectada por fa-

llos humanos o tecnológicos

Durante la operación de todas las actividades del Grupo 

ENDESA se pueden producir pérdidas directas o indirectas 

ocasionadas por procesos internos inadecuados, fallos tec-

nológicos, errores humanos o como consecuencia de ciertos 

sucesos externos. El control y gestión de estos riesgos, y 

especialmente de aquellos que afectan a las operaciones de 

las instalaciones de generación y distribución, están basa-

dos en una adecuada formación y capacitación del personal 

y en la existencia de procedimientos de operaciones, planes 

de mantenimiento preventivo y programas específi cos, so-

portados por sistemas de gestión de la calidad, que permi-

ten minimizar la posibilidad de ocurrencia y el impacto de 

los mismos.

ENDESA tiene suscritas pólizas de seguros cuya cobertura 

mitigaría, en su caso, el impacto económico negativo que 

pudiese tener sobre el Grupo ENDESA la materialización de 

este tipo de riesgos.

Este tipo de riesgos puede afectar a la fi abilidad de la in-

formación fi nanciera preparada por el Grupo ENDESA. Con 

el fi n de controlar adecuadamente estos riesgos, el Grupo 

ENDESA tiene implantado un Sistema de Control Interno de 

la Información Financiera (en adelante, «SCIIF»).

Como Anexo I de este Informe de Gestión Consolidado 

se adjunta el Informe Anual de Gobierno Corporativo, 

que incluye un informe sobre el SCIIF del Grupo ENDESA 

elaborado siguiendo el borrador de Circular de la Co-

misión Nacional del Mercado de Valores (en adelante, 

«CNMV»), sobre el cual los Auditores de Cuentas del 

Grupo han emitido un informe de revisión de acuerdo 

con la guía de actuación profesional establecida por las 

corporaciones. 

4.4. Otros riesgos

El Grupo ENDESA es parte en procedimientos judicia-

les y arbitrajes que podrían afectar a ENDESA

El Grupo ENDESA es parte en diversos procedimientos 

legales relacionados con su negocio, incluyendo conten-

ciosos de naturaleza tributaria y regulatoria. También está 

siendo o puede ser objeto de inspecciones y comprobacio-

nes de carácter tributario. En general, el Grupo ENDESA 

está expuesto a reclamaciones de terceros en todos los 

orígenes jurisdiccionales (penal, civil, mercantil, social y 

contencioso-administrativo) y en arbitrajes nacionales e 

internacionales. 

Si bien ENDESA estima que se han dotado las provisio-

nes adecuadas a la vista de las contingencias legales a 

31 de diciembre de 2011, no se puede asegurar que 

el Grupo ENDESA tendrá éxito en todos los procedi-

mientos ni que una decisión adversa no pueda afectar 

significativa y adversamente a su actividad, situación 
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financiera o al resultado de sus operaciones. Tampoco 

puede asegurase que no puedan plantearse por terceros 

nuevas reclamaciones que tengan un efecto significati-

vo adverso.

5.  Tecnología, innovación 
y protección del medio 
ambiente

5.1. Tecnología e innovación 

ENDESA ha continuado con la explotación de su Modelo de 

Innovación para garantizar la orientación al valor de todas 

las actividades de Investigación y Desarrollo Tecnológico, 

sustentando en su modelo de liderazgo la alineación de es-

trategia, personas, procesos, estructuras e incentivos, para 

reforzar la cultura de innovación de ENDESA y crear ventajas 

competitivas sostenibles.

Durante 2011, ENDESA reforzó la coordinación con ENEL de 

todas sus actividades de investigación, desarrollo tecnológi-

co e innovación, gestionando conjuntamente una cartera 

estratégica de proyectos de I+D+i en las áreas de interés 

común y en los mercados en los que ambas operan.

Asimismo, las actuaciones de ENDESA en materia de I+D+i 

forman parte del compromiso de ENDESA en materia de 

Sostenibilidad, que se encuentra especialmente refl ejado en 

su Plan ENDESA de Sostenibilidad 2008-2012 (en adelan-

te, «PES 2008-2012»); una de cuyas aspiraciones es que 

ENDESA sea reconocida como líder de la innovación indus-

trial por los mercados, los clientes, la comunidad científi ca y 

la sociedad en general. 

En el año 2011, la inversión directa de ENDESA en activi-

dades de I+D+i fue de 41 millones de euros, apalancando 

inversiones de terceros en los consorcios y proyectos cola-

borativos que ENDESA lidera. Cabe destacar que en el curso 

del año se solicitaron seis nuevas patentes de soluciones 

tecnológicas propias relacionadas con las líneas tecnológi-

cas de actuación prioritaria de ENDESA.

Todas las actuaciones de ENDESA en Innovación se impul-

san y coordinan a través de la Dirección de Investigación, 

Desarrollo Tecnológico e Innovación corporativa, que tra-

baja con las distintas líneas de negocio en cada uno de los 

mercados de ENDESA, bajo un modelo global de gestión de 

innovación, criterios comunes de selección de los proyec-

tos, captura del conocimiento tecnológico y su puesta en 

valor, teniendo en cuenta las particularidades regulatorias y 

de negocio de cada país. Igualmente, se gestiona de forma 

centralizada la obtención y optimización de las subvencio-

nes, las deducciones fi scales y las ayudas fi nancieras a estas 

actividades e iniciativas de innovación.

En la mejora continua de su Modelo de Innovación, ENDESA 

está haciendo uso de las teorías y metodologías mundial-

mente más avanzadas, como es el caso de la fi losofía de 

«Crowdsourcing» o las técnicas de «Mercados predictivos» 

en la captación de ideas de empleados; que en este caso 

permiten maximizar el potencial innovador de ENDESA 

aprovechando la inteligencia colectiva de la red social de 

trabajadores.

Dentro de la estrategia de Innovación de ENDESA, se ha 

dotado de recursos corporativos y de una organización ad-

hoc a dos líneas de actuación que son de especial relevan-

cia tecnológica para desarrollar nuevos negocios: movilidad 

eléctrica y efi ciencia energética.

Movilidad eléctrica

ENDESA está fi rmemente comprometida con el desarrollo 

de iniciativas de movilidad eléctrica en sus mercados, tan-

to en España como en Latinoamérica, y desempeña un rol 

activo en este ámbito para posicionarse como el líder sec-

torial en movilidad eléctrica a escala internacional. Entre las 

principales actuaciones desarrolladas en 2011, cabe citar las 

siguientes:

•  Estandarización y normalización: ENDESA ha sido 

uno de los primeros agentes en incorporarse a grupos 

internacionales de estandarización y normalización de 

equipos, sistemas y soluciones de movilidad eléctrica.

•  Desarrollo de proyectos de I+D+i: ENDESA ha lide-

rado y participado en proyectos de I+D+i tanto en el 

ámbito nacional como en el internacional.

En el ámbito europeo, ENDESA colabora activamente 

en el VII Programa Marco de la Comunidad Europea con 

la participación en cuatro proyectos clave (Grid For Vehi-

cles —G4V—, Elvire, eDash y Green eMotion). Asimismo 

durante 2011 se ha diseñado y estructurado el proyecto 

Zero Emissions Mobility to All, desarrollado conjuntamente 

con empresas japonesas y españolas. En el ámbito español, 

ENDESA es socio de referencia en el consorcio Cenit Verde. 

Además, ENDESA es socio de referencia de proyectos cola-

borativos relacionados con aplicaciones especifi cas de mo-

vilidad eléctrica como el proyecto DER 22@, IREC Microgrid 

y el proyecto Charge & Ride.
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•  Iniciativas para la promoción y demostración para 

el despegue de la movilidad: ENDESA ha fi rmado en 

el año 2011 acuerdos de colaboración con fabricantes y 

distribuidores de vehículos eléctricos y con varias admi-

nistraciones públicas. Finalmente, ENDESA está desarro-

llando también soluciones tecnológicas propias para la 

carga rápida de vehículos eléctricos, y, además, participa 

en el consorcio español del proyecto Surtidor para el de-

sarrollo de un sistema ultra-rápido de recarga mediante 

transferencia inteligente de corriente continua por con-

tacto directo y sistema opcional de almacenamiento.

Efi ciencia energética

Para ENDESA, la efi ciencia energética es la transformación y uso 

de la energía de la manera más inteligente y óptima posible a lo 

largo de toda su cadena de valor, manteniendo la misma calidad 

y confort derivada de los servicios suministrados al cliente. 

Entre las principales actuaciones realizadas en el 2011 cabe 

destacar:

•  Plan Global de Efi ciencia Energética de ENDESA 

(PGE3): Con una vigencia de cinco años, el PGE3 deter-

mina las prioridades estratégicas y las líneas de acción de 

ENDESA en la materia y, durante los últimos cinco años, 

ha conseguido reducir las emisiones de CO
2
 en 12,5 mi-

llones de toneladas en todos los procesos de ENDESA.

•  Certifi cación: En 2011 ENDESA ha implantado en su 

Sede Social de Madrid un Sistema Integrado de Gestión 

Ambiental, Energética y de Calidad Ambiental de Inte-

riores siendo el primer edifi cio de estas características 

que ha obtenido la triple certifi cación ISO 14.001, UNE-

EN 16.001 y UNE 171330-3.

Proyectos de innovación

Por otra parte, la cartera de proyectos de innovación de ENDESA 

se estructura en torno a ejes defi nidos en función de los objeti-

vos estratégicos de ENDESA en el medio y largo plazo, los cuales 

se orientan a la optimización de recursos y la generación de va-

lor añadido, y cuentan con los siguientes proyectos relevantes:

Generación fósil

•  Proyecto-Ciuden y Planta de Demostración CAC OXY-300.

•  Planta de captura de CO
2
 de La Pereda.

•  Proyecto Menos CO
2
 Compostilla.

•  Planta piloto de captura de CO
2
 con microalgas. 

Efi ciencia energética y almacenamiento

•  Proyecto Novare Energrid.

•  Proyecto Store.

•  Smart Meetering y la Automatización de Redes e Ilumi-

nación Pública Efi ciente.

•  Automatización de la Red de Media Tensión y Localiza-

dor Óhmnico de Fases.

Redes inteligentes

•  Proyecto Málaga Smartcity.

•  Proyecto Cidade Inteligente Buzios.

•  Proyecto Smartcity Barcelona.

•  Proyecto Integris.

•  Proyecto Icono.

•  Proyecto S2G.

•  Proyecto Smartie.

•  Proyecto Future Grid for Electric Energy Distribution.

•  Proyecto Orion.

•  Poste de Distribución de Energía Eléctrica con Sistema 

de Puesta a Tierra Incorporado.

Energía nuclear

ENDESA desarrolla sus actividades de I+D+i en el ámbito 

nuclear a través de su participación en distintos programas 

entre los que cabe destacar los siguientes:

•  Programa nuclear del Epri.

•  Programa coordinado de investigación entre las empre-

sas del sector y del Consejo de Seguridad Nuclear. 

•  Programa conjunto PIC de las compañías eléctricas y la 

Empresa Nacional del Uranio, S.A.

5.2. Protección del medio ambiente

El desarrollo sostenible es un pilar esencial en la estrategia 

de ENDESA, incluyendo como uno de los compromisos más 

importantes la protección del medio ambiente. Esta actitud 

constituye un signo de identidad positivo y diferencial para 

ENDESA ya que se trata de un principio fundamental de 

comportamiento que se encuentra expresamente recogido 

en sus valores empresariales. 

Con este compromiso se pretende minimizar el impacto 

de la actividad industrial del Grupo en el medio natural en 

el cual opera. Fundamentalmente se consideran aspectos 

relacionados con la lucha frente al cambio climático, una 

adecuada gestión de residuos, emisiones a la atmósfera, 
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vertidos, suelos contaminados y otros potenciales impactos 

negativos.

Además, la gestión medioambiental de ENDESA pretende 

minimizar en lo posible el consumo de los recursos natura-

les y apuesta por la conservación de la biodiversidad de los 

entornos donde opera. 

Por otra parte, la evaluación de los riesgos medioambienta-

les asociados al desarrollo de las actividades de la empresa 

y las certifi caciones medioambientales obtenidas de entida-

des externas ayudan a asegurar la excelencia en la gestión 

ambiental de ENDESA, que está integrada y alineada con su 

estrategia corporativa.

El compromiso con el respeto y la preservación del medio 

ambiente incide directamente en el proceso de toma de de-

cisiones por parte de la Alta Dirección. De hecho, el medio 

ambiente consiste en una de las líneas estratégicas priorita-

rias dentro del marco de PES 2008-2012. Dicho PES 2008-

2012 refuerza signifi cativamente el compromiso tradicional 

de ENDESA con la protección del entorno natural, afrontan-

do de forma decidida la lucha contra el cambio climático y 

buscando la excelencia en la gestión del resto de aspectos 

medioambientales antes mencionados. 

Aspectos tales como la gestión integral del agua, la iden-

tifi cación y el control de los riesgos y pasivos ambientales, 

la gestión ambiental efi ciente (optimización de consumo 

de recursos y minimización de impactos), la lucha contra el 

cambio climático y muy especialmente, la potenciación de 

la conservación de la biodiversidad, son los ejes estratégicos 

en que se basa la política ambiental de ENDESA. 

Entre las acciones de ENDESA en materia de biodiver-

sidad y conservación de los ecosistemas naturales, se 

ha continuado con el Programa de Conservación de la 

Biodiversidad 2008-2012, manteniendo las actuaciones 

de condicionamiento y mejora de hábitats en el entorno 

de las instalaciones propias y en áreas de infl uencia de 

sus negocios, y se ha aumentado signifi cativamente la 

participación de ENDESA en investigaciones vinculadas 

directamente con la conservación de la biodiversidad, 

como es el caso de trabajos centrados en las poblaciones 

de anfi bios de los Pirineos Centrales, el estudio de los 

efectos de las hidropuntas en los ecosistemas fl uviales 

o la funcionalidad de los pasos para peces en azudes y 

pequeñas presas. 

La formación interna en biodiversidad, como parte inte-

grante fundamental del PES 2008-2012, ha sido, sin duda, 

uno de los hitos más relevantes y que más interés ha susci-

tado entre los negocios donde se ha impartido.

Una parte importante en la estrategia de cambio climático 

de ENDESA es su participación en los mecanismos fl exibles 

de reducción de emisiones basados en proyectos. El Me-

canismo de Desarrollo Limpio (en adelante, «MDL») forma 

parte de los mecanismos fl exibles del Protocolo de Kioto 

y permite obtener derechos de emisión a través de la par-

ticipación en proyectos reductores de emisiones de gases 

de efecto invernadero en países en vías de desarrollo. El 

MDL contribuye al desarrollo sostenible a través de la trans-

ferencia de tecnología y ofrece un triple dividendo: social, 

medioambiental y económico.

En el año 2011 las inversiones del Grupo ENDESA en ac-

tividades relacionadas con la gestión medioambiental han 

sido de 41 millones de euros, siendo la inversión acumu-

lada al cierre de 2011 igual a 1.270 millones de euros. Por 

lo que respecta a los gastos relacionados con actividades 

medioambientales, éstos han ascendido en 2011 a 138 mi-

llones de euros, de los que 61 millones de euros correspon-

den a la dotación de amortizaciones de las inversiones antes 

mencionadas.

España y Portugal

ENDESA se encuentra actualmente acogida al Plan Nacional 

de Reducción de Emisiones 2008-2012 (en adelante, «PNRE 

2008-2012») de las Grandes Instalaciones de Combustión 

(en adelante, «GIC»). En el marco de este plan, ENDESA ha 

llevado a cabo importantes actuaciones en sus instalaciones 

a fi n de reducir las emisiones atmosféricas. Estas actuacio-

nes incluidas en el plan han supuesto una inversión total 

aproximada de 648 millones de euros y, a fi nales de 2011, 

han supuesto una reducción respecto a 2006 del 89% de 

emisiones de dióxido de azufre (en adelante, «SO
2
»), 50% 

de óxido de nitrógeno (en adelante, «NO
x
») y 77% en el 

caso de las partículas en las centrales Grandes Instalaciones 

de Combustión acogidas al PNRE.

Durante 2011 se ha continuado con la implantación y cer-

tifi cación de sistemas de gestión ambiental. En concreto, 

ha procedido a la implantación y certifi cación según la Nor-

ma Internacional ISO 14.001 en la Central Térmica de Ciclo 

Combinado Ca´s Tresorer y a la ampliación del sistema de 

gestión y posterior certifi cación en el Grupo 5 de la Central 

Térmica de Ciclo Combinado de Besós. 

De igual modo, ENDESA ha ampliado el número de insta-

laciones registradas en el Sistema Europeo de Ecogestión 

y Ecoauditoría, Eco-Management and Audit Scheme (en 

adelante, «EMAS»), en las Centrales de Diésel de Ceuta y 

Melilla y en la Central Térmica de Ciclo Combinado de San 

Roque. 
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A fi nales de 2011, en España y Portugal ENDESA posee el 

94,6% de la potencia térmica instalada, así como el 100% 

de las centrales de producción hidráulica, nuclear, todas 

las terminales portuarias, explotaciones mineras e instala-

ciones de distribución, certifi cadas por la Norma Interna-

cional ISO 14.001. 

En el negocio de distribución de España y Portugal, de 

acuerdo con el programa de implantación de sistemas 

de gestión ambiental del PES 2008-2012, en 2011 se ha 

renovado por la Asociación Española de Normalización y 

Certifi cación (en adelante, «Aenor») la certifi cación del 

sistema de gestión ambiental para ENDESA Distribución 

Eléctrica, S.L.U. (en adelante, «EDE») en Canarias y en 

Aragón. Con estas renovaciones se mantiene y consolida 

el compromiso de que EDE en Aragón, Andalucía, Ba-

leares, Canarias, Cataluña y Extremadura esté certifi cada 

por esta norma. 

Por otra parte, ENDESA ha llevado a cabo el análisis de ries-

gos ambientales de las instalaciones planifi cadas para 2011, 

enmarcado dentro del proyecto global de Análisis de Ries-

gos Ambientales del Grupo ENEL. En líneas generales, el 

resultado de este análisis ha refl ejado un riesgo ambiental 

bajo para las instalaciones peninsulares y moderado para 

las instalaciones latinoamericanas. Aquellas instalaciones 

con áreas susceptibles de ser mejoradas han comenzado a 

establecer sus planes de mejora, y su efectividad será con-

trastada mediante el análisis de riesgo evolutivo a lo largo 

de los años sucesivos.

Latinoamérica

Durante 2011 se han ido desarrollando todos los programas 

contenidos en el Plan de Medio Ambiente de ENDESA en 

Latinoamérica 2009-2012, que emana del PES 2008-2012, 

y, en especial, aquéllos considerados críticos: la gestión del 

agua, los riesgos ambientales, el impacto de las nuevas nor-

mativas de emisiones y la biodiversidad.

En la gestión del agua, se han inventariado todas las ins-

talaciones que tienen tratamiento de aguas residuales, 

los embalses que tienen control de parámetros ambien-

tales y los tramos de ríos regulados que presentan pro-

blemas de caudal ecológico. Se han iniciado también los 

balances hídricos de las instalaciones de combustión con 

el objeto de tener todas las instalaciones tipifi cadas en 

2012 y poder empezar a estudiar objetivos de reducción 

del consumo de agua.

Dentro del proyecto de riesgos ambientales se han evaluado 

un total de 22 instalaciones, 9 de ellas como revisión de la 

evaluación del año pasado y el resto (13), nuevas. Se han 

establecido también los planes de acción de las 9 evaluadas 

en 2010 donde se detallan las actividades a realizar, plazo 

y responsables.

Se han hecho diversos trabajos para evaluar el impacto de la 

aplicación de la nueva normativa de emisiones en Chile con 

el objeto de establecer planes de acción al respecto.

La Comisión de Biodiversidad ha continuado con sus traba-

jos de inventarios de espacios naturales de ENDESA y tam-

bién de los proyectos asociados a las instalaciones.

El 100% de los negocios en Latinoamérica está certifi ca-

dos por la Norma ISO 14.001, incluyendo las nuevas plantas 

puestas en operación. También se dispone de la certifi ca-

ción OSHAS 18000 en la totalidad de las plantas.

Se ha desarrollado una herramienta de reporte medioam-

biental, el Sistema de Información Ambiental Mensual (en 

adelante, «SIAM»), que permite verifi car la calidad de los 

datos de las instalaciones de generación con una periodi-

cidad mensual.

En el apartado de mecanismos fl exibles del Protocolo de 

Kioto, el hito más importante es el registro ante Naciones 

Unidas, del cierre del ciclo combinado Ventanilla, en Perú, 

cuyo potencial de emisión de créditos de carbono es de 

aproximadamente 400.000 CERs (Reducciones Certifi cadas 

de Emisiones) anuales.

Se está estudiando la viabilidad de incorporar al circuito 

MDL, los nuevos proyectos de Curibamba en Perú, El Quim-

bo en Colombia, Los Cóndores, Neltume y Renaico en Chile. 

El parque eólico Canela II en Chile, está a la espera del re-

gistro de Naciones Unidas y se prevé su entrada para el pri-

mer trimestre de 2012. Por lo que respecta a Canela I, está 

terminando su tramitación en el mercado voluntario como 

Gold Standart.

6. Recursos humanos

Perfi l de la plantilla de ENDESA 

A 31 de diciembre de 2011, ENDESA contaba con un to-

tal de 22.877 empleados, lo que supone un descenso del 

7,5% respecto al ejercicio anterior. De esta plantilla global, 

el 52% trabaja en el Negocio en España y Portugal y Resto, 

y el 48% restante en el Negocio en Latinoamérica. 
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La plantilla media de ENDESA durante el año 2011 ha sido 

de 23.365 personas: 12.125 en el Negocio en España y Por-

tugal y Resto, y 11.240 en el Negocio en Latinoamérica.

En cuanto a la composición de la plantilla por género, los 

hombres representan el 79% de la misma a 31 de diciembre 

de 2011 y las mujeres, el 21%.

La información relativa a plantilla se incluye en la Nota 38 

de la Memoria.

Relación con las personas

ENDESA aspira a disponer de profesionales adecuados y de 

personas altamente comprometidas y motivadas, que apor-

ten lo mejor de sí mismas a la consecución de los resultados 

empresariales.

Para ello, trata de proporcionar un saludable y equilibrado 

entorno de trabajo, en el que primen el respeto y la con-

sideración a las personas y se ofrezcan oportunidades de 

desarrollo profesional basadas en el mérito y la capacidad.

ENDESA dispone desde hace años de Políticas de Recursos 

Humanos que refl ejan el compromiso de ENDESA con sus 

personas.

Además, en línea con los objetivos del PES 2008-2012 y de 

su Política de Recursos Humanos, ENDESA diseño y apro-

bó un Plan Global de Responsabilidad Social Corporativa 

en materia de Recursos Humanos, denominado Plan Senda. 

Este Plan tiene como objetivo avanzar en el desarrollo de 

una cultura de responsabilidad social en el desarrollo de las 

personas.

Diversidad, igualdad y conciliación

ENDESA mantiene un fi rme compromiso en materia de di-

versidad, igualdad y conciliación, y apuesta por los princi-

pios de igualdad de género y no discriminación.

Igualmente, continúa impulsando varias líneas de actuación 

para consolidar la cultura del trabajo fl exible y facilitar el 

equilibrio personal, familiar y profesional de los empleados 

del Grupo. 

Seguridad y la salud laboral

En el marco de la nueva realidad de ENDESA, desde su in-

tegración dentro del Grupo ENEL, se hace imprescindible 

agrupar todas las iniciativas en materia de Prevención y 

Salud Laboral en un único Plan Estratégico, el Plan Safety 

2011-2015.

Bajo una perspectiva dinámica y fl exible, este plan integra 

los esfuerzos y las distintas líneas de actuación hasta ahora 

desarrolladas para fomentar el intercambio de las mejores 

prácticas y la generación de sinergias. El objetivo último es 

la reducción progresiva de la accidentabilidad hasta conse-

guir el «Cero Accidentes». El plan está integrado por pro-

yectos y programas estratégicos a desplegar y ejecutar en 

ENDESA a lo largo de cinco años. 

Con este fi n, durante 2011 ENDESA ha seguido promovien-

do un amplio conjunto de actividades en el terreno de la 

Prevención de Riesgos Laborales. Ello deriva de la importan-

cia estratégica que concede a la salud e integridad física, 

psíquica y moral de todas aquellas personas que prestan 

servicios para ella. 

Además de defi nir y difundir los principios de actuación en 

Seguridad y Salud Laboral, ENDESA lleva a cabo una serie 

de acciones de comunicación, formación y concienciación 

en esta materia al objeto de fomentar una cultura de Segu-

ridad y Salud Laboral.

Igualmente, desarrolla sistemas de gestión comunes en ma-

teria de Seguridad y Salud Laboral impulsando de manera 

decidida y proactiva la igualdad en este aspecto de todas 

las personas que trabajan para ENDESA a través de las em-

presas colaboradoras. Sobre este aspecto, el Sistema Delfos 

de ENDESA es una plataforma informativa diseñada para la 

gestión de la información generada en relación con la Se-

guridad y Salud Laboral, tanto de empleados propios como 

de contratistas.

Todo este esfuerzo que lleva a cabo ENDESA en materia 

de Salud y Seguridad Laboral ha dado como fruto una 

signifi cativa disminución de la siniestralidad durante los 

últimos años.

Formación para el desarrollo 
de personas

Para ENDESA, la formación es uno de los pilares básicos 

para garantizar el desarrollo profesional continuado de sus 

empleados como garantía de éxito de su proyecto empre-

sarial. Algunos de los programas de formación de ámbito 

corporativo más importantes de ENDESA son:

•  De la Refl exión a la Acción: Formación dirigida a directi-

vos cuyo objeto es avanzar en el desarrollo del modelo 
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de liderazgo iniciado con el autoconocimiento (lideraz-

go personal) y continuando ahora con el liderazgo de 

equipos.

•  Leadership for Energy Management: Programa formati-

vo dirigido a personas no directivas e identifi cadas con 

talento y potencial, desarrollado con ENEL junto a IESE y 

SDA Bocconi.

•  Leadership for Energy Executive: Programa formativo 

dirigido a ejecutivos del Grupo ENEL identifi cados con 

talento y potencial desarrollado en conjunto con Har-

vard Business School. 

•  Junior ENEL International: Programa formativo dirigido 

a personas de reciente incorporación al Grupo, titulados 

superiores o similares con un máximo de dos años de 

experiencia profesional anterior, con el fi n de reforzar el 

desarrollo de una identidad multicultural e internacional 

del Grupo. 

Además, como elemento formativo complementario, 

cabe destacar las actividades de ENDESA Escuela de 

Energía, cuyo objetivo es formar a profesionales de exce-

lencia, construyendo una red de conocimiento y talento 

que contribuya al desarrollo del liderazgo tecnológico de 

ENDESA.

Finalmente, durante 2011 se han desarrollado también un 

amplio conjunto de programas formativos.

7.  Política de gestión de riesgos 
e instrumentos fi nancieros 
derivados

La información relativa a política de gestión de riesgos e 

instrumentos fi nancieros derivados se incluye en las Notas 

19 y 20 de la Memoria.

8. Acciones propias
ENDESA no poseía acciones propias a 31 de diciembre de 

2011 ni ha realizado ninguna operación con acciones pro-

pias durante el ejercicio 2011.

9.  Informe anual de gobierno 
corporativo requerido por el 
artículo 538 del Real Decreto 
Legislativo 1/2010, de 2 de 
julio, por el que se aprueba 
el texto refundido de la Ley 
de Sociedades de Capital

Se incluye como Anexo a este Informe de Gestión, y for-

mando parte integrante del mismo, el Informe Anual de 

Gobierno Corporativo del ejercicio 2011, tal y como requie-

re el Artículo 538 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 

de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley 

de Sociedades de Capital.

10.  Propuesta de aplicación de 
resultados

El benefi cio del ejercicio 2011 de la Sociedad Dominante del Gru-

po, ENDESA, S.A. ha sido de 570.079.277,98 euros, que conjun-

tamente con el remanente, que asciende a 2.325.398.628,16 

euros, hacen un total de 2.895.477.906,14 euros.

La propuesta de aplicación de esta cantidad formulada por 

el Consejo de Administración de la Sociedad a la Junta Ge-

neral de Accionistas, consiste en pagar a las acciones con 

derecho a dividendo la cantidad bruta de 0,606 euros bru-

tos por acción, destinando el resto a remanente. 

Euros

A dividendo (importe máximo a distribuir 

correspondiente a 0,606 euros/acción por la 

totalidad de las acciones (1.058.752.117)) 641.603.782,90

A remanente 2.253.874.123,24

Total 2.895.477.906,14

27 de febrero de 2012

Anexo I. Informe anual de 
gobierno corporativo

Ver libro anexo.
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Informe anual 2011
Endesa, S.A.180

Balances de situación
a 31 de diciembre de 2011 y 2010

Activo

  Millones de euros

31 de diciembre de 2011 31 de diciembre de 2010 

Activo no corriente 19.074 19.933

Inmovilizado intangible (Nota 5) 116 95

Patentes, licencias, marcas y similares 16 —

Aplicaciones informáticas 100 95

Inmovilizado material (Nota 6) 4 6

Terrenos y construcciones 1 2

Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 3 4

Inversiones en empresas del Grupo y asociadas a largo plazo (Notas 7 y 18) 18.612 19.475

Instrumentos de patrimonio 18.612 18.615

Créditos a empresas — 860

Inversiones fi nancieras a largo plazo (Nota 7) 130 134

Instrumentos de patrimonio 47 48

Créditos a terceros 10 5

Derivados (Nota 13) 5 6

Otros activos fi nancieros 68 75

Activos por impuesto diferido (Nota 15) 212 223

Activo corriente 4.078 6.770

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 100 119

Deudores varios 16 23

Deudores empresas del Grupo (Nota 18) 21 50

Activos por impuesto corriente 63 9

Otros créditos con las Administraciones Públicas — 37

Inversiones en empresas del Grupo y asociadas a corto plazo (Notas 7 y 18) 568 248

Créditos a empresas 128 138

Derivados (Nota 13) 42 28

Otros activos fi nancieros 398 82

Inversiones fi nancieras a corto plazo (Nota 7) 3.388 6.387

Créditos a empresas 3.284 6.343

Derivados (Nota 13) 99 44

Otros activos fi nancieros 5 —

Periodifi caciones a corto plazo 1 2

Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 21 14

Tesorería 21 14

Total activo 23.152 26.703

Las Notas 1 a 21 incluidas en la Memoria forman parte integrante de los Balances de Situación a 31 de diciembre de 2011 y 2010.
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Patrimonio neto y pasivo

  Millones de euros

31 de diciembre de 2011 31 de diciembre de 2010 

Patrimonio neto 10.800 10.722

Fondos Propios (Nota 9) 10.818 10.777

Capital 1.271 1.271

Capital escriturado 1.271 1.271

Prima de emisión 1.376 1.376

Reservas 5.276 5.257

Legal y estatutarias 285 285

Otras reservas 4.991 4.972

Resultados de ejercicios anteriores 2.325 2.452

Remanente 2.325 2.452

Resultado del ejercicio 570 950

(Dividendo a cuenta) — (529)

Ajustes por cambio de valor (18) (55)

Operaciones de cobertura (18) (55)

Pasivo no corriente 8.077 12.383

Provisiones a largo plazo (Nota 10) 204 344

Obligaciones por prestaciones a largo plazo al personal 30 44

Provisiones por reestructuración 111 161

Otras provisiones 63 139

Deudas a largo plazo (Nota 11) 727 3.752

Deudas con entidades de crédito 681 3.631

Derivados (Nota 13) 29 116

Otros pasivos fi nancieros 17 5

Deudas con empresas del Grupo y asociadas a largo plazo (Notas 11 y 18) 7.055 8.218

Deudas con empresas del Grupo y asociadas 7.053 8.216

Derivados (Nota 13) 2 2

Pasivos por impuesto diferido (Nota 15) 91 69

Pasivo corriente 4.275 3.598

Provisiones a corto plazo (Nota 10) 55 29

Deudas a corto plazo (Nota 11) 2.390 326

Deudas con entidades de crédito 2.314 242

Derivados (Nota 13) 70 34

Otros pasivos fi nancieros 6 50

Deudas con empresas del Grupo y asociadas a corto plazo (Notas 11 y 18) 1.599 2.647

Deudas con empresas del Grupo y asociadas 1.503 2.605

Derivados (Nota 13) 96 42

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 231 596

Proveedores empresas del Grupo y asociadas (Nota 18) 33 37

Acreedores varios 158 531

Personal (remuneraciones pendientes de pago) 31 24

Otras deudas con las Administraciones Públicas 9 4

Total patrimonio neto y pasivo 23.152 26.703

Las Notas 1 a 21 incluidas en la Memoria forman parte integrante de los Balances de Situación a 31 de diciembre de 2011 y 2010.
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Informe anual 2011
Endesa, S.A.182

Cuentas de pérdidas y ganancias
correspondientes a los ejercicios anuales terminados a 31 de diciembre de 2011 y 2010

Millones de euros

2011 2010

Operaciones continuadas

Importe neto de la cifra de negocios (Nota 16) 1.064 1.609

Prestaciones de servicios 328 281

Ingresos por dividendos de empresas del Grupo y asociadas (Nota 7a) 736 1.323

Ingresos por dividendos de terceros — 5

Otros ingresos de explotación 22 21

Ingresos accesorios y otros de gestión corriente 22 21

Gastos de personal (Nota 16) (173) (250)

Sueldos, salarios y asimilados (121) (205)

Cargas sociales (37) (34)

Provisiones (15) (11)

Otros gastos de explotación (156) (238)

Servicios exteriores (135) (148)

Otros gastos de gestión corriente (21) (90)

Amortización del inmovilizado (Notas 5 y 6) (23) (23)

Excesos de provisiones 64 19

Deterioro de inversiones en empresas del Grupo y asociadas (Nota 7a) (8) (17)

Resultado de explotación 790 1.121

Ingresos fi nancieros 86 56

De valores negociables y de créditos del activo inmovilizado 86 56

De empresas del Grupo y asociadas (Nota 18) 8 11

De terceros 78 45

Gastos fi nancieros (381) (367)

Por deudas con empresas del Grupo y asociadas (Nota 18) (291) (188)

Por deudas con terceros (83) (172)

Por actualización de provisiones (7) (7)

Variación de valor razonable en instrumentos fi nancieros (58) (44)

Cartera de negociación y otros (58) (86)

Imputación al resultado del ejercicio por activos fi nancieros disponibles para la venta — 42

Diferencias de cambio (Nota 14) 40 47

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos fi nancieros 8 16

Deterioros 6 1

Resultado por enajenaciones y otras 2 15

Resultado fi nanciero (305) (292)

Resultado antes de impuestos 485 829

Impuestos sobre benefi cios (Nota 15) 85 121

Resultado del ejercicio procedente de operaciones continuadas 570 950

Resultado del ejercicio procedente de operaciones interrumpidas neto de impuestos — —

Operaciones interrumpidas — —

Resultado del ejercicio 570 950

Las Notas 1 a 21 incluidas en la Memoria forman parte integrante de las Cuentas de Pérdidas y Ganancias correspondientes a los ejercicios anuales terminados a 31 de diciembre de 2011 y 2010.
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Estados de cambios en el patrimonio neto
correspondientes a los ejercicios anuales terminados a 31 de diciembre de 2011 y 2010

A)  Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales 

terminados a 31 de diciembre de 2011 y 2010

Millones de euros

2011 2010 

Resultados de la cuenta de pérdidas y ganancias 570 950

Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto

Por coberturas de fl ujos de efectivo (Nota 13) (6) (41)

Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes (Nota 10) 27 (16)

Efecto impositivo (Nota 15) (6) 17

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio 15 (40)

Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Por valoración de activos y pasivos — (42)

Activos fi nancieros disponibles para la venta — (42)

Por coberturas de fl ujos de efectivo (Nota 13) 59 75

Efecto impositivo (Nota 15) (18) (14)

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias 41 19

Total de ingresos y gastos reconocidos 626 929

Las Notas 1 a 21 incluidas en la Memoria forman parte integrante de los Estados de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados a 31 de diciembre 
de 2011 y 2010.
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Estados de cambios en el patrimonio neto
correspondientes a los ejercicios anuales terminados a 31 de diciembre de 2011 y 2010

B)  Estado total de cambios en el patrimonio neto 

correspondiente al ejercicio anual terminado a 31 de diciembre de 2011

Millones de euros

Fondos propios

Ajustes por 
cambios de 

valor

Total 
patrimonio 

neto
Capital 

escriturado
Prima de 
emisión Reservas

Resultado de ejercicios 
anteriores Resultado 

del ejercicio
(Dividendo 
a cuenta)Remanente Resultado

Saldo a 31 de diciembre de 2010 1.271 1.376 5.257 2.452 950 — (529) (55) 10.722

Total ingresos/(gastos) reconocidos — — 19 — — 570 — 37 626

Operaciones con socios o propietarios — — — (127) (950) — 529 — (548)

Distribución de dividendos — — — (127) (950) — 529 — (548)

Saldo a 31 de diciembre de 2011 1.271 1.376 5.276 2.325 — 570 — (18) 10.800

Las Notas 1 a 21 incluidas en la Memoria forman parte integrante del Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado a 31 de diciembre de 2011.

B)  Estado total de cambios en el patrimonio neto 

correspondiente al ejercicio anual terminado a 31 de diciembre de 2010

Millones de euros

Fondos propios

Ajustes por 
cambios de 

valor

Total 
patrimonio 

neto
Capital 

escriturado
Prima de 
emisión Reservas

Resultado de ejercicios 
anteriores Resultado 

del ejercicio
(Dividendo 
a cuenta)Remanente Resultado

Saldo a 31 de diciembre de 2009 1.271 1.376 5.226 1.744 1.797 — (529) (44) 10.841

Ajustes por cambio de criterio — — 41 — — — — — 41

Saldo ajustado a 1 de enero de 2010 1.271 1.376 5.267 1.744 1.797 — (529) (44) 10.882

Total ingresos/(gastos) reconocidos — — (10) — — 950 — (11) 929

Operaciones con socios o propietarios — — — — (1.089) — — — (1.089)

Distribución de dividendos — — — — (1.089) — — — (1.089)

Otras variaciones de patrimonio neto — — — 708 (708) — — — —

Traspasos entre partidas de patrimonio neto — — — 708 (708) — — — —

Saldo a 31 de diciembre de 2010 1.271 1.376 5.257 2.452 — 950 (529) (55) 10.722

Las Notas 1 a 21 incluidas en la Memoria forman parte integrante del Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado a 31 de diciembre de 2010.
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Estados de fl ujos de efectivo
correspondientes a los ejercicios anuales terminados a 31 de diciembre de 2011 y 2010

Millones de euros

2011 2010

Flujos de efectivo de las actividades de explotación 334 1.047

Resultado del ejercicio antes de impuestos 485 829

Ajustes del resultado (449) (820)

Amortización del inmovilizado (Notas 5 y 6) 23 23

Ingresos fi nancieros (822) (1.384)

Gastos fi nancieros 381 367

Otros ajustes (31) 174

Cambios en el capital corriente 66 12

Otros fl ujos de efectivo de las actividades de explotación 232 1.026

 Pagos de intereses (302) (296)

 Cobros de dividendos 420 1.242

 Cobros de intereses 22 10

 Cobros / (pagos) por impuesto sobre benefi cios 97 88

 Otros cobros / (pagos) (5) (18)

Flujos de efectivo de las de las actividades de inversión 3.551 (1.547)

Pagos por inversiones (1.984) (2.387)

 Empresas del Grupo, asociadas y unidades de negocio (Nota 7) (8) (271)

 Inmovilizado material e intangible (26) (20)

 Otros activos fi nancieros (1.950) (2.096)

Cobros por desinversiones 5.535 840

 Empresas del Grupo, asociadas y unidades de negocio (Nota 7) 860 440

 Otros activos fi nancieros 4.663 386

 Otros activos 12 14

Flujos de efectivo de las actividades de fi nanciación (3.878) 481

Cobros y (pagos) por instrumentos de patrimonio — 46

Cobros y (pagos) por instrumentos de pasivo fi nanciero (2.801) 1.524

 Emisión 1.256 4.555

 Devolución y amortización (4.057) (3.031)

Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio (1.077) (1.089)

Efecto de las variaciones de los tipos de cambio — —

Aumento (disminución) neto de efectivo o equivalentes 7 (19)

Efectivo o equivalentes al inicio del ejercicio 14 33

Efectivo o equivalentes al fi nal del ejercicio 21 14

Las Notas 1 a 21 incluidas en la Memoria forman parte integrante de los Estados de Flujos de Efectivo correspondientes a los ejercicios anuales terminados a 31 de diciembre de 2011 y 2010.
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Informe anual 2011
Endesa, S.A.188

1.  Actividad y estados 
fi nancieros de la sociedad

ENDESA, S.A. (en lo sucesivo, «ENDESA» o la «Socie-

dad») se constituyó el 18 de noviembre de 1944 y tiene 

su domicilio social y fi scal en Madrid, calle Ribera del Loi-

ra número 60, siendo ésta también su sede administrati-

va. Su objeto social es el negocio eléctrico en sus distintas 

actividades industriales y comerciales, la explotación de 

toda clase de recursos energéticos primarios, la presta-

ción de servicios de carácter industrial y, en especial, los 

de telecomunicaciones, agua y gas, así como los que ten-

gan carácter preparatorio o complementario de las activi-

dades incluidas en el objeto social, y la gestión del Grupo 

empresarial, constituido con las participaciones en otras 

sociedades. 

La Sociedad desarrolla, en el ámbito nacional e internacio-

nal, las actividades que integran su objeto, bien directamen-

te o mediante su participación en otras sociedades.

Para adaptarse a lo dispuesto por la Ley 54/1997, de 27 

de noviembre, del Sector Eléctrico, ENDESA realizó en su 

momento un proceso de reordenación societaria para sepa-

rar las distintas actividades eléctricas. Desde ese momento 

la actividad de ENDESA se centra fundamentalmente en la 

gestión y prestación de servicios a su Grupo empresarial, 

constituido por las participaciones fi nancieras enumeradas 

en estas Cuentas Anuales. 

La Sociedad tiene sus acciones admitidas a cotización en 

las Bolsas Españolas. Asimismo, los títulos de ENDESA, S.A. 

se negocian en la Bolsa «Off-Shore» de Santiago de Chile.

Las Cuentas Anuales del ejercicio 2011 han sido formuladas 

por el Consejo de Administración de la Sociedad el 27 de 

febrero de 2012 y se someterán a la aprobación de la Junta 

General de Accionistas, estimándose que se aprobarán sin 

modifi caciones. Las Cuentas Anuales del ejercicio 2010 fue-

ron formuladas por el Consejo de Administración el 22 de 

febrero de 2011 siendo aprobadas por la Junta General de 

Accionistas celebrada el 9 de mayo de 2011. 

La Sociedad posee participaciones en sociedades depen-

dientes, asociadas y multigrupo. Como consecuencia de 

ello, la Sociedad es dominante de un Grupo de socieda-

des de acuerdo con la legislación vigente. La presenta-

ción de Cuentas Anuales Consolidadas es necesaria, de 

acuerdo con principios y normas contables generalmente 

aceptados, para presentar la imagen fi el de la situación 

fi nanciera y de los resultados de las operaciones, de los 

cambios en el Patrimonio Neto y de los fl ujos de efectivo 

del Grupo. La información relativa a las participaciones 

en empresas del Grupo, asociadas y multigrupo se pre-

senta en la Nota 7. 

Los Administradores han formulado el 27 de febrero de 

2012 las Cuentas Anuales Consolidadas de ENDESA, 

S.A., y sociedades dependientes (en adelante, «Grupo 

ENDESA») del ejercicio 2011 preparadas de acuerdo a 

Normas Internacionales de Información Financiera adop-

tadas por la Unión Europea (en adelante, «NIIF-UE»). 

Las Cuentas Anuales Consolidadas del Grupo ENDESA 

del ejercicio 2010 fueron formuladas por el Consejo de 

Administración el 22 de febrero de 2011, siendo apro-

badas por la Junta General de Accionistas celebrada el 

9 de mayo de 2011 y están depositadas en el Registro 

Mercantil de Madrid. 

Las principales magnitudes de las Cuentas Anuales Consoli-

dadas del Grupo ENDESA de los ejercicios 2011 y 2010 son 

las siguientes: 

Millones de euros

31 de diciembre 
de 2011

31 de diciembre 
de 2010

Total activo 58.721 62.588

Patrimonio neto: 24.679 23.164

De la sociedad dominante 19.291 17.776

De los accionistas minoritarios 5.388 5.388

Ingresos 32.686 31.177

Resultado del ejercicio: 3.021 5.118

De la sociedad dominante 2.212 4.129

De los accionistas minoritarios 809 989

El Grupo ENEL controla el 92,06% de ENDESA a través 

de ENEL Energy Europe, S.L.U., por lo que ostenta el con-

trol de la Sociedad. Las sociedades ENEL Energy Europe, 

S.L.U., y ENEL, S.p.A. tienen su domicilio social y fi scal 

en Calle Ribera del Loira, 60, 28042 Madrid (España) y 

Viale Regina Margherita 137, 00198 Roma (Italia), res-

pectivamente. 

Las Cuentas Anuales de ENEL Energy Europe, S.L.U. del 

ejercicio 2010 fueron formuladas el 22 de febrero de 

2011, siendo aprobadas por decisión del Socio Único del 

9 de mayo de 2011, y están depositadas en el Registro 

Mercantil de Madrid. Las Cuentas Anuales Consolidadas 

de ENEL, S.p.A. y sociedades dependientes del ejercicio 

2010 fueron formuladas el 14 de marzo de 2011, siendo 

aprobadas por la Junta General de Accionistas celebrada 

el 29 de abril de 2011 y están depositadas en el Registro 

Mercantil de Roma.
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2.  Bases de presentación 
de las cuentas anuales

a) Imagen fi el

Las Cuentas Anuales del ejercicio 2011 se presentan de 

acuerdo con lo establecido por la Ley 16/2007, de 4 de julio, 

de reforma y adaptación de la legislación mercantil en ma-

teria contable para su armonización internacional con base 

en la normativa de la Unión Europea y en el Plan General 

de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, 

de 16 de noviembre, así como en las modifi caciones al Plan 

General de Contabilidad establecidas por el Real Decre-

to 1159/2010, de 17 de septiembre.

Las presentes Cuentas Anuales muestran la imagen fi el del 

patrimonio y de la situación fi nanciera de la Sociedad a 31 

de diciembre de 2011, de los resultados de sus operacio-

nes, de los cambios en el Patrimonio Neto y de los fl ujos de 

efectivo que se han producido en la Sociedad en el ejercicio 

terminado en dicha fecha y han sido elaboradas a partir de 

los registros de contabilidad de la Sociedad.

b) Principios contables

Los principios y criterios contables aplicados para la elabo-

ración de estas Cuentas Anuales son establecidos en el Plan 

General de Contabilidad y se resumen en la Nota 4 de esta 

Memoria. 

c)  Responsabilidad de la información y 
estimaciones realizadas

La información contenida en estas Cuentas Anuales es res-

ponsabilidad de los Administradores de la Sociedad.

En la preparación de estas Cuentas Anuales se han utilizado 

ocasionalmente estimaciones realizadas por los Administra-

dores de la Sociedad para valorar algunos de los activos, pa-

sivos, ingresos, gastos y compromisos que fi guran en ellas. 

Básicamente, estas estimaciones se refi eren a:

•  La valoración de los instrumentos de patrimonio que 

conforman las inversiones de la Sociedad en empresas 

del Grupo y asociadas para determinar, en su caso, la 

existencia de pérdidas por deterioro (véase Nota 4 c.3).

•  Las hipótesis empleadas en el cálculo actuarial de los pasi-

vos, compromisos y obligaciones con los empleados y las 

fechas de salida de los empleados afectados por los expe-

dientes de regulación de empleo (véase Nota 10 a y b).

•  La vida útil de los activos materiales e intangibles (véase 

Nota 4 a y b).

•  La valoración de los activos para determinar la existencia 

de pérdidas por deterioro de los mismos (véase Nota 4 

c.1).

•  Los métodos empleados para el cálculo del valor razona-

ble de los instrumentos fi nancieros (véase Nota 4 c).

•  El cálculo de provisiones (véanse Notas 4 g y 10).

•  Los resultados fi scales de la Sociedad que se declararán 

ante las autoridades tributarias en el futuro y que han 

servido de base para el registro de los distintos saldos 

relacionados con el impuesto de sociedades en estas 

Cuentas Anuales (véase Nota 15).

•  Determinadas magnitudes del sistema eléctrico, in-

cluyendo las correspondientes a otras empresas, tales 

como producción, facturación a clientes, energía con-

sumida, incentivos de la actividad de distribución, etc. 

que permiten estimar la liquidación global del sistema 

eléctrico y que podría afectar al défi cit de ingresos de 

las actividades reguladas en España.

•  La interpretación de la normativa existente o de nue-

va normativa relacionada con la regulación del sector 

eléctrico cuyos efectos económicos defi nitivos vendrán 

determinados fi nalmente por las resoluciones de los or-

ganismos competentes, las cuales están pendientes de 

emitirse en la fecha de formulación de estas Cuentas 

Anuales. 

A pesar de que estas estimaciones se han realizado en fun-

ción de la mejor información disponible en la fecha de for-

mulación de estas Cuentas Anuales sobre los hechos ana-

lizados, es posible que acontecimientos que puedan tener 

lugar en el futuro obliguen a modifi carlas (al alza o a la baja) 

en próximos ejercicios, lo que se haría de forma prospectiva, 

reconociendo los efectos del cambio de estimación en las 

correspondientes Cuentas Anuales futuras.

d)  Moneda funcional y moneda 
de presentación

Las Cuentas Anuales a 31 de diciembre de 2011 se presen-

tan en millones de euros. La moneda funcional y de presen-

tación de la Sociedad es el euro.
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e) Comparación de la información

Las Cuentas Anuales presentan a efectos comparativos, 

con cada una de las partidas del Balance de Situación, de 

la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, del Estado de Cambios 

en el Patrimonio Neto, del Estado de Flujos de Efectivo y 

de la Memoria, además de las cifras del ejercicio 2011, las 

correspondientes al ejercicio anterior.

3. Aplicación de resultados

La propuesta de aplicación del resultado del ejercicio 

2011 que presentará el Consejo de Administración de la 

Sociedad a la Junta General de Accionistas consiste en 

pagar a las acciones con derecho a dividendo la cantidad 

bruta de 0,606 euros por acción, destinando el resto a 

Remanente.

Bases de reparto ejercicio 2011 Euros

Pérdidas y ganancias (benefi cio) 570.079.277,98

Remanente 2.325.398.628,16

Total 2.895.477.906,14

Aplicación

A dividendo (1) 641.603.782,90

A remanente 2.253.874.123,24

Total 2.895.477.906,14

(1)  Importe máximo a distribuir correspondiente a 0,606 euros brutos por acción por la 
totalidad de las acciones (1.058.752.117 acciones).

La aplicación del resultado del ejercicio 2010 que aprobó 

la Junta General de Accionistas consistió en pagar a las ac-

ciones con derecho a dividendo la cantidad bruta de 1,017 

euros por acción, destinando el resto a Remanente.

Bases de reparto ejercicio 2010 Euros

Pérdidas y ganancias (benefi cio) 949.599.151,58

Remanente 2.452.550.379,57

Total 3.402.149.531,15

Aplicación

A dividendo (1) 1.076.750.902,99

A remanente 2.325.398.628,16

Total 3.402.149.531,15

(1)  Importe máximo a distribuir correspondiente a 1,017 euros brutos por acción por la 
totalidad de las acciones (1.058.752.117 acciones).

Dividendos a cuenta

El Consejo de Administración de la Sociedad no ha tomado 

ningún acuerdo de repartir dividendo a cuenta de los resul-

tados generados en el ejercicio 2011.

El Consejo de Administración de ENDESA aprobó en la reu-

nión celebrada el 20 de diciembre de 2010 un dividendo a 

cuenta del ejercicio 2010 de 0,50 euros brutos por acción.

El estado contable previsional adjunto ponía de manifi esto 

la existencia de liquidez sufi ciente para la distribución del 

mencionado dividendo a cuenta:

Estado previsional de liquidez  Millones de euros

De 1 de noviembre de 2010 
a 31 de octubre de 2011

Disponible inicial:

Caja y bancos 212

Créditos disponibles 4.691

Aumentos de tesorería:

Por operaciones corrientes 8.094

Por operaciones fi nancieras —

Disminuciones de tesorería:

Por operaciones corrientes (349)

Por operaciones fi nancieras (536)

Disponible fi nal 12.112

Propuesta de dividendo a cuenta de los 
resultados del ejercicio 2010 529

Fecha de aprobación del dividendo a 
cuenta por el Consejo de Administración 
de la Sociedad

20 de diciembre de 
2010

Las restricciones a la distribución de dividendos se detallan 

en la Nota 9 de esta Memoria.

4.  Normas de registro 
y valoración

Las principales normas de registro y valoración utilizadas en la ela-

boración de estas Cuentas Anuales, de acuerdo con las estable-

cidas en el Plan General de Contabilidad han sido las siguientes: 

a) Inmovilizado intangible

Los activos intangibles se reconocen inicialmente por su coste 

de adquisición o producción y, posteriormente, se valoran a 

su coste neto de su correspondiente amortización acumulada 

y de las pérdidas por deterioro que, en su caso, hayan experi-

mentado. Los activos intangibles se amortizan en su vida útil, 

que, en la mayor parte de los casos, se estima en cinco años. 

b) Inmovilizado material

Los activos materiales se reconocen inicialmente por su cos-

te de adquisición o producción y, posteriormente, se valoran 
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a su coste neto de su correspondiente amortización acumu-

lada y de las pérdidas por deterioro que, en su caso, hayan 

experimentado.

El inmovilizado material, neto en su caso del valor residual del 

mismo, se amortiza distribuyendo linealmente el coste de los 

diferentes elementos que lo componen entre los años de vida 

útil estimada que constituyen el período en que la Sociedad 

espera utilizarlos. La vida útil se revisa periódicamente.

A continuación se presentan los períodos de vida útil utiliza-

dos para la amortización de los activos:

Años vida útil estimada

Mobiliario 10

Otro inmovilizado 5-14

Con posterioridad al reconocimiento inicial del activo, sólo 

se capitalizan aquellos costes incurridos en la medida en 

que supongan un aumento de su capacidad, productividad 

o alargamiento de la vida útil, debiéndose dar de baja el 

valor contable de los elementos sustituidos. En este sentido, 

los costes derivados del mantenimiento diario del inmovi-

lizado material se registran en resultados a medida que se 

incurren.

c) Instrumentos fi nancieros

Los instrumentos fi nancieros se clasifi can en el momento 

de su reconocimiento inicial como un activo fi nanciero, un 

pasivo fi nanciero o un instrumento de patrimonio, de con-

formidad con el fondo económico del acuerdo contractual 

que lo origina y con las defi niciones de activo fi nanciero, 

pasivo fi nanciero o de instrumento de patrimonio.

c.1.  Activos fi nancieros excepto derivados e 

inversiones en el patrimonio de empresas del 

Grupo, multigrupo y asociadas.

1. Clasifi cación de los activos fi nancieros

La Sociedad clasifi ca sus activos fi nancieros, ya sean a largo 

o corto plazo, en las siguientes categorías atendiendo a las 

características y a las intenciones de la Sociedad en el mo-

mento de su reconocimiento inicial:

•  Préstamos y partidas a cobrar: son activos fi nancieros 

que se originan en la prestación de servicios por opera-

ciones de tráfi co de la empresa, o los que no teniendo 

un origen comercial, no son instrumentos de patrimonio 

ni derivados y cuyos cobros son de cuantía fi ja o deter-

minable y no se negocian en un mercado activo. 

Estos activos fi nancieros se registran inicialmente al va-

lor razonable de la contraprestación entregada más los 

costes de la transacción que sean directamente atribui-

bles. Posteriormente se valorarán a su coste amortizado 

correspondiendo éste al valor inicial, menos las devolu-

ciones de principal efectuadas, más los intereses deven-

gados no cobrados calculados por el método del tipo de 

interés efectivo.

Los intereses devengados se contabilizarán en la Cuenta 

de Pérdidas y Ganancias, aplicando el método del tipo 

de interés efectivo.

Cuando existe una evidencia objetiva de que el activo 

puede haber sufrido un deterioro se realiza el correspon-

diente análisis procediendo a contabilizar una pérdida por 

deterioro si el valor en libros del activo es superior al valor 

actual de los fl ujos de efectivo futuros que se estima va 

a generar, descontados al tipo de interés efectivo calcu-

lado en el momento de su reconocimiento inicial, por el 

importe de esta diferencia. Para los activos fi nancieros a 

tipo de interés variable, se emplea el tipo de interés efec-

tivo que corresponda a la fecha de cierre de las Cuentas 

Anuales de acuerdo con las condiciones contractuales. 

No obstante, los créditos por operaciones comerciales 

con vencimiento no superior a un año y que no tienen 

un tipo de interés contractual, así como los anticipos y 

créditos al personal, los dividendos a cobrar y los des-

embolsos exigidos sobre instrumentos de patrimonio, 

cuyo importe se espera recibir en el corto plazo, se valo-

ran inicialmente y posteriormente por su valor nominal, 

cuando el efecto de no actualizar los fl ujos de efectivo 

no es signifi cativo. 

Las correcciones valorativas por deterioro se reconocen 

como un gasto o un ingreso, respectivamente, en la 

Cuenta de Pérdidas y Ganancias. La reversión del de-

terioro tendrá como límite el valor en libros del crédito 

que estaría reconocido en la fecha de reversión si no se 

hubiese registrado el deterioro.

•  Inversiones mantenidas hasta el vencimiento: se inclu-

yen en esta categoría los valores representativos de 

deuda, con una fecha de vencimiento fi jada, cobros de 

cuantía determinada o determinable, que se negocian 

en un mercado activo y sobre los que la Sociedad mani-

fi esta su intención y capacidad para conservarlos en su 

poder hasta la fecha de su vencimiento.

gt6-12 Documentacion Legal 2011.indb   191gt6-12 Documentacion Legal 2011.indb   191 30/04/12   10:0730/04/12   10:07



Informe anual 2011
Endesa, S.A.192

Los criterios de valoración que se aplican a este tipo de 

activos coinciden con los explicados para los «Préstamos 

y partidas a cobrar».

La Sociedad no tiene inversiones de esta naturaleza a 31 

de diciembre de 2011 y 2010.

•  Activos fi nancieros registrados a valor razonable con 

cambios en Pérdidas y Ganancias:

 —  Activos fi nancieros mantenidos para negociar: son 

aquéllos adquiridos con el objetivo de enajenarlos en 

el corto plazo o aquellos que forman parte de una 

cartera de la que existen evidencias de actuaciones 

recientes con dicho objetivo, incluidos los instrumen-

tos fi nancieros derivados que no se hayan designado 

como instrumento de cobertura. Se valoran inicial-

mente al valor razonable de la contraprestación en-

tregada. Los costes de la transacción directamente 

atribuibles a la compra se reconocen como un gasto 

en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias. Posteriormen-

te se registran por su valor razonable y los cambios 

en dicho valor razonable se imputan directamente 

en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias. 

 —  Otros activos fi nancieros registrados a valor razo-

nable con cambios en la Cuenta de Pérdidas y Ga-

nancias: incluye aquellos activos fi nancieros que han 

sido designados como tales en el momento de su 

reconocimiento inicial y que se gestionan y evalúan 

según el criterio de valor razonable. En cuanto a su 

valoración tanto al inicio como posteriormente se 

registran por su valor razonable y los cambios en di-

cho valor razonable se imputan directamente en la 

Cuenta de Pérdidas y Ganancias. 

•  Activos fi nancieros disponibles para la venta: en esta ca-

tegoría se incluyen los activos fi nancieros que se designan 

específi camente como disponibles para la venta o aque-

llos que no encajan dentro de las categorías anteriores. 

Corresponden prácticamente en su totalidad a inversio-

nes fi nancieras en capital de empresas que no sean del 

Grupo, multigrupo o asociadas.

Se valoran inicialmente al valor razonable de la contra-

prestación entregada más los costes de la transacción 

que sean directamente atribuibles. Posteriormente se 

valoran por su valor razonable cuando sea posible de-

terminarlo de forma fi able. 

En el caso de las inversiones en instrumentos de patrimo-

nio cuyo valor razonable no se puede determinar con fi abi-

lidad se valoran por su coste, menos, en su caso, el importe 

acumulado de las correcciones valorativas por deterioro de 

valor cuando exista evidencia de dicho deterioro.

Las variaciones del valor razonable, netas de su efecto fi s-

cal, se registran con cargo o abono al epígrafe «Patrimonio 

Neto: Ajustes por cambio de valor», hasta el momento en 

que se produce la enajenación de estas inversiones o haya 

sufrido un deterioro de valor (de carácter estable o perma-

nente), momento en el cual dichos resultados acumulados 

reconocidos previamente en el Patrimonio Neto pasan a 

registrarse en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias. En este 

sentido, se considera que existe deterioro de carácter esta-

ble o permanente si se ha producido una caída de más del 

40% del valor de cotización del activo, durante un período 

de un año y medio, sin que se haya recuperado el valor.

Si en ejercicios posteriores se incrementase el valor ra-

zonable, la corrección valorativa reconocida en ejercicios 

anteriores en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias reverti-

rá con abono a la Cuenta de Pérdidas y Ganancias. 

Los criterios para el reconocimiento de las pérdidas por 

deterioro para los instrumentos de patrimonio que se 

valoren a su coste, por no poder determinarse con fi a-

bilidad su valor razonable, se detallan en la Nota 4 c.3.

2.  Intereses y dividendos recibidos de activos 

fi nancieros

Los intereses y dividendos de activos fi nancieros deven-

gados con posterioridad al momento de la adquisición se 

registran como ingresos en la Cuenta de Pérdidas y Ganan-

cias. Los intereses se reconocen utilizando el método del 

tipo de interés efectivo y los dividendos cuando se declara 

el derecho a recibirlos.

A estos efectos, en la valoración inicial de los activos fi nan-

cieros se registran de forma independiente, atendiendo a su 

vencimiento, el importe de los intereses explícitos devenga-

dos y no vencidos en dicho momento, así como el importe 

de los dividendos acordados por el órgano competente has-

ta el momento de la adquisición. Se entiende por intereses 

explícitos aquellos que se obtienen de aplicar el tipo de in-

terés contractual del instrumento fi nanciero.

Asimismo, cuando los dividendos distribuidos proceden in-

equívocamente de resultados generados con anterioridad a 

la fecha de adquisición porque se hayan distribuido impor-

tes superiores a los benefi cios generados por la participada 

desde la adquisición, no se reconocen como ingresos, y mi-

noran el valor contable de la inversión.
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3. Baja de los activos fi nancieros

La Sociedad da de baja los activos fi nancieros cuando ex-

piran o se han cedido los derechos contractuales sobre los 

fl ujos de efectivo del correspondiente activo fi nanciero y se 

han transferido sustancialmente los riesgos y benefi cios in-

herentes a su propiedad. Por el contrario, la Sociedad no 

da de baja los activos fi nancieros en las cesiones de activos 

fi nancieros en las que haya retenido sustancialmente los 

riesgos y benefi cios inherentes a su propiedad, reconocien-

do en este caso un pasivo fi nanciero por un importe igual a 

la contraprestación recibida. La baja de un activo fi nanciero 

en su totalidad implica el reconocimiento de resultados por 

la diferencia existente entre su valor contable y la suma de 

la contraprestación recibida, neta de gastos de la transac-

ción, incluyéndose los activos obtenidos o pasivos asumidos 

y cualquier pérdida o ganancia diferida en ingresos y gastos 

reconocidos en patrimonio neto.

c.2. Pasivos fi nancieros excepto derivados

1. Clasifi cación de los pasivos fi nancieros

La Sociedad clasifi ca los pasivos fi nancieros en las siguientes 

categorías atendiendo a las características y a las intencio-

nes de la Sociedad en el momento de su reconocimiento 

inicial:

•  Débitos y partidas a pagar: son aquellos débitos y par-

tidas a pagar que tiene la Sociedad con origen tanto 

fi nanciero como comercial que no son considerados 

como instrumentos fi nancieros derivados.

Los pasivos fi nancieros correspondientes a débitos y 

partidas a pagar se registran por su valor razonable que 

corresponde al efectivo recibido, neto de los costes in-

curridos en la transacción. En períodos posteriores estas 

obligaciones se valoran a su coste amortizado, utilizan-

do el método del tipo de interés efectivo.

En el caso particular de que los pasivos sean el subya-

cente de un derivado de cobertura de valor razonable, 

como excepción, se valoran por su valor razonable por 

la parte de riesgo cubierto. 

No obstante, los débitos por operaciones comerciales 

con vencimiento no superior a un año y que no tienen 

un tipo de interés contractual, así como los desembolsos 

exigidos por terceros sobre participaciones, cuyo impor-

te se espera recibir en el corto plazo, se valoran por su 

valor nominal, cuando el efecto de no actualizar los fl u-

jos de efectivo no es signifi cativo. 

•  Pasivos fi nancieros a valor razonable con cambios en la 

Cuenta de Pérdidas y Ganancias:

 —  Pasivos fi nancieros mantenidos para negociar: la 

Sociedad incluye dentro de esta categoría aquellos 

pasivos fi nancieros cuyo propósito es el de readqui-

rirlos en el corto plazo o aquellos que forman parte 

de una cartera de la que existen evidencias de ac-

tuaciones recientes con dicho objetivo, incluidos los 

instrumentos fi nancieros derivados que no se hayan 

designado como instrumentos de cobertura. 

   Se valoran inicialmente al valor razonable de la con-

traprestación recibida menos los costes de la tran-

sacción que sean directamente atribuibles.

   Posteriormente se registran por su valor razonable 

y los cambios en dicho valor razonable se imputan 

directamente en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

 —  Otros pasivos fi nancieros a valor razonable con cam-

bios en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias: incluye 

aquellos pasivos fi nancieros que han sido designa-

dos como tales en el momento de su reconocimien-

to inicial y que se gestionan y evalúan según el crite-

rio de valor razonable. 

   Se valoran inicialmente al valor razonable de la con-

traprestación recibida menos los costes de la tran-

sacción que sean directamente atribuibles.

   Posteriormente se registran por su valor razonable 

y los cambios en dicho valor razonable se imputan 

directamente en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

2. Cálculo del valor razonable

Para el cálculo del valor razonable de la deuda, ésta ha sido 

dividida en deuda a tipo de interés fi jo (en adelante, «deuda 

fi ja») y deuda a tipo de interés variable (en adelante, «deuda 

variable»). La deuda fi ja es aquella que a lo largo de su vida 

paga cupones de interés fi jados desde el inicio de la operación, 

ya sea explícita o implícitamente. La valoración de esta deuda 

se ha realizado mediante el descuento de los fl ujos futuros con 

la curva de tipos de interés de mercado según la moneda de 

pago. La deuda variable es aquella deuda emitida con tipo de 

interés fl otante, es decir, cada cupón se fi ja en el momento del 

inicio de cada período en función del tipo de referencia. Esta 

modalidad de deuda se ha valorado por el nominal de cada 

emisión, salvo en los casos en que existe diferencia entre el tipo 

de capitalización y de descuento. En tal caso, estos diferencia-

les han sido valorados mediante el descuento del diferencial, y 

agregados al nominal de la operación. 
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3. Baja de los pasivos fi nancieros

La Sociedad da de baja los pasivos fi nancieros cuando se 

extinguen las obligaciones que los han generado.

c.3.  Inversiones en el patrimonio de empresas 

del Grupo, multigrupo y asociadas

Se consideran empresas del Grupo aquéllas vinculadas con la 

Sociedad por una relación de control, ya sea directa o indirec-

ta. Asimismo, se consideran empresas asociadas aquéllas so-

bre las que la Sociedad ejerce una infl uencia signifi cativa (se 

presume que existe infl uencia signifi cativa cuando se posea 

al menos el 20% de los derechos de voto de otra sociedad). 

Adicionalmente, dentro de la categoría de multigrupo se in-

cluye a aquellas sociedades sobre las que, en virtud de un 

acuerdo, se ejerce un control conjunto con uno o más socios.

Las inversiones en empresas del Grupo, multigrupo y aso-

ciadas se valoran inicialmente por su coste, que equivaldrá 

al valor razonable de la contraprestación entregada más los 

costes de transacción que les sean directamente atribuibles.

Posteriormente se valoran por su coste, minorado, en su 

caso, por el importe acumulado de las correcciones valo-

rativas por deterioro. Dichas correcciones se calculan como 

la diferencia entre su valor en libros y el importe recupera-

ble, entendido éste como el mayor importe entre su valor 

razonable menos los costes de venta y el valor actual de 

los fl ujos de efectivo futuros derivados de la inversión y en 

caso de no disponerse de éstos se toma en consideración 

el Patrimonio Neto de la entidad participada, corregido por 

las plusvalías tácitas existentes en la fecha de la valoración 

(incluyendo el fondo de comercio, si lo hubiera).

Las correcciones valorativas por deterioro y, en su caso, su 

reversión, se registrarán como un gasto o un ingreso, res-

pectivamente, en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, con el 

límite del valor en libros que tendría la inversión en la fecha 

de reversión si no se hubiera registrado el deterioro de valor.

c.4. Derivados y operaciones de cobertura

Los derivados mantenidos por la Sociedad corresponden funda-

mentalmente a operaciones contratadas con la fi nalidad de rea-

lizar cobertura de tipo de interés y de tipo de cambio, y tienen 

como objetivo eliminar o reducir signifi cativamente estos riesgos 

en las operaciones subyacentes que son objeto de cobertura.

Los derivados se registran por su valor razonable en la fecha 

del Balance de Situación como inversiones fi nancieras, a lar-

go o corto plazo, si su valor es positivo, y como deudas, a 

largo o corto plazo, si su valor es negativo. 

Los cambios en el valor razonable se registran en la Cuenta 

de Pérdidas y Ganancias como resultados fi nancieros, salvo 

en el caso de que el derivado haya sido designado como ins-

trumento de cobertura a efectos contables y cumpla los re-

quisitos necesarios para aplicar contabilidad de coberturas, 

entre ellas que ésta sea altamente efectiva, en cuyo caso 

su registro es el siguiente en función del tipo de cobertura:

•  Cobertura de valor razonable: la parte del elemento cubier-

to para la que se está cubriendo el riesgo al igual que el 

instrumento de cobertura se valoran por su valor razonable, 

registrándose las variaciones de valor de ambos en la Cuen-

ta de Pérdidas y Ganancias como resultados fi nancieros.

•  Cobertura de fl ujos de efectivo: los cambios en el valor 

razonable de los derivados se registran, en la parte en 

que dichas coberturas son efectivas y netas de su efecto 

fi scal, en el epígrafe «Patrimonio Neto-Ajustes por cam-

bios de valor-Operaciones de cobertura».

  La pérdida o ganancia acumulada en dicho epígrafe se 

traspasa a la Cuenta de Pérdidas y Ganancias a medida 

que el subyacente tiene impacto en la Cuenta de Pérdi-

das y Ganancias por el riesgo cubierto. Los resultados 

correspondientes a la parte inefi caz de las coberturas 

se registran directamente en la Cuenta de Pérdidas y 

Ganancias como resultados fi nancieros.

•  Cobertura de la inversión neta en negocios en el extran-

jero: las operaciones de cobertura de inversiones netas 

en negocios en el extranjero en sociedades dependien-

tes, multigrupo y asociadas, se registran como cober-

turas de valor razonable por el componente de tipo de 

cambio. Los instrumentos de cobertura se valoran y re-

gistran de acuerdo con su naturaleza en la medida en 

que no sean, o dejen de ser, coberturas efi caces.

Las coberturas contables se designan como tales en el mo-

mento inicial cuando se prevean altamente efi caces, que-

dando documentadas.

Una cobertura se considera altamente efectiva cuando los 

cambios en el valor razonable o en los fl ujos de efectivo 

del subyacente directamente atribuibles al riesgo cubierto 

se compensan con los cambios en el valor razonable o en 

los fl ujos de efectivo del instrumento de cobertura con una 

efectividad comprendida en el rango de 80%-125%.

Los derivados implícitos en otros instrumentos fi nancieros 

son contabilizados separadamente cuando sus característi-
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cas y riesgos no están estrechamente relacionados con el 

contrato principal siempre que el conjunto no esté siendo 

contabilizado a valor razonable, registrando las variaciones 

de valor en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias. 

El valor razonable de los diferentes instrumentos fi nancieros 

derivados se calcula mediante los siguientes procedimientos:

1.  Para los derivados cotizados en un mercado organizado, 

por su cotización al cierre de ejercicio.

2.  En el caso de los derivados no negociables en mercados 

organizados, la Sociedad utiliza para su valoración el 

descuento de los fl ujos de caja esperados y modelos de 

valoración de opciones generalmente aceptados, basán-

dose en las condiciones del mercado tanto de contado 

como de futuros a la fecha de cierre de ejercicio.

La contabilización de coberturas es interrumpida cuando el 

instrumento de cobertura vence, o es vendido, fi nalizado o 

ejercido, o deja de cumplir los criterios para la contabilización 

de coberturas. En ese momento, cualquier benefi cio o pérdi-

da acumulada correspondiente al instrumento de cobertura 

que haya sido registrado en el Patrimonio Neto se mantiene 

dentro del Patrimonio Neto hasta que se produzca la opera-

ción prevista. Cuando no se espera que se produzca la ope-

ración que está siendo objeto de cobertura, los benefi cios 

o pérdidas acumulados netos reconocidos en el Patrimonio 

Neto se transfi eren a los resultados netos del período.

c.5. Contratos de garantía fi nanciera

Los contratos de garantía fi nanciera, entendiendo como ta-

les las fi anzas y avales concedidos por la Sociedad a favor 

de terceros se valoran inicialmente por su valor razonable, 

que salvo evidencia en contrario es la prima recibida más, 

en su caso, el valor actual de los fl ujos de efectivo a recibir.

Con posterioridad al reconocimiento inicial, los contratos 

de garantía fi nanciera se valoran por la diferencia entre el 

importe del pasivo determinado de acuerdo con la política 

contable de provisiones de la Nota 4 g y el importe del acti-

vo inicialmente reconocido, menos, cuando proceda, la par-

te del mismo imputada a la Cuenta de Pérdidas y Ganancias 

en función de un criterio de devengo.

d)  Efectivo y otros activos líquidos 
equivalentes

El efectivo y otros activos líquidos equivalentes incluyen el 

efectivo en caja y los depósitos bancarios a la vista en en-

tidades de crédito. También se incluyen bajo este concepto 

otras inversiones a corto plazo de gran liquidez siempre que 

sean fácilmente convertibles en importes determinados de 

efectivo y que están sujetas a un riesgo insignifi cante de 

cambios de valor. A estos efectos se incluyen las inversiones 

con vencimientos de menos de tres meses desde la fecha 

de adquisición.

e)  Activos no corrientes mantenidos 
para la venta

La Sociedad clasifi ca como activos no corrientes mantenidos 

para la venta aquellos grupos de activos para los cuales en 

la fecha de cierre del Balance de Situación se han iniciado 

gestiones activas para su venta y se estima que la misma se 

llevará a cabo dentro de los doce meses siguientes a dicha 

fecha. Estos activos se valoran por el menor del importe en 

libros o el valor razonable deducidos los costes necesarios 

para llevarla a cabo, y dejan de amortizarse desde el mo-

mento en que son clasifi cados como activos no corrientes 

mantenidos para la venta.

Los activos no corrientes mantenidos para la venta y los 

componentes de los grupos sujetos a disposición clasifi ca-

dos como mantenidos para la venta se presentan en el Ba-

lance de Situación adjunto de la siguiente forma: los activos 

en una única línea denominada «Activos no corrientes man-

tenidos para la venta» y los pasivos también en una única lí-

nea denominada «Pasivos asociados a activos no corrientes 

mantenidos para la venta».

A su vez, se consideran operaciones en discontinuidad las 

líneas de negocio que se han vendido o se ha dispuesto de 

ellas por otra vía o bien que reúnen las condiciones para 

ser clasifi cadas como mantenidas para la venta, incluyendo, 

en su caso, aquellos otros activos que junto con la línea de 

negocio forman parte del mismo plan de venta. 

Los resultados después de impuestos de las operaciones dis-

continuadas se presentan en una única línea de la Cuenta 

de Pérdidas y Ganancias denominada «Resultado del Ejerci-

cio procedente de Operaciones Interrumpidas neto de Im-

puestos». 

A 31 de diciembre de 2011 y 2010 ENDESA no tenía activi-

dades interrumpidas.

f) Acciones propias en cartera

Las acciones propias en cartera se presentan minorando el 

epígrafe «Patrimonio Neto» del Balance de Situación y son 

valoradas a su coste de adquisición.
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Los benefi cios y pérdidas obtenidos por las sociedades en 

la enajenación de estas acciones propias se registran en el 

Patrimonio Neto del Balance de Situación.

A 31 de diciembre de 2011 y 2010 no existen acciones pro-

pias en cartera, no habiéndose realizado ninguna transac-

ción con acciones propias en dichos ejercicios.

g) Provisiones y contingencias

Las obligaciones existentes a la fecha del Balance de 

Situación surgidas como consecuencia de sucesos pasa-

dos de los que pueden derivarse perjuicios patrimonia-

les de probable materialización para la Sociedad cuyo 

importe y momento de cancelación son inciertos, se re-

gistran en el Balance de Situación como provisiones por 

el valor actual del importe más probable que se estima 

que la Sociedad tendrá que desembolsar para cancelar 

la obligación.

Las provisiones se cuantifi can teniendo en consideración la 

mejor información disponible en la fecha de la formulación 

de las Cuentas Anuales sobre las consecuencias del suceso 

en el que traen su causa y son reestimadas con ocasión de 

cada cierre contable.

Los pasivos contingentes no se reconocen en las Cuentas 

Anuales, sino que se informa sobre los mismos en las Notas 

de la Memoria, en la medida en que no sean considerados 

como remotos.

El efecto fi nanciero de las provisiones se reconoce como 

gastos fi nancieros en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias. 

Cuando se trata de provisiones con vencimiento inferior o 

igual a un año, y el efecto fi nanciero no es signifi cativo, no 

se lleva a cabo ningún tipo de descuento.

Las provisiones se revierten contra resultados cuando no es 

probable que exista una salida de recursos para cancelar tal 

obligación.

Las obligaciones recogidas en el Balance de Situación en 

concepto de provisiones por retribuciones a largo plazo 

al personal y para planes de reestructuración de planti-

lla surgen como consecuencia de acuerdos de carácter 

colectivo o individual suscritos con los trabajadores de 

la Sociedad en los que se establece el compromiso por 

parte de la empresa de proporcionar un régimen com-

plementario al otorgado por el sistema público para las 

contingencias de jubilación, incapacidad permanente, 

fallecimiento, o cese de la relación laboral por acuerdo 

entre las partes.

g.1.  Provisiones para pensiones y obligaciones 

similares

ENDESA tiene contraídos compromisos por pensiones con sus 

trabajadores, variando en función de la sociedad de la que 

éstos provienen. Dichos compromisos, tanto de prestación 

defi nida como de aportación defi nida, están instrumentados 

básicamente a través de planes de pensiones o contratos de 

seguros excepto en lo relativo a determinadas prestaciones 

en especie, fundamentalmente los compromisos de suminis-

tro de energía eléctrica, para los cuales, dada su naturaleza, 

no se ha llevado a cabo la externalización y su cobertura se 

realiza mediante la correspondiente provisión interna. 

Para los planes de prestación defi nida, la Sociedad registra el 

gasto correspondiente a estos compromisos siguiendo el criterio 

del devengo durante la vida laboral de los empleados mediante 

la realización a la fecha del Balance de Situación de los oportu-

nos estudios actuariales calculados aplicando el método de la 

unidad de crédito proyectada. Los costes por servicios pasados 

que corresponden a variaciones en las prestaciones se recono-

cen inmediatamente con cargo a la Cuenta de Pérdidas y Ga-

nancias en la medida en que los benefi cios estén devengados.

Los compromisos por planes de prestación defi nida repre-

sentan el valor actual de las obligaciones devengadas una 

vez deducido el valor razonable de los activos aptos afectos 

a los distintos planes y los costes por servicios pasados no 

registrados. Las pérdidas y ganancias actuariales surgidas en 

la valoración, tanto de los pasivos como de los activos afec-

tos a estos planes, se registran directamente en el epígrafe 

«Patrimonio neto: Otras reservas».

Para cada uno de los planes, si la diferencia entre el pasivo 

actuarial por los servicios pasados y los activos afectos al 

plan es positiva, esta diferencia se registra en los epígrafes 

«Provisiones a largo y corto plazo» del pasivo del Balance de 

Situación y si es negativa en el epígrafe «Inversiones fi nan-

cieras a largo plazo: Créditos a terceros» del activo del Ba-

lance de Situación, en este último caso, siempre que dicha 

diferencia sea recuperable para la Sociedad normalmente 

mediante deducción en las aportaciones futuras. 

Las contribuciones a planes de aportación defi nida se reco-

nocen como gasto en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias 

conforme los empleados prestan sus servicios.

El activo o pasivo por prestaciones defi nidas se reconoce 

como corriente o no corriente en función del plazo de reali-

zación o vencimiento de las correspondientes prestaciones.

Aquellos planes post-empleo que se encuentran íntegra-

mente asegurados, y en los que por tanto la Sociedad ha 
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transferido la totalidad del riesgo, se consideran como de 

aportación defi nida y en consecuencia, al igual que para 

estos últimos, no se registran saldos de activo ni de pasivo 

en el Balance de Situación.

g.2.  Provisiones para planes de reestructuración de 

plantilla

La Sociedad sigue el criterio de registrar las prestaciones por 

terminación de empleo cuando existe un acuerdo con los 

trabajadores de forma individual o colectiva o una expecta-

tiva cierta de que se alcanzará dicho acuerdo que permite a 

los mismos, de forma unilateral o por mutuo acuerdo con la 

empresa, causar baja en la compañía recibiendo a cambio 

una indemnización o contraprestación. 

En caso de que sea necesario el mutuo acuerdo, únicamen-

te se registra la provisión en aquellas situaciones en las que 

la Sociedad ha decidido que dará su consentimiento a la 

baja de los trabajadores una vez solicitada por ellos. En to-

dos los casos en que se registran estas provisiones existe 

una expectativa por parte de los trabajadores de que estas 

bajas anticipadas se realizarán. 

La Sociedad tiene en marcha planes de reducción de plan-

tilla los cuales se enmarcan dentro de los correspondien-

tes expedientes de regulación de empleo aprobados por la 

Administración, que garantizan el mantenimiento de una 

percepción durante el periodo de la prejubilación.

La Sociedad sigue el criterio de registrar la totalidad del gasto 

correspondiente a estos planes en el momento en que surge 

la obligación mediante la realización de los oportunos estu-

dios actuariales para el cálculo de la obligación actual al cierre 

del ejercicio. Las diferencias actuariales positivas o negativas 

puestas de manifi esto en cada ejercicio son reconocidas en la 

Cuenta de Pérdidas y Ganancias de dicho ejercicio.

g.3. Retribuciones a empleados a corto plazo

La Sociedad reconoce el coste esperado de la participación 

en ganancias o de los planes de incentivos a trabajadores 

cuando existe una obligación presente, legal o implícita 

como consecuencia de sucesos pasados y se puede realizar 

una estimación fi able del valor de la obligación. 

h) Transacciones en moneda extranjera

Las operaciones realizadas en moneda distinta al euro, se con-

vierten a los tipos de cambio vigentes en el momento de la 

transacción. Durante el ejercicio, las diferencias que se produ-

cen entre el tipo de cambio contabilizado y el que se encuentra 

en vigor a la fecha de cobro o pago se registran como resulta-

dos fi nancieros en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

Asimismo, la conversión de los saldos a cobrar o a pagar a 

31 de diciembre de cada año en moneda distinta al euro, se 

realiza al tipo de cambio de cierre. Las diferencias de valora-

ción producidas se registran como resultados fi nancieros en 

la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

i)  Clasifi cación de activos y pasivos 
como corrientes y no corrientes

En el Balance de Situación adjunto los saldos se clasifi can 

en función de sus vencimientos, es decir, como activos o 

pasivos corrientes aquéllos con vencimiento igual o inferior 

a doce meses y como no corrientes los de vencimiento su-

perior a dicho periodo. 

j) Impuesto sobre benefi cios

El gasto o ingreso por impuesto sobre sociedades del ejerci-

cio se determina como la suma del impuesto corriente de la 

Sociedad que resulta de la aplicación del tipo de gravamen 

sobre la base imponible del ejercicio, una vez aplicadas las 

deducciones fi scalmente admisibles, más la variación de los 

activos y pasivos por impuestos diferidos y créditos fi scales, 

tanto por bases imponibles negativas como por deduccio-

nes. Las diferencias entre el valor contable de los activos 

y pasivos y su base fi scal generan los saldos de impuestos 

diferidos de activo o de pasivo que se calculan utilizando las 

tasas fi scales que se espera que estén en vigor cuando los 

activos y pasivos se realicen.

Los activos por impuestos diferidos y créditos fi scales se 

reconocen únicamente cuando se considera probable que 

la Sociedad vaya a disponer de ganancias fi scales futuras 

sufi cientes para recuperar las deducciones por diferencias 

temporarias y hacer efectivos los créditos fi scales en un pla-

zo máximo de diez años.

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las 

diferencias temporarias imponibles, excepto aquéllas deri-

vadas del reconocimiento inicial de fondos de comercio o 

de otros activos y pasivos en una operación que no afecta 

ni al resultado fi scal ni al resultado contable y no es una 

combinación de negocios. 

Con la aprobación del Real Decreto 1159/2010, de 17 de 

septiembre, por el que se han realizado determinadas modi-
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fi caciones al Plan General de Contabilidad, desde el ejercicio 

2010 se reconocen los impuestos diferidos que correspon-

den a diferencias temporarias imponibles y deducibles aso-

ciadas a inversiones en empresas dependientes, asociadas y 

negocios conjuntos en las que la Sociedad puede controlar 

el momento de la reversión, aunque sea probable que no 

reviertan en un futuro previsible.

Las deducciones de la cuota originadas por hechos econó-

micos acontecidos en el ejercicio minoran el gasto devenga-

do por impuesto sobre sociedades, salvo que existan dudas 

sobre su realización, en cuyo caso no se reconocen hasta su 

materialización efectiva.

En cada cierre del ejercicio contable se revisan los impuestos 

diferidos, tanto activos como pasivos registrados, con obje-

to de comprobar que se mantienen vigentes, efectuándose 

las oportunas correcciones a los mismos de acuerdo con el 

resultado del citado análisis.

Adicionalmente, la Sociedad evalúa aquellos activos por im-

puesto diferido que no se han reconocido anteriormente. En 

base a tal evaluación, la Sociedad procede a registrar cual-

quier activo por impuesto diferido no reconocido anterior-

mente siempre que resulte probable que la Sociedad dispon-

ga de ganancias fi scales futuras que permitan su aplicación.

Los activos y pasivos por impuesto diferido se reconocen en 

Balance de Situación como activos o pasivos no corrientes, 

independientemente de la fecha esperada de realización o 

liquidación.

Desde el ejercicio 2010 la Sociedad se ha integrado en el 

Grupo de consolidación fi scal cuya cabecera es ENEL Energy 

Europe, S.L.U., que posee el 92,06% de ENDESA.

El gasto devengado por impuesto sobre benefi cios en régimen 

de declaración consolidada, se determina teniendo en cuenta, 

además de los parámetros a considerar en caso de tributación 

individual expuestos anteriormente, los siguientes:

•  Las diferencias temporarias y permanentes producidas 

como consecuencia de la eliminación de resultados por 

operaciones entre sociedades del Grupo Fiscal, derivada 

del proceso de determinación de la base imponible con-

solidada.

•  Las deducciones y bonifi caciones que corresponden a 

cada sociedad del Grupo Fiscal en el régimen de decla-

ración consolidada; a estos efectos, las deducciones y 

bonifi caciones se imputarán a la sociedad que realizó la 

actividad u obtuvo el rendimiento necesario para obte-

ner el derecho a la deducción o bonifi cación fi scal.

Por la parte de los resultados fi scales negativos procedentes de 

algunas de las sociedades del Grupo Fiscal que han sido com-

pensados por el resto de las sociedades del Grupo Fiscal, surge 

un crédito y débito recíproco entre las sociedades a las que co-

rresponden y las sociedades que lo compensan. En caso de que 

exista un resultado fi scal negativo que no pueda ser compensado 

por el resto de sociedades del Grupo Fiscal, estos créditos fi scales 

por pérdidas compensables son reconocidos como activos por 

impuesto diferido siguiendo los criterios establecidos para su re-

conocimiento, considerando el Grupo Fiscal como sujeto pasivo.

El importe de la deuda (crédito) con la sociedad cabecera 

del Grupo fi scal, ENEL Energy Europe, S.L.U., se registra con 

abono (cargo) al epígrafe de deudas (créditos) con empre-

sas del Grupo y asociadas del Balance de Situación adjunto. 

k) Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en función del criterio del 

devengo.

El ingreso ordinario procedente de las operaciones continuadas 

se reconoce cuando se produce la entrada bruta de benefi cios 

económicos originados en el curso de las actividades ordinarias 

de la Sociedad durante el ejercicio, siempre que dicha entrada 

de benefi cios provoque un incremento en el Patrimonio Neto 

que no esté relacionado con las aportaciones de propietarios 

de ese patrimonio y estos benefi cios puedan ser valorados con 

fi abilidad. Estos ingresos se valoran por el valor razonable de 

la contrapartida recibida o por recibir, derivada de los mismos.

Sólo se reconocen ingresos ordinarios de la prestación de 

servicios cuando pueden ser estimados con fi abilidad y en 

función del grado de realización de la prestación de servicio 

a la fecha del Balance de Situación.

Los ingresos por intereses se contabilizan considerando la 

tasa de interés efectivo aplicable al principal pendiente de 

amortizar durante el periodo de devengo correspondiente.

Los ingresos por dividendos procedentes de inversiones en 

instrumentos de patrimonio se reconocen cuando han sur-

gido los derechos para la Sociedad a su percepción. Si los 

dividendos distribuidos proceden inequívocamente de resul-

tados generados con anterioridad a la fecha de adquisición 

porque se han distribuido importes superiores a los benefi -

cios generados por la participada desde la adquisición, mi-

noran el valor contable de la inversión.

De acuerdo a la Resolución del ICAC 79/2009 Consulta 2, 

acerca de la clasifi cación en las cuentas individuales de los in-

gresos y gastos de una sociedad holding, cuya actividad prin-
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cipal es la tenencia de participaciones, se clasifi can los ingresos 

por dividendos dentro de la partida «Importe neto de la cifra 

de negocios» de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, y se ha 

habilitado una partida dentro del margen de explotación para 

recoger las correcciones valorativas por deterioro efectuadas 

en los instrumentos de patrimonio asociados a su actividad.

l) Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislación laboral vigente, la Sociedad 

está obligada al pago de indemnizaciones a aquellos em-

pleados con los que, en determinadas condiciones, rescinda 

sus relaciones laborales. Las indemnizaciones por despido 

susceptibles de cuantifi cación razonable se registran como 

gasto del ejercicio en el que existe una expectativa válida, 

creada por la Sociedad frente a los terceros afectados.

m) Transacciones con vinculadas

La Sociedad realiza todas sus operaciones con vinculadas a 

valores de mercado. Adicionalmente, los precios de trans-

ferencia se encuentran adecuadamente soportados por lo 

que los Administradores de la Sociedad consideran que no 

existen riesgos signifi cativos por este aspecto de los que 

puedan derivarse pasivos de consideración en el futuro.

n)  Sistemas de retribución basados 
en acciones

En los casos en que los empleados de la Sociedad participan 

en planes de remuneración vinculada al precio de la acción 

de ENEL, siendo asumido por esta última sociedad el coste 

del plan, ENDESA registra el valor razonable de la obliga-

ción de ENEL con el empleado como gasto en el epígrafe 

«Gastos de Personal» de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias 

registrando un incremento patrimonial por el mismo impor-

te como aportación de los socios.

o) Estado de fl ujos de efectivo

El Estado de Flujos de Efectivo recoge los movimientos de teso-

rería realizados durante el ejercicio, calculados por el método 

indirecto. En estos estados de fl ujos de efectivo se utilizan las 

siguientes expresiones en el sentido que fi gura a continuación: 

•  Flujos de efectivo: entradas y salidas de efectivo o de 

otros medios equivalentes, entendiendo por éstos las 

inversiones a plazo inferior a tres meses de gran liquidez 

y bajo riesgo de alteraciones en su valor. 

•  Actividades de explotación: son las actividades que 

constituyen la principal fuente de ingresos ordinarios de 

la Sociedad, así como otras actividades que no puedan 

ser califi cadas como de inversión o fi nanciación. 

•  Actividades de inversión: las de adquisición, enajenación 

o disposición por otros medios de activos a largo plazo 

y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus equi-

valentes. 

•  Actividades de fi nanciación: actividades que producen 

cambios en el tamaño y composición del Patrimonio 

Neto y de los pasivos de carácter fi nanciero. 

5. Inmovilizado intangible

La composición y movimiento de este epígrafe en los ejerci-

cios 2011 y 2010 ha sido el siguiente:

Inmovilizado intangible Millones de euros

Saldo a 
31/12/2010

Inversiones y 
dotaciones

Saldo a 
31/12/2011

Inmovilizado intangible

Aplicaciones informáticas 168 24 192

Otro inmovilizado intangible — 18 18

Total 168 42 210

Amortización acumulada  

Aplicaciones informáticas (73) (19) (92)

Otro inmovilizado intangible — (2) (2)

Total (73) (21) (94)

Total neto 95 21 116

Inmovilizado intangible Millones de euros

Saldo a 
31/12/2009

Inversiones y 
Dotaciones

Saldo a 
31/12/2010

Inmovilizado intangible

Aplicaciones informáticas 143 25 168

Total 143 25 168

Amortización acumulada

Aplicaciones informáticas (52) (21) (73)

Total (52) (21) (73)

Total neto 91 4 95

El coste de los elementos del inmovilizado intangible total-

mente amortizados asciende a 65 y 58 millones de euros a 

31 de diciembre de 2011 y 2010, respectivamente.
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Existen compromisos de compra de inmovilizado por 

1 millón de euros tanto a 31 de diciembre de 2011 como 

de 2010.

La Sociedad tiene contratadas pólizas de seguros que cu-

bren los daños propios que puedan sufrir los diversos ele-

mentos del inmovilizado material de la empresa con límites 

y coberturas adecuados a los tipos de riesgo. Asimismo, se 

cubren las posibles reclamaciones que se le puedan presen-

tar por el ejercicio de su actividad.

El coste de los elementos del inmovilizado material, que es-

tán totalmente amortizados, asciende a 7 millones de euros 

tanto a 31 de diciembre de 2011 como de 2010.

7.  Activos fi nancieros a largo 
y corto plazo

La composición y movimiento de los activos fi nancieros a lar-

go plazo durante los ejercicios 2011 y 2010 es la siguiente:

Inmovilizado material Millones de euros

Saldo a 31/12/2010 Inversiones y dotaciones Traspasos Saldo a 31/12/2011

Inmovilizado material     

Terrenos y construcciones 2 — — 2

Otro inmovilizado material 19 — — 19

Total 21 — — 21

Amortización acumulada     

Terrenos y construcciones — (1) — (1)

Otro inmovilizado material (15) (1) — (16)

Total (15) (2) — (17)

Total neto 6 (2) — 4

Inmovilizado material Millones de euros

Saldo a 31/12/2009 Inversiones y dotaciones Traspasos Saldo a 31/12/2010

Inmovilizado material     

Terrenos y construcciones — — 2 2

Otro inmovilizado material 19 — — 19

Inmovilizado en curso y anticipos 2 — (2) —

Total 21 — — 21

Amortización acumulada     

Otras amortizaciones (13) (2) — (15)

Total (13) (2) — (15)

Total neto 8 (2) — 6

6. Inmovilizado material

La composición y movimiento de este epígrafe en los ejercicios 2011 y 2010 ha sido el siguiente: 
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Los saldos de los activos fi nancieros a corto plazo a 31 de 

diciembre de 2011 y 2010 son los siguientes:

Activos fi nancieros a corto plazo Millones de euros

31 de diciembre 
de 2011

31 de diciembre 
de 2010

Inversiones en empresas del Grupo 
y asociadas a corto plazo 568 248

Créditos a empresas 128 138

Derivados (Nota 13) 42 28

Otros activos fi nancieros 398 82

Inversiones fi nancieras a corto plazo 3.388 6.387

Créditos a empresas 3.284 6.343

Derivados (Nota 13) 99 44

Otros activos fi nancieros 5 —

Total activos fi nancieros a corto plazo 3.956 6.635

a)  Inversiones fi nancieras en empresas 
del Grupo y asociadas

a.1. Instrumentos de patrimonio

El detalle de las inversiones en instrumentos de patrimonio 

en empresas del Grupo y asociadas de la Sociedad a 31 de 

diciembre de 2011 y 2010, así como la información más 

signifi cativa de cada una de ellas a dicha fecha, se detalla a 

continuación.

Activos fi nancieros a largo plazo Millones de euros

Saldo a 
31/12/2010

Entradas o 
dotaciones

Bajas o 
reducciones Traspasos y otros

Saldo a 
31/12/2011

Inversiones en empresas del Grupo y asociadas a largo 
plazo (Nota 18) 19.475 11 (874) — 18.612

Instrumentos de patrimonio 18.615 11 (14) — 18.612

Participaciones en empresas del Grupo 18.675 20 (12) — 18.683

Participaciones en empresas asociadas 3 — (3) — —

Corrección de valor por deterioro (63) (9) 1 — (71)

Créditos a empresas 860 — (860) — —

Inversiones fi nancieras a largo plazo 134 3 (14) 7 130

Instrumentos de patrimonio 48 — (1) — 47

Cartera de valores a largo plazo 48 — (1) — 47

Créditos a terceros 5 (2) — 7 10

Créditos a empresas 16 (2) (6) 7 15

Corrección de valor por deterioro (11) — 6 — (5)

Derivados (Nota 13) 6 — (1) — 5

Otros activos fi nancieros 75 5 (12) — 68

Total inmovilizado fi nanciero a largo plazo 19.609 14 (888) 7 18.742

Activos fi nancieros a largo plazo Millones de euros

Saldo a 
31/12/2009

Entradas o 
dotaciones

Bajas o 
reducciones Traspasos y otros

Saldo a 
31/12/2010

Inversiones en empresas del Grupo y asociadas a largo 
plazo (Nota 18) 19.667 258 (444) (6) 19.475

Instrumentos de patrimonio 19.071 (12) (440) (4) 18.615

Participaciones en empresas del Grupo 19.119 — (440) (4) 18.675

Participaciones en empresas asociadas 4 — (1) — 3

Corrección de valor por deterioro (52) (12) 1 — (63)

Créditos a empresas 590 270 — — 860

Derivados (Nota 13) 6 — (4) (2) —

Inversiones fi nancieras a largo plazo 4.504 16 (20) (4.366) 134

Instrumentos de patrimonio 43 5 — — 48

Cartera de valores a largo plazo 43 5 — — 48

Créditos a terceros 4.365 — (2) (4.358) 5

Créditos a empresas 4.367 — (2) (4.349) 16

Corrección de valor por deterioro (2)  — — (9) (11)

Derivados (Nota 13) 12 6 (4) (8) 6

Otros activos fi nancieros 84 5 (14) — 75

Total inmovilizado fi nanciero a largo plazo 24.171 274 (464) (4.372) 19.609
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Los datos patrimoniales de las empresas en los ejercicios 

2011 y 2010 corresponden a la información de las socieda-

des individuales.

Adicionalmente, a 31 de diciembre de 2011 ENDESA posee el 

100% de participación en ENDESA Capital, S.A.U., ENDESA De-

sarrollo, S.L.U., ENDESA Generación II, S.A.U., Nueva Compañía 

de Distribución Eléctrica 4, S.L.U., y Apamea 2000, S.L.U. El valor 

contable de estas sociedades es inferior a 1 millón de euros. 

Variaciones más signifi cativas 

de los ejercicios 2011 y 2010

Ejercicio 2011

ENEL.Re, N.V.

En el marco de la reorganización de las actividades de seguros y 

reaseguros del Grupo ENEL, durante el ejercicio 2011 ENDESA 

ha tomado una participación del 50% de ENEL.Re, N.V. median-

te la aportación de su participación en Compostilla, Re, S.A. y 

efectivo por importe de 8 millones de euros. El otro 50% de 

participación en ENEL.Re, N.V. es propiedad de ENEL Investment 

Holding, B.V. (sociedad participada al 100% por el Grupo ENEL).

Ensafeca Holding Empresarial, S.L.

En octubre de 2011, los accionistas de Ensafeca Holding Em-

presarial, S.L. acordaron en Junta General Extraordinaria la di-

solución y liquidación simultánea de la sociedad. Como conse-

cuencia de ello, en diciembre de 2011 ENDESA ha registrado 

la baja de esta participación por un importe de 3 millones de 

euros, generándose una plusvalía de 2 millones de euros.

Ejercicio 2010

ENDESA Ireland, Limited

En octubre de 2010, ENDESA recibió de ENDESA Ireland, 

Limited 440 millones de euros correspondientes a la de-

volución de la prima de emisión, minorando el coste de 

su participación por dicho importe. Por su parte, ENDESA 

Generación, S.A.U. suscribió una ampliación de capital de 

ENDESA Ireland, Limited por 440 millones de euros. Tras es-

tas operaciones ENDESA solo posee una acción de ENDESA 

Ireland, Limited cuyo valor en libros es insignifi cante.

Escisión parcial de ENDESA Red, S.A.U. 

En diciembre de 2010, se produjo la escisión parcial de 

ENDESA Red, S.A.U. aportando a ENDESA Energía, S.A.U. 

su participación en ENDESA Operaciones y Servicios Co-

merciales, S.L.U., valorada en 21 millones de euros. Como 

consecuencia de esta operación, ENDESA Energía, S.A.U. 

realizó un aumento de capital de 2 millones de euros con 

una prima de emisión de 19 millones de euros y ENDESA 

Red, S.A.U. redujo su capital en 15 millones de euros y sus 

reservas voluntarias en 6 millones de euros. Por su parte 

ENDESA disminuyó el coste de su participación en ENDESA 

Red, S.A.U. en 21 millones de euros y aumentó su participa-

ción en ENDESA Energía, S.A.U. en el mismo importe.

Esta operación está acogida al régimen especial del capítulo VIII 

del título VII del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo.

Desaladora de la Costa del Sol, S.A. (Decosol)

En julio de 2010, se produjo la disolución de Desaladora de 

la Costa del Sol, S.A., por lo que ENDESA dio de baja la par-

ticipación por 1 millón de euros. Esta operación no generó 

minusvalías, ya que la participación estaba provisionada. 

a.2.  Créditos a empresas del Grupo y asociadas 

a largo y corto plazo

Ejercicio 2011

En el ejercicio 2011 se han amortizado los 860 millones de 

euros de créditos a largo plazo pendientes al cierre del ejer-

cicio 2010, que incluían una cuenta corriente en dólares 

estadounidenses con ENDESA Financiación Filiales, S.A.U. 

de 854 millones de euros.

Los créditos a corto plazo por este concepto ascienden a 

128 millones de euros, de los que 120 millones de euros co-

rresponden a cuotas a cobrar a ENEL Energy Europe, S.L.U., 

por el impuesto de sociedades consolidado.

El epígrafe de otros activos fi nancieros incluye los dividen-

dos pendientes de cobro a fi liales a 31 de diciembre de 2011 

y 2010 por 398 y 82 millones de euros, respectivamente.

La cuota a cobrar por el impuesto sobre sociedades del ejerci-

cio 2011 corresponde a una estimación y por lo tanto, no de-

venga intereses ya que se liquidará en el ejercicio 2012 cuan-

do se presente la declaración del impuesto sobre sociedades.

Ejercicio 2010

A 31 de diciembre de 2010, los créditos a largo plazo as-

cendían a 860 millones de euros, de los que 854 correspon-

dían a una cuenta corriente en dólares estadounidenses con 
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ENDESA Financiación Filiales, S.A.U., con vencimiento en el 

año 2013 y con un tipo medio de interés del 0,81%. Los 

créditos a corto plazo ascendían a 138 millones de euros, 

de los que 111 millones de euros correspondían a cuotas 

a cobrar a ENEL Energy Europe, S.L.U., por el impuesto de 

sociedades consolidado. 

La cuota a cobrar por el impuesto sobre sociedades del ejer-

cicio 2010 no devengaba intereses y se ha liquidado en el 

ejercicio 2011.

b)  Inversiones fi nancieras a largo 
y corto plazo

b.1.  Instrumentos de patrimonio en los ejercicios 

2011 y 2010

A 31 de diciembre de 2011 y 2010, el saldo de este epígra-

fe incluye fundamentalmente la participación en Euskatel, 

S.A., valorada en 46 millones de euros en ambos años.

b.2.  Créditos a empresas a largo y corto plazo en los 

ejercicios 2011 y 2010

El saldo de este epígrafe a 31 de diciembre de 2011 y 2010, 

incluye fundamentalmente los importes aportados para fi nan-

ciar el défi cit de ingresos de las actividades reguladas, que as-

cienden a 3.281 y 6.340 millones de euros respectivamente.

Défi cit de las actividades reguladas

Los Reales Decretos Ley 6/2009, de 30 de abril, y 6/2010, de 

9 de abril establecieron que a partir del año 2013 las tarifas 

de acceso a la red que se fi jen deberán ser sufi cientes para 

cubrir la totalidad de los costes del sistema eléctrico, de for-

ma que no se generen nuevos défi cit ex ante. Igualmen-

te, para el período 2009-2012 el citado Real Decreto Ley 

6/2009, de 30 de abril, estableció un límite máximo de défi -

cit para cada uno de los años debiéndose fi jar en estos años 

las tarifas de acceso en importe sufi ciente para que no se 

superen estos límites. Estos límites fueron modifi cados por 

el Real Decreto Ley 14/2010, de 23 de diciembre, quedando 

fi jados en 5.500 millones de euros, 3.000 millones de euros, 

y 1.500 millones de euros, para los ejercicios 2010, 2011 y 

2012, respectivamente.

Se establece igualmente que, en el supuesto de que existan 

desajustes temporales en las liquidaciones de actividades re-

guladas, éstos deberán ser fi nanciados en un determinado 

porcentaje por las sociedades que se señalan en la citada 

norma (correspondiendo a ENDESA el 44,16%), teniendo 

dichas sociedades el derecho de recuperar los importes fi -

nanciados en las liquidaciones de actividades reguladas del 

ejercicio en el que se reconozcan.

A su vez los mencionados Reales Decretos Ley regularon el 

proceso de titulización de los derechos de cobro acumula-

dos por las empresas eléctricas por la fi nanciación de dicho 

défi cit, incluyendo las compensaciones por los sobrecostes 

de la generación extrapeninsular del período 2001-2008 

pendientes de recuperar.

El Real Decreto 437/2010, de 9 de abril, ha desarrollado la 

regulación del proceso de titulización del défi cit del Sistema 

Eléctrico. De acuerdo con ello, en julio de 2010 ENDESA 

comunicó al Fondo de Titulización del Défi cit del Sistema 

Eléctrico (en adelante, «FADE») su compromiso irrevocable 

de cesión de sus derechos de cobro sobre la totalidad del 

défi cit de ingresos de las actividades reguladas hasta 2010, 

habiéndose debido producir la titulización de los mismos, 

conforme al citado Real Decreto 437/2010, de 9 de abril, en 

el periodo máximo de un año desde la mencionada comu-

nicación, siempre que no se produzcan supuestos excepcio-

nales en los mercados. La concurrencia de dichos supuestos 

debería ser declarada en su caso, en resolución motivada 

de la Comisión Interministerial. Transcurrido un año desde 

la comunicación, los titulares iniciales podrían resolver el 

compromiso de cesión de los derechos de cobro que no 

hubiesen sido titulizados por el FADE. 

Al no haberse materializado la cesión al FADE antes del 7 de 

julio de 2011 de la totalidad de los derechos comprometi-

dos, la Comisión Interministerial ha emitido una resolución 

por la que declara que se han producido condiciones ex-

cepcionales en los mercados que no han permitido al FADE 

adquirir los derechos en el plazo previsto. ENDESA ha deci-

dido no resolver su compromiso de cesión prorrogándolo 

por otro año, es decir, hasta el 7 de julio de 2012. 

Con fecha 11 de octubre de 2011 se ha publicado el Real 

Decreto 1307/2011, de 26 de septiembre, por el que se mo-

difi ca el Real Decreto 437/2010, de 9 de abril, antes indica-

do, adaptando su contenido a las modifi caciones realizadas 

en los límites del défi cit por el Real Decreto Ley 14/2010, 

de 23 de diciembre, y se introduce la posibilidad de ventas 

simples de valores (colocaciones privadas).

Durante 2011 ENDESA ha realizado cesiones de derechos 

de crédito de défi cit de tarifa del fondo de titulización FADE 

por un importe de 4.370 millones de euros.

Por otro lado, la insufi ciencia de las tarifas de acceso recau-

dadas en el ejercicio 2011 para hacer frente a los costes del 
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Sistema durante ese mismo período ha generado un défi cit 

de ingresos de las actividades reguladas que se estima en 

3.446 millones de euros para la totalidad del sector en ese 

período. De este importe, a ENDESA le corresponde fi nan-

ciar el 44,16%.

El importe pendiente de recuperar a 31 de diciembre de 

2011 y 2010 por la fi nanciación del défi cit de ingresos de 

las actividades reguladas de los años mencionados asciende 

a 3.281 y 6.340 millones de euros, respectivamente, que se 

encuentran registrados en el epígrafe «Inversiones fi nancie-

ras a corto plazo: Créditos a empresas» de los Balances de 

Situación adjuntos. 

El valor de mercado de estos activos no difi ere sustancial-

mente del valor contabilizado y devengan intereses a tipos 

de mercado.

b.3. Otros activos fi nancieros a largo plazo

El saldo a 31 de diciembre de 2011 y 2010 de este epígrafe 

incluye 68 y 75 millones de euros, respectivamente, correspon-

dientes al depósito constituido para asegurar el pago de los 

servicios futuros de los trabajadores acogidos al plan de pres-

tación defi nida del plan de pensiones de empleo de ENDESA.

c)  Clasifi cación de los activos 
fi nancieros por naturaleza 
y categorías

El desglose de estos epígrafes del Balance de Situación por 

naturaleza y categoría, excluyendo las inversiones en el pa-

trimonio de empresas del Grupo y asociadas, a 31 de di-

ciembre de 2011 y 2010 es el siguiente: (tablas 1 y 2).

Tabla 1. Activos fi nancieros Millones de euros 

Naturaleza / Categoría

31 de diciembre de 2011

Activos 
fi nancieros 
mantenidos 

para negociar

Otros activos fi nancieros 
a valor razonable con 
cambios en pérdidas y 

ganancias

Activos 
fi nancieros 
disponibles 

para la venta

Préstamos 
y partidas a 

cobrar

Inversiones 
mantenidas 

hasta el 
vencimiento

Derivados de 
cobertura Total

Instrumentos de patrimonio — — 47 — — — 47

Créditos a empresas — — — 10 — — 10

Derivados (Nota 13) 3 — — — — 2 5

Otros activos fi nancieros — — — 68 — — 68

Largo plazo / no corrientes 3 — 47 78 — 2 130

Créditos a empresas — — — 3.412 — — 3.412

Derivados (Nota 13) 141 — — — — — 141

Otros activos fi nancieros — — — 403 — — 403

Corto plazo / corrientes 141 — — 3.815 — — 3.956

Total 144 — 47 3.893 — 2 4.086

Tabla 2. Activos fi nancieros Millones de euros 

Naturaleza / Categoría

31 de diciembre de 2010

Activos 
fi nancieros 
mantenidos 

para negociar

Otros activos fi nancieros 
a valor razonable con 
cambios en Pérdidas y 

Ganancias

Activos 
fi nancieros 
disponibles 

para la venta

Préstamos 
y partidas a 

cobrar

Inversiones 
mantenidas 

hasta el 
vencimiento

Derivados de 
cobertura Total

Instrumentos de patrimonio — — 48 — — — 48

Créditos a empresas — — — 865 — — 865

Derivados (Nota 13) 5 — — — — 1 6

Otros activos fi nancieros — — — 75 — — 75

Largo plazo / no corrientes 5 — 48 940 — 1 994

Créditos a empresas — — — 6.481 — — 6.481

Derivados (Nota 13) 72 — — — — — 72

Otros activos fi nancieros — — — 82 — — 82

Corto plazo / corrientes 72 — — 6.563 — — 6.635

Total 77 — 48 7.503 — 1 7.629
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Los activos fi nancieros mantenidos para negociar, activos 

fi nancieros disponibles para la venta y los derivados de co-

berturas, están valorados a valor razonable.

Los activos fi nancieros mantenidos para negociar son de-

rivados fi nancieros no designados contablemente de co-

bertura. 

El valor razonable de los activos fi nancieros se calcula to-

mando en consideración variables observables en el mer-

cado, en concreto mediante la estimación de los fl ujos de 

caja futuros descontados al momento actual con las curvas 

cupón cero de tipos de interés de cada divisa del último 

día hábil de cada mes, convertidos a euros con el tipo de 

cambio del último día hábil de cada mes. Estas valoracio-

nes se realizan a través de herramientas externas, como son 

Bloomberg y SAP.

d)  Imputaciones a la Cuenta 
de Pérdidas y Ganancias 
y a Patrimonio Neto

A continuación (tabla 3) se muestran las imputaciones rea-

lizadas en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, así como di-

rectamente en el Patrimonio Neto originados por los activos 

fi nancieros agrupados por las distintas categorías existentes.

e)  Compromisos de inversiones 
fi nancieras

A 31 de diciembre de 2011 y de 2010 ENDESA no tenía 

compromisos signifi cativos sobre nuevas inversiones fi nan-

cieras. 

8.  Activos no corrientes 
mantenidos para la venta

Red Eléctrica de España, S.A. 

En 2010 se vendió la totalidad de la participación que 

ENDESA mantenía en Red Eléctrica de España, S.A., (un 

0,89%) registrando en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias 

una plusvalía bruta de 42 millones de euros. 

9. Patrimonio neto

La composición y el movimiento del Patrimonio Neto se pre-

sentan en el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto que 

forma parte de los Estados Financieros. 

a) Capital Social

El capital social de ENDESA a 31 de diciembre de 2011 as-

ciende a 1.270.502.540,40 euros y está representado por 

1.058.752.117 acciones al portador de 1,20 euros de va-

lor nominal, totalmente suscritas y desembolsadas, que se 

encuentran en su totalidad admitidas a cotización en las 

Bolsas españolas y en la Bolsa «Off-Shore» de Santiago de 

Chile.

Todas las acciones gozan de los mismos derechos económi-

cos y políticos.

El Grupo ENEL, a través de ENEL Energy Europe, S.L.U., po-

see el 92,06% de las acciones de ENDESA, S.A.

Tabla 3 Millones de euros

Categorías

Ejercicio 2011 Ejercicio 2010

Pérdidas y 
ganancias Patrimonio

Pérdidas y 
ganancias Patrimonio 

Activos fi nancieros mantenidos para negociar 145 — 79 —

Activos fi nancieros disponibles para la venta — — 42 (42)

Préstamos y partidas a cobrar 86 — 56 —

Derivados de cobertura 3 3 2 4

Inversiones en el patrimonio de empresas del Grupo, multigrupo y asociadas 728 — 1.323 —

TOTAL 962 3 1.502 (38)
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b) Prima de emisión

El artículo 303 de la Ley de Sociedades de Capital permite 

expresamente la utilización del saldo de la prima de emisión 

para la ampliación de capital y no establece restricción es-

pecífi ca alguna en cuanto a la disponibilidad de dicho saldo. 

No obstante 275 millones de euros tienen carácter restrin-

gido en la medida en que están sujetos a benefi cios fi scales 

aplicados en ejercicios anteriores.

c) Reservas

El detalle de las reservas de ENDESA a 31 de diciembre de 

2011 y 2010 es el siguiente:

Reservas Millones de euros

31 de diciembre 
de 2011

31 de diciembre 
de 2010

Reserva legal 285 285

Reservas de revalorización 1.714 1.714

Factor agotamiento minero 40 40

Reserva por capital amortizado 102 102

Reserva por redenominación del 

capital en euros 2 2

Reserva por pérdidas y ganancias 

actuariales y otros ajustes — (19)

Reserva para inversiones en Canarias 24 24

Previsión libertad amortización R.D.L. 2/85 1 1

Reserva de fusión 2.050 2.050

Otras reservas de libre disposición 1.058 1.058

Total 5.276 5.257

c.1. Reserva legal

De acuerdo con el artículo 274 de la Ley de Sociedades de 

Capital se destinará una cifra igual al 10% del benefi cio del 

ejercicio a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, 

el 20% del capital social. 

La reserva legal podrá utilizarse para aumentar el capital en 

la parte de su saldo que exceda del 10% del capital ya au-

mentado. Salvo para la fi nalidad mencionada anteriormente y 

mientras no supere el 20% del capital social, esta reserva sólo 

podrá destinarse a la compensación de pérdidas y siempre que 

no existan otras reservas disponibles sufi cientes para ese fi n.

A 31 de diciembre de 2011, ENDESA tiene cubierto un por-

centaje superior al 20% exigido por la Ley.

c.2. Reservas de revalorización

El inmovilizado material a 31 de diciembre de 1996 fue ac-

tualizado acogiéndose al Real Decreto Ley 7/1996, de 7 de 

junio, poniéndose de manifi esto unas plusvalías de 1.776 

millones de euros. Una vez deducido el gravamen del 3%, 

el saldo neto de 1.722 millones de euros se abonó a la 

cuenta «Reserva de revalorización Real Decreto Ley 7/1996, 

de 7 de junio».

Este saldo podrá destinarse, sin devengo de impuestos, a 

eliminar resultados contables negativos, tanto los acumula-

dos de ejercicios anteriores como los del propio ejercicio, o 

los que puedan producirse en el futuro, a ampliar el capital 

social o a reservas de libre disposición, en este último caso 

siempre que la plusvalía monetaria haya sido realizada. Se 

entenderá realizada la plusvalía en la parte correspondiente 

a la amortización contablemente practicada o cuando los 

elementos patrimoniales actualizados hayan sido transmiti-

dos o dados de baja en los libros de contabilidad.

Si se dispusiera del saldo de esta cuenta en forma distinta 

a la prevista en el Real Decreto Ley 7/1996, de 7 de junio, 

dicho saldo pasaría a estar sujeto a tributación.

Hasta el 31 de diciembre de 2011, de acuerdo con el Real 

Decreto Ley 7/1996, de 7 de junio, se han aplicado 5 millo-

nes de euros, correspondientes a pérdidas por venta de ele-

mentos de inmovilizado actualizados producidas antes de la 

inspección fi scal de la actualización de balances. Asimismo, 

como consecuencia de dicha inspección fi scal, en 1999 la 

reserva de actualización se minoró en 3 millones de euros.

Los activos objeto de estas actualizaciones fueron aporta-

dos el 1 de enero de 2000 a las empresas correspondientes 

como consecuencia del proceso de reordenación societaria 

llevada a cabo por el Grupo ENDESA.

c.3. Factor de agotamiento minero

Esta reserva está sujeta al Real Decreto Legislativo 4/2004, 

de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido del 

Impuesto sobre Sociedades. Su utilización en forma distinta 

a la prevista por las normas que la regulan, implicaría su 

tributación por dicho impuesto.

El saldo a 31 de diciembre de 2011 es de 40 millones de 

euros, siendo todos de libre disposición. El saldo a 31 de 

diciembre de 2010 es de 40 millones de euros siendo 27 mi-

llones de euros de libre disposición.

c.4. Reserva por capital amortizado

La reserva por capital amortizado ha sido dotada de con-

formidad con el artículo 335 de la Ley de Sociedades de 

Capital, que establece que, cuando la reducción se reali-
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ce con cargo a benefi cios o a reservas libres o por vía de 

amortización de acciones adquiridas por la Sociedad a tí-

tulo gratuito, el importe del valor nominal de las acciones 

amortizadas o el de la disminución del valor nominal de las 

acciones deberá destinarse a una reserva de la que sólo será 

posible disponer con los mismos requisitos que los exigidos 

para la reducción del capital social.

c.5. Reserva por redenominación del capital en euros

Esta reserva es indisponible.

c.6.  Reserva por pérdidas y ganancias actuariales 

y otros ajustes

Los importes reconocidos en esta reserva se derivan de las 

pérdidas y ganancias actuariales reconocidas en patrimonio 

(véase Nota 4.g.1).

c.7. Reserva para inversiones en Canarias

La Reserva para inversiones en Canarias está sujeta al régi-

men establecido en el artículo 27 de la Ley 19/1994, de 6 

de julio, de modifi cación del Régimen Económico y Fiscal 

de Canarias modifi cada por el Real Decreto Ley 12/2006, 

de 29 de diciembre. El saldo de esta reserva, que asciende 

a 24 millones de euros a 31 de diciembre de 2010 y 2009, 

procede en su totalidad de la fusión realizada por ENDESA 

con Unión Eléctrica de Canarias, S.A., en 1998, y es de libre 

disposición desde el 1 de enero de 2009.

c.8. Reservas voluntarias

Las reservas voluntarias son de libre disposición. En el ejer-

cicio 2010 se aplicaron contra este epígrafe 41 millones de 

euros por impuestos diferidos de la cartera de participacio-

nes en empresas del Grupo. 

c.9. Reserva de fusión

Esta reserva proviene de las operaciones de reordenación 

societaria de la Sociedad y su saldo, a 31 de diciembre de 

2011, es de 2.050 millones de euros, de los que 754 millo-

nes de euros están afectos a restricción en la medida en que 

están sujetos a determinados benefi cios fi scales.

d) Ajustes por cambio de valor

El movimiento del epígrafe «Ajustes por cambio de valor» 

del Balance de Situación se detalla en el Estado de Ingre-

sos y Gastos reconocidos que forma parte de los Estados 

Financieros.

e) Otra información

Determinados miembros de la Alta Dirección de ENDESA que 

proceden de ENEL son benefi ciarios de algunos de los planes de 

remuneración de ENEL basados en el precio de la acción de ENEL. 

El coste de estos planes es asumido por ENEL sin realizar 

ninguna repercusión a ENDESA. 

Las principales características de estos planes en lo que afecta 

a miembros de la Alta Dirección de ENDESA son las siguientes:

Plan de opciones sobre acciones de 2008

El número básico de opciones otorgadas a cada benefi ciario 

se determinó en función de su retribución bruta anual, de 

la importancia estratégica de su cargo, y de la cotización 

de las acciones de ENEL al inicio del período cubierto por el 

Plan (2 de enero de 2008).

El Plan establece dos objetivos operativos referidos al Grupo 

ENEL, benefi cio por acción y rendimiento del capital inverti-

do, ambos calculados sobre una base consolidada y para el 

período 2008-2010 determinado en función de los impor-

tes señalados en los presupuestos de dichos ejercicios.

En función del grado de cumplimiento de ambos objetivos, 

el número de opciones ejercitable por cada benefi ciario se 

determina en función de una escala de resultados estable-

cida por el Consejo de Administración de ENEL, que podrá 

variar, en sentido ascendente o descendente, en un porcen-

taje del 0% al 120%.

Una vez verifi cado el cumplimiento de los objetivos corpora-

tivos, las opciones pueden ejercitarse a partir del tercer ejer-

cicio siguiente al de otorgamiento, y hasta el sexto ejercicio 

a partir del otorgamiento.

El cuadro que fi gura a continuación resume la evolución del Plan:

Número de opciones Plan 2008

Opciones otorgadas a 31 de diciembre de 2008 567.182

Opciones ejercitadas a 31 de diciembre de 2008 —

Opciones vencidas a 31 de diciembre de 2008 —

Opciones pendientes a 31 de diciembre de 2008 567.182

Opciones vencidas en 2009 —

Opciones pendientes a 31 de diciembre de 2009 567.182

Opciones vencidas en 2010 —

Opciones pendientes a 31 de diciembre de 2010 567.182

Opciones vencidas en 2011 —

Opciones pendientes a 31 de diciembre de 2011 680.618

Valor razonable a la fecha de otorgamiento (euro) 0,165

Volatilidad 21%

Vencimiento de las opciones Diciembre de 2014
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Plan de participaciones restringidas de 2008

Este Plan está dirigido a la Dirección del Grupo ENEL y 

sus benefi ciarios se dividen en tramos, de manera que el 

número básico de participaciones otorgadas a cada be-

nefi ciario se determinó en función de la retribución bruta 

anual del tramo, y de la cotización de las acciones de ENEL 

al inicio del período cubierto por el Plan (2 de enero de 

2008). El derecho al ejercicio de las participaciones está 

sujeto a la condición de que los Directivos afectados man-

tengan su condición de empleados del Grupo, con algunas 

excepciones.

El Plan establece un objetivo operativo, de condición sus-

pensiva, representado por:

i)  Para el primer 50% de participaciones otorgadas, el 

EBITDA del Grupo ENEL correspondiente a 2008-2009, 

calculado en función de los importes indicados en los 

presupuestos de dichos ejercicios.

ii)  Para el 50% restante de participaciones otorgadas, el 

EBITDA del Grupo ENEL correspondiente a 2008-2010, 

calculado en función de los importes indicados en los 

presupuestos de dichos ejercicios.

Si se alcanza el objetivo mínimo descrito anteriormente, el 

número de participaciones efectivamente ejercitable por 

cada benefi ciario se determina como sigue:

i)  Para el primer 50% del número básico de participa-

ciones otorgadas, por una comparación en el período 

comprendido entre el 1 de enero de 2008 y el 31 de 

diciembre de 2009 entre los resultados de las acciones 

ordinarias de ENEL en la bolsa de valores italiana y los de 

un determinado índice de referencia.

ii)  Para el 50% restante de participaciones otorgadas, 

por una comparación en el período comprendido en-

tre el 1 de enero de 2008 y el 31 de diciembre de 

2010 entre los resultados de las acciones ordinarias 

de ENEL en la bolsa de valores italiana y los del índice 

de referencia.

El número de participaciones ejercitables podrá variar con 

respecto al número de participaciones otorgadas en un por-

centaje comprendido entre el 0% y el 120%, sobre la base 

de una escala específi ca de resultados.

En el caso de no alcanzar el objetivo mínimo en el primer 

bienio, podrá recuperarse el primer tramo del 50% si di-

cho objetivo se alcanzase a lo largo del trienio. Igualmen-

te, existe la posibilidad de ampliar la validez del nivel de 

resultados registrado en el período 2008-2010 al período 

2008-2009.

En función del grado de cumplimiento de ambos objeti-

vos, del número de participaciones otorgadas, el 50% po-

drá ejercitarse a partir del segundo ejercicio siguiente al de 

otorgamiento, y el 50% restante a partir del tercero, con el 

límite del sexto.

El cuadro que fi gura a continuación resume la evolución 

del Plan:

Número de participaciones restringidas
Participaciones 

restringidas 2008

Participaciones restringidas pendientes a 31 de 

diciembre de 2008 60.659

Participaciones restringidas vencidas en 2009 —

Participaciones restringidas pendientes a 31 de 

diciembre de 2009, de las cuales, ejercitables a 31 

de diciembre de 2009 60.659

Participaciones restringidas vencidas en 2010 —

Participaciones restringidas ejercitadas en 2010 16.880

Participaciones restringidas pendientes a 31 de 

diciembre de 2010, de las cuales, ejercitables a 31 

de diciembre de 2010 43.779

Participaciones restringidas pendientes a 1 de 

enero de 2011, de las cuales, ejercitables a 1 de 

enero de 2011 con revalorización al 120% 52.535

Participaciones restringidas ejercitadas 

en 2011 38.015

Participaciones restringidas pendientes a 31 de 

diciembre de 2011, de las cuales, ejercitables a 31 

de diciembre de 2011 14.520

Valor razonable a la fecha de otorgamiento (euro) 3,16

Valor razonable a 31 de diciembre de 2011 (euro) 3,69

Vencimiento de las participaciones restringidas Diciembre de 2014

El gasto por los planes de remuneración en acciones de 

ENEL reconocido durante los ejercicios 2011 y 2010, en el 

epígrafe de «Gastos de Personal», ascendió a 0,02 y 0,4 

millones de euros respectivamente.

10. Provisiones y contingencias

El detalle de las provisiones a largo y corto plazo del pasivo 

del Balance de Situación para los ejercicios 2011 y 2010, así 

como los principales movimientos registrados en las mis-

mas, son los siguientes:
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Millones de euros

Saldo a 
31/12/2010

Dotaciones 
en resultados

Efecto 
fi nanciero Aplicaciones Pagos Traspasos Otros ajustes

Saldo a 
31/12/2011

PROVISIONES A LARGO PLAZO

Obligaciones por prestaciones a largo 
plazo al personal: 44 3 1 (2) 4 (14) (6) 30

Benefi cios post empleo 32 1 1 (1) 4 (14) (6) 17

Otras prestaciones a los empleados 12 2 — (1) — — — 13

Provisiones para reestructuraciones: 161 — 4 (20) — (34) — 111

Expedientes de regulación de empleo 27 — 1 (5) — (6) — 17

Plan voluntario de salidas 134 — 3 (15) — (28) — 94

Provisiones para otras responsabilidades 139 — — (75) (1) — — 63

Total a largo plazo 344 3 5 (97) 3 (48) (6) 204

PROVISIONES A CORTO PLAZO

Provisiones para reestructuraciones: 29 — — — (8) 34 — 55

Expedientes de regulación de empleo 10 — — — (3) 5 — 12

Plan voluntario de salidas 19 — — — (5) 29 — 43

Provisiones para otras responsabilidades — — — — — — — —

Total a corto plazo 29 — — — (8) 34 — 55

Millones de euros

Saldo a 
31/12/2009

Dotaciones 
en resultados

Efecto 
fi nanciero Aplicaciones Pagos Traspasos Otros ajustes

Saldo a 
31/12/2010

PROVISIONES A LARGO PLAZO

Obligaciones por prestaciones a largo 
plazo al personal: 26 2 4 (2) (2) — 16 44

Benefi cios post empleo 14 2 3 (2) (1) — 16 32

Otras prestaciones a los empleados 12 — 1 — (1) — — 12

Provisiones para reestructuraciones: 115 59 3 — — (16) — 161

Expedientes de regulación de empleo 37 (10) 1 — — (1) — 27

Plan voluntario de salidas 78 69 2 — — (15) — 134

Provisiones para otras responsabilidades 67 86 — (19) — 5 — 139

Total a largo plazo 208 147 7 (21) (2) (11) 16 344

PROVISIONES A CORTO PLAZO

Provisiones para reestructuraciones: 29 — — — (16) 16 — 29

Expedientes de regulación de empleo 12 — — — (3) 1 — 10

Plan voluntario de salidas 17 — — — (13) 15 — 19

Provisiones para otras responsabilidades — — — — — — — —

Total a corto plazo 29 — — — (16) 16 — 29

a) Provisiones para pensiones

Los trabajadores de la Sociedad son partícipes del Plan de 

Pensiones de los Empleados del Grupo ENDESA, existiendo 

básicamente tres colectivos con distintos tipos de presta-

ciones:

•  El personal incorporado a la Sociedad a partir del año 

1997 pertenece a un plan en régimen de aportación 

defi nida para la contingencia de jubilación, y de pres-

tación defi nida para las contingencias de invalidez y fa-

llecimiento en activo, para cuya cobertura el Plan tiene 

contratadas las oportunas pólizas de seguros.

•  Trabajadores de Ordenanza Eléctrica de la antigua 

ENDESA, cuyo plan de pensiones es de prestación defi -

nida de jubilación, invalidez y fallecimiento tanto en el 

período activo como pasivo. El carácter predeterminado 

gt6-12 Documentacion Legal 2011.indb   211gt6-12 Documentacion Legal 2011.indb   211 30/04/12   10:0730/04/12   10:07

creo




Informe anual 2011
Endesa, S.A.212

de la prestación de jubilación y su aseguramiento íntegro 

eliminan cualquier riesgo respecto de la misma. Las res-

tantes prestaciones están también garantizadas mediante 

contratos de seguros. Así, salvo en lo concerniente a la 

prestación de fallecimiento de jubilados, el seguimiento 

de este sistema no es muy diferente del que precisan los 

planes mixtos descritos en el párrafo anterior.

•  Trabajadores del ámbito Fecsa/ Enher/ HidroEmpordá: 

Plan de pensiones de prestación defi nida con crecimien-

to salarial acotado con el Índice de Precios al Consumo 

(IPC). En este caso su tratamiento corresponde estric-

tamente al de un sistema de prestación defi nida. Los 

compromisos con este colectivo no son signifi cativos.

Los trabajadores pertenecientes al régimen de prestación 

defi nida corresponden a un colectivo de número acotado 

ya que no puede haber nuevas incorporaciones.

Los importes reconocidos en el Balance de Situación en re-

lación con los benefi cios post empleo son los siguientes:

Benefi cios post empleo Millones de euros

31 de diciembre 
de 2011

31 de diciembre 
de 2010

Valor actual de obligaciones por 
prestaciones defi nidas: (64) (76)

Activos (38) (41)

Pasivos (2) (19)

Prejubilados (24) (16)

Valor razonable de los activos 
afectos al plan 51 44

Total neto (13) (32)

El movimiento de las obligaciones por planes de prestación 

defi nida es el siguiente:

Benefi cios post empleo Millones de euros

Ejercicio 2011 Ejercicio 2010

Pasivo actuarial inicial (76) (60)

Coste fi nanciero (3) (3)

Coste corriente del periodo (2) (2)

Benefi cios pagados en el periodo 1 3

Pérdidas y ganancias actuariales 23 (14)

Pagos/(cobros) (4) —

Otros (3) —

Pasivo actuarial fi nal (64) (76)

El movimiento de valor razonable de los activos afectos a 

planes de prestación defi nida es el siguiente:

Activos afectos a planes 
de prestación defi nida Millones de euros

Ejercicio 2011 Ejercicio 2010

Valor de mercado inicial 44 46

Benefi cio estimado 2 2

Aportación de la empresa 2 1

Pagos (1) (3)

Pérdidas y ganancias actuariales 4 (2)

Valor de mercado fi nal 51 44

Saldo provisión/activo inicial (32) (14)

Saldo provisión/activo fi nal (13) (32)

El saldo a 31 de diciembre de 2011, se compone de 4 millo-

nes de euros positivos por pensiones, que están clasifi cados 

en el epígrafe de «Créditos a terceros» a largo plazo, del 

activo del Balance de Situación, y de 17 millones de euros 

negativos por energía, que están clasifi cados en el epígrafe 

de «Obligaciones por prestaciones a largo plazo al perso-

nal», del pasivo del Balance de Situación.

Los activos afectos a los planes de prestación defi nida inclu-

yen los siguientes activos:

Activos afectos a planes 
de prestación defi nida Porcentaje (%)

Ejercicio 2011 Ejercicio 2010

Acciones 30 28

Activos de renta fi ja 65 67

Otros (tesorería) 5 5

Total 100 100

Las hipótesis actuariales más signifi cativas que han conside-

rado en sus cálculos han sido las siguientes:

 Ejercicio 2011 Ejercicio 2010

Tablas de mortalidad PERM/F 2000 PERM/F 2000

Tipo de interés técnico 4,66% 3,37%

Tasa anual de revisión de pensiones 2,3% 2,3%

Tasa anual de crecimiento de los salarios 2,3% 2,3%

La edad de jubilación es la contemplada en la Ley 27/2011, 

de 1 de agosto.

El método de cálculo es el de unidad de crédito proyectada, 

que contempla cada año de servicio como generador de 

una unidad de derecho a las prestaciones, valorando cada 

unidad de forma separada.

Con los importes registrados en los Balances de Situación a 

31 de Diciembre de 2011 y 2010, la Sociedad tiene cubier-

tas las obligaciones derivadas de los compromisos anterior-

mente expuestos.
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b)  Planes de reestructuración 
de plantilla

Las obligaciones recogidas en el Balance de Situación en 

concepto de provisiones para planes de reestructuración de 

plantilla surgen como consecuencia de acuerdos de carácter 

colectivo o individual suscritos con los trabajadores de la 

Sociedad en los que se establece el compromiso por parte 

de la empresa de proporcionar un régimen complementario 

al otorgado por el sistema público para la situación de cese 

de la relación laboral por acuerdo entre las partes.

La Sociedad tiene dotadas provisiones para los diversos planes 

de reducción de la plantilla que afectan a sus empleados en ac-

tivo o prejubilados. Dichos planes garantizan el mantenimiento 

de una percepción durante el período de la prejubilación, y en 

algunos casos una pensión vitalicia una vez alcanzada la jubila-

ción anticipada, por las mermas de la pensión pública.

A 31 de diciembre de 2011 y 2010 existen dos tipos de 

planes vigentes:

1.  Expedientes de regulación de empleo aprobados en las 

antiguas empresas con anterioridad al proceso de reor-

denación societaria de 1999.

  Para estos expedientes de regulación de empleo ha fi na-

lizado el plazo para que los empleados puedan acoger-

se, por lo que la obligación corresponde básicamente a 

empleados que ya han causado baja en la compañía.

2. Plan voluntario de salidas aprobado en 2000.

  El plan afecta a trabajadores con 10 o más años de an-

tigüedad en el conjunto de las empresas afectadas a 31 

de diciembre de 2005.

  Los trabajadores mayores de 50 años, a 31 de diciembre 

de 2005, tienen derecho a acogerse a un plan de preju-

bilación a los 60 años, pudiendo acogerse al mismo des-

de la fecha en la que cumplen los 50 años hasta los 60 

años con el mutuo acuerdo del trabajador y la empresa.

  La aplicación del Plan para los trabajadores menores de 

50 años a 31 de diciembre de 2005, requiere solicitud 

escrita del trabajador y aceptación de la empresa.

  En febrero de 2006 la Dirección General de Trabajo mo-

difi có la Resolución inicial de este Plan, en el sentido de 

que la materialización de sus efectos extintivos, tanto para 

trabajadores mayores como menores de 50 años, se pueda 

producir con posterioridad a 31 de diciembre de 2005.

El colectivo total considerado en la valoración de los dos 

planes mencionados anteriormente para los ejercicios 2011 

y 2010 es de 266 y 245 personas respectivamente, de las 

cuales 100 en 2011 y 155 en 2010 aún no habían causado 

baja en la empresa. 

Las condiciones económicas aplicables a los trabajadores que 

se acojan a dichos planes son básicamente, las siguientes:

•  Para el personal acogido a la prejubilación la empresa ga-

rantiza al empleado, desde el momento de la extinción de 

su contrato y hasta la primera fecha de jubilación posible 

posterior a la fi nalización de las prestaciones contributi-

vas por desempleo y, como máximo, hasta el momento 

en el que el afectado que cumpliendo la edad de jubila-

ción cause el derecho, una indemnización en función de 

su última retribución anual, revisable en función del IPC. 

De las cuantías resultantes se deducirán las prestaciones y 

subsidios derivados de la situación de desempleo, así como 

cualesquiera otras ayudas ofi ciales a la prejubilación que se 

perciban con anterioridad a la situación de jubilado. 

•  A los trabajadores menores de 50 años afectados por 

el Plan voluntario del año 2000 les corresponde una in-

demnización de 45 días de salario por año de servicio, 

más una cantidad adicional de 1 ó 2 anualidades en fun-

ción de su edad a 31 de diciembre de 2005. 

La Sociedad registra la totalidad del gasto correspondiente a es-

tos planes en el momento en que surge la obligación, bien por-

que el trabajador tiene derecho unilateral a acogerse al mismo 

o porque exista un acuerdo con los trabajadores de forma indi-

vidual o colectiva o una expectativa cierta de que se alcanzará 

dicho acuerdo para causar baja en la Sociedad. La obligación se 

determina mediante el correspondiente estudio actuarial que se 

revisa anualmente. Las pérdidas o ganancias surgidas por cam-

bios en las hipótesis, principalmente el tipo de descuento, se 

reconocen en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias del ejercicio.

La dotación realizada contra la Cuenta de Pérdidas y Ga-

nancias del ejercicio 2010 corresponde fundamentalmente 

a aumento de la provisión necesaria para cubrir el coste del 

plan que ha puesto en marcha la Sociedad en este ejercicio 

para adelantar la fecha de salida del personal afectado por 

este expediente de regulación de empleo.

Las hipótesis utilizadas para el cálculo actuarial de las obli-

gaciones por estos expedientes de regulación de empleo 

son las siguientes:

Hipótesis actuariales

Ejercicio 2011 Ejercicio 2010

Tablas de mortalidad PERM/F 2000 PERM/F 2000

Tipo de interés técnico 2,74% 2,49%

IPC futuro 2,30% 2,30%
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c) Otras provisiones

El epígrafe de otras provisiones cubre responsabilidades 

diversas, derivadas de reclamaciones de terceros, litigios y 

otras contingencias.

A la fecha de formulación de estas Cuentas Anuales los 

principales litigios o arbitrajes en los que se halla incursa la 

Sociedad son los siguientes: 

1.  El 8 de mayo de 2008 se dictó sentencia en el recurso 

de casación interpuesto por ENDESA ante el Tribunal 

Supremo contra sentencia de la Audiencia Nacional por 

la que se anuló la Orden de 29 de octubre de 2002, 

reguladora de los Costes de Transición a la Compe-

tencia (en adelante, «CTC») correspondientes al año 

2001, dictada en recurso contencioso-administrativo 

825/2002 interpuesto por Iberdrola, S.A. El Tribunal Su-

premo desestima la pretensión de ENDESA de que se 

casase la sentencia de la Audiencia Nacional. Se estima 

que su ejecución no debería tener un efecto económico 

signifi cativo para la Sociedad.

2.  El 24 de junio de 2009, la Dirección de Investigación 

de la Comisión Nacional de Competencia (en adelan-

te, «CNC») incoó expediente contra varias empresas 

de distribución eléctrica, entre las que se encuentra 

ENDESA, por una supuesta violación del artículo 1 

de la Ley 15 / 2007, de 3 de julio, de Defensa de la 

Competencia y 81 del Tratado CE, consistente en la 

existencia de acuerdos colusorios que, siempre según 

la autoridad de competencia, habrían sido suscritos 

para impedir, restringir o falsear la competencia en el 

mercado nacional de suministro de electricidad. El ex-

pediente sancionador incoado por la CNC tiene como 

objeto analizar la existencia de posibles acuerdos ile-

gales entre las empresas de distribución consistentes 

en haber retrasado el proceso de cambio de comercia-

lizador. El expediente fue ampliado tanto en los sujetos 

(incluyéndose también a la patronal eléctrica Asocia-

ción Española de Industria Eléctrica Unesa) como en las 

imputaciones (incluyéndose posibles pactos colusorios 

para captar grandes clientes). Por Resolución del Con-

sejo de la CNC de fecha 13 de mayo de 2011, se im-

puso a ENDESA la multa de 27 millones de euros , que 

ha sido recurrida ante la Audiencia Nacional, habiendo 

ésta última suspendido el pago de la misma mediante 

Auto de 15 de septiembre de 2011, admitiendo la me-

dida cautelar propuesta por ENDESA. 

3.  Durante el ejercicio 2011, la Audiencia Nacional ha dic-

tado cuatro sentencias, dos de ellas de fecha 9 de junio, 

una de fecha 18 de julio y otra de 26 de septiembre, 

por las cuales se estiman parcialmente los recursos inter-

puestos por ENDESA en relación con el Impuesto sobre 

Sociedades del Grupo Fiscal ENDESA de los ejercicios 

1998 a 2001. Las liquidaciones del Impuesto sobre So-

ciedades que procede practicar conforme a los criterios 

establecidos por la Audiencia Nacional suponen recono-

cer a favor de las sociedades del Grupo Fiscal ENDESA 

unos intereses a su favor de 63 millones de euros. La 

Administración Tributaria ha desistido del recurso de ca-

sación interpuesto contra dichas sentencias.

Los Administradores de la Sociedad no esperan que como 

consecuencia del desenlace de los mencionados litigios y 

arbitrajes puedan surgir pasivos signifi cativos adicionales a 

los ya registrados en los Balances de Situación adjuntos. 

11.  Pasivos fi nancieros a largo 
y corto plazo

El movimiento de los pasivos fi nancieros a largo plazo du-

rante los ejercicios 2011 y 2010 es el siguiente: (tablas 4 

y 5).

Tabla 4. Pasivos fi nancieros a largo plazo Millones de euros

Saldo a 31/12/2010 Disposiciones Amortizaciones Traspasos a corto plazo Otros Saldo a 31/12/2011

Deudas a largo plazo 3.752 25 (2.121) (929) — 727

Deudas con entidades de crédito 3.631 13 (2.034) (929) — 681

Derivados (Nota 13) 116 — (87) —  — 29

Otros pasivos fi nancieros 5 12  — —  — 17

Deudas con empresas del grupo y 
asociadas a largo plazo (nota 18)

8.218 65 (1.195) (33) — 7.055

Deudas con empresas del Grupo y 

asociadas a largo plazo

8.216 65 (1.195) (33)  — 7.053

Derivados (Nota 13) 2 — — —  — 2

Total deudas a largo plazo 11.970 90 (3.316) (962) — 7.782
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Los saldos de los pasivos fi nancieros a corto plazo a 31 de diciembre de 2011 y 2010 son los siguientes: 

Pasivos fi nancieros a corto plazo Millones de euros

31 de diciembre de 2011 31 de diciembre de 2010

Deudas a corto plazo 2.390 326

Deudas con entidades de crédito 2.314 242

Derivados (Nota 13) 70 34

Otros pasivos fi nancieros 6 50

Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo (Nota 18) 1.599 2.647

Deudas con empresas del Grupo y asociadas a corto plazo 1.503 2.605

Derivados (Nota 13) 96 42

Total deudas a corto plazo 3.989 2.973

a)  Clasifi cación de los pasivos fi nancieros por categorías

La clasifi cación de los pasivos fi nancieros por categorías y clases, así como la comparación del valor razonable y el valor contable 

es como sigue: 

Pasivos fi nancieros Millones de euros 

Naturaleza/categoría

31 de diciembre de 2011

Pasivos fi nancieros 
mantenidos 

para negociar

Otros pasivos fi nancieros a 
valor razonable con cambios 
en pérdidas y ganancias (1)

Débitos y partidas 
a pagar Derivados de cobertura Total

Deudas con entidades de crédito — 23 658 — 681

Derivados (Nota 13) 3 — — 28 31

Otros pasivos fi nancieros — — 7.070 — 7.070

Deudas a largo plazo/pasivos 
fi nancieros no corrientes 3 23 7.728 28 7.782

Deudas con entidades de crédito — — 2.314 — 2.314

Derivados (Nota 13) 146 — — 20 166

Otros pasivos fi nancieros — — 1.509 — 1.509

Deudas a corto plazo/pasivos 
fi nancieros corrientes 146 — 3.823 20 3.989

Total 149 23 11.551 48 11.771

Total valor razonable 149 23 11.615 48 11.835

(1) Corresponde en su totalidad a pasivos fi nancieros que, desde el inicio de la operación, son subyacente de una cobertura de valor razonable.

Tabla 5. Pasivos fi nancieros a largo plazo Millones de euros

Saldo a 31/12/2009 Disposiciones Amortizaciones Traspasos a corto plazo Otros Saldo a 31/12/2010

Deudas a largo plazo 6.054 656 (737) (2.238) 17 3.752

Deudas con entidades de crédito 5.889 650 (700) (2.225) 17 3.631

Derivados (Nota 13) 160 6 (37) (13) — 116

Otros pasivos fi nancieros 5 — — — — 5

Deudas con empresas del grupo y 
asociadas a largo plazo (Nota 18) 4.560 3.666 (1) (7) — 8.218

Deudas con empresas del Grupo y 

asociadas a largo plazo 4.552 3.664 — — — 8.216

Derivados (Nota 13) 8 2 (1) (7) — 2

Total deudas a largo plazo 10.614 4.322 (738) (2.245) 17 11.970
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Pasivos fi nancieros Millones de euros 

Naturaleza/categoría

31 de diciembre de 2010

Pasivos fi nancieros 
mantenidos 

para negociar

Otros pasivos fi nancieros a 
valor razonable con cambios 
en pérdidas y ganancias (1)

Débitos y partidas 
a pagar Derivados de cobertura Total

Deudas con entidades de crédito — 22 3.609 — 3.631

Derivados (Nota 13) 16 — — 102 118

Otros pasivos fi nancieros — — 8.221 — 8.221

Deudas a largo plazo/pasivos 
fi nancieros no corrientes 16 22 11.830 102 11.970

Deudas con entidades de crédito — — 242 — 242

Derivados (Nota 13) 73 — — 3 76

Otros pasivos fi nancieros — — 2.655 — 2.655

Deudas a corto plazo/pasivos 
fi nancieros corrientes 73 — 2.897 3 2.973

Total 89 22 14.727 105 14.943

Valor Razonable 89 22 14.741 105 14.957

(1) Corresponde en su totalidad a pasivos fi nancieros que, desde el inicio de la operación, son subyacente de una cobertura de valora razonable.

Los pasivos fi nancieros mantenidos para negociar, pasivos fi nan-

cieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias, 

y los derivados de cobertura, están valorados a valor razonable.

Los pasivos fi nancieros mantenidos para negociar son deriva-

dos fi nancieros no designados contablemente de cobertura.

De acuerdo con las normas de valoración, en la categoría de 

«Otros pasivos fi nancieros a valor razonable con cambios en 

pérdidas y ganancias» se han incluido las partidas cubiertas 

por derivados de cobertura de valor razonable.

El valor razonable de los pasivos fi nancieros se calcula to-

mando en consideración variables observables en el mer-

cado, en concreto mediante la estimación de los fl ujos de 

caja futuros descontados al momento actual con las curvas 

cupón cero de tipos de interés de cada divisa del último 

día hábil de cada mes, convertidos a euros con el tipo de 

cambio del último día hábil de cada mes. Estas valoracio-

nes se realizan a través de herramientas externas, como son 

Bloomberg y SAP.

b) Clasifi cación por vencimientos

El desglose por vencimientos de los pasivos fi nancieros es el 

slguiente (tablas 6 y 7).

Tabla 6 Millones de euros

31 de diciembre 
de 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Siguientes 
ejercicios

Deudas con entidades de crédito 2.995 2.314 145 145 145 178 68

Derivados 99 70 29 — — — —

Otros pasivos fi nancieros 23 6 5 6 3 1 2

Deudas con empresas del Grupo y asociadas 8.556 1.503 41 — 22 6.954 36

Derivados con empresas del Grupo y asociadas 98 96 2 — — — —

Tabla 7 Millones de euros

31 de diciembre 
de 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Siguientes 
ejercicios

Deudas con entidades de crédito 3.873 242 1.996 332 182 182 939

Derivados 150 34 58 56 — — 2

Otros pasivos fi nancieros 55 50 — — — — 5

Deudas con empresas del Grupo y asociadas 10.821 2.605 — — — 22 8.194

Derivados con empresas del Grupo y asociadas 44 42 1 1 — — —
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El tipo medio de interés de 2011 de la deuda con entidades 

de crédito ha sido del 2,4% y el correspondiente a la deuda 

con empresas del Grupo del 3,4%.

El tipo medio de interés en 2010 de la deuda con entidades 

de crédito fue del 3,00%, y el correspondiente a la deuda 

con empresas del Grupo del 2,50%.

c)  Imputaciones a la Cuenta 
de Pérdidas y Ganancias 
y al Patrimonio Neto

A continuación se muestran las imputaciones en la Cuen-

ta de Pérdidas y Ganancias, así como las realizadas di-

rectamente en el Patrimonio Neto originados por los pa-

sivos fi nancieros agrupados por las distintas categorías 

existentes:

Categorías

Millones de euros

Ejercicio 2011 Ejercicio 2010

Pérdidas y 
ganancias Patrimonio

Pérdidas y 
ganancias Patrimonio 

Pasivos fi nancieros 

mantenidos para negociar (146) — (90) —

Otros pasivos 

fi nancieros a valor 

razonable con cambio 

en pérdidas y ganancias (1) — (1) —

Débitos y partidas a pagar (380) — (366) —

Derivados de cobertura (60) 50 (76) 30

Total (587) 50 (533) 30

d)  Pasivos fi nancieros afectos 
a relaciones de cobertura

La información sobre los pasivos fi nancieros afectos a rela-

ciones de cobertura es como sigue:

Clase Tipo de cobertura

Millones de euros

Ejercicio 2011 Ejercicio 2010

Con terceros
Valor razonable 21 21

Flujos de efectivo 3.147 3.163

e) Otros aspectos

A 31 de diciembre de 2011 y 2010 ENDESA tenía con-

cedidas líneas de crédito a largo plazo no dispuestas por 

importe de 8.258 y 6.153 millones de euros respectiva-

mente. El importe correspondiente a 31 de diciembre de 

2011 incluye 3.500 millones de euros con ENEL Finance 

Internacional, B.V., no existiendo importe alguno con 

esta Sociedad a 31 de diciembre de 2010. El importe 

de estas líneas, junto con el activo circulante, cubre su-

ficientemente las obligaciones de pago de la Sociedad a 

corto plazo. 

La deuda fi nanciera de ENDESA contiene determinadas es-

tipulaciones fi nancieras («covenant») habituales en contra-

tos de esta naturaleza, sin que en ningún caso este tipo 

de estipulaciones incluyan la obligación de mantener ratios 

fi nancieros cuyo incumplimiento pudiese provocar un ven-

cimiento anticipado de la deuda.

ENDESA tiene préstamos y otros acuerdos fi nancieros con 

entidades fi nancieras por un importe equivalente a 300 

millones de euros, que podrían ser susceptibles de amor-

tización anticipada si se produce un cambio de control en 

ENDESA. 

Con respecto a las cláusulas relacionadas con la califi cación 

crediticia, a 31 de diciembre de 2011 ENDESA tiene contra-

tadas operaciones fi nancieras por importe de 300 millones 

de euros que podrían requerir de garantías adicionales o de 

su renegociación en supuestos de bajada de rating. A 31 de 

diciembre de 2010 dicho importe ascendía a 450 millones 

de euros.

A 31 de diciembre de 2011 y 2010 ENDESA no se encuen-

tra en situación de incumplimiento de sus obligaciones 

fi nancieras o de cualquier tipo de obligación que pudiera 

dar lugar a una situación de vencimiento anticipado de sus 

compromisos fi nancieros.

Los Administradores de la Sociedad consideran que la exis-

tencia de estas cláusulas no modifi cará la clasifi cación de la 

deuda entre largo y corto plazo que recoge el Balance de 

Situación adjunto.

12.  Política de gestión 
de riesgos

ENDESA está expuesta a determinados riesgos que gestiona 

mediante la aplicación de sistemas de identifi cación, medi-

ción, limitación de concentración y supervisión, todo ello 

considerado en su conjunto el Grupo del que es Sociedad 

Dominante. 
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Entre los principios básicos defi nidos por el Grupo ENDESA 

en el establecimiento de su política de gestión de los riesgos 

destacan los siguientes:

•  Cumplir con las normas de buen gobierno corpora-

tivo.

•  Cumplir estrictamente con todo el sistema normativo 

de ENDESA.

•  El Comité de Auditoría y Cumplimiento es un órga-

no perteneciente al Consejo de Administración de 

ENDESA, que, en el ámbito de Cumplimiento y Au-

ditoría Interna, tiene encomendada la función de im-

pulsar y supervisar el Gobierno de los Riesgos.

•  El Comité de Riesgos de ENDESA es el órgano en-

cargado de defi nir, aprobar y actualizar los principios 

básicos en los que se han de inspirar las actuaciones 

relacionadas con el riesgo.

•  El Gobierno de Riesgos, se organiza operativamente 

a través de la existencia de las funciones de Control y 

Riesgos y de Gestión de Riesgos, siendo ambas fun-

ciones independientes.

• Cada negocio y área corporativa defi ne:

 1.  Los mercados y productos en los que puede ope-

rar en función de los conocimientos y capacidades 

sufi cientes para asegurar una gestión efi caz del 

riesgo.

 2. Criterios sobre contrapartes.

 3. Operadores autorizados.

•  Los negocios y áreas corporativas establecen para 

cada mercado en el que operan su predisposición al 

riesgo de forma coherente con la estrategia defi nida.

•  Los límites de los negocios se ratifi can por el Comité 

de Riesgos de ENDESA.

•  Todas las operaciones de los negocios y áreas corpo-

rativas se realizan dentro de los límites aprobados en 

cada caso.

•  Los negocios, áreas corporativas, líneas de negocio y 

empresas establecen los controles de gestión de ries-

gos necesarios para asegurar que las transacciones en 

los mercados se realizan de acuerdo con las políticas, 

normas y procedimientos de ENDESA. 

a) Riesgo de tipo de interés

Las variaciones de los tipos de interés modifi can el valor ra-

zonable de aquellos activos y pasivos que devengan un tipo 

de interés fi jo así como los fl ujos futuros de los activos y 

pasivos referenciados a un tipo de interés variable. 

El objetivo de la gestión del riesgo de tipos de interés es al-

canzar un equilibrio en la estructura de la deuda que permi-

ta minimizar el coste de la deuda en el horizonte plurianual 

con una volatilidad reducida en la Cuenta de Pérdidas y 

Ganancias. 

Dependiendo de las estimaciones de ENDESA y de los ob-

jetivos de la estructura de la deuda, se realizan operaciones 

de cobertura mediante la contratación de derivados que 

mitiguen estos riesgos. 

La estructura de riesgo fi nanciero de ENDESA, diferen-

ciando entre riesgo referenciado a tipo de interés fi jo y 

protegido, y riesgo referenciado a tipo de interés varia-

ble, una vez considerados los derivados contratados, es 

la siguiente: 

Posición neta Millones de euros

31 de diciembre 
de 2011

31 de diciembre 
de 2010

Tipo de interés fi jo 2.716 2.791

Tipo de interés protegido (*) — 100

Tipo de interés variable 8.610 11.291

Total 11.326 14.182

(*) Operaciones con tipo de interés variable con un límite al alza de tipo de interés.

El tipo de interés de referencia de la deuda contratada por 

ENDESA es, fundamentalmente, el Euribor. 

Las Notas 7 y 11 detallan los activos y pasivos fi nancieros 

sujetos a relaciones de cobertura y los instrumentos fi nan-

cieros derivados contratados para cubrirlos.

b) Riesgo de tipo de cambio

Los riesgos de tipos de cambio de ENDESA corresponden, 

fundamentalmente, a las siguientes transacciones:

•  Deuda denominada en moneda extranjera contratada 

por sociedades del Grupo.
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•  Pagos o cobros a realizar en mercados internacionales 

por la adquisición o venta de materias energéticas, o 

por inversiones en inmovilizado material, a realizar por 

empresas del Grupo.

•  Inversiones en capital en sociedades del Grupo que ten-

gan inversiones en sociedades extranjeras, cuya moneda 

funcional es distinta del euro, así como a los fl ujos de 

dividendos o reducciones de capital.

Con el objetivo de mitigar el riesgo de tipo de cambio, 

ENDESA ha contratado permutas fi nancieras de divisa y se-

guros de cambio. 

La parte de deuda de ENDESA en moneda extranjera o no 

cubierta con instrumentos derivados y seguros de cambio 

no es signifi cativa a 31 de diciembre de 2011 ni a 31 de 

diciembre de 2010. 

Adicionalmente, la Sociedad también trata de que se 

produzca un equilibrio entre los cobros y pagos de efec-

tivo de sus activos y pasivos denominados en moneda 

extranjera. 

Los activos y pasivos en moneda extranjera se detallan en 

la Nota 14.

c) Riesgo de liquidez

ENDESA mantiene una política de liquidez consistente en la 

contratación de facilidades crediticias a largo plazo compro-

metidas e inversiones fi nancieras temporales por importe 

sufi ciente para soportar las necesidades previstas por un pe-

ríodo que está en función de la situación y expectativas de 

los mercados de deuda y de capitales. 

A 31 de diciembre de 2011 ENDESA tenía una liquidez 

de 8.279 millones de euros, 21 millones de euros en 

efectivo y otros medios equivalentes y 8.258 millones 

de euros en líneas de crédito disponibles de forma in-

condicional. A 31 de diciembre de 2010 estos importes 

ascendían a 14 y 6.153 millones de euros respectiva-

mente, por lo que la liquidez de ENDESA a esa fecha era 

de 6.166 millones de euros. El importe correspondiente 

a 31 de diciembre de 2011 incluye 3.500 millones de 

euros correspondientes a una línea de crédito con ENEL 

Finance Internacional, B.V.

La clasifi cación de los pasivos fi nancieros por plazos de ven-

cimiento contractuales se muestra en la Nota 11 b. 

d) Riesgo de crédito

Dada la coyuntura económica actual, ENDESA viene reali-

zando un seguimiento muy pormenorizado del riesgo de 

crédito.

A pesar ello, ENDESA no tiene riesgo de crédito signifi cativo 

ya que las inversiones fi nancieras corresponden fundamen-

talmente a la fi nanciación del défi cit de ingresos de las ac-

tividades reguladas, cuya recuperación se realizará a través 

del sistema eléctrico español y el resto de operaciones se 

producen fundamentalmente con contrapartes del Grupo 

ENDESA. 

Respecto al riesgo de crédito de los instrumentos de carác-

ter fi nanciero, las políticas de riesgo que sigue ENDESA son 

las siguientes:

•  ENDESA coloca sus excedentes de tesorería de confor-

midad con la política de gestión de riesgos del Grupo 

que requiere contrapartidas de primer nivel en los mer-

cados en que se opera.

•  La contratación de derivados de tipos de interés o de 

tipo de cambio, se realiza con entidades de elevada sol-

vencia, de manera que más del 85% de las operaciones 

son con entidades cuyo rating es igual o superior a A–.

•  Ninguna contraparte acumula más del 38% del riesgo 

total de crédito de los instrumentos fi nancieros.

Con la actual coyuntura económica y fi nanciera, ENDESA 

toma una serie de precauciones adicionales que incluyen 

entre otras:

•  Análisis del riesgo asociado a cada contraparte cuando 

no exista rating externo de agencias.

•  Solicitud de garantías en los casos que así lo requieran.

•  Petición de avales en contrataciones de nuevos clientes.

•  Seguimiento exhaustivo de los saldos a cobrar de clientes.

El importe de los activos fi nancieros sujetos a riesgo de cré-

dito se muestra en la Nota 7.

e) Medición del riesgo

ENDESA elabora una medición del Valor en Riesgo de sus 

posiciones de deuda y de derivados con el objetivo de ga-

rantizar que el riesgo asumido por la compañía permanezca 
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consistente con la exposición al riesgo defi nida por la Direc-

ción, acotando así la volatilidad de la Cuenta de Pérdidas y 

Ganancias. 

La cartera de posiciones incluidas a efectos de los cálculos 

del presente Valor en Riesgo se compone de deuda y deri-

vados fi nancieros.

El Valor en Riesgo calculado representa la posible pérdida 

de valor de la cartera descrita anteriormente en el plazo de 

un día con un 95% de confi anza. Para ello se ha realizado 

el estudio de la volatilidad de riesgo que afecta al valor de la 

cartera de posiciones, incluyendo:

• Tipo de interés Euribor.

• Tipo de interés Libor del dólar estadounidense.

•  Los tipos de cambio de las distintas monedas implicadas 

en el cálculo.

El cálculo del Valor en Riesgo se basa en la generación 

de posibles escenarios futuros (a un día) de los valores 

de mercado (tanto spot como a plazo) de las variables 

de riesgo mediante metodologías de Monte-Carlo y 

Bootstrapping. El número de escenarios generados ase-

gura el cumplimiento de los criterios de convergencia 

de la simulación. Para la simulación de los escenarios de 

precios futuros se ha aplicado la matriz de volatilidades 

y correlaciones entre las distintas variables de riesgo cal-

culada a partir del histórico de los retornos logarítmicos 

del precio.

Una vez generados los escenarios de precios se calcula el 

valor razonable de la cartera con cada uno de los escena-

rios, obteniendo una distribución de posibles valores a un 

día. El Valor en Riesgo a un día con un 95% de confi anza se 

calcula como percentil del 5% de los posibles incrementos 

de valor razonable de la cartera en un día. Dicho formato 

coincide con el que se reporta el Valor en Riesgo de las car-

teras de trading energéticas.

Teniendo en cuenta las hipótesis anteriormente descritas, el 

Valor en Riesgo de las posiciones anteriormente comenta-

das en ENDESA se muestra en la siguiente tabla:

Millones de euros

31 de diciembre 
de 2011

31 de diciembre 
de 2010

Posiciones fi nancieras:   

Por tipo de interés 1 2

Por tipo de cambio — —

Por cartera de inversiones — —

Total 1 2

Las posiciones de Valor en Riesgo han evolucionado a lo 

largo de los años 2011 y 2010 en función del vencimiento/

inicio de operaciones a lo largo del ejercicio.

13.  Instrumentos fi nancieros 
derivados

La Sociedad, siguiendo la política de gestión de riesgos des-

crita, realiza contrataciones de derivados principalmente de 

tipo de interés y de tipo de cambio.

La Sociedad clasifi ca sus coberturas en las siguientes categorías: 

•  Coberturas de fl ujos de efectivo: aquéllas que permiten 

cubrir los fl ujos de caja del subyacente cubierto.

•  Coberturas de valor razonable: aquéllas que permiten 

cubrir el valor razonable del subyacente cubierto.

El detalle de la composición de los saldos a 31 de diciembre 

de 2011 y 2010 que recogen la valoración de los instrumen-

tos fi nancieros derivados a dichas fechas, es el siguiente: 

(tabla 8).

Tabla 8 Millones de euros

31 de diciembre de 2011 31 de diciembre de 2010

Activo Pasivo Activo Pasivo

Cobertura de tipo de interés de fl ujo de efectivo — 48 — 105

Cobertura de tipo de interés de valor razonable 2 — 1 —

Cobertura de tipo de cambio de fl ujo de efectivo — — — —

Otros derivados 144 149 77 89
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A continuación (tablas 9 y 10) se presenta un desglose de 

los derivados contratados por la Sociedad a 31 de diciembre 

de 2011 y 2010, su valor razonable y el desglose por venci-

mientos de los valores nocionales o contractuales.

El importe nocional contractual de los contratos forma-

lizados no supone el riesgo asumido por la Sociedad, 

ya que este importe únicamente responde a la base so-

bre la que se realizan los cálculos de la liquidación del 

derivado.

Cobertura de fl ujos de efectivo

Al cierre del ejercicio 2011 en relación a las coberturas de 

fl ujo de efectivo, el importe bruto registrado en el Patrimo-

nio Neto durante el ejercicio asciende a 6 millones de euros 

de menor patrimonio y el importe imputado a la Cuenta 

de Pérdidas y Ganancias desde el Patrimonio Neto es de 59 

millones de euros de gasto.

Al cierre del ejercicio 2010 en relación a las coberturas de 

fl ujo de efectivo, el importe bruto registrado en el Patrimo-

Tabla 9. Derivados Millones de euros

31 de diciembre de 2011

Valor 
razonable

Valor nocional

2012 2013 2014 2015 2016 Posteriores Total

COBERTURA DE TIPO DE INTERÉS

Cobertura de fl ujos de caja: (48) 2.018 910 — — — — 2.928

Permutas fi nancieras (48) 2.018 910 — — — — 2.928

Cobertura de valor razonable: 2 — — — — 21 — 21

Permutas fi nancieras 2 — — — — 21 — 21

OTROS DERIVADOS

De tipo de interés: (5) 221 — — — — — 221

Permutas fi nancieras (5) 221 — — — — — 221

De tipos de cambio: — 4.224 76 — — — — 4.300

Futuros — 4.224 76 — — — — 4.300

Total (51) 6.463 986 — — 21 — 7.470

Tabla 10. Derivados Millones de euros

31 de diciembre de 2010

Valor 
razonable

Valor nocional

2011 2012 2013 2014 2015 Posteriores Total

COBERTURA DE TIPO DE INTERÉS

Cobertura de fl ujos de caja: (106) 592 1.615 910 — — 45 3.162

Permutas fi nancieras (104) 492 1.615 910 — — 45 3.062

Opciones (2) 100 — — — — — 100

Cobertura de valor razonable: 1 — — — — — 21 21

Permutas fi nancieras 1 — — — — — 21 21

OTROS DERIVADOS

De tipo de interés: (13) 75 195 1.500 — — — 1.770

Permutas fi nancieras (13) 75 195 — — — — 270

Opciones — — — 1.500 — — — 1.500

De tipos de cambio: 2 3.811 214 52 — — — 4.077

Futuros 2 3.811 214 52 — — — 4.077

Total (116) 4.478 2.024 2.462 — — 66 9.030
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nio Neto durante el ejercicio asciende a 41 millones de eu-

ros de menor patrimonio y el importe imputado a la Cuenta 

de Pérdidas y Ganancias desde el Patrimonio Neto es de 75 

millones de euros de gasto.

El importe imputado como gasto a la Cuenta de Pérdidas y 

Ganancias por inefi ciencia de los derivados de cobertura es de 

un millón de euros tanto en el ejercicio 2011 como en 2010. 

Cobertura de valor razonable

El importe registrado en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias 

del ejercicio 2011 correspondiente a los derivados de co-

bertura de valor razonable ascendió a 2 millones de euros 

positivos (1 millón de euros positivos en el ejercicio 2010).

Otros derivados

El importe registrado en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias 

del ejercicio 2011 correspondiente a otros derivados ascen-

dió a 2 millones de euros negativos (11 millones de euros 

negativos en el ejercicio 2010).

14. Moneda extranjera

A 31 de diciembre de 2011 y 2010, el importe global de los 

elementos de activo y pasivo denominados en moneda ex-

tranjera en dólares estadounidenses, asciende a 41 millones 

de euros de activos en el ejercicio 2011 y 854 millones de 

euros de pasivos en el año 2010. 

El detalle a dichas fechas de los saldos denominados en mo-

neda extranjera es el siguiente:

Millones de euros

Ejercicio 2011 Ejercicio 2010

Activo — 854

Créditos a largo plazo a empresas 

del Grupo — 854

Pasivo 41 —

Deudas con entidades de crédito 

a corto plazo 41 —

El importe de las diferencias de cambio reconocidas en el re-

sultado de los ejercicios 2011 y 2010, por clases de instrumen-

tos fi nancieros excluyendo los valorados a valor razonable con 

cambios en pérdidas y ganancias, es el siguiente (tabla 11).

15. Situación fi scal

En los ejercicios 2011 y 2010, ENDESA, S.A tributa en el régimen 

de consolidación fi scal previsto en el Real Decreto Legislativo 

4/2004, por el que se aprueba el Texto Refundido del Impuesto 

sobre Sociedades, integrada en el Grupo con el número 572/10 

del que ENEL Energy Europe, S.L.U. es la Sociedad Dominante.

La Sociedad forma parte del Grupo de consolidación de IVA 

donde ENEL Energy Europe, S.L.U. es la Sociedad Dominan-

te con el número 45/10.

En el ejercicio 2010 y hasta el mes de agosto de 2011, 

ENDESA S.A ha sido la sociedad dominante del Grupo de 

entidades en el Impuesto General Indirecto Canario, en su 

modalidad básica.

Tabla 11 Millones de euros

Ejercicio 2011 Ejercicio 2010

Por transacciones 
liquidadas 

en el ejercicio

Por saldos 
pendientes de 
vencimiento Total

Por transacciones 
liquidadas 

en el ejercicio

Por saldos 
pendientes de 
vencimiento Total

Activos fi nancieros:

Créditos a largo plazo a empresas del Grupo 41 — 41 — — —

Derivados — — — — — —

Tesorería 1 (1) — 48 (1) 47

Total activos fi nancieros 42 (1) 41 48 (1) 47

Pasivos fi nancieros:  

Deudas con entidades de crédito a largo plazo  — — — — — —

Otros pasivos fi nancieros a corto plazo  — — — — (1) (1)

Derivados (1) — (1) — 1 1

Total pasivos fi nancieros (1) — (1) — — —

Total 41 (1) 40 48 (1) 47
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Ejercicio 2011

Millones de euros

Cuenta de pérdidas y ganancias Ingresos y gastos directamente imputados al patrimonio neto

Resultado contable después de impuestos 570 56

Aumentos Disminuciones Total Aumentos Disminuciones Total

Impuesto de sociedades — (85) (85) 24 — 24

Resultado contable antes de impuestos 485 80

Diferencias permanentes 12 (791) (779) — — —

Diferencias temporarias:

Con origen en el ejercicio 37 (9) 28 — (525) (525)

Con origen en ejercicios anteriores — (38) (38) 472 (27) 445

Base imponible (resultado fi scal) (304) —

Ejercicio 2010 Millones de euros

Cuenta de pérdidas y ganancias Ingresos y gastos directamente imputados al patrimonio neto

Resultado contable después de impuestos 950 (21)

 Aumentos Disminuciones Total Aumentos Disminuciones Total

Impuesto de sociedades — (121) (121) — (3) (3)

Resultado contable antes de impuestos 829 (24)

Diferencias permanentes 79 (1.326) (1.247) — — —

Diferencias temporarias:

Con origen en el ejercicio 91 — 91 58 — 58

Con origen en ejercicios anteriores — (24) (24) 3 (37) (34)

Base imponible (resultado fi scal) (351) —

Ejercicio 2011

Los aumentos por diferencias permanentes, en el ejerci-

cio 2011, se deben fundamentalmente a aportaciones a 

entidades acogidas a la Ley 49/2002, de Régimen Fiscal 

de las Entidades sin Fines Lucrativos y de los Incentivos 

Fiscales al Mecenazgo. Las disminuciones se han origi-

nado, fundamentalmente, por los dividendos del Grupo 

consolidado y por aplicaciones a la provisión por respon-

sabilidades.

Los aumentos por diferencias temporarias corresponden 

a dotaciones a provisiones por regulaciones de empleo, 

a dotaciones a provisiones por la energía y al deterioro 

de inversiones fi nancieras. Las disminuciones correspon-

den fundamentalmente a la aplicación de provisiones por 

regulaciones de empleo, y al deterioro de inversiones fi -

nancieras. 

Ejercicio 2010

Los aumentos por diferencias permanentes, en el ejercicio 

2010, se deben fundamentalmente a dotaciones a provi-

sión por responsabilidades y a aportaciones a entidades 

acogidas a la Ley 49/2002, de 23 de diciembre, de Régimen 

Fiscal de las Entidades sin Fines Lucrativos y de los Incentivos 

Fiscales al Mecenazgo. Las disminuciones se han originado, 

fundamentalmente, por los dividendos del Grupo consoli-

dado y por la aplicación de la exención para evitar la doble 

imposición sobre dividendos de fuente extranjera.

Los aumentos por diferencias temporarias corresponden a 

dotaciones a provisiones por regulaciones de empleo y al 

deterioro de inversiones fi nancieras. Las disminuciones co-

rresponden a la aplicación de provisiones por regulaciones 

de empleo y a la exteriorización de pensiones y de expe-

dientes de regulación de empleo. 

Conciliación entre el resultado contable y la base imponible

La conciliación entre el resultado contable y la base imponible del impuesto sobre benefi cios de los ejercicios 2011 y 2010 es 

la siguiente:
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En relación con la corrección de valor de las participaciones te-

nidas en empresas del Grupo, multigrupo y asociadas (Artículo 

12.3. Ley Impuesto de Sociedades), la diferencia de fondos pro-

pios así como las cantidades deducidas o integradas en el ejer-

cicio y las pendientes de integrar, son las siguientes: (tabla 12).

Los importes que fi guran en el ejercicio 2010 y anteriores 

se corresponden a los defi nitivos incluidos en la declaración 

del Impuesto sobre Sociedades de dichos ejercicios. 

Las diferencias en el ejercicio de los fondos propios de la 

entidad participada han sido:

Sociedad Ejercicio Fondos Propios inicio Fondos Propios fi nal

Nueva Marina Real 

Estate, S.L.

2010 69.345.049,86 50.465.188,35

2011 50.465.188,35 35.744.977,05

Conciliación entre la cuota a pagar 
y el gasto por impuesto sobre benefi cios

La conciliación entre la cuota a pagar y el gasto por impuesto 

sobre benefi cios de los ejercicios 2011 y 2010 es la siguiente:

 Millones de euros

Ejercicio 
2011

Ejercicio 
2010

Base imponible (resultado fi scal)   

Cuenta de pérdidas y ganancias (304) (351)

Ingresos y gastos directamente imputados al 

patrimonio neto

— —

Total base imponible (304) (351)

Cuota íntegra (91) (105)

Aplicación de deducciones (4) (5)

Recuperación crédito fi scal 3 —

Cuota efectiva (92) (110)

Variación de deducciones (3) —

Efecto impositivo neto, por diferencias temporarias 27 (23)

Regularizaciones de años anteriores 7 9

Impuesto sobre benefi cios del ejercicio: (61) (124)

Impuesto sobre benefi cios en cuenta de pérdidas 

y ganancias

(85) (121)

Impuesto sobre benefi cios en patrimonio neto 24 (3)

La regularización de años anteriores se corresponde fun-

damentalmente al ajuste por el efecto de la liquidación 

del impuesto sobre benefi cios del 2010 y a la sentencia 

dictada por la Audiencia Nacional relativa al Inspección del 

Impuesto sobre benefi cios de los ejercicios 1998 a 2001. 

La regularización de años anteriores del ejercicio 2010 se 

corresponde a la regularización del impuesto sobre bene-

fi cios del 2009.

Deducciones y bonifi caciones

En el año 2011 la Sociedad ha acreditado deducciones por 

importe total de 4 millones de euros, correspondiendo 1 

millones de euros a deducción por doble imposición y 3 a 

deducciones para incentivar la realización de determinadas 

actividades y por aportaciones a entidades reguladas por la 

Ley 49/ 2002, de 23 de diciembre.

En el año 2010 la Sociedad acreditó deducciones por impor-

te total de 5 millones de euros, correspondiendo 2 millones 

de euros a deducción por doble imposición y 3 a deduccio-

nes para incentivar la realización de determinadas activida-

des y por aportaciones a entidades reguladas por la Ley 49/ 

2002, de 23 de diciembre.

Las rentas acogidas a la deducción prevista en el artículo 

42 del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, y 

los ejercicios en que se efectuaron las inversiones en las 

que se ha materializado la reinversión necesaria para la 

aplicación de esta deducción, la cual ha sido efectuada 

tanto por la propia Sociedad como por el resto de empre-

sas del Grupo fi scal en virtud de lo dispuesto en el artículo 

75 del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, 

han sido las siguientes: 

Ejercicio de aplicación 
de la deducción

Rentas acogidas a la 
deducción (millones de euros)

Ejercicio en que se 
efectuó la reinversión

2005 627 2004 / 2005

2006 83 2005 / 2006

Tabla 12

Sociedad Ejercicio
Importes pendientes 
de integrar al inicio

Importe deducido 
en el ejercicio

Importe integrado 
fi scalmente en el ejercicio

Importes pendientes 
de integrar al cierre

Nueva Marina Real Estate, S.L.

2008 — 30.683.039,19  — 30.683.039,19

2009 30.683.039,19  — 319.154,82 30.363.884,37

2010 30.363.884,37 11.327.916,91  — 41.691.801,28

2011 41.691.801,28 8.832.126,78  — 50.523.928,06

Proyecto Almería Mediterráneo, S.A.

2008 62.992,03  —  — 62.992,03

2009 62.992,03  —  — 62.992,03

2010 62.992,03  —  — 62.992,03

2011 62.992,03  —  — 62.992,03
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Desglose del gasto por impuesto sobre benefi cios

El desglose del gasto por impuesto sobre benefi cios de los ejercicios 2011 y 2010, exceptuando las regularizaciones de años 

anteriores, es el siguiente:

Desglose del gasto/ingreso por impuestos sobre benefi cios en el ejercicio 2011

1. Impuesto 
corriente

2. Variación del impuesto diferido

Total (1+2)

a) Variación del Impuesto diferido de activo
b) Variación del impuesto 

diferido de pasivo

Diferencias 
temporarias

Crédito impositivo por 
tasas imponibles negativas

Otros 
créditos Diferencias temporarias

Imputación a pérdidas y ganancias, de la cual: (92) 11 — 3 (14) (92)

A operaciones continuadas (92) 11 — 3 (14) (92)

A operaciones interrumpidas — — — — — —

Imputación a patrimonio neto, de la cual: — 8 — — 16 24

Por valoración de instrumentos fi nancieros — — — — — —

Por coberturas de fl ujos de efectivo — — — — 16 16

Por pérdidas y ganancias actuariales y otros ajustes — 8  — —  — 8

Total (92) 19 — 3 2 (68)

Ajustes en la imposición  — —  — —  — 7

Total  —  —  —  —  — (61)

Desglose del gasto/ingreso por impuestos sobre benefi cios en el ejercicio 2010

1. Impuesto 
corriente

2. Variación del impuesto diferido

Total (1+2)

a) Variación del Impuesto diferido de activo
b) Variación del impuesto 

diferido de pasivo

Diferencias 
temporarias

Crédito impositivo por 
tasas imponibles negativas

Otros 
créditos Diferencias temporarias

Imputación a pérdidas y ganancias, de la cual: (110) (20) — — — (130)

A operaciones continuadas (110) (20) — — — (130)

A operaciones interrumpidas — — — — — —

Imputación a patrimonio neto, de la cual: — (13) — — 10 (3)

Por valoración de instrumentos  fi nancieros — (8) — — — (8)

Por coberturas de fl ujos de efectivo — — — — 10 10

Por pérdidas y ganancias actuariales y otros ajustes — (5)  — —  — (5)

Total (110) (33) — — 10 (133)

Ajustes en la imposición  — — — — — 9

Total  —  —  —  —  — (124)

Activos por impuesto diferido 
El movimiento de esta cuenta en los ejercicios 2011 y 2010 es el siguiente:

Millones de euros

Ejercicio 2011 Ejercicio 2010

Diferencias temporarias Deducciones pendientes Diferencias temporarias Deducciones pendientes

Saldo inicial 223 — 161 —

Diferencias temporarias con origen en el ejercicio 11 — 27 —

Aplicación de diferencias temporarias con origen en ejercicios anteriores (11) — (7) —

Diferencias temporarias por ajustes por cambios de valor del ejercicio — — 8 —

Diferencias temporarias por ajustes actuariales (8) — 5 —

Regularizaciones de años anteriores (6) — (12) —

Impuestos diferidos de cartera Grupo — — 41  

Deducciones pendientes — 3 — —

Saldo fi nal 209 3 223 —
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La Sociedad no tiene bases imponibles negativas de ejerci-

cios anteriores pendientes de compensar, únicamente tiene 

un crédito pendiente de aplicar para ejercicios futuros co-

rrespondiente a deducciones no aplicadas en el ejercicio. 

Los Administradores de la Sociedad estiman que los activos 

por impuesto diferido registrados serán recuperados.

Pasivos por impuesto diferido

El movimiento de esta cuenta en los ejercicios 2011 y 2010 

es el siguiente:

Millones de euros

Ejercicio 2011 Ejercicio 2010

Saldo inicial (69) (59)

Diferencias temporarias del ejercicio (3) —

Diferencias temporarias por ajustes por 

cambios del valor

(16) (10)

Regularizaciones de años anteriores (3) —

Saldo fi nal (91) (69)

En el ejercicio 2011 no se han registrado impuestos diferi-

dos correspondiente a participaciones fi nancieras en empre-

sas del Grupo. En el ejercicio 2010, se registraron por este 

concepto 41 millones de euros.

Operaciones de reordenación societaria 
acogidas al Régimen Especial del Título 
VII del Capítulo VIII del Real Decreto Ley 
4/2004, de 5 de marzo, del Impuesto so-
bre Sociedades 

En la Nota 7 a.1. de esta Memoria se describe la operación de 

reordenación societaria realizada en el ejercicio y acogida al 

Régimen Especial del Título VII del Capítulo VIII del RDL 4/2004 

del Impuesto sobre sociedades relativa al Canje de valores, 

donde ENEL Re, N.V. adquiere participación en el capital so-

cial de Compostilla Re, S.A., mediante la atribución a ENDESA, 

S.A., de otros valores representativos del capital en ENEL.Re, 

N.V.

El valor contable de los valores recibidos de ENEL Re NV 

coincide con el valor neto contable de los entregados de 

Compostilla Re, S.A. 

En la Memoria de la Sociedad de los ejercicios 1999 a 2010, 

se incluyen las menciones exigidas por el citado artículo 93 

del Real Decreto Ley 4/2004, de 5 de marzo, relativas a las 

operaciones de reordenación societaria realizadas en ejerci-

cios anteriores.

Ejercicios susceptibles de comprobación 
administrativa

Según establece la legislación vigente, los impuestos no 

pueden considerarse defi nitivamente liquidados hasta 

que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccio-

nadas por las autoridades fi scales o haya transcurrido el 

plazo de prescripción de cuatro años. Al cierre del ejerci-

cio 2011 la Sociedad tiene abiertos a inspección los ejer-

cicios 2006 y siguientes del impuesto sobre benefi cios y 

los ejercicios 2008 para los demás impuestos que le son 

de aplicación. Los Administradores de la Sociedad consi-

deran que se han practicado adecuadamente las liquida-

ciones de los mencionados impuestos, por lo que, aún en 

caso de que surgieran discrepancias en la interpretación 

normativa vigente por el tratamiento fi scal otorgado a las 

operaciones, los eventuales pasivos resultantes, en caso 

de materializarse, no afectarían de manera signifi cativa a 

las Cuentas Anuales adjuntas. 

16. Ingresos y gastos

Los importes correspondientes a los ejercicios 2011 y 2010 

de los principales epígrafes de ingresos y gastos de la Socie-

dad, se detallan a continuación:

a)  Importe neto de la cifra 
de negocios

El importe neto de la cifra de negocios en los años 2011 

y 2010 asciende a 1.064 y 1.609 millones de euros res-

pectivamente, que corresponden en su totalidad a pres-

taciones de servicios a empresas del Grupo y a dividendos 

recibidos. 

Los dividendos de los ejercicios 2011 y 2010 ascienden a 

736 y 1.328 millones de euros, respectivamente, y se han 

clasifi cado en este epígrafe de acuerdo con lo estipulado 

por la consulta del Instituto de Contabilidad y Auditoría de 

Cuentas (en adelante, «ICAC») publicada en el BOICAC nº 

79/2009, consulta 2, al ser ENDESA una empresa Holding 

cuya actividad ordinaria es la tenencia de participaciones 

fi nancieras.

Asimismo, se han clasifi cado dentro del margen de explo-

tación las correcciones por deterioro de las participaciones 

fi nancieras en empresas del Grupo y asociadas, que ascien-

den a 8 y 17 millones de euros para los ejercicios 2011 y 

2010 respectivamente. 
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b) Gastos de personal

El detalle de los gastos de personal de la Sociedad corres-

pondientes a los ejercicios 2011 y 2010, es el siguiente:

Millones de euros

Ejercicio 2011 Ejercicio 2010

Sueldos y salarios 121 205

Cargas sociales: 52 45

Seguridad Social 18 16

Aportaciones a planes de pensiones 15 11

Otras cargas sociales 19 18

Total 173 250

17.  Garantías con terceros 
y otros pasivos contingentes

Las garantías y avales prestados por ENDESA a 31 de diciem-

bre de 2011 y 31 de diciembre de 2010 son los siguientes:

•  Garantía a International ENDESA, B.V. de la fi nanciación 

obtenida por dicha empresa y de sus derivados fi nan-

cieros. Dicha fi nanciación a su vez ha sido prestada a 

ENDESA y a otra fi lial del Grupo y asciende a 3.428 y 

4.293 millones de euros, al 31 diciembre 2011 y a 31 de 

diciembre de 2010, respectivamente.

•  Garantía con carácter subordinado de una emisión de 

participaciones preferentes perpetuas hoy en vigor por 

importe de 180 y 1.500 millones de euros de su fi lial 

ENDESA Capital Finance, L.L.C. a 31 de diciembre de 

2011 y a 31 de diciembre de de 2010 respectivamente. 

•  Garantía a ENDESA Capital, S.A.U. de la fi nanciación 

obtenida por dicha empresa y de sus derivados fi nan-

cieros. La fi nanciación obtenida asciende a 357 y 693 

millones de euros, a 31 de diciembre 2011 y a 31 de 

diciembre de 2010, respectivamente, Dicha fi nanciación 

a su vez ha sido prestada a ENDESA y a otra fi lial del 

Grupo.

•  Compromiso de fi nanciación a ENDESA Financiación 

Filiales, S.A.U. en la cuantía necesaria para que esta so-

ciedad pueda hacer frente a sus compromisos de fi nan-

ciación de las sociedades españolas del Grupo ENDESA.

•  Garantía parcial de la fi nanciación concedida por un 

Grupo de entidades fi nancieras a Elcogas, S.A. El im-

porte garantizado asciende a 71 millones de euros, a 31 

de diciembre de 2011, siendo de 111 millones de euros 

a 31 de diciembre de 2010. En ambos casos se corres-

ponde con el 42% del total de la deuda fi nanciera de la 

compañía.

•  ENDESA garantiza el 100% del contrato de adquisición 

por ENDESA Generación, S.A.U. de la totalidad de la 

producción de energía eléctrica de Elecgas, S.A. (To-

lling), sociedad en la que ENDESA participa a través de 

ENDESA Generación Portugal, S.A. con un 50%. El im-

porte garantizado por ENDESA asciende a 266 millones 

de euros a 31 de diciembre de 2011, siendo de 271 

millones de euros a 31 de diciembre de 2010.

•  Garantía de los riesgos comerciales del préstamo de 44 

millones de dólares estadounidenses, que el Banco Cen-

troamericano de Integración Económica tiene concedi-

do a la sociedad de proyecto, Empresa Propietaria de 

la Red, S.A., Sucursal en Costa Rica. A 31 de diciembre 

de 2011 este préstamo estaba dispuesto por 40 millo-

nes de dólares estadounidenses. A 31 de diciembre de 

2010, el importe dispuesto ascendía a 19 millones de 

dólares estadounidenses.

•  Garantía del 50% de la puesta en marcha del parque 

eólico de la Sociedad Eólica El Puntal. Esta sociedad está 

controlada al 50% por el Grupo ENEL. El importe garan-

tizado asciende a 15 millones de euros a 31 de diciem-

bre de 2011 y 2010. 

•  Aval ante el Banco Europeo de Inversiones como ga-

rantía del 57,14% de un préstamo concedido a Cen-

tral Dock Sud, S.A. (sociedad controlada por el Grupo 

ENDESA). El saldo de dicho préstamo al cierre de los 

ejercicios 2011 y 2010 es de 30 y 20 millones de dóla-

res estadounidenses, respectivamente, siendo la parte 

garantizada por ENDESA de 11 y 17 millones de dólares 

estadounidenses.

•  Aval ante el Banco Europeo de Inversiones como ga-

rantía del 18,75% de un préstamo concedido a Med-

gaz, S.A., sociedad participada en un 12% por el Gru-

po ENDESA. El saldo de dicho préstamo al cierre de los 

ejercicios 2011 y 2010 es de 492 y 500 millones de 

euros, respectivamente, siendo la parte garantizada por 

ENDESA de 92 y 94 millones de euros.

•  ENDESA participa con un 32% en UNESA, Asociación 

Española de la Industria Eléctrica. Desde mayo de 2011, 

ENDESA garantiza el 32% de las cantidades que sean de-

bidas por la sociedad bajo póliza de crédito abierta por 11 

millones de euros con el Banco Español de Crédito.
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•  Garantías prestadas a ENDESA Trading, S.A.U. (sociedad 

participada indirectamente al 100% por ENDESA) frente 

a terceros para cubrir el riesgo de operaciones de com-

pras y trading de energía eléctrica a 31 de diciembre de 

2011 y 2010 por 197 y 185 millones, respectivamente.

Por otra parte, ENDESA tiene prestadas garantías a diversas 

empresas del Grupo ENEL para garantizar compromisos di-

versos por valor de 1.607 millones de euros a 31 de diciem-

bre de 2011 y 1.374 millones de euros a 31 de diciembre de 

2010, conforme al siguiente detalle:

Empresa

Millones de euros

31 de diciembre 
de 2011

31 de diciembre 
de 2010

ENDESA Generación, S.A.U. 415 344

ENDESA Energía, S.A.U. 518 432

ENDESA Distribución Eléctrica, S.L.U. 100 106

ENEL Green Power España, S.L. 71 78

ENDESA Trading, S.A.U. 65 52

ENDESA Ingeniería, S.L.U. — 59

ENDESA Ireland, Limited. 12 2

ENDESA Energía XXI, S.L.U. 230 178

Resto 196 123

Total 1.607 1.374

La Dirección de ENDESA estima que no se derivarán pasivos 

signifi cativos para la Sociedad por las garantías prestadas.

18.  Operaciones con partes 
vinculadas

Los Administradores, o personas actuando por cuenta de 

éstos, no han realizado durante los ejercicios 2011 y 2010 

operaciones con la Sociedad, o con otras sociedades de su 

Grupo, ajenas a su tráfi co ordinario o al margen de las con-

diciones de mercado. 

A efectos de la información incluida en esta Nota se han 

considerado accionistas signifi cativos de la Sociedad en los 

ejercicios 2011 y 2010 al Grupo ENEL.

a) Operaciones con partes vinculadas

El detalle de las operaciones realizadas con partes vincula-

das durante los ejercicios 2011 y 2010 es el siguiente: (ta-

blas 13 y 14).

b)  Saldos mantenidos con partes 
vinculadas

El importe de los saldos en balance con vinculadas existen-

tes a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es el siguiente: (ta-

blas 15 y 16).

Tabla 13 Millones de euros

Ejercicio 2011
Accionistas 

signifi cativos
Administradores 

y directivos
Empresas 
del Grupo

Empresas 
asociadas

Otras partes 
vinculadas

Compras de inmovilizado inmaterial (18) — (5) — —

Prestación de servicios — — 344 1 —

Recepción de servicios (15) — (35) — —

Gastos fi nancieros — — (291) — —

Dividendos y otros benefi cios distribuidos (991) — — — —

Dividendos recibidos — — 736 — —

Dotación provisiones instrumentos patrimonio — — (8) — —

Ingresos fi nancieros de créditos — — 6 2 —

Tabla 14 Millones de euros

Ejercicio 2010
Accionistas 

signifi cativos
Administradores y 

directivos
Empresas del 

Grupo
Empresas 
asociadas

Otras partes 
vinculadas

Compras de inmovilizado inmaterial — — (23) — —

Prestación de servicios — — 301 1 —

Recepción de servicios — (1) (40) — —

Gastos fi nancieros — — (188) — —

Dividendos y otros benefi cios distribuidos (1.002) — — — —

Dividendos recibidos — — 1.323 — —

Ingresos fi nancieros de créditos — — 11 — —
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Tabla 15 Millones de euros

Ejercicio 2011
Accionistas 

signifi cativos
Administradores 

y directivos
Empresas 
del Grupo

Empresas 
asociadas

Otras partes 
vinculadas

Inversiones a largo plazo (Nota 7):      

Instrumentos de patrimonio — — 18.612 — —

Deudores comerciales — — 21 — —

Inversiones a corto plazo (Nota 7):      

Créditos a empresas 120 — 4 4 —

Derivados — — 42 — —

Otros activos fi nancieros — — 398 — —

Deudas a largo plazo (Nota 11) — — (7.055) — —

Deudas a corto plazo (Nota 11) (1) — (1.566) (32) —

Acreedores comerciales (30) — (3) — —

Garantías y avales prestados — 7  — — —

Acuerdos de fi nanciación — 1 — — —

Tabla 16 Millones de euros

Ejercicio 2010
Accionistas 

signifi cativos
Administradores 

y directivos
Empresas 
del Grupo

Empresas 
asociadas

Otras partes 
vinculadas

Inversiones a largo plazo (Nota 7):

Instrumentos de patrimonio — — 18.612 3 —

Créditos a empresas — — 854 6 —

Deudores comerciales — — 48 2 —

Inversiones a corto plazo (Nota 7):

Créditos a empresas 114 — 12 12 —

Derivados — — 28 — —

Otros activos fi nancieros — — 82 — —

Deudas a largo plazo (Nota 11) — — (8.218) — —

Deudas a corto plazo (Nota 11) (487) — (2.160) — —

Acreedores comerciales — — (37) — —

Garantías y avales prestados — 7 — — —

Acuerdos de fi nanciación — 1 — — —

La Sociedad tiene formalizadas con ENDESA Financiación Fi-

liales, S.A.U., contratos de fi nanciación por cuenta corrien-

te, aplicándose a los saldos deudores o acreedores un tipo 

de interés igual al resultado de adicionar al EURIBOR a 6 

meses un diferencial igual al que haya conseguido ENDESA 

sobre dicho índice en las pólizas de crédito en vigor. Los sal-

dos a 31 de diciembre de 2011 y 2010 son de 6.954 y 8.149 

millones de euros respectivamente, a favor de ENDESA Fi-

nanciación Filiales, S.A.U.

c)  Información referente al Consejo 
de Administración y Altos Directivos

c.1. Retribución. Consejo de Administración

El artículo 41º de los Estatutos Sociales establece que «la 

remuneración de los Administradores se compone de los si-

guientes conceptos: asignación fi ja mensual y participación 

en benefi cios. La remuneración, global y anual, para todo el 

Consejo y por los conceptos anteriores, será el uno por mil 

de los benefi cios del Grupo consolidado, aprobados por la 

Junta General, si bien el Consejo de Administración podrá 

reducir este porcentaje en los ejercicios en que lo estime 

conveniente. Todo ello sin perjuicio de lo establecido en el 

párrafo tercero de este artículo con relación a las dietas.

Corresponderá al propio Consejo la distribución del importe 

citado entre los conceptos anteriores y entre los Administra-

dores en la forma, momento y proporción que libremente 

determine.

Los miembros del Consejo de Administración percibirán 

también dietas por asistencia a cada sesión de los órganos 

de administración de la sociedad y sus comités. La cuantía 

de dicha dieta será, como máximo, el importe que, de con-
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formidad con los párrafos anteriores, se determine como 

asignación fi ja mensual. El Consejo de Administración po-

drá, dentro de este límite, establecer la cuantía de las dietas.

Las retribuciones previstas en los apartados precedentes, 

derivadas de la pertenencia al Consejo de Administración, 

serán compatibles con las demás percepciones profesio-

nales o laborales que correspondan a los Consejeros por 

cualesquiera otras funciones ejecutivas o de asesoramiento 

que, en su caso, desempeñen para la sociedad distintas de 

las de supervisión y decisión colegiada propias de su condi-

ción de Consejeros, las cuales se someterán al régimen legal 

que les fuere aplicable.

De conformidad con lo dispuesto en el artículo 218 de la 

Ley de Sociedades de Capital, la remuneración por el con-

cepto participación en benefi cios, sólo podrán percibirla los 

Administradores después de estar cubiertas las atenciones 

de la reserva legal y de la estatutaria y de haberse reconoci-

do a los accionistas un dividendo mínimo del 4%.»

Así, los miembros del Consejo de Administración de 

ENDESA, S.A. han percibido retribuciones en su condición 

de Consejeros de la Sociedad, y por su pertenencia, en al-

gunos casos, a Consejos de Administración de empresas de-

pendientes, y los miembros del Consejo de administración 

que ejercen además funciones ejecutivas han percibido sus 

retribuciones por este concepto. 

Durante el ejercicio 2011, la asignación fi ja mensual para 

cada Consejero ha sido de 4.006,74 euros brutos y la dieta 

por asistencia a las reuniones del Consejo de Administra-

ción, Comisión Ejecutiva, Comité de Nombramientos y Re-

tribuciones, Comité de Auditoría y Cumplimiento, ascendió 

a 2.003,37 euros brutos cada una.

El detalle de las retribuciones percibidas por los miembros 

del Consejo de Administración es el siguiente:

Retribución fi ja

Retribución fi ja (euros)

2011 2010

A. fi ja Retribución A. fi ja Retribución

Borja Prado Eulate 48.081 812.000 48.081 812.000

Fulvio Conti (1) 48.081 — 48.081 —

Andrea Brentan — 710.500 — 714.952

Luigi Ferraris (1) 48.081 — 48.081 —

Claudio Machetti (1) 48.081 — 48.081 —

Gianluca Comin (1) 48.081 — 48.081 —

Luis de Guindos 

Jurado (3) (6) 48.081 — 48.081 —

Miquel Roca 

Junyent 48.081 — 48.081 —

Alejandro 

Echevarría Busquet 48.081 — 48.081 —

José Manuel 

Entrecanales 

Domecq (2) — — — —

Rafael Miranda 

Robredo (3) — — — —

Carmen Becerril 

Martínez (4) — — — —

Valentín Montoya 

Moya (4) — — — —

Esteban Morrás 

Andrés (4) — — — —

Fernando d’Ornellas 

Silva (5) — — — —

Jorge Vega-Penichet 

López (4) — — — —

Suma 384.648 1.522.500 384.648 1.526.952

Total 1.907.148 1.911.600

(1)  Las retribuciones devengadas por este Consejero, se abonan directamente a ENEL, 
S.p.A, de conformidad con su normativa interna. 

(2)  No forma parte del Consejo de Administración desde el 24 de marzo de 2009.
(3)  No forma parte del Consejo de Administración desde el 30 de junio de 2009.
(4)  No forma parte del Consejo de Administración desde el 25 de junio de 2009.
(5)  No forma parte del Consejo de Administración desde el 20 de julio de 2009.
(6)  Presentó su dimisión el 21 de diciembre de 2011 como consecuencia de su 

nombramiento como Ministro de Economía y Competitividad.
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Retribución variable

Retribución variable (euros)

2011 2010

Benefi cios Retribución Benefi cios Retribución

Borja Prado Eulate 224.665 812.000 195.698 477.691

Fulvio Conti (1) (3) 224.665 — 97.849 —

Andrea Brentan — 551.490 97.849 368.200

Luigi Ferraris (1) 224.665 — 195.698 —

Claudio Machetti (1) 224.665 — 195.698 —

Gianluca Comin 

(1) (2) 224.665 — 65.233 —

Luis de Guindos 

Jurado (3) (8) 224.665 — 97.849 —

Miquel Roca 

Junyent (3) 224.665 — 97.849 —

Alejandro Echevarría 

Busquet (3) 224.665 — 97.849 —

José Manuel 

Entrecanales 

Domecq (4) — — 48.924 —

Rafael Miranda 

Robredo (5) — — 97.849 —

Carmen Becerril 

Martínez (6) — — 97.849 —

Valentín Montoya 

Moya (6) — — 97.849 —

Esteban Morrás 

Andrés (6) — — 97.849 —

Fernando d’Ornellas 

Silva (7) — — 114.157 —

Jorge Vega-Penichet 

López (6) — — 48.924 —

Suma 1.797.320 1.363.490 1.744.973 845.891

Total 3.160.810 2.590.864

(1)  Las retribuciones devengadas por este Consejero, se abonan directamente a ENEL, 
S.p.A, de conformidad con su normativa interna. 

(2)  Forma parte del Consejo de Administración desde el 14 de septiembre de 2009.
(3)  Forma parte del Consejo de Administración desde el 25 de junio de 2009.
(4)  No forma parte del Consejo de Administración desde el 24 de marzo de 2009.
(5)  No forma parte del Consejo de Administración desde el 30 de junio de 2009.
(6)  No forma parte del Consejo de Administración desde el 25 de junio de 2009.
(7)  No forma parte del Consejo de Administración desde el 20 de julio de 2009.
(8)  Presentó su dimisión el 21 de diciembre de 2011 como consecuencia de su 

nombramiento como Ministro de Economía y Competitividad.

Dietas

Dietas (euros)

2011 2010

Borja Prado Eulate 42.071 38.064

Fulvio Conti (1) (3) 22.037 22.037

Andrea Brentan — —

Luigi Ferraris (1) 54.091 42.071

Claudio Machetti (1) 38.064 40.067

Gianluca Comin (1)(2) 22.037 22.037

Luis de Guindos Jurado (3) (8) 38.064 42.071

Miquel Roca Junyent (3) 52.088 58.098

Alejandro Echevarría Busquet (3) 42.071 32.054

José Manuel Entrecanales Domecq (4) — —

Rafael Miranda Robredo (5) — —

Carmen Becerril Martínez (6) — —

Valentín Montoya Moya (6) — —

Esteban Morrás Andrés (6) — —

Fernando d’Ornellas Silva (7) — —

Jorge Vega-Penichet López (6) — —

Total 310.523 296.499

(1)  Las retribuciones devengadas por este Consejero, se abonan directamente a ENEL, 
S.p.A, de conformidad con su normativa interna.

(2)  Forma parte del Consejo de Administración desde el 14 de septiembre de 2009.
(3)  Forma parte del Consejo de Administración desde el 25 de junio de 2009.
(4)  No forma parte del Consejo de Administración desde el 24 de marzo de 2009.
(5)  No forma parte del Consejo de Administración desde el 30 de junio de 2009.
(6)  No forma parte del Consejo de Administración desde el 25 de junio de 2009.
(7)  No forma parte del Consejo de Administración desde el 20 de julio de 2009.
(8)  Presentó su dimisión el 21 de diciembre de 2011 como consecuencia de su 

nombramiento como Ministro de Economía y Competitividad.

Otras retribuciones

Miembros

En euros 

2011 2010

Borja Prado Eulate 8.072 7.375

Andrea Brentan 181.028 8.872

Total 189.100 16.247

Anticipos y préstamos

La compañía no ha concedido, durante los ejercicios 2011 

y 2010, anticipos y/o préstamos a favor de los Consejeros, y 

tampoco existen saldos pendientes.

Fondos y Planes de Pensiones: Aportaciones

Miembros

En euros

2011 2010

Borja Prado Eulate 208.709 163.815

Andrea Brentan 193.389 140.883
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Primas de Seguros de Vida

Miembros

En euros

2011 2010

Borja Prado Eulate 198.322 62.100

Andrea Brentan 212.622 88.362

c.2. Retribución. Alta Dirección

Remuneración de los Altos Directivos durante 

los ejercicios 2011 y 2010

Identifi cación de los miembros de la Alta Dirección que no 

son a su vez consejeros ejecutivos, y remuneración total de-

vengada a su favor durante el ejercicio: 

Miembros de la Alta Dirección 2011
Nombre Cargo

D. Francisco Borja Acha Besga Director General de Asesoría Jurídica

D. Alfonso Arias Cañete Director General Energía Nuclear

D. Francisco Arteaga Alarcón (1) Director General Territorial Andalucía 

y Extremadura

D. José Damián Bogas Gálvez Director General de España y Portugal

D. Paolo Bondi Director General Económico Financiero

D. Francesco Buresti Director General de Compras

D. Pablo Casado Rebóiro (1) Director General Territorial de Canarias

D. Enrique Durand Baquerizo Director General de Auditoría

D. Jaime Gros Bañeres (1) Director General Territorial de Aragón

D. Rafael López Rueda Director General de Sistemas y 

Telecomunicaciones

D. Alfonso López Sánchez Director General de Comunicación

D. Héctor López Vilaseco Director General de Estrategia y 

Desarrollo

D. Salvador Montejo Velilla Secretario General y del Consejo de 

Administración

D. José Luis Puche Castillejo Director General de Recursos 

Humanos y Organización 

D. Álvaro Quiralte Abelló Director General de Gestión Energía

D. José María Rovira Vilanova (1) Director General de Fecsa-ENDESA 

Cataluña

(1) Causa alta en el ejercicio 2011.

A continuación se detalla la retribución correspondiente a 

los miembros de la Alta Dirección: 

Remuneración

En euros

2011 2010

Retribución fi ja 5.827.035 5.505.400

Retribución variable 5.079.833 3.985.874

Dietas — —

Atenciones estatutarias — —

Opciones sobre acciones y otros 

instrumentos fi nancieros — —

Otros 358.988 639.277

Total 11.265.856 10.130.551

Otros benefi cios

En euros

2011 2010

Anticipos 665.276 635.226

Créditos concedidos 259.689 301.030

Fondos y Planes de Pensiones: 

Aportaciones 1.209.280 966.363

Fondos y Planes de Pensiones: 

Obligaciones contraídas — —

Primas de seguros de vida 782.690 335.110

Garantías constituidas por la Sociedad a favor 

de la Alta Dirección

Por lo que a retribuciones se refi ere, la Sociedad tiene 

garantías constituidas mediante aval a favor de los Al-

tos Directivos que tienen derecho a ello por importe de 

7.394.606 euros en 2011 (que en 2010 eran 7.286.626 

euros) para atender los devengos futuros, en materia re-

tributiva, al igual que para el resto del personal en el 

mismo supuesto de edad y antigüedad, es decir, derecho 

a la prejubilación. 

c.3.  Cláusulas de garantía: Consejo de Administración 

y Alta Dirección

Cláusulas de garantía para casos de despido 

o cambios de control

Este tipo de cláusulas es el mismo en los contratos de los 

Consejeros Ejecutivos y de los Altos Directivos de la So-

ciedad y de su Grupo, se ajustan a la práctica habitual del 

mercado, como se deriva de los informes solicitados por la 

Compañía, han sido aprobadas por el Consejo de Admi-

nistración previo informe del Comité de Nombramientos y 

Retribuciones y recogen supuestos de indemnización para 

extinción de la relación laboral y pacto de no competencia 

postcontractual.

El régimen de estas cláusulas es el siguiente:

Extinción

•  Por mutuo acuerdo: indemnización equivalente, según 

los casos, de una a tres veces la retribución anual.

•  Por decisión unilateral del directivo: sin derecho de 

indemnización, salvo que el desistimiento se base en 

un incumplimiento grave y culpable de la Sociedad 

de sus obligaciones o vaciamiento del puesto, cam-
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bio de control o demás supuestos de extinción in-

demnizada previstos en el Real Decreto 1382/1985, 

de 1 de agosto.

•  Por desistimiento de la Sociedad: indemnización igual a 

la del punto primero.

•  Por decisión de la Sociedad basada en una conducta 

gravemente dolosa y culpable del directivo en el ejerci-

cio de sus funciones: sin derecho a indemnización.

Estas condiciones son alternativas a las derivadas de la mo-

difi cación de la relación laboral preexistente o de la extin-

ción de ésta por prejubilación para Altos Directivos.

Pacto de no competencia postcontractual

En la gran mayoría de los contratos se exige al Alto Directivo 

cesante que no ejerza una actividad en competencia con 

ENDESA, durante el periodo de dos años; en contrapres-

tación, el directivo tendrá derecho a cobrar una cantidad 

máxima equivalente a 1,25 veces la retribución anual.

A 31 de diciembre de 2011 el número de Consejeros Ejecu-

tivos y Altos Directivos, con cláusulas de garantía, ascendía 

a 16. A 31de diciembre de 2010 ascendía a 12. 

La diferencia en el número de Altos Directivos respecto al 

año 2010 es consecuencia del encuadramiento en 2011 de 

las Direcciones Territoriales en ENDESA, S.A.

c.4.  Otra información referente al Consejo 

de Administración

Con el fi n de reforzar la transparencia de las socieda-

des anónimas cotizadas, los consejeros comunican, has-

ta donde alcanza su conocimiento, las participaciones 

directas o indirectas que, tanto ellos como las personas 

vinculadas a que se refi ere el artículo 231 de la Ley de 

Sociedades de Capital, tienen en el capital de sociedades 

con el mismo, análogo o complementario género de acti-

vidad al que constituye el objeto social de ENDESA, S.A., 

y comunican igualmente los cargos o las funciones que 

en ella ejerzan:

A 31 de diciembre de 2011

Nombre del Consejero NIF o CIF de la sociedad objeto Denominación de la sociedad objeto % Participación Cargos

D. Borja Prado Eulate B85721025 ENEL Energy Europe, S.L.U. — Consejero

D. Borja Prado Eulate N9022122G ENEL Green Power, S.p.A. 0,00065 —

D. Fulvio Conti 00811720580 ENEL, S.p.A. 0,00609 Consejero Delegado y Director General

D. Fulvio Conti B85721025 ENEL Energy Europe, S.L.U. — Presidente

D. Fulvio Conti N9022122G ENEL Green Power, S.p.A. 0,003138 —

D. Andrea Brentan 94.271.000-3 Enersis, S.A. — Vicepresidente

D. Andrea Brentan B85721025 ENEL Energy Europe, S.L.U. — Consejero Delegado

D. Andrea Brentan N9022122G ENEL Green Power, S.p.A. — Consejero

D. Andrea Brentan 8096.41.513 ENEL Investment Holding, B.V. — Consejero

D. Luigi Ferraris 00811720580 ENEL, S.p.A. 0,00031 CFO

D. Luigi Ferraris N9022122G ENEL Green Power, S.p.A. 0,00080 Presidente

D. Luigi Ferraris 06152631005 ENEL Factor S.p.A. — Presidente

D. Luigi Ferraris 06377691008 ENEL Servizi S.r.l. — Presidente

D. Luigi Ferraris 05779711000 ENEL Distribuzione S.p.A. — Consejero

D. Luigi Ferraris 05617841001 ENEL Produzione S.p.A. — Consejero

D. Luigi Ferraris 8096.41.513 ENEL Investment Holding, B.V. — Consejero

D. Claudio Machetti 00811720580 ENEL, S.p.A. — Director de la función Group Risk Management

D. Claudio Machetti 6347168E ENEL.Re Limited — Presidente

D. Claudio Machetti 08036221003 ENEL New Hydro S.R.L. — Presidente

D. Claudio Machetti 05779711000 ENEL Distribuzione S.p.A. — Consejero

D. Claudio Machetti 8096.41.513 ENEL Investment Holding, B.V. — Consejero

D. Claudio Machetti 05617841001 ENEL Produzione S.p.A. — Consejero

D. Claudio Machetti 05918271007 ENEL Trade S.p.A. — Consejero

D. Gianluca Comin 00811720580 ENEL, S.p.A. 0,00015 Director de Relaciones Externas

D. Gianluca Comin N9022122G ENEL Green Power, S.p.A 0,00040 —
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Durante el ejercicio 2011 se han dado en los Administrado-

res situaciones de confl icto de interés. Los Consejeros afec-

tados por esta situación de confl icto, se han ausentado de 

las correspondientes sesiones, evitando la posible adopción 

de decisiones, por parte del Consejo de Administración, 

contrarias al interés social de ENDESA. 

Diversidad de género: El Consejo de Administración de 

ENDESA, S.A., a 31 de diciembre de 2011, está integrado 

por 8 consejeros, no teniendo presencia en el mismo nin-

guna mujer. A 31 de diciembre de 2010, tampoco había 

presencia de mujeres en el Consejo de Administración.

c.5.  Planes de retribución vinculados a la cotización 

de la acción

ENDESA no ha establecido, hasta la fecha, plan alguno 

de retribuciones vinculadas a la cotización de la acción de 

ENDESA o «stock option», de forma que ni los miembros 

del Consejo de Administración, ni los Altos Directivos han 

percibido retribuciones por tal concepto.

c.6. Planes de retribución a largo plazo

En el año 2010 se estableció en ENDESA un sistema de retri-

bución a largo plazo denominado Plan de Fidelización, cuya 

fi nalidad es fortalecer el compromiso de los empleados que 

ocupan posiciones de mayor responsabilidad en la conse-

cución de los objetivos estratégicos del Grupo. El Plan está 

estructurado a través de programas trienales sucesivos, que 

se inician cada año desde el pasado 1 de enero de 2010. A 

la fecha se encuentran en funcionamiento los Programas co-

rrespondientes al periodo 2010-2012 y 2011-2013. Los Pro-

gramas consisten en el derecho a la percepción de un incen-

tivo a largo plazo, en función del grado de cumplimiento de 

objetivos de carácter económico (Resultado Bruto de Explota-

ción Consolidado de ENDESA y ENEL y Resultado del Ejercicio 

Consolidado de la Sociedad Dominante de ENDESA y ENEL). 

A 31 de diciembre de 2010

Nombre del Consejero
NIF o CIF 
de la sociedad objeto Denominación de la sociedad objeto % Participación Cargos

D. Borja Prado Eulate B85721025 ENEL Energy Europe, S.L.U. — Consejero

D. Borja Prado Eulate N9022122G ENEL Green Power, S.p.A. 0,00064 —

D. Fulvio Conti 00811720580 ENEL, S.p.A. 0,00563 Consejero Delegado y Director General

D. Fulvio Conti B85721025 ENEL Energy Europe, S.L.U. — Presidente

D. Fulvio Conti N9022122G ENEL Green Power, S.p.A. 0,00248 —

D. Andrea Brentan 94.271.000-3 Enersis, S.A. — Vicepresidente

D. Andrea Brentan B85721025 ENEL Energy Europe, S.L.U. — Consejero Delegado

D. Andrea Brentan N9022122G ENEL Green Power, S.p.A. — Consejero

D. Andrea Brentan 8096.41.513 ENEL Investment Holding, B.V. — Consejero

D. Luigi Ferraris 00811720580 ENEL, S.p.A. 0,00031 CFO

D. Luigi Ferraris N9022122G ENEL Green Power, S.p.A. 0,00080 Presidente

D. Luigi Ferraris 6671156423 ENEL OGK-5 OJSC — Consejero

D. Luigi Ferraris 06152631005 ENEL Factor S.p.A. — Presidente

D. Luigi Ferraris 06377691008 ENEL Servizi S.r.l. — Presidente

D. Luigi Ferraris 05779711000 ENEL Distribuzione S.p.A. — Consejero

D. Luigi Ferraris 05617841001 ENEL Produzione S.p.A. — Consejero

D. Luigi Ferraris 8096.41.513 ENEL Investment Holding, B.V. — Consejero

D. Luigi Ferraris 10426731005 ENEL Ingegneria e Innovazione S.p.A. — Consejero

D. Luis de Guindos Jurado 91.081.000-6 Empresa Nacional de Electricidad, S.A. — Consejero

D. Luis de Guindos Jurado N9022122G ENEL Green Power, S.p.A 0,00008 —

D. Claudio Machetti 00811720580 ENEL, S.p.A. — Director de la función Group Risk Management

D. Claudio Machetti 6347168E ENEL.Re Limited — Presidente

D. Claudio Machetti 08036221003 ENEL New Hydro Srl — Presidente

D. Claudio Machetti 05779711000 ENEL Distribuzione S.p.A. — Consejero

D. Claudio Machetti 8096.41.513 ENEL Investment Holding, B.V. — Consejero

D. Claudio Machetti 05617841001 ENEL Produzione S.p.A. — Consejero

D. Claudio Machetti 05918271007 ENEL Trade S.p.A. — Consejero

D. Claudio Machetti 05779661007 Terna, S.p.A. — Consejero

D. Gianluca Comin 00811720580 ENEL, S.p.A. 0,00015 Director de Relaciones Externas

D. Gianluca Comin N9022122G ENEL Green Power, S.p.A 0,00040 —
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19. Otra información

a) Personal

El número medio de empleados de la Sociedad durante los ejercicios 2011 y 2010, expresado por categorías ha sido el siguiente:

Categorías

Ejercicio 2011 Ejercicio 2010

Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total

Directivos y titulados superiores 663 374 1.037 616 334 950

Titulados medios 114 125 239 109 115 224

Mandos intermedios 50 134 184 36 118 154

Administrativos y operarios 23 55 78 11 41 52

Total 850 688 1.538 772 608 1.380

A 31 de diciembre de 2011 y 2010, la distribución de la plantilla por categorías y sexos, es la siguiente:

Categorías

Ejercicio 2011 Ejercicio 2010

Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total

Directivos y titulados superiores 682 405 1.087 620 339 959

Titulados medios 116 128 244 109 116 225

Mandos intermedios 67 154 221 36 118 154

Administrativos y operarios 40 73 113 11 39 50

Total 905 760 1.665 776 612 1.388

b) Retribución a los auditores

A continuación se detallan los honorarios relativos a los servicios prestados durante los ejercicios 2011 y 2010 por los auditores 

de las Cuentas Anuales de la Sociedad y del consolidado del Grupo ENDESA: 

Miles de euros

Ejercicio 2011 Ejercicio 2010

Ernst & Young, S.L.

Otras entidades 
afi liadas a Ernst & 

Young, S.L. KPMG Auditores, S.L.

Otras entidades 
afi liadas a KPMG 

Auditores, S.L.

Auditoría de cuentas anuales 1.415 — 3.792 —

Otras auditorías distintas de las cuentas anuales y otros servicios 

relacionados con las auditorías 35 — 282 —

Otros servicios no relacionados con las auditorías — — — —

Total 1.450 — 4.074 —
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El importe indicado en el cuadro anterior incluye la totalidad 

de los honorarios relativos a los servicios realizados durante 

los ejercicios 2011 y 2010, con independencia del momento 

de su facturación.

c) Seguros

La Sociedad tiene formalizadas pólizas de seguros para cu-

brir los posibles riesgos de la empresa matriz y fi liales en 

las que tiene una participación igual o superior al 50%, 

cubriendo los daños propios que pueden sufrir los diver-

sos elementos del inmovilizado material de estas empresas, 

con límites y coberturas adecuadas a los tipos de riesgo y 

países en los que opera. Asimismo se cubren las posibles 

reclamaciones de terceros que se le puedan presentar por el 

ejercicio de su actividad.

d)  Información sobre los aplazamientos 
de pago efectuados a proveedores 
y acreedores

De acuerdo con lo dispuesto por la disposición adicional ter-

cera de la Ley 5/2010, de 5 de julio, de modifi cación de la 

Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen 

medidas de lucha contra morosidad en las operaciones co-

merciales y con la Resolución de 29 de diciembre de 2010 del 

Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas, a continua-

ción se detalla la información referente a aplazamiento de 

pagos a proveedores y acreedores durante el ejercicio 2011:

Pagos realizados 
y pendientes de pago Millones de euros

Importe %

Dentro del plazo máximo legal 2.556 97,97

Resto 53 2,03

Total de pagos del ejercicio 2.609 100,00

Plazo medio ponderado excedido de pagos (días) 14

Aplazamientos que a la fecha de cierre sobrepasan 

el plazo máximo legal —

Los importes pendientes de pago a proveedores a 31 de 

diciembre de 2010 que excedían del plazo legal de pago 

ascendían a 3 millones de euros. 

20.  Información sobre actividades 
medioambientales

Durante los ejercicios 2011 y 2010 la Sociedad no ha incu-

rrido en ningún gasto cuya fi nalidad principal sea la minimi-

zación del impacto medioambiental ni ha adquirido ningún 

activo destinado a dicho fi n ni ha recibido subvención algu-

na para ello. 

Asimismo, los Administradores de la misma entienden que 

a la fecha de cierre del ejercicio no existe ningún gasto pro-

bable o cierto en relación a estos riesgos que debiera estar 

provisionado a la citada fecha por este concepto. 

Por este motivo, no se incluyen los desgloses correspon-

dientes a información medioambiental en la Memoria de 

las Cuentas Anuales.

21. Hechos posteriores al cierre

Desde el 1 de enero de 2012 hasta la fecha de formulación 

de estas Cuentas Anuales, se han producido nuevas cesio-

nes de derechos de crédito de défi cit de tarifa de ENDESA al 

fondo de titulización FADE por un importe de 757 millones 

de euros.

No se han producido otros hechos signifi cativos posteriores 

entre el 31 de diciembre de 2011 y la fecha de formulación 

de estas Cuentas Anuales.
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1. Evolución de los negocios

ENDESA, S.A. (en adelante, «ENDESA» o la «Sociedad») es 

una sociedad holding, por lo que sus ingresos vienen deter-

minados fundamentalmente por los dividendos de sus fi lia-

les y sus gastos por el coste de las deudas que mantiene. 

Adicionalmente, en función de las variaciones de valor de 

sus fi liales, pueden producirse dotaciones y reversiones de 

provisiones por la cartera de participaciones.

El importe neto de la cifra de negocios en el ejercicio 2011 ha as-

cendido a 1.064 millones de euros como consecuencia de unos 

ingresos por dividendos por importe de 736 millones de euros y 

por los ingresos por la prestación de servicios a las empresas del 

Grupo ENDESA por importe de 328 millones de euros.

El total de ingresos de explotación ha ascendido a 1.150 

millones de euros, frente a unos gastos de explotación de 

360 millones de euros, lo que ha dado lugar a un resultado 

de explotación de 790 millones de euros. 

El resultado fi nanciero ha sido negativo en 305 millones de 

euros. Este resultado incluye, fundamentalmente, ingresos 

fi nancieros por 86 millones de euros por los préstamos con-

cedidos, entre los que destaca la fi nanciación del défi cit de 

ingresos de las actividades reguladas del sistema eléctrico 

español, y gastos fi nancieros por 381 millones de euros ge-

nerados por la deuda fi nanciera. 

El resultado antes de impuestos ha ascendido a 485 millo-

nes de euros y el impuesto sobre sociedades devengado ha 

supuesto un ingreso de 85 millones de euros. El impuesto 

sobre sociedades supone un ingreso ya que los dividendos 

recibidos de empresas del Grupo, que constituyen la fuente 

principal de ingresos de la Sociedad, no tributan al haber 

tributado ya los resultados generados de estas sociedades, 

que se encuentran integrados en la declaración consolidada 

del Impuesto sobre Sociedades del Grupo, cuya sociedad 

cabecera es ENEL Energy Europe, S.L.U.

Con todo ello, el resultado neto obtenido en el ejercicio 

2011 ha ascendido a 570 millones de euros.

 2.  Operaciones de inversión 
y desinversión

Las principales operaciones de inversión y desinversión rea-

lizadas en el ejercicio 2011 están detalladas en la Nota 7 de 

la Memoria.

3. Operaciones fi nancieras

Dentro de las operaciones realizadas en el año en el ámbito 

de riesgo de ENDESA, S.A., cabe destacar las siguientes:

•  Ejecución y/o renegociación de líneas de crédito bilate-

rales de largo plazo por un importe de 3.242 millones 

de euros con vencimiento fi nal en 2016. 

•  Prepagos de préstamos por un importe de 700 millones 

de euros.

•  Amortización anticipada parcial de participaciones pre-

ferentes emitidas en 2003 por ENDESA Capital Finance 

L.L.C. El prepago fue de 1.319 millones de euros sobre 

un importe original de 1.500 millones de euros. 

•  En marzo de 2011, se canceló anticipadamente el cré-

dito sindicado por 1.410 millones de euros, cuyo venci-

miento original era enero de 2012. 

•  Negociación de garantías fi nancieras (extensión de existentes, 

nuevos contratos y cancelaciones) por 2.673 millones de euros.

•  Formalización el 30 de noviembre de 2011 de una línea 

de crédito a largo plazo con ENEL Finance International 

N.V. por 3.500 millones de euros, la cual no se encuen-

tra dispuesta a 31 de diciembre de 2011. 

•  El 30 de diciembre de 2011 ENDESA formalizó un prés-

tamo con el Banco Europeo de Inversiones por 150 

millones de euros, el cual se encuentra pendiente de 

desembolso a 31 de diciembre de 2011. 

 4.  Acontecimientos posteriores 
al cierre

Los acontecimientos posteriores al cierre se describen en la 

Nota 21 de la Memoria.

 5. Evolución previsible

Los resultados de ENDESA de los ejercicios futuros vendrán 

determinados, fundamentalmente, por los dividendos que 

perciba de las fi liales, los cuales dependerán básicamente 

de la evolución de los resultados de las mismas. 
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Los Administradores de la Sociedad consideran que la polí-

tica de dividendos que se establezca para las sociedades fi -

liales, será sufi ciente para cubrir los costes, tanto operativos 

como fi nancieros, de la Sociedad.

 6.  Principales riesgos asociados 
a la actividad de ENDESA

ENDESA, como sociedad cabecera de su Grupo de empresas, 

está expuesta a la totalidad de los riesgos a los que lo está el 

Grupo de empresas del que es Sociedad Dominante, ya que 

cualquier riesgo que pueda materializarse en una fi lial tendrá 

un efecto sobre ENDESA a través de la valoración de su cartera 

de participaciones y la retribución de dividendos de las mismas. 

La actividad de las fi liales del Grupo ENDESA, (también deno-

minado genéricamente ENDESA en este apartado), se lleva a 

cabo en un entorno en el que existen factores exógenos que 

pueden infl uir en la evolución de sus operaciones y de sus 

resultados económicos. Los principales riesgos que pueden 

afectar a las operaciones de ENDESA, son los siguientes:

6.1.  Riesgos relacionados con las 
actividades y sector

Las actividades del Grupo ENDESA están sujetas a un 

amplio conjunto de normas gubernamentales, y los 

cambios que se introduzcan en ellos podrían afectar 

negativamente a las actividades, situación económica 

y resultado de las operaciones

Las actividades del Grupo ENDESA están sujetas a un amplio 

conjunto de normas gubernamentales, y los cambios que se 

introduzcan en ellos podrían afectar negativamente a las acti-

vidades, situación económica y resultado de las operaciones.

Las fi liales operativas del Grupo ENDESA están sujetas a una 

amplia normativa sobre las tarifas y otros aspectos de sus ac-

tividades en España y en cada uno de los países en los que ac-

túan. Si bien ENDESA cumple sustancialmente con todas las 

leyes y normas vigentes, el Grupo está sujeto a un complejo 

entramado de leyes y normas que, tanto los organismos pú-

blicos como privados, tratarán de aplicar. La introducción de 

nuevas leyes o normas o modifi caciones a las leyes o normas 

vigentes podrían afectar negativamente a las actividades, si-

tuación económica y resultados de las operaciones. 

Estas nuevas leyes o normas en ocasiones modifi can aspec-

tos de la regulación que pueden afectar a derechos existen-

tes, lo que, en su caso, podría tener efectos adversos sobre 

las cuentas futuras del Grupo ENDESA.

El sistema eléctrico español ha venido funcionando en 

los últimos años con una insufi ciencia de ingresos que ha 

dado lugar a la existencia de un défi cit. El Real Decreto-Ley 

5/2005, de 11 de marzo, y normativa posterior equivalente, 

establece la obligación de que ciertas sociedades, entre las 

que se encuentra ENDESA, fi nancien dicho défi cit. Asimis-

mo, el Grupo ENDESA también tiene pendientes de recupe-

rar una parte signifi cativa de los sobrecostes de la genera-

ción extrapeninsular en España generados a partir de 2001.

El Real Decreto Ley 6/2009, de 30 de abril, (con las modi-

fi caciones realizadas por el Real Decreto Ley 6/2010, de 9 

de abril) establece la posibilidad de recuperar los défi cit del 

sistema acumulados, incluidos los sobrecostes de la gene-

ración extrapeninsular generados hasta 2008, a través de 

la aportación de dichos derechos por parte de las empresas 

que lo han fi nanciado a un fondo de titulización constituido 

a tal efecto. Por otra parte, este mismo Real Decreto Ley 

establece los importes máximos del défi cit del sistema que 

podrán existir en el periodo 2009-2012 (modifi cados por el 

Real Decreto Ley 14/2010, de 23 de diciembre), establecien-

do que a partir de 2013 no podrá existir défi cit. Igualmente, 

el Real Decreto Ley 6/2009, de 30 de abril, contempla la co-

bertura de los extracostes de la generación extrapeninsular 

a partir de 2013 a través de los Presupuestos Generales del 

Estado, con una asunción gradual por estos del extracoste 

en el período 2009-2012, en el que serán cubiertos de for-

ma conjunta con el sistema eléctrico.

A principios de julio de 2010 ENDESA comunicó al FADE 

su compromiso irrevocable de cesión de sus derechos de 

cobro por la totalidad del défi cit de ingresos de las activi-

dades reguladas hasta 2010 y sobre las compensaciones 

derivadas de los sobrecostes de la generación extrapenin-

sular del período 2001-2008, habiéndose debido producir 

la titulización de los mismos, conforme a lo establecido 

en el Real Decreto 437/2010, de 9 de abril, en el período 

máximo de un año desde la mencionada comunicación, 

siempre que no se hubiesen producido supuestos excep-

cionales en los mercados. Al no haberse materializado la 

cesión al FADE antes del 7 de julio de 2011 de la totalidad 

de los derechos comprometidos, la Comisión Interminis-

terial emitió una resolución por la que declara que se han 

producido condiciones excepcionales en los mercados que 

no han permitido al FADE adquirir los derechos en el plazo 

previsto. ENDESA ha decidido no resolver su compromiso 

de cesión prorrogándolo por otro año, es decir, hasta el 7 

de julio de 2012. 
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Durante 2011 el Grupo ENDESA ha realizado cesiones de de-

rechos de crédito de défi cit de tarifa del fondo de titulización 

FADE por un importe de 5.115 millones de euros hasta el 31 de 

diciembre de 2011, de los que 4.370 millones de euros corres-

ponden a ENDESA, S.A. Desde el 1 de enero de 2012 hasta la 

fecha de formulación de este Informe de Gestión, se han produ-

cido nuevas cesiones de derechos de crédito de défi cit de tarifa 

del Grupo ENDESA al fondo de titulización FADE por un importe 

de 1.705 millones de euros (757 millones de euros correspon-

dientes a ENDESA, S.A.), habiéndose hecho efectivos 1.266 mi-

llones de euros en el mes de febrero. El importe restante de 439 

millones de euros se hará efectivo en el mes de marzo.

Teniendo en cuenta el elevado volumen de derechos de co-

bro que tiene acumulado el Grupo ENDESA por los concep-

tos anteriores, el proceso de titulización de los mismos que 

deberá producirse en los próximos meses debería suponer, 

en caso de culminarse con éxito, una entrada de efectivo sig-

nifi cativa, incidiendo positivamente por tanto en la situación 

fi nanciera del Grupo ENDESA, si bien el éxito de este proceso 

dependerá de las condiciones de los mercados fi nancieros. 

Las actividades del Grupo ENDESA están sujetas a una 

amplia reglamentación medioambiental, y las modi-

fi caciones que se introduzcan en ella podrían afectar 

negativamente a las actividades, situación económica 

y al resultado de las operaciones

ENDESA y sus fi liales operativas están sujetas a la normativa 

medioambiental, que, entre otras cosas, exige la realización de 

estudios de impacto medioambiental para los proyectos futu-

ros, la obtención de licencias, permisos y otras autorizaciones 

preceptivas y el cumplimiento de todos los requisitos previstos 

en tales licencias, permisos y normas. Al igual que ocurre con 

cualquier empresa regulada, ENDESA no puede garantizar que:

•  Las autoridades públicas vayan a aprobar tales estudios 

de impacto medioambiental;

•  La oposición pública no derive en retrasos o modifi cacio-

nes de cualquier proyecto propuesto; 

•  Las leyes o normas no se modifi carán ni interpretarán de 

forma tal que aumenten los gastos de cumplimiento o se 

vean afectadas las operaciones, plantas o planes para las 

empresas en las que el Grupo ha intervenido.

En los últimos años se han endurecido determinados requi-

sitos legales sobre medioambiente en los mercados en los 

que el Grupo opera. Aunque el Grupo ENDESA ha realizado 

las inversiones oportunas para observar tales requisitos, su 

aplicación y evolución futura podrían afectar negativamen-

te a las actividades, situación económica y resultado de las 

operaciones. Los resultados de las operaciones también po-

drían quedar afectados bien por el precio de los derechos 

de emisión bien por la insufi ciencia de éstos en el mercado.

Una cantidad considerable de la energía que el Grupo 

ENDESA produce en determinados mercados está 

sujeta a fuerzas de mercado que pueden afectar al 

precio y a la cantidad de energía que ENDESA vende

El Grupo ENDESA está expuesto a los riesgos de precio de 

mercado y de disponibilidad para la compra del combustible 

(incluidos fuel-gas, carbón y gas natural) empleado para ge-

nerar electricidad y la venta de una parte de la electricidad 

que genera. El Grupo ENDESA ha suscrito contratos de su-

ministro a largo plazo al objeto de garantizar un suministro 

seguro de combustible para las actividades de generación 

de energía en España. El Grupo ENDESA tiene fi rmados 

ciertos contratos de suministro de gas natural que incluyen 

cláusulas «take or pay». Estos contratos se han establecido 

considerando unas hipótesis razonables de las necesidades 

futuras. Desviaciones muy signifi cativas de las hipótesis 

contempladas podrían llegar a suponer el tener que realizar 

compras de combustibles superiores a las necesarias.

La exposición a estos riesgos se gestiona en el largo plazo me-

diante la diversifi cación de contratos, la gestión de la cartera 

de aprovisionamientos mediante la referencia a índices que 

representan una evolución similar o comparable a la de los 

precios fi nales de electricidad (generación) o de venta (comer-

cialización), y a través de cláusulas contractuales de renegocia-

ción periódica, que tienen como objeto mantener el equilibrio 

económico de los aprovisionamientos. En el corto y medio 

plazo, las fl uctuaciones de los precios de aprovisionamientos 

se gestionan mediante operaciones de cobertura específi cas, 

generalmente por medio de derivados. A pesar de que el Gru-

po ENDESA realiza una gestión activa de estos riesgos, no se 

puede garantizar que tal gestión eliminará todos los riesgos de 

precio de mercado relativos a las necesidades de combustible.

La actividad del Grupo ENDESA puede resultar afecta-

da por las condiciones hidrológicas y climáticas

Las operaciones del Grupo ENDESA incluyen la generación 

hidroeléctrica y, por tanto, depende de las condiciones hi-

drológicas que existan en cada momento en las amplias zo-

nas geográfi cas donde se ubican las instalaciones del Grupo 

ENDESA de generación hidroeléctrica. Si las condiciones hi-

drológicas producen sequías u otras condiciones que infl u-

yan negativamente en la actividad de generación hidroeléc-

trica, los resultados podrían verse adversamente afectados. 
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A su vez, el negocio eléctrico se ve afectado por las con-

diciones atmosféricas tales como las temperaturas medias 

que condicionan el consumo. Dependiendo de cuales sean 

las condiciones climáticas se pueden producir diferencias en 

el margen que se obtiene por el negocio. 

Los resultados económicos del Grupo ENDESA pueden 

verse afectados por determinados riesgos de mercado

El Grupo ENDESA está expuesto a distintos tipos de riesgos 

de mercado en el desarrollo habitual de su actividad, inclui-

do el impacto de los cambios en los tipos de interés, el pre-

cio de «commodities» y las fl uctuaciones del tipo de cam-

bio de las divisas extranjeras, por lo que realiza una gestión 

activa de estos riesgos para evitar que tengan un impacto 

signifi cativo en los resultados. 

Riesgo de tipo de interés

Las variaciones de los tipos de interés modifi can el valor ra-

zonable de aquellos activos y pasivos que devengan un tipo 

de interés fi jo así como los fl ujos futuros de los activos y 

pasivos referenciados a un tipo de interés variable. 

El objetivo de la gestión del riesgo de tipo de interés es al-

canzar un equilibrio en la estructura de la deuda que permi-

ta minimizar el coste de la deuda en el horizonte plurianual 

con una volatilidad reducida en la cuenta de resultados.

Dependiendo de las estimaciones del Grupo ENDESA y de 

los objetivos de la estructura de la deuda, se realizan opera-

ciones de cobertura mediante la contratación de derivados 

que mitiguen estos riesgos. 

Riesgo de tipo de cambio

Los riesgos de tipo de cambio se corresponden, fundamen-

talmente, con las siguientes transacciones: 

•  Deuda denominada en moneda extranjera contratada 

por sociedades del Grupo y asociadas.

•  Pagos a realizar en mercados internacionales por adquisi-

ción de materias energéticas. 

•  Ingresos y gastos de las fi liales latinoamericanas en la mo-

neda funcional de cada sociedad, y, en determinados ca-

sos, referenciados a la evolución del dólar estadounidense. 

Adicionalmente, los activos netos provenientes de las inver-

siones netas realizadas en sociedades extranjeras cuya mo-

neda funcional es distinta del euro, están sujetos al riesgo 

de fl uctuación del tipo de cambio en la conversión de los 

estados fi nancieros de dichas sociedades a euros. 

Con el objetivo de mitigar el riesgo de tipo de cambio, el 

Grupo ENDESA ha contratado derivados y deuda en dólares 

estadounidenses destinada a cubrir ingresos referenciados 

al dólar estadounidense. Adicionalmente, el Grupo también 

trata de que se produzca un equilibrio entre los cobros y 

pagos de efectivo de sus activos y pasivos denominados en 

moneda extranjera. Sin embargo, las estrategias de gestión 

del riesgo pueden no ser plenamente efi caces a la hora de 

limitar la exposición a cambios en los tipos de interés y los 

tipos de cambio de divisas extranjeras, lo que podría afectar 

adversamente a la situación fi nanciera y a los resultados.

Riesgo de precio de «commodities»

El Grupo ENDESA se encuentra expuesto al riesgo de la va-

riación del precio de «commodities» energéticas, incluidos 

los derechos de emisión de dióxido de carbono (en adelan-

te, «CO2
») y Certifi ed Emissions Reductions (en adelante, 

«CERs»), fundamentalmene a través de: 

•  Compras de materias primas energéticas en el proceso de 

generación de energía eléctrica. 

•  Las operaciones de compra-venta de energía que se rea-

lizan en mercados nacionales e internacionales.

La exposición a las fl uctuaciones de los precios de las 

«commodities» se controla mediante el seguimiento de 

límites de riesgo que refl ejan la predisposición al riesgo 

defi nida por el Comité de Riesgos. Estos límites están ba-

sados en los resultados esperados en base a un intervalo 

de confi anza al 95%.

Adicionalmente, se realizan análisis particulares, desde la 

perspectiva de riesgos, del impacto de determinadas opera-

ciones consideradas como relevantes en el perfi l de riesgos 

del Grupo y en el cumplimiento de los límites fi jados.

Este riesgo se gestiona en el largo plazo mediante la diver-

sifi cación de contratos, la gestión de la cartera de aprovisio-

namientos mediante la referencia a índices que representan 

una evolución similar o comparable a la de los precios fi -

nales de electricidad (generación) o de venta (comercializa-

ción), y a través de cláusulas contractuales de renegociación 

periódica que tienen como objetivo mantener el equilibrio 

económico de los aprovisionamientos. En el corto y medio 

plazo las fl uctuaciones de los precios de aprovisionamiento 

se gestionan mediante operaciones de cobertura específi -

cas, generalmente por medio de derivados. 
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Riesgo de liquidez

El Grupo ENDESA mantiene una política de liquidez consis-

tente en la contratación de facilidades crediticias compro-

metidas e inversiones fi nancieras temporales por importe 

sufi ciente para soportar las necesidades previstas por un 

período que esté en función de la situación y expectativas 

de los mercados de deuda y de capitales. 

Sin embargo, no es posible asegurar que una situación pro-

longada de crisis de liquidez en los mercados, que impidiese 

el acceso de los emisores a los mercados de capitales, pudie-

ra tener en el futuro una incidencia negativa en la situación 

de liquidez del Grupo ENDESA.

Riesgo de crédito

Dada la coyuntura económica actual el Grupo ENDESA viene rea-

lizando un seguimiento muy pormenorizado del riesgo de crédito.

En lo referente al riesgo de crédito correspondiente a las cuen-

tas a cobrar por su actividad comercial, este riesgo es histórica-

mente muy limitado dado el corto plazo de cobro a los clientes 

que no acumulan individualmente importes muy signifi cativos 

antes de que pueda producirse la suspensión del suministro 

por impago, de acuerdo con la regulación correspondiente.

Respecto del riesgo de crédito de los activos de carácter fi -

nanciero, las políticas de riesgo que sigue el Grupo ENDESA 

son las siguientes:

•  Las colocaciones de tesorería se realizan con entidades de 

primer nivel en los mercados en que se opera.

•  La contratación de derivados, así como el riesgo de crédito 

asociado a las «commodities» incluidas dentro del alcance 

de la NIC 39 se realiza con entidades de elevada solvencia.

Con la actual coyuntura económica y fi nanciera, ENDESA toma 

una serie de precauciones adicionales que incluyen entre otras:

•  Análisis del riesgo asociado a cada contraparte cuando 

no exista rating externo de agencias.

•  Solicitud de garantías en los casos que así lo requieran.

•  Petición de avales en contrataciones de nuevos clientes.

•  Seguimiento exhaustivo de los saldos a cobrar de clientes.

A pesar de que las medidas tomadas por el Grupo reducen de 

forma considerable la exposición al riesgo de crédito, el entor-

no económico existente no permite garantizar que el Grupo 

no pudiera incurrir en pérdidas como consecuencia del impago 

de importes a cobrar de carácter comercial o fi nanciero.

La construcción de nuevas instalaciones puede verse 

negativamente afectada por factores generalmente 

asociados con este tipo de proyectos

La construcción de instalaciones de generación, transmisión 

y distribución de energía puede exigir mucho tiempo y ser 

bastante complicada.

Ello supone que dichas inversiones tienen que planifi carse 

con mucha antelación respecto de la fecha prevista de pues-

ta en funcionamiento, por lo que posibles cambios en las 

condiciones de mercado pueden suponer la necesidad de 

adaptar estas decisiones a las nuevas condiciones de merca-

do lo que puede implicar costes adicionales no planifi cados.

Por otra parte, en relación con el desarrollo de dichas insta-

laciones, generalmente el Grupo debe obtener permisos y 

autorizaciones de los Gobiernos, adquirir terrenos o fi rmar 

contratos de arrendamiento, suscribir contratos de abaste-

cimiento de equipos y construcción, de explotación y man-

tenimiento, de suministro de combustible y de transporte, 

acuerdos de consumo y fi nanciación sufi ciente de patrimonio 

y deuda. Entre los factores que pueden infl uir en la capacidad 

para construir nuevas instalaciones cabe citar, entre otros:

•  Demoras en la obtención de aprobaciones normativas, 

incluidos los permisos medioambientales.

•  Reducciones o variaciones en el precio de los equipos, 

materiales o mano de obra.

•  Oposición de grupos políticos o étnicos. 

•  Cambios adversos en el entorno político y normativo en 

los países donde opera.

•  Condiciones meteorológicas adversas que pueden retrasar 

la fi nalización de plantas o subestaciones de energía, o ca-

tástrofes naturales, accidentes y demás sucesos imprevistos. 

•  La incapacidad para obtener fi nanciación a los tipos que 

son satisfactorios para ENDESA.

Cualquiera de estos factores puede provocar demoras en la fi na-

lización o inicio de las operaciones de los proyectos de construc-

ción, y puede incrementar el coste de los proyectos previstos. 

Si ENDESA no es capaz de completar los proyectos previstos, 

los costes derivados de los mismos podrían no ser recuperables.
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El Grupo ENDESA podría incurrir en responsabilidad 

medioambiental, penal o de otro tipo en relación con 

sus operaciones

El Grupo ENDESA se enfrenta a riesgos medioambientales 

inherentes a las operaciones incluidos los derivados de la ges-

tión de residuos, vertidos y emisiones de las unidades de pro-

ducción eléctrica, particularmente las centrales nucleares. Así 

pues, ENDESA puede ser objeto de reclamaciones por daños 

medioambientales o de otro tipo en relación con las instala-

ciones de generación, distribución y transmisión de energía, 

así como con las actividades de extracción de carbón. 

Asimismo, el Grupo ENDESA está sujeto a riesgos derivados de 

la explotación de centrales nucleares y del almacenamiento y 

manipulación de materiales de escaso nivel de radioactividad. 

La legislación y los reglamentos españoles limitan la responsa-

bilidad de los operadores de centrales nucleares en caso de ac-

cidente. Dichos límites son coherentes con los tratados interna-

cionales ratifi cados por España. La legislación española dispone 

que el operador de las instalaciones nucleares sea responsable 

por un máximo de 700 millones de euros como resultado de las 

reclamaciones relativas a un único accidente nuclear. La posible 

responsabilidad de ENDESA en relación con su participación en 

centrales nucleares queda totalmente cubierta por el seguro de 

responsabilidad de hasta 700 millones de euros. 

La posible responsabilidad del Grupo ENDESA en relación con 

la contaminación u otros daños a terceros o sus bienes se ha 

asegurado similarmente en hasta 150 millones de euros. Si el 

Grupo ENDESA fuera demandado por daños al medio am-

biente o de otro tipo en relación con sus operaciones (salvo 

las centrales nucleares) por sumas superiores a la cobertura 

de su seguro, su actividad, situación fi nanciera o el resultado 

de las operaciones podrían resultar adversamente afectados.

Adicionalmente, tras la entrada en vigor de Ley Orgánica 

5/2010, de 22 de junio, por la que se modifi ca la Ley Or-

gánica 10/1995, de 23 de noviembre, del Código Penal, las 

personas jurídicas pasan a ser penalmente responsables de 

determinados delitos cometidos por sus administradores, 

directivos o empleados en el ejercicio de sus cargos respec-

tivos. En este sentido, el Grupo ENDESA se ha dotado de un 

sistema de control destinado a prevenir la comisión de de-

litos en el seno de la empresa o mitigar sus consecuencias.

La liberalización del sector eléctrico en la Unión Eu-

ropea podría provocar una mayor competencia y un 

descenso de los precios

La liberalización del sector de la electricidad en la Unión Eu-

ropea ha provocado una mayor competencia como resultado 

de la consolidación y la entrada de nuevos participantes en 

los mercados comunitarios de la electricidad, incluido el espa-

ñol. La liberalización del sector de la electricidad en la Unión 

Europea ha provocado asimismo una reducción en el precio 

de la electricidad en algunos segmentos del mercado como 

resultado de la entrada de nuevos competidores y provee-

dores extranjeros de energía, así como el establecimiento de 

bolsas europeas de electricidad, que desencadenó una mayor 

liquidez en los mercados de la electricidad. Esta liberalización 

del mercado eléctrico conlleva que diversas áreas de negocio 

del Grupo ENDESA se desarrollen en un entorno incremen-

talmente competitivo. Si el Grupo ENDESA no pudiese adap-

tarse y gestionar adecuadamente este mercado competitivo, 

su actividad, situación fi nanciera o el resultado de las opera-

ciones podrían resultar adversamente afectados.

6.2.  Riesgos relacionados con los países 
en que el Grupo ENDESA opera

Las sociedades del Grupo ENDESA están expuestas a 

una serie de riesgos tanto económicos como políticos

Las operaciones del Grupo ENDESA se ven expuestas a diver-

sos riesgos inherentes a la inversión y realización de trabajos 

en los distintos países en que el Grupo ENDESA opera, inclui-

dos los riesgos relacionados con los siguientes aspectos:

•  Cambios en las normativas y políticas administrativas de 

los gobiernos.

•  Imposición de restricciones monetarias y otras restriccio-

nes al movimiento de capitales.

•  Cambios en el entorno mercantil o político.

•  Crisis económicas, inestabilidad política y disturbios so-

ciales que afecten a las operaciones.

•  Expropiación pública de activos.

•  Fluctuaciones de los tipos de los tipos de interés y de los 

tipos de cambio de divisas.

Además, los ingresos derivados de las fi liales, su valor de 

mercado y los dividendos recaudados de tales fi liales están 

expuestos a los riesgos propios de los países en que operan, 

que pueden afectar negativamente a la demanda, el consu-

mo y los tipos de cambio de divisas.

ENDESA no puede predecir la forma en que afectaría cual-

quier empeoramiento futuro de la situación política o eco-

nómica de los países en los que opera, o cualquier otro 

cambio en la legislación o normativa en dichos países, in-

cluida toda modifi cación de la legislación vigente o de cual-

quier otro marco regulador, a sus fi liales o sus actividades, 

situación económica o resultados de sus operaciones. 
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6.3. Riesgos operacionales

La actividad de ENDESA se puede ver afectada por fa-

llos humanos o tecnológicos

Durante la operación de todas las actividades del Grupo 

ENDESA se pueden producir pérdidas directas o indirectas 

ocasionadas por procesos internos inadecuados, fallos tec-

nológicos, errores humanos o como consecuencia de ciertos 

sucesos externos. El control y gestión de estos riesgos, y es-

pecialmente aquellos que afectan a las operaciones de las 

instalaciones de generación y distribución, están basados en 

una adecuada formación y capacitación del personal y en la 

existencia de procedimientos de operaciones, planes de man-

tenimiento preventivo y programas específi cos, soportados 

por sistemas de gestión de la calidad, que permiten minimi-

zar la posibilidad de ocurrencia y el impacto de los mismos.

ENDESA tiene suscritas pólizas de seguros cuya cobertura miti-

garía, en su caso, el impacto económico negativo que pudiese 

tener sobre el Grupo la materialización de este tipo de riesgos. 

Este tipo de riesgos puede afectar a la fi abilidad de la in-

formación fi nanciera preparada por el Grupo ENDESA. Con 

el fi n de controlar adecuadamente estos riesgos, el Grupo 

ENDESA tiene implantado un Sistema de Control Interno de 

la Información Financiera (en adelante, «SCIIF»).

Como Anexo I de este Informe de Gestión se adjunta el Informe 

Anual de Gobierno Corporativo, que incluye un informe sobre 

el SCIIF del Grupo ENDESA elaborado siguiendo el borrador de 

Circular de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (en 

adelante, «CNMV»), sobre el cual los Auditores de Cuentas de la 

Sociedad han emitido un informe de revisión de acuerdo con la 

guía de actuación profesional establecida por las corporaciones. 

6.4. Otros riesgos

El Grupo es parte en procedimientos judiciales y arbi-

trajes que podrían afectar a ENDESA.

El Grupo ENDESA es parte de diversos procedimientos lega-

les relacionados con su negocio, incluyendo contenciosos 

de naturaleza tributaria y regulatoria. También está siendo 

o puede ser objeto de inspecciones y comprobaciones de 

carácter tributario. En general, el Grupo ENDESA está ex-

puesto a reclamaciones de terceros en todos los orígenes 

jurisdiccionales (penal, civil, mercantil, social y contencioso-

administrativo) y en arbitrajes nacionales e internacionales. 

Si bien ENDESA estima que se han dotado las provisiones ade-

cuadas a la vista de las contingencias legales a 31 de diciembre 

de 2011, no se puede asegurar que el Grupo tendrá éxito en 

todos los procedimientos ni que una decisión adversa no pue-

da afectar signifi cativa y adversamente a su actividad, situación 

fi nanciera o al resultado de sus operaciones. Tampoco puede 

asegurase que no puedan plantearse por terceros nuevas re-

clamaciones que tengan un efecto signifi cativo adverso.

 7.  Política de gestión de riesgos

La información relativa a la política de gestión de riesgos se 

incluye en la Nota 12 de la Memoria.

 8. Acciones propias

A 31 de diciembre de 2011 la Sociedad no posee acciones 

propias, no habiéndose realizado operaciones durante el 

ejercicio 2011.

9.  Actividades en materia de 
investigación y desarrollo

La Sociedad no ha desarrollado directamente actividades en 

materia de Investigación y Desarrollo ya que son sus socie-

dades fi liales las que las realizan directamente.

10.  Informe anual de gobierno 
corporativo requerido por el 
artículo 538 del Real Decreto 
Legislativo 1/2010, de 2 de 
julio, por el que se aprueba 
el texto refundido de la Ley 
de Sociedades de Capital

Se incluye como Anexo a este Informe de Gestión, y for-

mando parte integrante del mismo, el Informe Anual de 

Gobierno Corporativo del ejercicio 2011, tal y como requie-

re el artículo 538 de la Ley de Sociedades de Capital.

Anexo I. Informe anual 
de gobierno corporativo

Ver libro anexo.
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El benefi cio del ejercicio 2011 de la Sociedad Dominan-

te del Grupo, ENDESA, S.A. ha sido de 570.079.277,98 

euros, que conjuntamente con el remanente, que as-

ciende a 2.325.398.628,16 euros, hacen un total de 

2.895.477.906,14 euros.

La propuesta de aplicación de esta cantidad formulada por 

el Consejo de Administración de la Sociedad a la Junta Ge-

neral de Accionistas, consiste en pagar a las acciones con 

derecho a dividendo la cantidad bruta de 0,606 euros bru-

tos por acción, destinando el resto a remanente. 

Euros

A Dividendo (importe máximo a distribuir 

correspondiente a 0,606 Euros / Acción por la 

totalidad de las acciones (1.058.752.117)) 641.603.782,90

A Remanente 2.253.874.123,24

Total 2.895.477.906,14
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