Los edificios que
reemplazaron las casa
coloniales de uno y dos
pisos del viejo casco junto
al rio (Cali).
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Iberdrola, la internalizacién de la economia

PEDRO AZAGRA
Director de Estrategia y Desarrollo de Iberdrola

Este artfculo pretende analizar los motivos que
llevan a una empresa a iniciar un proceso de desa-
rrollo y crecimiento internacional, fuera de su
mercado doméstico tradicional.

Las principales conclusiones obtenidas por Iber-
drola, tras llevar a cabo su propio proceso de ex-
pansién internacional, se centran en la necesidad
de realizar, con anterioridad al inicio del proceso de
internacionalizacién, un andlisis de negocio y fi-
nanciero que permita minimizar los riesgos y maxi-
mizar los beneficios a obtener en dicho proceso.

La estimacién de variables macroecondémicas, la
eleccién, en su caso, de socios locales, la financia-
cién de la inversién y el plan de negocio, serfan
los factores clave de andlisis en un proceso de in-
versién en nuevas dreas geograficas para cualquier
empresa. (Gréfico 1)

Gréfico 1
Factores clave a analizar
en procesos de internacionalizacién

Socios Financiacién
Variables
Plan N
an Negoclo macroeconbémicas

Grifico 2

Eficiencia de Iberdrola
Generacién: 16,6 GWh/empleado 15,7 GWh/empleado
Distribucién

y suministro: 12,2 GWh/empleado 8 GWh/empleado

1. REFLEXION ESTRATEGICA PREVIA AL PROCESO
DE INTERNACIONALIZACION

1.1 Factores de andlisis y decisién

En el caso de Iberdrola existen una serie de cir-
cunstancias que derivan en la implementacién de
un proceso de internacionalizacién.

En primer lugar, la resolucién de la moratoria nu-
clear supuso un notable saneamiento de la estruc-
tura financiera, que le permitié volver a unos ni-
veles de endeudamiento adecuados y considerar
posibles nuevas inversiones y oportunidades en el
exterior.

En segundo lugar, Iberdrola es una empresa lider
a nivel mundial en el sector energético, con una
acreditada eficiencia operativa. Su presencia en
todo tipo de combustibles en generacién (hidrdu-
lica, gas, carbén, nuclear), asf como su destacada
presencia en el negocio de distribucién, corrobora

su liderazgo en los distintos negocios en los que
opera. (Grifico 2)
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Finalmente, la dindmica globalizadora de la eco-
nomia presenta oportunidades de inversién y pe-
netracién en nuevos mercados. Los continuos
procesos de concentracién en otros sectores, anti-
cipan procesos similares en el mercado eléctrico,
de hecho confirmados por la importante activi-
dad de concentracién doméstica e internacional
de empresas alemanas, norteamericanas y france-
sas, entre otras.

1.2 Decisidn de internacionalizacién

Al acometer un proceso de internacionalizacién,
Iberdrola pretende beneficiarse de nuevos merca-
dos y crecimientos, que garanticen el desarrollo
sostenible a medio plazo en ingresos y beneficios.
Conjuntamente con las oportunidades que exis-
ten en el mercado espafiol, el mayor de Europa en
crecimiento de la demanda, la identificacién de
nuevas 4reas de inversién, que permitan alcanzar
los objetivos a largo plazo, se convierte en una ne-
cesidad para alcanzar dichos objetivos.

1.3 Estructura societaria

Durante el periodo 1997-2001, la pieza clave,
creada por el Grupo Iberdrola para acometer la
internacionalizacién, fue la creacién de la empresa
Iberdrola Energfa (Iberener), a través de la cual se
llevaron a cabo la mayor parte de las actividades
internacionales. Desde Iberener se centralizaban y
coordinaban todos los servicios y actividades ne-
cesarias para llevar a cabo el proceso estructurado
de desarrollo en Latinoamérica.

1.4 Negocios

En relacién con los negocios, sobre los que ha
centrado el Grupo Iberdrola su proceso de expan-
sién, han sido aquellos dénde ha podido aplicar
sus conocimientos y habilidades para la obtencién
de sinergias y creacién de valor.

La generacién, distribucién y comercializacién de
electricidad constituyen el objeto principal de ac-

tividad en las inversiones realizadas. Al convertirse
en una empresa integrada de 4mbito internacio-
nal, donde se desarrollan todos los negocios, se
minimiza el riesgo regulatorio.

1.5 Financiacién

La obtencién de financiacién y la minoracién del
riesgo y coste de la misma, es una variable que
Iberdrola ha considerado fundamental para el éxi-
to de su internacionalizacién.

La financiacién en moneda local actia como co-
bertura del riesgo de fluctuaciones o de, incluso,
devaluaciones del valor de la moneda del pafs,
aunque persiste el riesgo de una minoracién del
valor de los recursos propios.

Adicionalmente la deuda sin recurso minimiza el
riesgo para Iberdorla, por lo que ha sido un obje-
tivo prioritario para financiar sus proyectos.

La udilizacién de métodos de financiacién con ge-
neracién propia de caja, como el project finance,
son los métodos que Iberdrola ha utilizado y sigue
utilizando para conseguir una financiacién sin
riesgo, o con riesgo muy limitado, en sus inversio-
nes en proyectos.

Los financiadores del proyecto participan en re-
sultados futuros generados por dicho proyecto. El
riesgo queda limitado, por tanto, a la inversién
realizada, ya que los proyectos se han financiado
con deuda sin recurso y el riesgo de tipo de cam-
bio de la deuda en délares se encuentra cubierto.

Finalmente, otros métodos de cobertura de tipo
de cambio utilizados para reducir riesgos de fluc-
tuaciones de monedas, utilizados por Iberdrola,
han sido el uso de productos derivados. La dolari-
zacién de las tarifas y los precios de combustible,
eliminan también, a su vez, un riesgo de devalua-
cién de la moneda nacional.
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2. EXPANSION GEOGRAFICA

El inicio en el desarrollo geogrifico se produce en
Latinoamérica, debido tanto a los procesos priva-
tizadores, que en aquel momento se realizaban en
toda Latinoamérica y la ventaja competitiva que
Iberdrola tenfa sobre otros competidores, princi-
palmente en relacién con el idioma y cercania
cultural. (Gréfico 3)

2.1 Brasil

Dentro de Latinoamérica, las inversiones se con-
centran inicialmente en Brasil, con una inversién
acumulada cercana a 2.000 millones de Euros (in-
cluyendo fondos propios y deuda). Las privatiza-
ciones de empresas de distribucién y generacién
brasilefias permitieron la entrada en un mercado
de casi 160 millones de habitantes.

Iberdrola llegé a Brasil en 1997, asocidndose con
Banco do Brasil y PREVI (importantes institucio-
nes financieras locales) para formar el holding
Guaraniana, de cara a las privatizaciones que esta-
ban teniendo lugar. Ese mismo afio se adjudicé la
primera distribuidora, Coelba (710 MM Eur),
con mds de 3,1 millones de clientes, en el estado
de Bahfa. Posteriormente, se adjudicé Cosern
(145 MM Eur), con aproximadamente 900.000
clientes y, en el afio 2000, Celpe (419 MM Eur),

con 2 millones de clientes, llegando a ser, as, el
mayor grupo privado del pais en nimero de
clientes. (Grifico 4)

Posteriormente Iberdrola consider6 necesario in-
tegrarse verticalmente, minimizando de ese modo
el riesgo regulatorio, por lo que comenzé a desa-
rrollar el negocio de generacién, mediante la im-
plantacién de las plantas de la hidroeléctrica de
Itapebi (su construccién comenzé en 1999) y las
termoeléctricas de Termpernambuco y TermoAgu
(340 MW", La costruccién de estas dos ltimas
centrales se inici en el afio 2001.

Las obras realizadas en la central hidoreléctrica de
Itapebf, que dispondrd de una potencia de 450
MW, han alcanzado ¢l 75% de su construccién a
fecha de hoy.

Gréfico 4 ]
Estructura Guaraniana
Iberdrola Caixa de Previdéncia Banco do Brasil
39%] 49% | 12%
! l
Coelha Cosern Gelpe
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En el mes de julio comenzé la construccién de
Termopernambuco, de 520 MW, que ser4 la ma-
yor generadora de electricidad del norte y Nor-
deste de Brasil. En 2003 esta central suministrard
el 50% de la energfa consumida en el estado de
Termopernambuco.

Por tanto, en el afio 2004, Iberdrola dispondr4 de
una capacidad instalada de 1.810 MW™* en Brasil.

En la actualidad Iberdrola es operador de las dis-
tribuidoras de energfa eléctrica Coelba, Celpe y
Cosern, en las que participa a través del Consor-
cio Guaraniana, siendo el mayor distribuidor
eléctrico de la zona Nordeste de Brasil, con cerca
de seis millones de clientes, que representan una
cuota de 40,32% del mercado regional y del
6,52% del total del pafs. (Gréfico 5)

2.2 México

La estrategia de Iberdrola de entrar en México es-
tuvo basada en las condiciones del pafs, tanto su
situacién geogréfica, préxima a EE.UU., como
sus condiciones macroeconémicas, su bajo riesgo

politico y social y su pertenencia a la alianza de li-
bre mercado NAFTA con EE.UU. y Canadi.

Adicionalmente, se trata de un pafs cuya deman-
da de energfa estd en crecimiento y la capacidad
actual no cubre las necesidades esperadas. Iber-
drola se ha posicionado como principal generador
independiente del pafs. Con este posicionamiento
consigue estar presente, como operador impor-
tante en el desarrollo del sector eléctrico de un
pafs estratégicamente posicionado como México.

[ arsi .
5 \berdrola, presencia en Brasil

6.0
19,886
5711

Clientes (millones)
Ventas energia (GWh)
Empleados

7,425 | 9,691
2,158 | 2,956

A continuacién se muestra la contribucién de
México a las cifras de Iberdrola:

Grifico 6

Proyectos

Enertek 120 MW 2001 120

Monterrey 750 MW 1T 2002
Monterrey 250 MW 47 2002 430
Altamira 1.036 MW 2003 525
La Laguna* 500 MW 2005 55
* Adjudicacién agosto 2002

Plantas

@ En operacién
@ En construccién

En 1999, el Grupo Iberdrola se adjudicé la cons-
truccién de la central de Ciclo Combinado dc¢
Monterrey en México, dando su primer paso en
el sector de generacién eléctrico de un pais consi-
derado estratégico en el continente americano.

Durante el ejercicio 2000 y siguientes, el Grupo
Iberdrola continué adjudicdndose proyectos de
generacién eléctrica: ampliacién central Monte-
rrey (750 + 250 MW) para el suministro de los
clientes de la sociedad Pegui por el Grupo Alfa,
construccién de una central de ciclo combinado
en Altamira, con un total de 1.036 MW instala-
dos en el Estado de Tamaulipas, proyectos de co-
generacién con las empresas Femsa y Titan (37
MW), lideres del sectos alimentacién y papel en
México, planta de cogeneracién de Enertek (120
MW), continuando asf la expansién del Grupo
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Iberdrola en el sector eléctrico. En el afio 2003, la

capacidad instalada de Iberdrola en México serd
de 2.193 MW.

’

3. IBERDROLA HOY
En la actualidad los negocios de Iberdrola fuera
de Espafia se muestran en el grifico siguiente:

Gréfico 7
Internacionalizacién Grupo Iberdrola hoy
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Para la gestién de estos negocios se han creado
dos plataformas, desde donde se controlan los ne-
gocios en los distintos paises y sustituyen a la an-
terior estructura de centralizacién en la empresa
Iberener.

Las plataformas de Sudamérica y de México
(que incluye también Guatemala) se gestionan
independientemente y reciben apoyo centraliza-
do en servicio o actividades necesariamente cor-
porativas.

Grifico 8 .
°0 Iberdrola, mercado doméstico
e internacional (a 30/9/02)
100% 92%
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Desde la Plataforma de Sudamérica se gestionan
los negocios de Brasil, Chile y Bolivia, siendo
Brasil el pafs de mayor importancia.

Desde la Plataforma de México se gestionan los
negocios de México y Guatemala.

Como lfnea general de gestién de los proyectos,
Iberdrola controla la operacién de las plantas, de
esa forma le permite el traspaso de conocimientos
adquiridos y aprovechamiento de sinergias, asi co-
mo la replica de estructuras y ahorro de costes.

4. LECCIONES APRENDIDAS

Las empresas que acometen procesos de internacio-
nalizacién suelen presentar unas cuentas saneadas y
una estimaciones previsibles de sus resultados. En
dichos procesos de internacionalizacién influyen
factores que deben ser cuidadosamente analizados
con anterioridad a la toma de decisiones:

a) La situacién macrocconémica y regulatoria
de cada pals es un factor decisivo. La dindmica
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de los agentes principales del sector ha forzado
a Iberdrola a expandirse en los mercados, don-
de podia desarrollar su mejor conocimiento del
negocio, pero donde concurrfan condiciones
macroeconémicas y regulatorias favorables. La
flexibilidad de su experiencia en generacién,
distribucién y comercializacién le permite
competir pricticamente en cualquier mercado.

Adicionalmente, la diversificacién en riesgo fe-
gulatorio permite diluir el impacto de cambios
en la jurisdiccién de uno de los paises, obte-
niendo asf una mayor estabilidad en sus pro-
yecciones econémicas.

b) Socios locales. Iberdrola ha realizado su ex-

pansién en Brasil, de la mano de socios locales,
lo que ha facilitado el desarrollo adecuado del
plan de negocio y financiero.

La incorporacién de brasilefios a funciones eje-
cutivas en las subsidiarias, creadas en los nue-
vos mercados, muestra un nuevo ejemplo de
integracién personal y profesional del equipo
humano del Grupo Iberdrola.

En el caso de México, al ser licitaciones, no ha
necesitado socios o alianzas locales para su des-
rrollo en el pafs.

La financiacién de proyectos internaciona-
les es un factor fundamental, si dichos proyec-
tos estdn en mercados en desarrollo. La finan-

ciacién en moneda local actiia como cobertura
del riesgo de fluctuaciones o de, incluso, deva-
luaciones del valor de la moneda del pafs, aun-
que existe el riesgo de una minoracién del va-
lor de los recursos propios para la empresa
matriz.

Otros métodos de cobertura de tipo de cambio
pueden considerarse dtiles para reducir riesgos
de fluctuaciones en pafses con economfas
emergentes. La utilizacién de métodos de fi-
nanciacién con generacién propia de caja, co-
mo el project finance, serfan los métodos 6pti-
mos para conseguir una financiacién sin
riesgo, o con riesgo muy limitado, en inversio-
nes en pafses emergentes.

Iberdrola mantiene estas polfticas en sus inver-
siones en Brasil y México, teniendo en Brasil la
mayor parte de la deuda con financiacién local
y financiando los proyectos de generacién, tan-
to de México como en Brasil, en la medida de
lo posible, mediante project finance.

d) El “mix” mercado emergentes-mercados de-

sarrollados ha de estar compensado. La diver-
sificacién de riesgos, tales como regulatorio,
macroeconémico, politico o social, debe com-
binar potencial rentabilidad con el riesgo ¢ in-
certidumbres existentes. .

NOTAS
1. Capacidades totales de las plantas.
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