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Si hay un sector productivo de la economia espafiola que ha estado tradicionalmen-
te abierto al exterior, ese es, por necesidades obvias, el sector de la energfa. La dota-
cién de recursos energéticos naturales del territorio espafol ha sido histéricamente
insuficiente para abastecer las necesidades de energfa de nuestra sociedad, por lo que
las companias que proveen estos servicios se han visto obligadas a importar materia
prima del exterior.

Esta apertura al exterior del sector energético en materia comercial, ha convivido con
un control por parte del Estado sobre las actividades industriales y de servicios aso-
ciadas a este sector: la generacién, transporte, distribucién y comercializacién de
energfa eléctrica; la exploracién, distribucién y comercializacién de gas; la explora-
cidén, extraccién y refino de petréleo y la distribucién de derivados del petréleo.

El elevado intervencionismo de los poderes publicos en el sector energético se debe a
su importancia estratégica tanto en la economia como en los modos de vida de la
poblacién. La energfa supone un input fundamental para el sistema productivo, asi
como un servicio basico para el bienestar de la sociedad. De hecho, las sociedades des-
arrolladas apenas toleran interrupciones en el suministro, exigiéndose a los proveedo-
res una elevada calidad de servicio y un abastecimiento del 100% en tiempo y canti-
dad. Ademads, dado que estas actividades requieren para su desarrollo un elevado volu-
men de inversiones, las economias de escala juegan un papel muy importante, y su
puesta en funcionamiento afecta directamente a otros aspectos que trascienden el
dmbito econémico tales como el medioambiente o la ordenacién del territorio. Por
estos motivos, a partir de mediados del siglo XX los estados intensificaron el control
sobre las empresas oferentes de servicios energéticos, llegando en muchas economifas,
a ser tratado el sector como un monopolio natural controlado a través de empresas
publicas, con el objetivo de evitar dejarlo en manos de empresas privadas y mucho
menos en compaiifas fordneas.

En nuestro pais por tanto se combinan en este sector las necesidades de aprovisio-
namientos que obligan a los agentes a salir al exterior en busca de recursos ener-
s, ’ .y . . .
géticos con obstdculos de regulacién en los diferentes mercados internacionales
que condicionan claramente su expansién internacional mediante la inversién. En
las pdginas que siguen se analizardn paralelamente las dos vertientes de las relacio-
nes del sector energético espafiol con el exterior: las comerciales y las de inversién.
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MERCADOS EXTERIORES COMO PROVEEDORES DE INPUTS
ENERGETICOS

Como es bien conocido Espana dispone de escasos recursos de energia primaria, por
lo que el grado de autoabastecimiento energético es muy limitado. Concretamente en
el afio 2004 la energfa primaria derivada de los recursos interiores del pais ascendié a
28.122 Kilotoneladas equivalentes de petréleo (Ktep), mientras el resto hasta las
138.251 Ktep consumidas tuvieron que ser importadas. Estas cifras sitdan el grado de
autoabastecimiento de energfa primaria en un escaso 20,3% conseguido principal-
mente por la explotacién de nuestros recursos hidricos, eélicos, de carbén y nucleares.

TABLA 1

Recursos energéticos nacionales y consumo

Produccidn con recusos nacionales, consuma interor y grado de
autoabastecimiento de energla primaria en Espafna
Produccidn recursas | Inonements Consam
Afo | nacionalesde anusl | Nacionalde | ST | scabastecimisnto
energia (kiep) medic | Energia (ketp) | 228 medic
2004 6122 0 23% 138 251 33T 20 3%
2000 27887 0, 36% 121.558 4, 47% T2 8%
1055 27,372 -1 5% 476 Z10% Z8.0%
1050 7% 744 129% BE 022 4, 5% a3 8%
1885 25 388 B 08 0T 0 S5%: 35 0%
Fussfli: Drecs in Oaninal de Follcs Eneingidca v Mirds

La produccién en 2004 con recursos nacionales es solamente un 10% superior a la
de 1985, mientras el consumo de energia primaria se ha duplicado en los dltimos 20
anos, consolidindose una tendencia decreciente del grado de autoabastecimiento,
que ha pasado de cerca del 36% en 1985 hasta el 20% en 2004. El estancamiento de
la energfa nuclear debido a la moratoria junto con el progresivo abandono del carbén
a causa de sus costes econémicos y medioambientales por las emisiones de gases de
efecto invernadero, han dejado a las fuentes renovables como tnicas fuentes naciona-
les con capacidad de crecimiento.

Este aumento de la dependencia de inputs energéticos del exterior conlleva inevi-
tablemente un riesgo de precios y de garantia de suministro. Sin embargo, pese a
la disminucién del grado de autoabastecimiento, la mayor diversificacién adqui-
rida tanto en fuentes de energfa como en paises suministradores permite a la eco-
nomia espafiola disfrutar de una situacién de menor riesgo ante eventuales shocks
energéticos similares a los acontecidos en la década de los setenta, cuando el petré-
leo significaba casi el 75% del total de energfa primaria consumida.
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Fuente: Direccién General de Politica Energética y Minas (DGPEM), e Instituto para la
Diversificacién y Ahorro de la Energfa. (IDEA)

Después de los afios setenta se opté por potenciar otras fuentes como la energfa
nuclear o el carbén, el cual (uniendo el nacional y el importado) llegé a cubrir a
mediados de los afios ochenta el 25% de las necesidades energéticas del pais. Por su
parte la energfa nuclear pasé de de significar apenas un 3,5% de la energia primaria
consumida a finales de los setenta a representar mds de un 15% a principios de los
noventa. No obstante, a pesar de estos cambios, en la dependencia de la economia
espafiola sobre el petréleo sigue siendo elevada la actualidad, pues aproximadamente
el 50% de la energfa consumida es generada a partir del “oro negro”.

Desde finales de los ochenta y hasta la actualidad, el volumen de energfa provenien-
te de un tercer combustible {6sil, el gas natural, ha crecido considerablemente, pasan-
do de proporcionar poco mds de un 5% de la energfa en 1990 a mds de un 17% en
2004. Por dltimo, cabe destacar el incremento del consumo de energfas renovables
que alcanzd el 6,5% del consumo primario en 2004. Entre ellas, destaca fundamen-
talmente la energfa eélica y la proveniente de biomasa, que ambos casos gozan de un
prometedor futuro avalado por la planificacién estratégica de energfa elaborada por
los tltimos gobiernos de Espafia y también por la Comisién Europea.

En definitiva la economia espafiola sigue siendo muy dependiente del petréleo si bien
las tendencias consolidadas en las dltimas décadas, y que previsiblemente se manten-
drén en el futuro a medio plazo, pasan por un incremento del gas natural y de las
energfas renovables en detrimento del petréleo y del carbén. Gracias a esta diversifi-
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cacién y pese a que se ha incrementado la dependencia exterior respecto al pasado, se
ha reducido el riesgo asociado a crisis energéticas.

La disminucién del riesgo se ha debido no sélo a la diversificacién en el peso de cada
una las fuentes energéticas, consiguiendo un mix de produccién més adecuado, sino
también a la ampliacién del catdlogo de paises proveedores de los principales recur-
sos energéticos.

Con relacién al petréleo, que como se ha indicado sigue siendo la principal fuente de
energfa primaria, la politica de diversificacién de proveedores ha sido muy activa. Si
se calcula cuanto significan los tres principales mercados de origen de crudo sobre el
total de importaciones, puede observarse como en 1990 mds de la mitad del crudo
importado por Espana provenia solamente de tres paises (concretamente: México,
Libia y Nigeria). La entrada de nuevos proveedores ha reducido progresivamente la
dependencia y en 2004 los tres principales proveedores (México, Libia y Rusia) alcan-
zaban una cuota agregada de solamente el 38,4%, trece puntos porcentuales menos
que catorce afios atrés.

Proporcion de los tres principales mercados de cada afo
sobre el total de crudo importado

55,0% ~
51,4%

50,0% +
45,4%

45,0% ~ 41.1%

40,0% + 38,4%

35,0%
Fuente: Direccién General de Aduanas

Por regiones, en los dltimos afios cabe destacar el incremento relativo de las impor-
taciones de paises europeos y del norte de Africa, en detrimento de Oriente Medio,
asi como la consolidacién de las importaciones de América.

En lo referente a los paises europeos, el que tiene mayor cuota es Rusia junto con
Noruega, que en los dltimos afios se han consolidado como principales proveedores
de Espafia. Entre los paises del continente africano cabe destacar Libia y Nigeria
como los dos principales suministradores tradicionales de la regién a quien se le unen
con creciente fuerza Guinea Ecuatorial y Argelia. El avance de estos paises se ha rea-
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lizado a costa de disminuir el peso relativo de los suministros de Oriente Medio, espe-
cialmente Irdn y Siria. En cuanto a América dos son los tradicionales mercados de
origen: México y Venezuela.

Un proceso de diversificacién similar, pero mucho menos profundo, ha experimen-
tado el mercado del gas natural. La existencia de un pais cercano con grandes reser-
vas como es Argelia ha hecho de éste nuestro principal suministrador tradicional,
con cuotas habitualmente superiores al 50% de las importaciones totales. El 75% del
gas proveniente de Argelia llega a través del gasoducto del Magreb que une Argelia
con Espafa pasando por Marruecos, mientras que el 25% restante lo hace a través
de barcos cargados con gas natural licuado (GNL). En la actualidad estd en marcha
el proyecto de construccién de un segundo gasoducto, MEDGAZ, que unird direc-
tamente la ciudad argelina de Benisaf con Almeria atravesando el mar Mediterrdneo.
Estd previsto que entre en funcionamiento a principios del afio 2009, con una capa-
cidad de transporte de 8 bem (billones de metros ctibicos) al afio. Esta nueva cone-
xién contribuird a garantizar el suministro pues conecta a los dos paises directamen-
te y ademds resulta mds econémico pues no serd necesario pagar derechos de paso.

TABLA 2

Origenes de los recursos energéticos

IMPORTACIONES DE CRUDO, GAS NATURAL ¥ CARBON, ARG 2004,
SR A8 NATURAL CARBON
MEACD 13805 |ARGELA 0,2% | SUDAFRICA 37 5w
LIBIA 12 6% HIGERIA 18,1% |RUSIE 1E 3%
LIS, 123, 5% CATAR 14, 1% |ALUSTRALLA 13.2%
ARABIA A LDI 11, 1% MR LIE G, B 1% IHOOHE S & 10 1%
MIGER & 10, 3% kAN 4.5% ESTADCS UMIS 9.56%
IR&D 0% LIEL T4%  |COLDMBIA 4, 1%
. EMRBATDE ARABES -
MRORLIE GA 5 0% UHIDDS 1,2% LICRARLA 2.0
IRAN 5.0% RESTO 4% ALERANIA 2.0%
GUIME &
ECUATORIAL & 0% CAMADS 1.2%
SRGELLa 3 1% POLIDHLA 1,1%
REETD 12.4% RESTO 2,3%
FUEMTE: Dirsccidn Genaral de Adugnas y Comisidn de Resoras Estatbgicas 40 Producios
Patmliksas (CORES |

En los tltimos afios, en sus esfuerzos por aumentar los mercados de aprovisionamien-
to de gas, las empresas espafiolas han incrementado intensamente la adquisicién de
GNL transportado a nuestro pais a través de buques metaneros. De hecho segin el
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informe anual de la Comisién de Reservas Estratégicas de Productos Petroliferos
(Cores), el 39% del gas importado en 2004 llegé mediante gasoductos mientras que
el 61% restante lo hizo en forma de GNL.

Ello refleja la adquisicién de gas en otros mercados tales como varios paises del
Golfo Pérsico (Qatar, Oman y Emiratos Arabes Unidos) y Noruega en Europa. El
previsible incremento del porcentaje de gas natural como recurso energético prima-
rio en el futuro, aumenta la necesidad de seguir apostando por una diversificacién
en el mix de proveedores que garantice las necesidades de suministro futuro de la
economia espafola.

Por su parte, la estructura de compra de carbén estd bastante més diversificada que
la de gas natural aunque menos que la del petréleo. Sudéfrica es el mayor suministra-
dor espafiol de los dltimos afios, con cuotas superiores al 35%. También cabe resal-
tar el creciente papel que han tomado las importaciones desde Rusia. Los restantes
suministradores principales son Australia, Indonesia, Estados Unidos, Colombia,
Alemania, Canad4, Polonia y Ucrania.

TABLA 3
El sector energético en la balanza de pagos

Miliones de Euros 1985 | 2000 @ 2:0M 2003 2004 | 05

I perlaciones ereipiicas TAR | 20857 | 19543 ) 15085 | 19319 ZISSS] 23480
Exportacionss enemélicas 1872|4364 2860| am7| 2679 &188| 4488
Sakdo Erergence 5748 | 623 | 15931 | 15738 | 15340 | 16068 | 18933
sakla Comercial (incuye ATABD | 45201 | 43430 | 42000 | 45095 | 51488 | SeEmn
=nerk)

Sack energético / Sade .

o | ew|  wew|  ars| s aom|
Sakdn Balanza par cusmia

B oo | 4o | aow| ame| aew| s3w| 7o

Sakdo EnerpéicaP B 5% | 2f% | A% | 20% | 2P| 22%| 2%
"Datos Enerc-Segembre
Fugntes: Banco de Espafa, Direcoibn Genersl de Adusnas. NE

Avanzar en la diversificacién de fuentes primarias y de mercados de origen consti-
tuye una buena estrategia para manejar el déficit energético estructural que padece
la economia espafola. Sin embargo, una gestién mds éptima pasarfa también por
controlar que dicho déficit no se acreciente considerablemente y permanezca res-
tringido a unos pardmetros que garanticen un riesgo no muy elevado. En este sen-
tido resulta fundamental la potenciacién ya iniciada de las energias renovables para
responder al futuro crecimiento de las necesidades energéticas derivadas de la pros-
peridad econémica, asi como racionalizar el consumo e incrementar la eficiencia.
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La factura energética supone entorno al 30% del saldo comercial total de la econo-
mia espafiola, siendo el principal motivo del déficit estructural de la cuenta corrien-
te que mantiene nuestra economia.

En los tltimos afos, el vigoroso crecimiento del consumo interno ha propiciado
un intenso aumento tanto de las importaciones energéticas como de las no ener-
géticas, lo que ha mantenido este ratio bastante estable. Pero esto no quiere decir
que las importaciones energéticas no hayan aumentado, lo que ha venido a dete-
riorar la balanza comercial. Si se calcula el impacto que el saldo comercial energé-
tico tiene sobre el PIB, se observa una tendencia preocupante. En el quinquenio
1995-1999 el déficit comercial energético suponia en media un 1,3% del PIB
mientras que en el lustro siguiente ascendia al 2,5% y en los primeros nueve meses

de 2005 hasta el 2,8%.

No obstante, lo mds problemidtico es que la tendencia al incremento de precios en las
materias primas energéticas, (especialmente el petréleo pero también el carbén y el
gas natural) no remite y tiende a agravar el déficit espafiol. De hecho, el volumen de
las importaciones energéticas en los nueve primeros meses de 2005 (23.450 millones
de euros) superan ya al gasto incurrido en todo el afio 2004.

LAS EMPRESAS ENERGETICAS SALEN AL EXTERIOR.

El sector energético espafiol, pese a que se ha visto obligado a importar masivamen-
te materia prima del exterior, ha desarrollado un tejido empresarial propio y compe-
titivo, capaz no sélo de abastecer de energfa final a nuestra economia sino también
de implantar su modelo de negocio en otros mercados. La expansién internacional
de las empresas energéticas espafiolas es relativamente reciente y se ha desarrollado
paralelamente a la de otras empresas del sector servicios, especialmente de telecomu-
nicaciones, servicios financieros y comercio.

El inicio de la implantacién en el exterior data de comienzos de los noventa, pero el
verdadero despegue tuvo lugar a mediados de la década. Desde entonces las circuns-
tancias fueron mds propicias por varios motivos.

En primer lugar, desde finales de los ochenta y muy especialmente durante los noven-
ta tuvo lugar una ola de reformas bajo la cual se acometieron reestructuraciones eco-
némicas, sociales y politicas en buena parte de los paises del mundo, cuyo sustrato
consistfa en una progresiva apertura al comercio exterior y a la movilidad internacio-
nal de capitales. En definitiva una mayor integracién econémica, que vino a deno-
minarse globalizacién o internacionalizacién de la economia. Andlogamente, en
diversos mercados se produjeron profundos procesos privatizacién de actividades
reservadas hasta entonces al sector publico. Las tradicionales barreras impuestas ante-
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riormente por los estados a la implantacién de empresas extranjeras y/o a la entrada
en el capital de empresas de sectores estratégicos se fueron rebajando.

En segundo lugar, a partir de mediados de los noventa, la gran mayorfa de las empresas
espafiolas comenzaron a poder disponer de los recursos, el tamafio, las potencialidades y
las experiencias necesarias para afrontar una aventura de envergadura transnacional.

En resumen, coincidieron la mayor capacidad de las empresas espafiolas para salir al
exterior con la aparicién de nuevas oportunidades accesibles a las necesidades de las
empresas espafiolas.

Entra la década de los anos ochenta y principios de los noventa el sector energético
espafiol se modernizé intensamente tanto desde el punto de vista productivo como
corporativo. Los intensos aumentos de la demanda de productos energéticos junto
con un nuevo entorno de mercado cada vez més liberalizado y abierto a la competen-
cia asf lo exigfan. Paralelamente a la privatizacién de las grandes empresas publicas de
energia, los agentes del sector iniciaron un proceso de consolidacién de grandes gru-
pos corporativos ante las expectativas de llegada de nuevos y grandes competidores
europeos al mercado nacional.

Las nuevas corporaciones surgidas de los procesos de integracién disfrutaban enton-
ces de una elevada capacidad de endeudamiento debido a unos balances saneados y
unos recursos recurrentes con buenas perspectivas de crecimiento. Asimismo, los
esfuerzos realizados para cumplir los criterios de convergencia que permitian parti-
cipar en la integracién monetaria, contribuyeron decisivamente a construir un
entorno macroeconémico estable y positivo con una inflacién moderada, bajos
tipos de interés y cuentas publicas saneadas. De este modo no sélo se mejoré la cre-
dibilidad y confianza en la economia espafiola, sino que también se facilité el acce-
so a la financiacién para las empresas, que encontraron a su alcance mayores recur-
sos financieros a un coste menor.

A las empresas del sector sélo les faltaba, por tanto, encontrar buenas oportunida-
des de negocio para emplear su potencial de inversién. Ante las posibles alternati-
vas, en muchas ocasiones estas apostaron por expandir internacionalmente su
negocio original lo que les permitia diversificar el riesgo de regulacién, acceder a
nuevos mercados con mayores expectativas de crecimiento, ganar tamafo para evi-
tar ser absorbidas por competidores y obtener economias de escala. En otros casos
se decantaron por diversificar sus negocios hacia actividades no energéticas y con
mayores perspectivas de rentabilidad, tales como las nuevas tecnologfas, consulto-
ria o actividades inmobiliarias.

De este modo, las empresas del sector energético, junto con las del sector financiero,
las de telecomunicaciones y las de otras actividades del sector servicios, se convirtie-
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ron en la punta de lanza de la expansién exterior de las empresas espafolas. Entre
1996 y 2004 la suma de las inversiones directas netas en el exterior de las empresas
energéticas! ascendié aproximadamente a 36.250 millones de euros, un 14% del
total de las inversiones directas espafiolas realizadas en ese periodo. Ese porcentaje se
incrementa hasta el 18,5% si solamente se toman en cuenta las inversiones directas
descontadas las entidades de tenencias de valores extranjeros, ya que en muchas oca-
siones las inversiones efectuadas a través de estas sociedades no tienen vocacién de
control directo sobre el negocio.

Las primeras oportunidades de inversién fueron identificadas principalmente en
Latinoamérica, donde varias economias estaban inmersas en procesos de apertura al
exterior y privatizacién de sectores tradicionalmente publicos.

Otros factores adicionales como la afinidad cultural y compartir el idioma contribu-
yeron a la seleccién de varios paises latinoamericanos como destino prioritario de las
inversiones espafiolas. No hay que olvidar que en muchos casos se trataba de las pri-
meras experiencias importantes de implantacién directa en un pais extranjero, y la
cercania cultural, especialmente en negocios con una importante carga de regula-
cién allanaba el camino respecto a otros mercados menos afines y por tanto més des-
conocidos.

Esto puede explicar que mds del 76% del volumen invertido por el sector energético
entre 1996 y 2004 se haya localizado en Latinoamérica, tan sélo un 12,5% en los 15
paises miembros de la Unién Europea previa a la ampliacién de 2004 y un poco mds
de un 10% en el resto del mundo.

' Se incluyen las siguientes actividades: Produccién y distribucién de energfa eléctrica y gas; extraccién

aglomerado, antracita, hulla, lignito y turba; extraccién de crudos petréleo y gas natural; Extraccién
de minerales uranio y torio; Coquerias y refino de petréleo y combustible nuclear.
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TABLA 4
Inversién Espaiiola Directa Neta en el exterior del sector energético
(millones de euros)
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También las potencialidades futuras de las economias latinoamericanas, cuyos patro-
nes de consumo energético distan mucho de los estdndares de los paises desarrollados
contribuyeron al crecimiento de las inversiones. Las cifras de la Agencia Internacional
de la Energfa muestran como el consumo per cdpita de energfa primaria espafiol tri-
plica al latinoamericano y el de energifa eléctrica lo multiplica por mds de 3,5.

Entre las diversas actividades del sector energético, la mayor parte de las inversiones
se han realizado en produccién y distribucion de energfa eléctrica y gas (45%) , y
extraccién y refino de crudo de petréleo y gas (50%). El restante 5% ha sido efectua-
do por compaiiias de actividades relacionadas con el carbén.

Como es bien conocido, la principal compaiia petrolera espafiola, Repsol YPE ha sido
la mayor inversora de este sector. En la actualidad desarrolla actividades de exploracién
y produccién en cerca de 25 paises y actiia como operador en 20 de ellos. En su expan-
sién destaca claramente un hito; la implantacién en Argentina llevada a cabo mediante
la fusién que protagonizé en 1999 con la petrolera YPE Esta operacién, de gran magni-
tud, supone aproximadamente el 60% de la inversién directa neta en el extranjero de
todo el subsector de extraccién y refino de crudo y gas. Si se le agregan el resto de inver-
siones del subsector en Latinoamérica se superan los 16.800 millones de euros, lo que
significa una concentracién en la regién del 85%. Entre el resto de destinos de Repsol-
YPF en la zona destacan: México, Bolivia, Brasil, Perd, Colombia, Ecuador y Venezue-
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la. No obstante, especialmente desde comienzos de la actual década, Repsol YPF ha
diversificado sus inversiones en otras dreas geograficas siendo los destinos més relevantes

Argelia, Arabia Saudi, Libia, Trinidad y Tobago y Estados Unidos.

Por su parte, CEPSA también se ha embarcado en la aventura internacional y en la
actualidad realiza actividades de exploracién y produccién en Argelia, Colombia y
Egipto, actividades petroquimicas en Canadd, Italia, Reino Unido y Brasil y opera-
ciones de distribucién y comercializacién en Portugal, Marruecos y Panama.

Aunque en menor medida, las empresas de produccién y distribucion de electricidad
y gas también tienen una elevada concentracién de inversiones en América Latina
que absorbe el 68% de sus posiciones internacionales. Endesa ha realizado importan-
tes inversiones en Chile y Argentina, y en menor medida en la regién andina
(Colombia y Pert) y Brasil. Por su parte, Iberdrola ha concentrado sus actividades en
generacién y distribucién de energia eléctrica en los dos mayores mercados latinoa-
mericanos: México (en la actualidad es el primer productor privado de generacién
eléctrica) y Brasil, aunque también estd presente en Guatemala, Bolivia y Chile.
Unién Fenosa se ha localizado principalmente en México, Colombia y varios paises
de Centroamérica. Por dltimo, Gas Natural comenzé su internacionalizacién distri-
buyendo gas en Argentina, y ha ampliado sus operaciones en la regién, siendo los des-
tinos mds destacados Brasil, Colombia, México y Puerto Rico.

La tendencia de los dltimos afios apunta a una mayor diversificacién en los destinos
de las inversiones de estas empresas. Si entre 1996 y 2000 el 83% de las inversiones
directas netas en produccién y distribucién de energia eléctrica gas se destinaron a
Latinoamérica, desde 2001 hasta 2004 la proporcién se redujo hasta el 46%, ganan-
do peso los mercados europeos, mas maduros y estables.

Esta corriente se ha visto reforzada por el impulso liberalizador y de fomento de la
competencia inspirado por la Comisién Europea, que ha incluido entre sus objetivos
la puesta en marcha de un mercado interior real y efectivo del gas y la electricidad.
Los principales paises de la Unién Europea donde las empresas del sector han reali-
zado operaciones de inversién directa han sido Italia, Francia y Portugal y en menor
medida Grecia, Reino Unido y Paises Bajos.

Una vez analizada la inversién realizada por el sector energético en el exterior y su
localizacién, cabe preguntarse cuales han sido sus retornos hasta la fecha asi como
sus perspectivas de futuro. Para ello se han revisado los resultados de los tltimos dos
anos de las principales empresas de las actividades energéticas. Ciertamente seria
necesario incluir todas las companias del sector con inversiones en el exterior, y afor-
tunadamente en los dltimos afios empresas de magnitud mediana y pequefia reali-
zan cada vez mds operaciones en el exterior. Sin embargo, se pueden simplificar los
resultados del sector tomando las principales empresas en cuanto a tamafio: Ende-
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sa, Gas Natural, Iberdrola, Unién Fenosa y Repsol. Ademds se han seleccionado
solamente los resultados de los negocios energéticos de estas companfas, obviando
los generados por otras actividades.

TABLA 5
Resultados de los negocios nacionales e internacionales en las
actividades energéticas de las principales compaiiias espaifiolas del sector.

SECTORES % EBITDA 2004 2003
|Magocio Nacional &8,3% 72.8%
Produccidn y distribecidn  [Negocio hbernacional 31,7% 26,5%
da energia eléctica y gas®  |Eurocpa 18,4% 14 5%
Latngaménca 81,6% 85,5%
|Megocio Macional (Esp.) 31,6% 24.5%
Megaco niernacienal 70,6% T4,5%
GFE;:';?FTF;‘;T:Z::" Resto del Mundo 9 4 6%
Argenting 65, 3% T2 0%
Resto Latingamérica 23.89% 18,3%

*Dalos agregados de ENDESA, GAS NATURAL, BERDROLA y UNION
FEMNOSA, Nose nclys camo negocio ensrgético el apartada "Ofros” de las
cusnies de Gas Maturel Tampoco se entiende como negaco nermacionsl el
aprovisinarnianta y fransports intarnacicnales de gas

**Datos da Repsol YPF.
Fuenta: CHMY, memarias de las emprasas.

Las cuentas de resultados de los dltimos afios muestran claramente el cardcter
internacional de estas empresas tanto en la actividad de produccién y distribucién
de energfa eléctrica y gas como en la de extraccién y refino de petréleo y gas. En
la primera de estas actividades, agregando los resultados de las tres principales
eléctricas mds Gas Natural, la aportacién de los negocios energéticos internacio-
nales al EBITDA? superé el 30% en 2004. Por empresas, como resulta evidente,
la proporcién es mayor en aquellas corporaciones que mds esfuerzo inversor han
realizado en el exterior, siendo del 44,2% en Endesa (2.157 mill. ?), el 32,8% en
Unién Fenosa (430 mill. ?), el 23,7% en Gas Natural (322 mill. ? ), y el 12,4%
en Iberdrola (335 mill. ?).

La evolucién del afio 2004 en comparacién con el afio anterior es claramente positi-
va, puesto que en 2003 el EBITDA generado en los negocios internacionales signifi-

2 Ingresos antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.
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caba el 26% respecto al total, es decir cuatro puntos menos que en 2004. Esto revela
una mayor ritmo de crecimiento del negocio internacional que el doméstico. Concre-
tamente el EBITDA proveniente de los negocios internacionales crecié un 24%.

En el caso de Repsol-YPE como principal agente del sector de extraccién y refino de
petréleo y gas, las operaciones en Argentina equivalen o superan a las espafolas, lo
que refleja que se trata de una compania con dos mercados principales que podrian
denominarse locales. Si se consideran los resultados generados en Argentina como
negocios internacionales, estos tltimos superan ampliamente a los nacionales en tér-
minos de EBITDA, suponiendo un 70% del total. Sin embargo, tomando como
internacionales solamente los resultados obtenidos en Latinoamérica a excepcién de
Argentina y en el resto del mundo, la aportacién internacional se sitda en el 30,4%,
cifra similar al sector de electricidad y gas.

Légicamente, de acuerdo con las mayores inversiones realizadas en Latinoamérica,
ésta es el drea geogréfica que mds aporta a las compaiifas energéticas, si bien en el caso
de las eléctricas y la gasista, las operaciones en el resto del mundo, especialmente en
Europa, han experimentado también un considerable crecimiento en los afios mds
recientes.. Los mercados italiano, francés y portugués son el principal lugar de donde
proviene la aportacién europea a los resultados de las empresas espafiolas.

CONCLUSIONES

La energfa, como elemento esencial sobre el que se ha basado el progreso econémi-
co y el bienestar social, se configura como una actividad de escala internacional.
Esto significa que la evolucién del sector nacional estd muy influido por los cam-
bios de los mercados globalizados, a los que hay que prestar continuamente aten-
cién para poder adaptarse a las circunstancias de cada momento. En la actual
coyuntura, el alto ritmo de crecimiento del consumo energético mundial de los
tltimos afios ha incrementado la presién sobre la oferta de recursos disponibles. El
rapido y constante crecimiento econémico de determinados paises emergentes en
los ultimos afios, especialmente los grandes paises asidticos como India y China, ha
provocado un stbito aumento de sus necesidades de energia, lo que ha ocasionado
una elevada presién sobre los recursos y medios de produccién de energfa en los
mercados internacionales, especialmente el refino de petréleo, originando una
escalada de precios.

En el caso del petréleo, China ha pasado de demandar segiin los datos de la
Agencia Internacional de la Energfa 5 millones de barriles diarios en el afio 2002 a
cerca de 7 millones previstos para 2006. En la actualidad absorbe el 8% del crudo
total demandado en el mundo, frente a un 20% la Unién Europea y aproximada-
mente un 33% Norteamérica (Estados Unidos y Canadd), pero de mantener el
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mismo ritmo de crecimiento de su demanda que en los dltimos afos, alcanzard las
cifras europeas en un periodo no muy largo.

En el medio y largo plazo, esta presién de la demanda es previsible que se vaya trasladan-
do adn mds a los precios y ademds erosione sensiblemente el volumen de reservas existen-
tes, por lo que en los préximos anos, el riesgo energético podria constituirse en una de las
principales amenazas sobre la economfa. En el caso espafiol, esta situacién es especialmen-
te importante, dado que los recursos para generar la energfa han de ser importados y de
hecho suponen aproximadamente un tercio del déficit comercial de nuestra economia.

La gestion de este riesgo se hace, por tanto, una cuestién que debe abordarse de manera
prioritaria. Aumentar la eficiencia para rebajar la intensidad energética de la economia
espafiola, asi como elevar la diversificacién de fuentes de energfa, y de los mercados de
adquisicién de recursos energéticos son medidas de las que no se debe prescindir.

En cuanto a las fuentes, nuestro pais sigue siendo muy dependiente del petréleo, pese
a que ha reducido esta dependencia en los dltimos afios. Concretamente la subordi-
nacién del sector de transportes al crudo es especialmente elevada. Ahondar en una
mayor diversificacién es una tarea ineludible. El incremento del gas natural, asi como
la apuesta por las energfas renovables (eélica, hidrdulica, biomasa) parece el camino
mids razonable a la espera de que otras tecnologfas, ain en ciernes, como el hidrége-
no o los biocombustibles lleguen a ser comercialmente viables. En este sentido, la
Unién Europea se ha marcado como objetivo para 2010 alcanzar el 15% de consu-
mo de energfa primaria proveniente de fuentes renovables.

Una transformacién de este calado constituye un gran reto para las empresas del sector,
que deberfan contar con un mayor respaldo social para instaurar un nuevo modelo ener-
gético, pues el esfuerzo inversor necesario para desarrollar este proceso de cambio es muy
importante y no estd exento de dificultades técnicas y econdmicas. Una buena coordina-
cién entre los diversos poderes publicos que agilice los procedimientos administrativos
sobre autorizaciones, asi como un marco regulatorio estable y predecible, contribuirfan
a disminuir el riesgo de los inversores. Ademds, el fomento de la inversién en investiga-
cién y desarrollo para poner en marcha proyectos que permitan optimizar la eficiencia
de los actuales sistemas de generacién asi como desarrollar nuevos procesos deberfa ser
también un asunto prioritario.

Asimismo, resulta recomendable observar los riesgos politicos y econémicos inheren-
tes a los mercados de origen de los recursos energéticos, y tratar cuidadosamente las
relaciones comerciales, politicas y empresariales con estas economias, dado que se
trata de sectores muy sometidos a la regulacién.

En este sentido se ha de tener en cuenta que Rusia ha ganado peso entre nuestros
suministradores lo que ha de tenerse en cuenta en nuestras relaciones geoestraté-
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gicas. De hecho en los nueve primeros meses de 2005 se ha convertido en el prin-
cipal proveedor de productos energéticos de Espafia. Los otros paises donde se con-
centran nuestras adquisiciones energéticas son: Argelia, Nigeria, Libia, Arabia
Saudita y México.

Paralelamente a la dependencia exterior de nuestra economia, las empresas del sector
han llevado a acabo en los tltimos afos un importante proceso de internacionaliza-
cién. La implantacién del modelo de negocio de nuestras empresas en el exterior se
revela como una herramienta importante para que la economia espafiola compense
en cierto modo su dependencia energética mediante los retornos de los proyectos que
estas empresas desarrollan en el exterior.

En la actualidad, como muestran las cuentas de resultados, las compaiiias del sector
desarrollan un importante volumen de su actividad fuera de nuestras fronteras por lo
que pueden considerarse empresas de cardcter multinacional. Ademds, en los tltimos
afos la proporcién de resultados brutos de explotacién generada por los negocios
internacionales tiene una tendencia claramente creciente, lo que indica que las inver-
siones realizadas en afios anteriores empiezan a estar maduras y generar los rendi-
mientos esperados.

La localizacién de estos negocios internacionales ha sido principalmente
Latinoamérica y en menor medida Europa. La implantacién en economias emergen-
tes como las de Latinoamérica, ofrece perspectivas de crecimiento del negocio ener-
gético prometedoras, que pueden revitalizar los resultados de estas empresas, como
ya ha ocurrido en los afios 2003 y 2004 y previsiblemente también en 2005 segin
los resultados de los primeros nueve meses del afio. Pero también conviene recordar
que, dado que estas actividades se desarrollan en mercados muy regulados, estas
inversiones se encuentran sujetas a riesgos legales que pueden erosionar los resultados
del negocio.

Por consiguiente, en los mercados emergentes es especialmente necesario valorar y
manejar adecuadamente los riesgos en que se incurren y tener en cuenta que los
periodos de maduracién de los proyectos pueden ser més largos que en los mercados
mds desarrollados. En definitiva, se ha de pensar que los resultados generados en estos
paises pueden estar expuestos a una mayor volatilidad.

Por su parte, los proyectos desarrollados en los mercados mds maduros ofrecen un
entorno mds estable pero también mds saturado y con mayor competencia. Pese a
estos inconvenientes, dichos mercados presentan oportunidades de negocio que
tienen buenas perspectivas. Las energfas renovables son un buen ejemplo de ello,
dadas las necesidades crecientes de energfas limpias en los paises mds desarrollados.
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