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EMPRESAS

LA ENERGIA ESPANOLA, EN SU LABERINTO

Diez claves para entender el puzle energético

UN ANO AGITADO/ El sector energético en Espafia es un rompecabezas para el ciudadano de a pie. Guerras empresariales,
vaivenes regulatorios, subidas de vértigo en la luz y la gasolina... La explicacion de lo que esta pasando es facil. La solucion, no.

M.A Patifio/D.Esperanza.
Madrid

Espafa se estreno este aio
con una subida de casi el 10%
en la luz. No habia acabado
enero, cuando el precio de la
gasolina alcanz6 un récord
historico. Entre tanto, las fo-
tovoltaicas amenazaron con
mas de 600.000 pleitos por-
que les han recortado subven-
ciones; y el Gobierno, que en
2009 anunci6 el cierre de la
nuclear de Garofia, daba aho-
ralicencia ala de Almaraz pa-
ra aumentar su potencia. Los
ciudadanos asisten atonitos a
un rosario de acontecimien-
tos en el sector energético,
que parece haber hecho del
totum revolutum su estado
natural. Estas son las diez cla-
ves parano perderse en ese la-
berinto.

1.{Cuando empezé el lio?

Algunos dicen que el 15 de
septiembre de 2008, cuando
quebré Lehman Brothers. Se
inauguro asi la crisis de liqui-
dez de los mercados financie-
ros, que en Espaiia se tradujo
en una profunda crisis econo-
mica que adn persiste. Duran-
te las vacas gordas, no solo los
sectores inmobiliario y de
construccion tuvieron sobre-
dosis de adrenalina. También
el energético. Se crearon cien-
tos de nuevas instalaciones,
especialmente renovables, y
hubo grandes movimientos

Este afio entran en
vigor normas de gran
calado regulatorio y
corporativo, como la
ley antiblindajes

La subida de los
precios en laluzy las
gasolinas es uno de
los asuntos mas
candentes en 2011

corporativos, como elde ACS,
que entro en el capital de
Iberdrola, y el de Sacyr, que
aterrizo en Repsol. Pero llegd
lacrisisy, conella, lo impensa-
ble. En 2009, la demanda
eléctrica cayo con tasas de de-
crecimiento que no se veian
desde la Guerra Civil. Las
ventas de gasoil bajaron por
primera vez. La fiesta acabo.
Llego laresaca.

2.Aquino cabe nadie mas

La primera gran encrucijada
es poner orden en los excesos
cometidos. Con el boom de
renovables, Espafia ha alcan-
zado 100.000 megavatios de
potencia eléctrica instalada,
mas del doble de la que se ne-
cesita en hora punta. Es como
si una fabrica funcionara a
menos del 50% de su capaci-
dad. Nucleares, edlicas, cen-
trales de gas... Todos se dan
codazos por entrar en el siste-

TODOS PENDIENTES DEL RECIBO DE LA LUZ

Evolucion del recibo de la luz, en términos corrientes (sin tener en cuentala inflacion) y en términos constantes (descontando la inflacion).

Se utiliza el afio 1996 como base 100.
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ma eléctrico. Durante la bo-
nanza, también se construyo
el gasoducto del Medgaz, que
une Espafa y Argelia pero
que ahora tiene poco hueco
comercial.

3.Las falacias del mix

La sobrecapacidad es la base
del debate sobre el mix ener-
gético, un tecnicismo que de-
fine con qué tipo de instala-
ciones se produce electrici-
dad. Si el pais no tuviera sufi-
cientes, todas serian bienve-
nidas. Pero como sobran, Es-

Radiografia de estas compaiiias en bolsa

IBERDROLA

La exposicion internacional
juega a su favor

Una vez despejada parte de la
incertidumbre sobre el déficit
tarifario (la eléctrica recibié
602 millones de la primera
emision del Tesoro), la
compafiia esta cotizando su
apuesta exterior. En las
ultimas semanas, ha
anunciado la comprade la
brasilefia Elektro por 1.800
millones de euros y, ademas,
una inversion de 365 millones
de délares en dos proyectos
en México, lo que se ve con
buenos ojos en el mercado. La
buena marcha de su negocio
de renovables y la batalla con
ACS para evitar que entre en
su consejo dan visibilidad al
valor. El riesgo es que la
eléctrica amplie capital para
diluir la participacion de la
constructora. No obstante,
los expertos recomiendan
entrar en el valor.

ENDESA

Cotizacion, en euros.

30DIC. 2009

Fuente: Bloomberg. Expansior

e ™
| « Precio objetivo 6,54 euros.
« Potencial alcista: 4,59%
* PER (relacion
precio/beneficio por
accioén): 11,9 veces.
« Capitalizacion: 34.597
L millones de euros .
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pafa se permite el lujo de
debatir si las nucleares son
mejores que las renovables.
En ese debate hay muchas fa-
lacias cortoplacistas y falta vi-
sion de futuro. Porque no to-
do puede ser nuclear, ni todo
renovable. Todas las energias
son necesarias. El pasado 2 de
septiembre, las centrales de
gas funcionaron a toda ma-
quina para abastecer al pais.
Ese dia, sin viento, las edlicas
produjeron un minimo anual
de 20 gigavatios. ;Qué hu-
biera hecho el pais sin el gas?

Preparado para
continuar la escalada

Desde el pasado 29 de
noviembre, el valor se
encuentra en una continua
escalada. Desde entonces, se
anota mas de un 30% en
bolsay cotiza en maximos de
mayo de 2008 gracias a
varios catalizadores que ha
ido encontrando en el camino.
Elinterés del indio Essar por
entrar en el capital de la
petrolera, la venta de activos
en Argentina y los nuevos
yacimientos descubiertos en
América Latina han
impulsado al valor. Los
expertos apuestan por la
buena marcha de la
compafiia a medio plazo y
creen que el valor es uno de
los mas interesantes de su
sector en Europa, por su alta
rentabilidad por dividendo
(del 4,03%) y su creciente
diversificacion geografica.

RED ELECTRICA

Cotizacion, en euros.

30DIC. 2009 4FEB.2011

Fuente: Bloomberg: Expansior

Ve N\
| « Precio objetivo 24,93 euros.

« Potencial alcista: 776%

* PER (relacion
precio/beneficio por
accion): 11,1 veces.

« Capitalizacion: 28.757
millones de euros .
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4.Lafiebre verde

El boom de las renovables se
ha producido, sobre todo, por
unas subvenciones muy ge-
nerosas a estas energias
(6.200 millones en 2009, de
los que 2.400 millones fueron
para fotovoltaicas). Entre
2004 y 2009, Espana duplico
las renovables, hasta los
32.000 megavatios. En foto-
voltaicas, el mercado se des-
bocé en 2008, cuando se ins-
talaron cuatro veces mas que
en todos los afios anteriores
juntos. ;Burbuja? ;Especula-

GAS NATURAL FENOSA

cién? No han faltado califica-
tivos. Hubo reventa de licen-
cias por 1,2 millones de euros,
diez veces mas que lo que
cuesta realmente el proyecto.

5.Latijera
El mismo Gobierno que pro-
voc6 el aluvion de renovables,
con una normativa que ani-
maba a pedir licencias masi-
vamente antes de una fecha
determinada para acogerse a
unas primas altas, se encargd
después de cortarles las alas
reduciéndoles subvenciones.
La incertidumbre provoco
un parén en nuevos proyectos
y un efecto domin6 sobre los
fabricantes de equipos. Ga-
mesa, que vende turbinas eo-
licas, ha tenido sus peores
afios en 2009 y 2010. En di-
ciembre, lleg6 otro gran tije-
retazo a las fotovoltaicas. El
Real Decreto-Ley 14/2010,
aprobado la pasada Navidad,
reducira subvenciones a las
fotovoltaicas en mas de 2.200
millones hasta 2013. Ahora,
estdn en guerra contra esa
normativa.

6.Vaivenes normativos

La cambiante regulacion, que
las empresas tachan de “inse-
guridad juridica”, ha sido la
gran critica al actual Gobier-
no. Las incongruencias han
sido constantes. El presidente
del Gobierno, José Luis Ro-
driguez Zapatero, llego a ha-

El valor se enfrenta a
varias incertidumbres

El valor ha recuperado parte
del camino perdido en 2010
(afio en el que cay6 un 20%)
y se anota un 5,09% desde el
inicio de 2011. El hecho de que
perdiera el arbitraje comercial
con Sonatrach le penalizé en
bolsa el afio pasado y aunque
ha paralizado el pago a la
espera de que prospere la
impugnacion, el tema sigue
coleando entornoala
compafiia. La revuelta de
Egipto también esta
perjudicando a la gasi En

GAS NATURAL

Cotizacion, en euros.

30DIC.2009

4FEB.2011

el pais, Gas Natural Fenosa
tiene la planta de licuefacciéon
en Damietta, propiedad de
Segas, firma participada en
un 80% por Unién Fenosa
Gas. Por ello, los expertos se
mantienen cautos en torno al
valor, que cotiza a un PER de
9,10 veces, superior a la
media de su sector.

Fuente: Bloomberg Expansior

Vs
| « Precio objetivo 12,5 euros.
« Potencial alcista: 10,35%
* PER (relacion
precio/beneficio por
accion): 10,4 veces.
« Capitalizacién: 11.130
millones de euros.
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cer bandera en los foros inter-
nacionales de la energia reno-
vable (“La Tierra es del vien-
to”, dijo). Pero al mismo tiem-
po aprobaba una ley para sub-
vencionar el contaminante
carbon nacional y evitar asi el
cierre delas deficitarias minas
espafiolas, muchas de ellas
ubicadas en su tierra, Leon.

7.Luzalfinal del tinel

El Real Decreto-Ley de Navi-
dad, ademas del recorte foto-
voltaico, introducia otras me-
didas para reducir costes del
sistema eléctrico. E1 Gobierno
intenta solucionar el déficit de
tarifa. Este agujero, que se
crea porque los precios de la
luz estan por debajo de costes,
esel gran lastre del sector. Co-
mo una bola de nieve, en una
década se han alcanzado
20.000 millones, que hay que

Los protagonistas del sector en Espafia
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Ignacio Sanchez Galan (lberdrola), Salvador Gabarré (Gas Natural), Antonio Brufau (Repsol) y Borja Prado (Endesa) en una presentacion del coche eléctrico en Madrid en 2010.

IGNACIO SANCHEZ GALAN

ANTONIO BRUFAU NIUBO

BORJA PRADO EULATE

pagar a las eléctricas con cré-  Presidente de Iberdrola
ditos bancarios, mas dificiles
de conseguir ahora en los
mercados financieros por la
crisis. E1 Real Decreto-Ley
14/2010 es, para muchos, el

1950), es presidente ejecutivo de

Ignacio Sanchez Galan (Salamanca,

Iberdrola desde 2006, tras haber sido
consejero delegado cinco afios. En
2011 mantiene su “pulso’,como él le

SALVADOR GABARRO SERRA
Presid de Gas N |
Salvador Gabarré (Sant Guim de
Freixenet, Lleida, 1935), es presidente
de Gas Natural desde 2004. El gran
reto este afio es hacer frente al
conflicto con su primer proveedor,

Presidente de Repsol

Antonio Brufau (Mollerussa, Lleida,
1948) es presidente de Repsol desde
2004, cuando dejé la presidencia de
Gas Natural. La relacién con Sacyr,
primer accionista, pasé6 por

Presidente de Endesa

Borja Prado (Madrid, 1956), presidente
de Endesa desde 2009, cuando Enel
se convirtié en tnico accionista de
referencia de la eléctrica espafiola, ha
devuelto el pulso al grupo, tras el

comienzo de la salida del ta-
nel. Pero queda camino por
recorrer. Hay que seguir su-
biendo los ingresos del siste-
ma, con mayores precios de la
luz; y bajando costes, ajustan-
do las subvencionesy el creci-
miento en renovables. Tam-
bién podria haber mas recor-
tes alas grandes eléctricas, co-
mo reclaman lasrenovables.

RED ELECTRICA

llama, al primer accionista, ACS.

8. Liberalizacién pendiente
No se descartan mas subidas
de laluz este afio. Pero la gran
asignatura pendiente es libe-
ralizar el mercado y acabar
con una ficcién en la que la
mayoria de los usuarios de luz
tiene tarifaregulada (TUR).

Posible correccion a la vista
desde maximos de abril

La empresa se sumé ayer ala
ola de emisiones de deuda.
Colocé con éxito 600
millones de euros a un plazo
de siete afios y a precios en
condiciones mucho méas
favorables que las recientes
operaciones de la banca.

En bolsa, laempresa ha
servido como valor refugio
desde el inicio de la crisis, en
2007.Desd3 entonces, es de
los cuatro valores del Ibex que
acumulan ganancias, con una
subida del 26,25%. Cotiza
cerca de maximos de abril, en
los 38,7 euros y aunque ha
sido un valor seguro, los
expertos creen que a corto
plazo puede sufrir
correcciones. La noticia de
que la SEPI esté acelerando la
venta del 10% que tiene de la
compaiiia, puede pasarle
factura en bolsa a corto plazo.

REPSOL

Cotizacién, en euros.
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Fuente: Bloomberg. Expansior

T\
|« Precio objetivo 42,6 euros. |

« Potencial alcista: 7.23%

* PER (relaciéon
precio/beneficio por
accion): 11,6 veces.

« Capitalizacion: 5194
millones de euros.

Sonatrach, que le pide 1.500 millones.

9.Muchos gallos

A las batallas regulatorias, se
han sumado las peleas de co-
rral. No de cardcter empresa-
rial. También autondmico.
Mientras Iberdrola se enfren-
taa ACS, su primer accionista,
Sacyr intenta hacerse valer en

ENAGAS

Repsol frente a su actual pre-
sidente, Antonio Brufau. En-
tretanto, las comunidades au-
ténomas han convertido la
energia en un reino de Taifas,
con 17 regulaciones e impues-
tos varios que agravan la subi-
dade precios energéticos.

Las previsiones de negocio
mantendran sus avances

La compaiiia tiene varios
factores a su favor. El
miércoles, presenté unos
buenos resultados y anuncié
que espera aumentar su
beneficio un 5% este
ejercicio, lo que le dara
gasolina en el medio plazo.
Ademas, anuncié que
mantendra su pay-out
(porcentaje del beneficio que
destina a la retribucién al
accionista) hasta 2013, lo que
le da visibilidad. Actualmente,
su rentabilidad por dividendo
es del 4,87%. Otro aspecto
positivo es que su negocio
estéa totalmente regulado, con
unas tarifas que fija el
Gobierno por lo que se
desenvuelve en un entorno
predecible. El consenso de
analistas consultados por
Factset le otorga un potencial
alcista del 10% este afio.

IBERDROLA

Cotizacion, en euros.

: 30DIC. 2009 4FEB.2011

Fuente: Bloomberg: Expansior

Y
« Precio objetivo 1744 euros.
« Potencial alcista: 8 51%

* PER (relacion
precio/beneficio por
accion): 10,7 veces.

« Capitalizacion: 3.812

| millones de euros.

\

momentos tensos en 2009 y 2010.

10.Normas de alcance

En energia, 2011 serd un afio
movido, con normas de gran
alcance regulatorio y también
empresarial. Entre ellas, la ley
antiblindajes desde el 1 de ju-
lio, que afecta a Iberdrola y
Repsol, y que abrira la nueva

ENDESA

parén que supuso la guerra de opas.

puerta a posibles movimien-
tos corporativos. Comercial-
mente, se seguira desarrollan-
do el coche eléctrico, todo un
reto a medio plazo para eléc-
tricas y petroleras, que se han
embarcado en una carrera pa-
raestar en primera linea.

Con dudas sobre

su crecimiento

Tras acabar 2010 con un
descenso del 15,98% en
bolsa, ha empezado 2011 con
una ganancia del 11,27%, en
linea con el resto de eléctricas
espafiolas. La subida de la luz
del 10% aprobada por el
Gobierno y el hecho de que la
empresa recibiera 1.040
millones como parte de la
primera emisién del déficit de
tarifa han animado su
cotizacién. Ademas, Endesa
es una de las compaiiias que
mas valor ha creado para sus
accionistas en los tltimos
diez afios: cerca de 2.600
millones de euros. No
obstante, los analistas creen
que laempresa debera
demostrar que su negocio en
América Latina va por buen
camino. Para los expertos de
La Caixa, el valor podria subir
un 5,68% este afio.

ENAGAS

Cotizacion, en euros.

30DIC.2009

4FEB.2011

Fuente: Bloomberg Expansior

Vs
« Precio objetivo 21,40 euros.
« Potencial alcista: 568%
* PER (relacion
precio/beneficio por
accion): 10,2 veces.
« Capitalizacién: 22.731
| millones de euros.



