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Las actividades gasistas y eléctricas estan experimentando un proceso imparable de con-
vergencia. Por un lado, la regulacion de ambas industrias tiende a uniformizarse, creando
un campo de juego unico para los agentes. Por otro lado, los operadores tradicionales de
cada sector estan desarrollando estrategias de crecimiento en el teritorio del contrario:

las compahias gasistas crecen de forma orgdnica en
la generaciéon y comercializacion de energia eléctri-
ca, mientras que las empresas eléctricas se expan-
den hacia el suministro de gas vy utilizan este com-
bustible para la gran mayoria de sus nuevas
centrales. Sobre este convulso escenario se producen
ademads todo tipo de movimientos corporativos in-
tersectoriales —adquisiciones, fusiones, alianzas—,
que no dejan de ser atajos hacia la deseada con-
vergencia gas-electricidad. La frontera que venia se-
parando a ambos sectores no es que haya dejado
de existir, pero ya no acota zonas exclusivas.

La experiencia de Union Fenosa (UF), el tercer grupo
eléctrico del mercado espanol, refleja de forma muy
clara dicho fenémeno de convergencia. Tal como se
verd en el presente trabajo, esta empresa ha pasa-
do a ser un gran demandante de gas natural para
abastecer a sus ciclos combinados y a su actividad
de comercializaciéon. Como consecuencia, UF ha ar-
ficulado una ambiciosa estrafegia de aprovisiona-

miento, que le ha llevado a posicionarse en diversos
eslabones de la cadena gasista.

El gas entra dentro de las operaciones de las empresas
eléctricas a fravés de una doble via (grdfico 1, enla pd-
gina siguiente). Por una parte, la liberalizaciéon de la pro-
duccidn de energia eléctiicay las ventajas de los ciclos
combinados supusieron gue esta tecnologia acapara-
se la mayor parte de las nuevas inversiones de genero-
cién (convergencia tecnoldgica). Las companias eléc-
fricas apostaron de forma generalizada por unas
centrales que se gjustaban muy bien alas exigencias del
nuevo escenario: menor intensidad comparativa en ca-
pital, modularidad en su diseno, cortos periodos de cons-
fruccion, flexibilidad de operacion, atto rendimiento ener-
gético y menores efectos medioambientales.

Por ofra parte, la eliminacién de las barreras legales
de entrada al suministro de gas natural permitid que
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los grupos eléctricos se diversificasen hacia la co-
mercializacion gasista, ya que contaban con la prac-
fica totalidad de los recursos tangibles e intangibles
necesarios para desarrollar esta nueva actividad
(convergencia comercial). De hecho, los operadores
eléctricos han sido los principales rivales de los anti-
guos monopolios gasistas.

La superposicién de ambos procesos de convergen-
cia tecnoldgica y comercial en el seno de las em-
presas electricas las convierte en grandes deman-
dantes de gas natural. Y es en este contexto en el que
se puede retomar una cuestion fundamental del
andlisis estrategico: la blUsqueda de soluciones efi-
cientes para gobernar las fransacciones verticales o,
lo que es lo mismo, el cldsico dilema de «comprar»
versus “hacer” tan fratado en la literatura empresarial.
Desde el punto de vista tedrico, las alternativas con-
fractuales utilizables por las empresas eléctricas para
articular su abastecimiento de gas podrian represen-
tarse como un segmento (grafico 2), a cuyos extre-
mos estarian respectivamente el mercado puro —
compras al contado— y la empresa —integracion
vertical mediante la intemnalizacion plena de la ca-
dena de actividades gasistas—.

Ahora bien, mercado y empresa solo representan los
dos extremos de un continuo de mecanismos alter-
nativos para la organizacion de los intercambios. En-
fre amibas opciones se incluyen otras formulas que se
intfegran en dos nuevas categorias hibridas. De un la-
do, se contemplan los contratos a plazo, soluciones

en cierfa medida proximas al mercado puro pero
que incluyen ya elementos de tipo administrativo. Del
otro lado, se recoge la cuasi-integracion vertical, que
viene a dar cabida a todas las opciones de interna-
lizacién parcial en el seno de la empresa. Como he-
rramientas para acometer ambas opciones hibridas
—contratos a plazo y cuasi-integracion vertical—,
pueden aparecer distintas soluciones cooperativas
con terceros socios, ajenos a la relacion vertical: con-
SOICios, empresas conjuntas y acuerdos.

A priori, cabria pensar que cuando una empresa
eléctrica se enfrenta a una necesidad creciente de
gas natural recurird al mercado al contado como
mecanismo de coordinacion: el sistema de precios
djustaria de forma eficiente la demanda de gas na-
tural de una entidad no especializada en su produc-
cién —la compania eléctrica— a través de la oferta
de un agente especializado —productor o comer-
cializador de gas—. Sin embargo, las relaciones de
infercambio de gas natural estdn muy alejadas del
paradigma de competencia perfecta. Al contrario
gue en el caso del petréleo, no hay grandes merca-
dos regionales estandarizados, liquidos y eficientes,
por lo que éste no serd el mecanismo de aprovisio-
namiento regular para las empresas eléctricas.

Tampoco parece gue la integracion vertical plena
aguas ariba sea una estrategia plausible de desa-
rrollo inferno en estas primeras etapas de conver-
gencia. El tamano minimo eficiente requerido para
operar en el conjunto de la cadena gasista sobre-
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pasard normalmente las necesidades de gas de una
empresa eléctrica. Otra cosa es que, con el paso del
tiempo, esta diversificacion hacia el gas de los gru-
pos eléctricos alcanzard la masa critica necesaria
como para hacer viable la integracion vertical o que
ésta se logre a través de crecimiento externo via fu-
siones 0 adquisiciones.

Desechados el mercado al contado y la integracion
vertical, el mecanismo de coordinacion preponde-
rante entre los productores/comercializadores de gas
y las empresas eléctricas serd la contratacion a pla-
zo. Efectivamente, las relaciones bilaterales estables
son una solucion eficiente de gobierno, ya que exis-
ten fuertes problemas de informacién e inversiones
especificas que deben ser protegidas. Los comple-
jos clausulados de los contratos de abastecimiento
de gas natural pretenden mitigar el oportunismo y la
expropiacion de las cuasi rentas derivadas de ague-
llos activos que presenten un alto grado de especi-
ficidad transaccional. Notese que las duraciones de
los contratos son lo suficientemente largas como
para asegurar una recuperacion de las inversiones
redlizadas.

Ahora bien, la gran incerfidumbre del entorno y la im-
posibilidad de anticipar muchas de las posibles con-
fingencias hacen que la confratacion a plazo no seq,
en muchos casos, una herramienta suficiente de go-
biemo de las relaciones verticales. Aqui es cuando
surge la cuasi-integracion vertical como un instru-
mento complementario. La coparticipacion en las in-
versiones necesarias para llevar a cabo la tfransac-
cion implica una mayor vinculacion entre el
proveedor y el cliente, atenuando el oportunismo ex
post. Por ejemplo, cuando se frata de abrir un nuevo
canal infernacional de aprovisionamiento de gas na-
tural, es frecuente que se recurra a la propiedad con-
junta de las infraestructuras mds especificas, 1o que

alinéa los intereses de las partes mds alld del contra-
to comercial que las vincula.

Finalmente, tal como recoge el grdfico 2, la contra-
tacion a plazo y la cuasi-integracion vertical pueden
requerir la cooperacion con terceros ajenos a la re-
lacion vertical. La necesidad de alcanzar una escala
minima en una actividad o el deseo de reducir ries-
Qos hacen que determinados contratos de aprovisio-
namiento e inversiones se lleven a calbo con ofros so-
cios, a través de consorcios, empresas conjuntas o
acuerdos menos formalizados.

En definitiva, a pesar de que desde el punto de vista
tedrico las empresas eléctricas tengan mas opciones
de aprovisionamiento, la realidad institucional y las
caracteristicas fransaccionales de los intercambios
de gas natural permiten predecir que la contratacion
bilateral a largo plazo vy la cuasi-integracion vertical
serdn los mecamismos de coordinacion preponde-
rantes, apoyados cuando proceda por la coopera-
cién con terceros.

La empresa Unidn Fenosa surge en 1982, como re-
sultado de la fusion entre dos companias producto-
ras y distribuidoras de energia eléctrica del centro y
noroeste peninsular. En la actualidad es el tercer gru-
po eléctrico de ciclo completo mds importante del
mercado espanol, tiene una fuerte actividad inter-
nacional —qgue se inicid en el aho 1986 y ahora se ex-
pande por 13 paises— Yy una creciente presencia en
el sector del gas. Cenfrandonos en su mercado ma-
triz, en cuanto a su negocio eléctrico, a cierme de
2006, la potencia total instalada del grupo sumaba
7.516 MW, su produccién neta total alcanzd los
30.727 GWh, distriouyd en el mercado a tarifa 33.756
GWh y comercializd en el mercado libre 6.056 GWh.
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Respecto a su negocio gasista, a cierre de este mis-
mo ejercicio, el volumen de suministros alcanzd los
60.201 GWh, mayormente comercializados en el
mercado liberalizado. Asi, entre sus dos lineas de ne-
gocio, atendié a 3.500.000 clientes.

Enfrando en el fema que nos ocupa, durante el pe-
riodo inmediatamente posterior a la liberalizacion eléc-
frica, UF apostd de forma decidida por la construccion
de ciclos combinados de gas natural (cuadro 2). Uni-
camente lberdrola ha tenido una estrategia mas agre-
siva que UF en este campo. Las cinco plantas pro-
yectadas tienen una potencia nominal conjunta de
3.600 MW y la inversion total prevista ascendia a 1.622
millones de euros. Fruto de esta politica, el mix de ge-
neracion de la empresa ha sufrido una brusca trans-
formacion. A partir de la enfrada en funcionamiento en
2004 de los primeros grupos generadores, el peso de
la produccién de los ciclos combinados ha avanzado
rdpidamente (grdfico 3). Estas plantas aportaron en el
ejercicio 2006 casi un tercio de la produccion total del
grupo y aun hay dos centrales en construccion pen-
dientes de iniciar sus operaciones.

Por lo que respecta al fendmeno de convergencia
comercial, la compania desarrolla su negocio gasis-
ta en Espana en los mercados regulado vy libre. Aho-
ra bien, mientras que su participacion en el segmen-
to regulado es insignificante, en comercializacion ha
conseguido en 2005 una cuota de mercado nada
desdenable de mds del 10% (cuadro 1).

De los pdirafos anteriores se desprende que la conver-
gencia gas-electricidad se ha producido en el caso de
UF, tanto en su vertiente tecnoldgica como comerciall,
Obviamente, las necesidades de gas del grupo UF ha-
brdn ido en aumento, de forma paralela a la enfrada
en funcionamiento de los ciclos combinados y del au-
mento de sus ventas como comercializador.

CUADRO 1 |
CUOTA DE MERCADO DE UNION FENOSA
EN COMERCIALIZACION DE GAS NATURAL (%)

Ano 2002 2003 2004 2005
Comercializaciéon 3,30 2,54 4,80 10,40
FUENTE: CNE.

La politica de abastecimiento de gas natural de UF se
ajusta plenamene a las predicciones tedricas del epi-
grafe primero. Los contratos al contado no estan de-
sarrollados en el entorno de referencia, por lo que no
han constituido una opcidn de abastecimiento para
UF. Es mds, si no se completan con instrumentos fi-
nancieros de cobertura, dejarian demasiado ex-
puestas las inversiones en generacion y las posiciones
en comercializacién aguas abajo de la empresa. Por
o que respecta al ofro extremo de los mecanismos
de coordinacién, la integracion vertical plena tam-
poco se ha planteado en UF, pues la demanda de
gas es aun incipiente y su volumen es notoriamente
inferior a la escala minima necesaria para operar de
forma integral en la cadena gasista.

La estrategia de aprovisionamiento se ha articulado,
en cambio, sobre la base de coniratos a largo plazo
y decisiones de cuasi-integracion vertical. UF deci-
did, en su momento, apostar por la adquisicién en ori-
gen, negociando directamente con empresas pro-
ductoras y evitando asi la dependencia de
suministradores domeésticos. A tal fin, firmd sendos
contratos a largo plazo con las empresas nacionales
de Egipto y Omdn (cuadro 3). En ambos casos, las
fransacciones suponen la apertura de nuevos cana-
les de gas natural licuado (GNL) y, en consecuencia,
el desarrollo de las infraestructuras de licuefaccion y
regasificacion necesarias. La cuasi-integracion de UF
en estos eslabones de la cadena gasista es una for-
ma de mitigar el oportunismo de la contraparte —in-
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, CUADRO 2
INVERSIONES DE UNION FENOSA EN CICLOS COMBINADOS DE GAS NATURAL

Autorizacion Central Potencia instalada (MW) Inicio de operaciones Potencia operativa (MW)
13.07.2000 Campo de Gibraltar (Cédiz) 800
(50% Unién Fenosa) 21-04 800

23.04.2002 Palos de la Frontera (Huelva) 1.200 4T-04 800
06.12.2002 Aceca (Toledo) 400 21-06 400
22.05.2004 Sabodn (La Coruha) 400 41-07
10.09.2004 Sagunto (Valencia) 1.200 21-07

Total 5 proyectos 3.600 2.000

FUENTE: CNE, Informes Anuales de Unién Fenosa.
CUADRO 3

CONTRATOS DE APROVISIONAMIENTO DE UNION FENOSA

Proveedor Tipo de contrato

Egyptian General Petroleum
Corporation (EGPC) -Egyptian Natural
Gas Holding (EGAS)

Oman LNG
Oman LNG

Confrato a largo plazo

Contrato puente
Contrato a largo plazo

Fecha de firma Cantidad Duracién (ahos)
2000 4 bcma 25
2002 1.8 bcma 2
2002 2,2 bcma 20

FUENTE: Informes Anuales de Unidn Fenosa.

crementando el control de los activos implicados—
y de sehalar simétricamente el compromiso propio
con la transaccion.

El gas proveniente de Eqipto es considerado como la
fuente bdsica de suministro y su llegada a Espana re-
presenta el primer gran hito de esta estrategia. Tiene
sus raices en la firma el ano 2000 de un contrato de
abastecimiento con la productora Egyptian General
Petroleum Corporation (EGPC), transformada poste-
riormente en Egyptian Natural Gas Holding Corpora-
fion (EGAS). Mediante este acuerdo, la empresa egip-
cia provee a UF la cantidad de 4 bcma, desde el ano
2006y por un periodo de 25 anos. Se tfrata de gas na-
tural en origen, procedente de las reservas empeza-
das a explotar en los campos de produccion de la
compania en Egipto.

Dada la inexistencia de la infraestructura necesaria
para ejecutar el acuerdo, y a afectos de incentivar a
las partes y salvaguardar el cumplimiento estricto del
contrato, dentro del mismo se contempla la coparti-
cipacién en la etapa de licuefaccion, a tfravés de la
empresa conjunta Segas (80% propiedad del grupo
UF, 10% de EGPC y 10% EGAS). Esta entidad fue cre-
ada como promotora y gestora de la planta de |i-
cuefaccion de Damietta, ubicada en el pais africa-
no. En dicha planta, el gas natural es licuado y
embarcado en los metaneros que 1o trasladan a su
destino. Este canal de aprovisionamiento se com-
plementa con la participacion de UF en las activida-
des de fransporte maritimo (mediante un contrato
para el diseno, la construccion y posterior alquiler en
régimen fime charter por 25 anos de los bugues me-
taneros Gallicia Spirit y Cadiz Knutsen).

El canal de aprovisionamiento de Oman viene a com-
plementar al anterior. Surge en mayo de 2002, con el
establecimiento de una alianza estratégica a largo pla-
zo entre UF y el gobiemo del Suttanato de Omdn para
la promocién y el desarollo conjunto de la industria
gasista en sus respectivas dreas de influencia geogrd-
fica. Este acuerdo implicaba la ejecucion de contratos
de gprovisionamiento a corto y largo plazo y decisiones
de cuasi-integracion vertical en la cadena del hidro-
carburo, mediante el cruce de participaciones en pro-
yectos para el desarrollo de infraestructuras gasistas,
tfanfo en Espana como en Omdn. En concreto, el
acuerdo comprende el suministro puente de 1,8 bcm
de GNL repartidos entre los anos 2004 y 2005.

Este primer contfrato a corto plazo enlaza con un se-
gundo a largo plazo para el aprovisionamiento de 2,2
bcma por un periodo de 20 anos a partir de 2006. En
cuanto a las decisiones de cuasi-integracion vertical
en la cadena gasista, se concretan en: (i) la partici-
pacion de UF con un 7,36% en el capital social de la
sociedad Qalhat LNG, dedicada a la promocion,
construccion y operacion de una planta de licue-
facciéon en el puerto omani de Chalet y (i) la toma de
una participaciéon minoritaria del capital social de
Saggas (entfidad promotora y gestora de la terminal
regasificadora de Sagunto en Valencia) por parte del
gobierno omani, a través de la empresa instrumental
Oman QOil Holding Spain.

Para cerrar la cadena y no poner en riesgo las inver-
siones realizadas, UF fambién ha participado directa
e indirectamente en dos nuevas plantas de regasifi-
cacioén en el teritorio espanol: Sagunto en Valencia 'y
Reganosa en Gdlicia. A pesar de que estas instalo-
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ciones forman parte de la red bdsica nacional y, por
lo tanto, estdn sometidas a un régimen de acceso a
ferceros, parece claro que la participacion en el ca-
pital permite incrementar el control sobre las mismas.

Un Ultimo hecho destacable de la estrategia de UF
es gque, en el ano 2003, vendid el 50% de todo su
negocio gasista —agrupado bajo la empresa
Union Fenosa Gas— a la compahia energética ita-
liana ENI. Esta desinversion tiene una doble moti-
vacion. Por un lado, ajustar —en términos de re-
cursos comprometidos y riesgo asumido— la
escala de operaciones del negocio gasista de UF
a sus necesidades como empresa eléctrica situa-
da aguas abajo. Por ofro lado, beneficiarse de la
experiencia de un operador consolidado en el
campo internacional, que puede aportar a la em-
presa conjunta unos conocimientos y capacida-
des dificilmente replicables a corto plazo. De nue-
vo, la experiencia de UF se ajusta al modelo
propuesto, puesto que la cooperacion con terce-
ros socios ajenos a la relaciéon vertical cliente-pro-
veedor representa el complemento necesario pa-
ra equilibrar la cadena gas-electricidad.

El desarrollo de UF hacia el sector gasista es un ca-
so de manual. Las decisiones adoptadas por la em-

presa permiten ilustrar que la coordinacion vertical
entfre agentes especializados reviste gran compleji-
dad cuando existen inversiones especificas y la in-
formacion presenta serias imperfecciones. Los me-
canismos de contratacion hibridos —contratos a
largo plazo y cuasi-integracion vertical— son la res-
puesta eficiente de las partes a un escenario gue no
permite soluciones extremas del tipo “‘comprar”
(mercado) o “*hacer” (infernalizacion).

A efectos de hacer una valoracion final de la estra-
tegia, podemos observar cudl ha sido la respuesta
de los mercados financieros (grdfico 4). En los pri-
meros anos de la expansion de UF hacia el sector
del gas, los mercados se mostraron cautos y hasta
cierto punto desconfiados, penalizando a la com-
pania con una baja cotizacién accionarial, por una
apuesta que se percibia como demasiado arries-
gada. En cambio, a partir 2003, con la venta parcial
de Unidn Fenosa Gas a ENI 'y el cambio en la co-
yuntura sectorial —alza sistemdtica de los precios
del petrdleo—, los mercados han premiado a la
empresa, que ha conseguido friplicar su capitaliza-
cion bursdtil en tan solo cuatro anos. No pretende
afirase que la diversificacion hacia el sector del
gas sea la Unica causa de la evolucion de los fitulos
de la compania, pero indudablemente los merca-
dos han dictaminado que consideran un éxito esta
forma de desarrollo de la UF.
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