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SALIDAS A BOLSA: 20 ANOS DE EXITO PARA SEGUIR OFRECIENDO OTROS 20 DE CRECIMIENTO

IBERDROLA

“No he conocido un ciclo inversor tan

grande como el que estamos viviendo’

Por M. D. I

La veterana cotizada Iberdrola fue, de la ma-
no de su director de Relaciones con Inverso-
res, Ignacio Cuenca, la encargada de abrir la
ronda de entrevistas que estructuraba el even-
to. La compaiia vivi6 en 2007 la salida a bol-
sa de Renovables, su filial verde, aunque cua-
tro afios mas tarde seria absorbida de nuevo
por la matriz. Cuenca repaso las que conside-
ra que son las claves del éxito de Iberdrola, la
utility méas grande de Europa por capitaliza-
cion burséatil. Responde a la “confluencia de
varios circulos virtuosos”, con un punto de
inflexion crucial, que fue la llegada de Igna-
cio Galan al grupo en 2001. “La compaiiia
atravesaba entonces un momento complejo
y su liderazgo permitio6 establecer objetivos
claros a medio y largo plazo, asi como una
ambicién definida de crecimiento”, explicd
Cuenca. Otro elemento diferencial a lo largo
de todos estos afios ha sido la gran estabili-
dad del equipo gestor, afiadio.

Respecto al momento en que nos encon-
tramos, el director de Relaciones con Inver-
sores senald: “No he conocido un ciclo in-
versor tan grande. El sector esta entrando
en un nuevo superciclo de inversion, impul-

sado, entre otros factores, por el fuerte cre-
cimiento de la demanda eléctrica: la inteli-
gencia artificial, los centros de datos, el co-
che eléctrico y los procesos de electrificacion
industrial”. Las necesidades de inversion se-
ran enormes, y las compaiiias con capaci-
dad financiera y, sobre todo, capacidad re-
al de ejecucion seran las principales gana-
doras, apunto.

También aludié Cuenca a las rentabili-
dades que consigue Iberdrola en un sector
como el eléctrico, fuertemente regulado.
Dicha rentabilidad depende en gran medi-
da de que exista un marco regulatorio ade-
cuado, estable y predecible. “En mercados
como Reino Unido y Estados Unidos se es-
tan reconociendo rentabilidades razona-
bles, que superan el 9%, para atraer las in-
versiones que necesita el sistema eléctri-
co”, explico; Brasil también destaca por
ofrecer un marco regulatorio claro, mien-
tras que en Espafa existe margen para ofre-
cer unas condiciones mas atractivas a la in-
version, especialmente en un momento en
el que las necesidades de capital para redes
y electrificacion son crecientes, sefial6 el
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Ignacio Cuenca, director de Relaciones con In-
versores de Iberdrola.

director de Relaciones con Inversores de
Iberdrola.

En lo que respecta a los tipos de interés,
esté claro que Iberdrola afronta retos, debi-
do al encarecimiento de los costes que se de-
riva del endurecimiento de la politica mone-
taria. Pero este escenario de tipos més altos
lo afronta la compania “desde una posicion
financiera solida y prudente”, explico. “Apro-
ximadamente el 75% de la deuda est4 con-
tratada a tipo fijo”, lo que limita la exposi-
ci6n inmediata a posibles subidas. A medi-
da que se produzcan refinanciaciones po-
dran incorporarse tipos superiores, pero la
compaiiia considera que cuenta con un ba-
lance preparado para competir en ese esce-
nario. En un entorno financiero més exigen-
te, la fortaleza del balance se convierte ade-
mas en una ventaja competitiva.

En los tltimos afios, uno de los sellos de
identidad de Iberdrola ha sido su entrada en
un nicho en el que otras grandes utilities no
se han aventurado, como es el de la e6lica ma-
rina (conocida como offshore). También pre-
senta su complejidad. “Se trata de una tec-
nologia intensiva en capital que atraves6 una
etapa de fuerte competencia, especialmente
en Reino Unido, con elevados precios por las
concesiones marinas y una presion creciente
sobre la rentabilidad”, explic6 Ignacio Cuen-
ca. Actualmente, “tras el reajuste del merca-
do, Iberdrola considera que vuelven a existir
oportunidades con rentabilidades, con refe-
rencias de TIR en el entorno del 11%-12%”,
asegurd. Este tipo de inversiones tienen un
horizonte de muy largo plazo, con proyectos
que pueden alcanzar los 60 afios de vida y fac-
tores de carga del entorno del 48%-55%.




