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1.- INTRODUCCION

Las empresas constituyentes de la actual Iberdrola se crearon a principios
del siglo XX, fruto de la iniciativa de diversos empresarios bilbainos que
descubrieron y aprovecharon las oportunidades abiertas por el nuevo
negocio de la produccion y distribucidén de la energia hidroeléctrica;
apoyados por un grupo de capitalistas que financiaron estos proyectos de
forma individual o a través de bancos y secundados por ingenieros, que

fueron encargados de llevarlos a la practica.

E! estudio de las empresas eléectricas, la relacion entre el consumo
energético y el desarrollo economico, ha recibido buena atencién por
parte de los estudiosos dentro y fuera de Espafia. Monografias relevantes
como las de Hunter y Bryant (1991), Fleming (1992), Caron y Cardot
(1991), Coopersmith (1992) o Myllytauns (1991), entre otros trabajos, han
estudiado las realidades americanas, rusas y de distintos paises europeos
en épocas diversas. Los aspectos técnicos, econdmicos y financieros
priman en los puntos de partida de esas investigaciones, aunque en algin

caso en el enfoque se resalta el indispensable lado social y cultural.

El caso espafiol no es un caso diferente. El sector eléctrico figura en las
principales aproximaciones histéricas que se han hecho a la economia
espaficla y empresarial. En el caso de Iberdrola, se han realizado
estudios de las empresas que la han formado como es el caso de la

Sociedad Hidroeléctrica Espaﬁola1, Saltos del Duero?, Hidroeléctrica

! Estrategia empresarial y estrategia financiera de la Sociedad Hidroeléctrica Espafiola,
1907-1935. Anna Maria Aubanell Jubany
% E! proceso de creacion de Saltos del Duero (1917-1935). Pablo Diaz Morlan

19



Cien aftos de hisforia econdmica de una empresa eléclrica: [berdrola

Ibérica e Iberduero®. Asimismo el perfil histérico comienza a dibujarse al
ritmo de aniversarios y las conmemoraciones.
Las principales sociedades que han llegado a formar Iberdrola se van a

estudiar en este trabajo desde una perspectiva histérica y econémica.

El objeto de esie trabajo es analizar las distintas etapas, desde 1901
hasta 1991, por las que fueron pasando las principales empresas
electricas que han dado lugar a la actual Iberdrola, prestando especial
atencion a los afios anteriores y posteriores a las fusiones gue tuvieron

lugar hasta dar forma a |berdrola.

Son muchos los aspectos que se pueden estudiar a la hora de analizar
una empresa de tal envergadura y en un periodo de tiempo tan amplio. Si
hacemos un breve resumen de cada uno de los capitulos, este trabajo

queda estructurado de la siguiente manera:

El capitulo | relata los antecedentes de |berdrola, haciendo un breve
recorrido desde el Ultimo tercio del siglo XIX, donde se produjeron algunos
hechos transcendentales en el sector eléctrico. El descubrimiento de la
lampara incandescente por Thomas Edison en 1879 acelera el uso de [a
energia eléctrica en Espafa. El invento llega poco después a nuestro
pais; se iluminan por primera vez, con bombilias, la Puerta del Sol y los
jardines del Buen Retiro en Madrid en 1881, y la Plaza de la Constitucién
en Valencia y el Puerto del Abra en Bilbao en 1883. La magnifica acogida
que tienen estos hechos impulsan a diversos industriales e inversores a
acometer la construccion de centrales de generacion para producir la

electricidad necesaria.

En 1890 se crea en Madrid la Compafiia General Madrilefia para construir
una central electrica que permita el alumbrado publico. Un afio mas tarde

se funda con el mismo objetivo la Sociedad Espafiola de Electricidad en

Historia de Iberduero. Leandro Ardanza Goytia
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Barcelona, que es absorbida por Compafia Barcelona de Electricidad,
creada en 1884. En ese mismo ano se funda la Compafia Seviliana de
Electricidad con fines idénticos a los anteriores. El desarrollo de las
aplicaciones eléctricas cobra tal impulso que en 1885 se publica un primer
Decreto que ordena las instaiaciones eiéctricas. El desarrollo eléctrico se
tropieza con una dificultad: no es posible su transporte a larga distancia.
Es a comienzos del siglo XX cuando ya se dispone de transformadores

de tension y con ello se permite producir energia a grande distancias.

Es a partir de aqui cuando se comienza otra etapa en la historia de las
sociedades eléctricas, caracterizada ahora por la busqueda de tramos de
rios caudalosos susceptibles de ser aprovechados por su fuerza motriz, y
por la entrada de un grupo de hombres, auténticos visionarios, capaces
de imaginar el alcance del transporte de la energia a grandes distancias y
de fundar nuevas sociedades eléctricas. Es el caso de los fundadores de
las empresas eléctricas Hidroeléctrica |bérica, Hidroeléctrica Espafiola,
Saltos del Duero y saltos del Sil, conformadores hoy de la realidad

Iberdrola.

El capitulo Il recorre de forma cronoldgica las empresas matrices y se
estudia de forma detallada la constitucion, historia y desarrollo de cada
una de las sociedades citadas anteriormente, incluida la propia |berdrola
en el periodo 1991 al 2002, junto con un analisis de afios posteriores. El
estudio tambien va incorporar factores externos a la propia empresa y que

influyeron decisivamente en su desarrollo.

La sociedad Hidroeléctrica |bérica se constituyé en Bilbao en 1901, con
un capital de 20 millones de pesetas de la mano del Banco de Vizcaya,
entidad a la que permanecio vinculada. El director de la empresa, Juan
Urrutia, fue el verdadero artifice técnico. Hidroeléctrica |bérica tenia
previsto desarrollar sus concesiones adquiridas en los rios Ebro, Cinca,

Leizaran, Urdén, Mijares, Tajo, Jucary Segura.
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La creacién de Hidroeléctrica Espafola se debid a la iniciativa de
Hidroeléctrica Ibérica para conseguir nuevos socios que aportaran capital
necesario para terminar la construccién de los saltos que Ibérica tenia en
los rios Tajo y Jucar. La sociedad se cred en Madrid el 13 de mayo de
1907 con un capital de 12 millones de pesetas. La nueva empresa recibid
el impulso y experiencia de Hidroeléctrica Ibérica aportando el 44 por
ciento del capital, concurri6 a su constitucidon un grupo de capitalistas
encabezados por Lucas de Urquijo y José M? Oriol y otros hombres de

las finanzas de la capital de Espaia.

Hidroeléctrica Iberica considerd a Hidroeléctrica Espafiola como un
desglose estratégico de sus actividades. Durante un tiempo las dos
empresas compartieron director gerente, Juan de Urrutia, y presidente,
Fernando M? de lbarra, ademas de otros puestos en sus respectivos
Consejos de Administracion, aunque desde 1925 fueron empresas
independientes, al vender lbérica su participacion en Hidroeléctrica
Espanola. Ambas companias fueron empresas matrices de una red cada
vez mas amplia de empresas distribuidoras a nivel regicnal y provincial en

Espafa, articulada en torno al Banco de Vizcaya.

En cuanio al origen de Saltos del Duero, la sociedad se funddé en 1918
con el nombre de Sociedad Hispano Portuguesa de Transportes
electricos, con un capital de 150 millones de pesetas, aportado
mayoritariamente por el Banco de Bilbao, aunque no fue hasta el 12 de
agosto de 1927 cuando Portugal firmé el tratado internacional sobre el
aprovechamiento del rio, otorgando las concesiones a Saltos del Duero.
La entrada de Saltos del Duerc en el negocio hidroeléctrico, con una
capacidad de energia superior a la del grupo hidroeléctrico de Ibérica e
Hidroeléctrica Espafiola, amenazé su posicion de monopolio en el
mercado del centro y norte de Espafia. Finalmente las tres empresas
liegaron en 1935 a un acuerdo de reparto de mercados por las que Ibérica

e Hidrola se comprometian a adquirir energia de Saltos del Duero y a no
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construir nuevas centrales. Las tensiones y conflictos entre diversas
empresas por el cumplimiento del acuerdo, acabaron por desembaocar en
una fusién entre Hidroeléctrica Iberica y Saltos del Duero que dio lugar a
iberduero S.A. el 30 de septiembre de 1944, con un capital de 530
millones de pesetas. Iberduero nace en un momento dificil de la historia
de Espafa agravada por una grave sequia. Las restricciones de energia
eléctrica fueron la pesadilla econémica de esos afios, pero fueron también
el acicate para la puesta en funcionamiento de nuevas fuentes de

energia.

En la posguerra no se pudo continuar con la expansion del parque
eléctrico al ritmo de los afios precedentes. La dificil situacion econdmica
del pais entorpecia la realizacion de grandes obras y, sobre todo, la
importacion de bienes de equipo necesarios; se trataba de unos efectos
que se veian ademas ampliados por los efectos del bloquec econdémico

internacional y por las consecuencias de la Segunda Guerra Mundial.

El periodo que va de 1944 a 1951 es una etapa de maxima importancia
ya que en ese momento el Gobierno realiza una mas justa estructuracién
de las tarifas eléctricas que permitird un gran desarrollo en todas las
industrias de produccion de energia. El 3 de agosto de 1944 se cred
UNESA, integrada por las mayores empresas privadas de produccién de
energia eléctrica que seria la coordinadora que en el futuro repartiria la

produccién de todo el mercado nacional.

l.a estrategia de Iberduero se centré en ampliar su capacidad productiva,

construcciéon de nuevos saltos de agua y el control dei mercado.

Planteada en 1944 la necesidad de energia, sus tradicionales

buscadores, los ingenieros de caminos, volvian la vista al rio.
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Los efectos de la sequia obligaban a restricciones eléctricas. Las
centrales térmicas eran pocas y pequenas y la guerra obstaculizaba |a
importacion de hidrocarburos. En estas circunstancias irrumpié una nueva
empresa hidroeléctrica en la vida mercantil espafiola: Saltos del Sil, que
se constituyé el 12 de julio de 1945, una vez conseguidas las
correspondientes concesiones. Saltos del Sil fue absorbida en mayo de

1973 por |berduero.

En 1973 la crisis econdmica afecté de manera importante a las empresas
eléctricas, que al haber realizado fuertes inversiones para ampliar |a
capacidad de generacion que el mercado no era capaz de absorber,
tenian que afrontar el encarecimiento de los costes financieros. Tanto
Iberduero como Hidroeléctrica Espafiola intensificaron su especialidad por
la energia nuclear. Las dificultades financieras, la intervencion
gubernamental, favorable a la empresa publica Endesa y Ila
complementariedad de sus respectivos mercados y cuencas hidraulicas,
movieron a ambas empresas a fusionarse el 31 de mayo 1991 dando

lugar a lberdrola, la primera empresa eléctrica del pais.

En el afio 2001 Iberdrola cumple su centenario, suscribe sus primeros
contratos de gas y elabora su Plan Estratégico para el periodo 2002-20086,
con la finalidad de duplicar el tamafio de la empresa y la renovacion del

equipo directivo.

Con mas de 100 anos de experiencia, Iberdrola es una de las principales
compafiias eléctricas privadas del mundo, cuyas servicios, destinados a
algo mas de 16 millones de clientes, de ellos mas de nueve millones en
Espafia, se centran en la generacién, el transporte, la distribucion, vy la

comercializacion de electricidad y gas natural.

El capitulo lll hace referencia a los grupos de empresas, haciendo

especial referencia a la Fundacién |berdrola que nace en el ano 2002 con
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el objetivo de expresar el compromiso de Iberdrola de trabajar para el
desarrollo socioecondmico, atendiendo especialmente a la promocion
innovadora del conocimiento cientifico y tecnoldgico y sus relaciones con

el humanismo.

El capitulo IV tratara el tema de las fusiones de las empresas que desde
inicio del siglo XX han formado Iberdrola. Por orden cronolégico la primera
fusién fue la de Hidroeléctrica Ibérica con Saltos del Duero el 30 de
septiembre de 1944 dando lugar a Iberduero. La férmula elegida fue
absorber Hidroeléctrica Ibérica los activos de Saltos del Duero,

extinguiéndose esta.

En 1973 fue el momento de la fusién por absorcion por parte de Iberduero
de Saltos del Sil.

Por dltimo es el 31 de mayo de 1991 cuando el Consejo de Iberduero
acordd la formulacién de una OPA sobre la totalidad de las acciones y
obligaciones y bonos convertibles de Hidroeléctrica Espafola. El 25 de
junio de 1991 las juntas generales de las dos compafiias ratificaron los
acuerdos citados. Se cred entonces una nueva sociedad, Hl Holding, para
realizar la integracién definitiva de |berduero, que pasdé a denominarse
Iberdrola |, e Hidroeléctrica Espafiola, a la que se denominé Iberdrola !l.
Como consecuencia de la mencionada OPA, Iberduerc adquirio
367.734.932 acciones de Hidrola, representativas del 85% del capital.
Con posterioridad se realizaron diversas compras de acciones, con lo que
a 31 de diciembre de 1991 Iberdrola |, S.A. posee el 89% del capital social
de Iberdrola If, S.A. A 31 de diciembre todas las acciones de la Sociedad

estan admitidas a cotizacién oficial en Bolsa.

El 1 de noviembre de 1992, Ia Junta General Extraordinaria de accionistas

de Iberdrola | acord¢ la fusion por absorcion de Iberdrola Il. La fusion fue
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registrada el 31 de diciembre de 1992. A efectos contables, la fecha

efectiva es sin embargo 1 de enero de 1992.

En este capitulo se van a analizar las fusiones atendiendo a tres
enfoques. En primer lugar se estudiaran haciendo un andlisis de los
balances y cuentas de resultados tres afos antes de producirse las
fusiones y tres aflos después, realizando para ello un analisis comparativo
de ratios de naturaleza econdmica y financiera para cada periodo de
fusiones, asi como, se van a describir afio a afo, los hechos econdmicos

y financieros mas relevantes.

Este analisis econdmico-financiero a través de ratios debe de ser capaz
de ofrecer una informacién de cémo se han producido los movimientos de
los valores, cOmo es previsible que se vayan comportando en el futuro y
cuales seran los efectos sobre el resultado de la gestion y sobre el valor
de la empresa. La base del analisis econdmico—financiero se centrara

fundamentalmente en:

a) estudio de [a estructura financiera de la empresa con la finalidad de
comprobar su adecuacion para mantener el desarrollo estable de la
misma.

b) andlisis de la solvencia de la empresa, de la capacidad de Ia
empresa para hacer frente a sus obligaciones financieras.

¢) andlisis de la rentabilidad de la empresa.

En segundo lugar se estudian las diferencias que hay entre los valores
tedricos y los valores de cotizacién antes y después de realizarse las
fusiones, analizando aquellos factores que pueden incidir en el valor de
una empresa. La herramienta que se utilizara para este analisis es el ratio
Precio/Valor contable, esto es, el nimero de veces que la cotizacién
incluye al valor contable del patrimonio neto. Cuando el valor de mercado

es mayor que el valor contable, significa que la contabilidad no recoge lo
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que el mercado esta descontado por las expectativas; es decir, la
compafiia crea valor para los accionistas por tomar decisiones
estratégicas acertadas. Cuanto mayor es esta diferencia, mejor es Ia

opinion sobre la gestion y las expectativas existentes sobre esta empresa.

Por ultimo analizaremos el valor por capitalizacién bursatii de cada
empresa antes y después de las fusiones, siendo la capitalizacion el valor

de mercado de las acciones de la empresa.

La tesis propuesta en este trabajo consiste en analizar los posibles
factores, tanto de tipo histérico, coyuntural o de tipo econdémico que
pudieron influir en ia fusion de las empresas, asi como el comportamiento
de dichas empresas antes y despues de las fusiones. Para ello se ha
seguido la metodologia descrita anteriormente a base de ratios de
caracter econdmicos-financieros y un ratio que relaciona el precio y el
valor contable de las acciones que es una de las variables que mayor
atencién ha recibido por parte de profesionales y académicos en la

evaluacién y seleccidon de inversiones financieras.

Finalmente se aborda en el capitulo V las conclusiones, las cuales se
abordan diferenciando dos partes, una de las cuales se dedica al estudio
de los aspectos mas genericos de la empresa Iberdrola mientras que la
segunda parte de las conclusiones se dedica al estudio de los aspectos

econdmico — financieros mas caracteristicos de la misma.

Esperamos que este trabajo de investigacion contribuya al mejor

conocimiento de Iberdrola.
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PARTE .
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CAPITULO L.
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Capitulo l.- Antecedentes

1.1.-Antecedentes.

En el dltimo tercio del siglo XIX se produjeron varics hechos
transcendentales en la ciencia electrica y en sus consecuencias para un
desarrollo revolucionario e insospechado de la humanidad. En 1831 el
britanico Faraday descubri6 el principio de la induccion electromagnética,
que en muy pocc tiempo se convirtié en el fundamento de los

generadores industriales de electricidad.

En 1875 la Escuela de Barcelona adquirid para el laboratorio de Fisica
Industrial, una maquina electromagnética creada segun los principics de
Faraday, se trataba de un invento de Zenobio Gramme?, la compra se

instrumento mediante concurso de la casa Dalmau e Hijo.

Los ensayos con el artilugio de Gramme fueron tan positivos que el
importador Dalmau, duefio de un taller de fisica y optica, se asocidé con el
ingeniero Narciso Xifre para el desarrollo industrial y comercial de la
electricidad producida. Para llevar a cabo sus propdsitos fundaron la
Sociedad Espafiola de Electricidad (1881). El mismo afio de la llegada de
la maquina, Tomas Dalmau y Narciso Xifré tuvieron la oportunidad de
ensayar el invento de Gramme en presencia del rey Alfonso XlI,
aplicandolo en la iluminacién, mediante arcos voltaicos, de la fragata
Victoria, fondeada en el puerto de Barcelona. El éxito de la prueba fue
incuestionable y provoco tal euforia en los industriales y en la prensa de la
época, que sirvid de espaldarazo para que los promotores citados

expandieran la herramienta a todas las regiones espafiolas.

4 Zenobio Gramme.- 1981 Obrero belga construyo y puso en funcienamiento el primer
dinamo, para transformar la energia mecanica en corriente eléctrica y viceversa
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Indudablemente, las primeras instalaciones se destinaban al alumbrado
publico, y en este sentido los Dalmau y Xifré fundaron en la ciudad de
Barcelona la primera central eléctrica espafola para la venta de

alumbrado voltaico, al igual que para los talleres y comercios de la plaza.

No mucho después, el descubrimiento de la [Ampara incandescente de
Thomas Edison (1879) facilité ia utilizacion doméstica e industrial de la
electricidad, convirtiendo esta forma de energia en un invento
revolucionario e incuestionable por parte de la sociedad. Esta vez, el
descubrimiento no tardo tanto tiempo en llegar a Espafa. En 1881 se
iluminaron por primera vez con bombillas la Puerta del Sol y los jardines
del Buen Retiro de Madrid. El alumbrado electrico causé tal conmocion
colectiva, que los industriales vieron oportuna la necesidad de acometer
nuevas sociedades constructoras de centrales de gran potencia para

producir la electricidad necesaria.

Pero Espafia no disponia entonces de la tecnologia necesaria para llevar
a la practica el fundamento y desarrollo del nuevo servicio, y hubo que
contar con las empresas extranjeras. La primera en llegar; entre otras,
fue la alemana A E G, con el claro proposito de suministrar [a maguinaria
necesaria a la incipiente industria espanola, asi como estimular y financiar
las nuevas compafiias eléctricas. Segu