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Los defensores de los marcos de apoyo al desarrollo de las energias renovables recurren con
frecuencia al argumento de que han generado ventajas de mover primero de indole macro-
econdémica en los paises pioneros (Deloitte, 2011a, 201 1b). El establecimiento de unas condicio-
nes favorables en el mercado domeéstico supone costes que se verian mds que compensados,

entre otros retornos, por la consolidacion de activida-
des empresariales innovadoras con capacidad de ex-
portacion hacia paises seguidores (Beise y Rennings,
2005).

Las industrias edlicas de Dinamarca, Alemania y Espa-
Aa son los casos Mds citados para ilustrar esta linea
argumental (Lewis y Wiser, 2007). Es mds, Brandty Svend-
sen (2004, 2006) apuntan que las naciones que osten-
fan una ventaja por halber movido primero fendrdn un
fuerte incentivo a ejercer un mayor activismo me-
dioambiental en |as instituciones y acuerdos internacio-
nales que pueden provocar una reduccion del punto
de cambio tecnolégico, forzando la intemalizacion de
los costes en las energias convencionales o subsidian-
do a las energias renovables.

Ahora bien, todo este debate de politica econdmi-
Ca parece olvidar que la posible ventaja de mover
primero es en realidad un complejo asunto de estra-
tegia empresarial, muy distinto a la mera busqueda
de rentas derivadas de un marco regulatorio protec-
tor. Esto es, las condiciones favorables de la deman-
da doméstica serdn, como mucho, un requisito ne-
cesario pero nunca suficiente para el surgimiento de
empresas pioneras que alcancen una sdlida posi-
cion en los mercados intermacionales (Porter, 1990).
Una ventaja competitiva sostenible se basa, en Ulti-
ma instancia, en el control de recursos y el desarro-

llo de capacidades superiores y dificiles de imitar, pu-
diendo ser el factor tiempo v la anticipacion elemen-
tos clave para el éxito.

Precisamente por este motivo parece oportuno ana-
lizar el caso de Dong Energy. Esta empresa danesa
aparentemente ha logrado una posicion de lideraz-
go en el segmento emergente de los promotores y
operadores de parques edlicos marinos, capitalizan-
do las ventajas de una entrada temprana en esta
actividad.

El articulo se estructura de la siguiente manera. En pri-
mer lugar se discutirdn cudles son los condicionan-
tes internos y externos que determinan el éxito de una
estrategia pionera. En segundo lugar, se realizard una
breve descripcion de la situacion de la energia edli-
ca marina. En tercer lugar, se analizard la estrategia
competitiva de Dong Energy en la promocidn edlica
maring, bajo el paradigma de las ventajas de mo-
ver primero. Finalmente se presentardn las principa-
les conclusiones e implicaciones que se derivan del
Caso.

IMPACTO DE LA ESTRATEGIA PIONERA EN EL

El estudio del momento de entrada en un mercado
ha sido objeto de numerosas investigaciones desde el
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campo de Direccidn Estratégica (Lieberman y Mont-
gomery, 1988). La vision tradicional postula, recurrien-
do a diferentes argumentos tedricos, que existen ven-
tajas para el primer competidor que enfran en un mer-
cado (Robinson y Fornell, 1985; Urban et al., 1986; Lie-
berman y Montgomery, 1998).

Asf, como consecuencia directa de llevar a cabo una
estrategia pionera, una empresa puede conseguir
una ventaja en costes y/o diferenciacion respecto las
que desarrollen una estrategia seguidora. Una entrada
anterior permite lograr economias de escala antes de
que otras empresas lleguen al mercado. También per-
mite obtener un mayor volumen de produccion acu-
mulada, reduciéndose los costes unitarios por el efec-
o experiencia.

Ademds, las inversiones anticipadas en capacidad re-
fuerzan el compromiso de la empresa con el nuevo
producto o tecnologia, 1o que afianza su reputacion
en el mercado e incrementa el riesgo para 1os segui-
dores. Por todo ello, parece logico que muchos estu-
dios empiticos hayan constatado la existencia de ven-
tajas derivadas de ese acceso temprano, mostrando
un efecto significativo y duradero del momento de en-
frada en la cuota de mercado.

Sin embargo, en los Ultimos afos hay autores que han
venido apuntando que las ventajas asociadas a los
seguidores pueden ser tan relevantes como las tra-
dicionalmente atribuidas a los pioneros (Garcia Villa-
verde y Ruiz Ortega, 20060a), encontrdndose en algu-
nos casos una relacion negativa entre el orden de
enfrada y los resultados (Boulding y Christen, 2003).
Asimismo, diversos trabajos recopilatorios (Kerin et al.,
1992; Vanderwerfy Mahon, 1997; Liebermany Montgo-
mery, 1998) han detectado limitaciones en las inves-
tigaciones empiricas, lo que vendria a poner en cues-
fién la existencia de una relacion simple, positiva e
incondicionada entre la estrategia pionera y el éxito
en el mercado.

Como consecuencia del cuestionamiento del para-
digma tradicional, han aparecido nuevos plantea-
mientos para analizar la relacion entre ambas varia-
bles. Por una parte, un primer enfoque rechaza que
la experiencia del pionero se traduzca en una ven-
taja competitiva sostenible en determinados contex-
tos de elevada incertidumbre tecnoldgica o altas ta-
sas de crecimiento. Por otra parte, hay una influyen-
te linea de investigacion que mantiene que el éxito
de una estrategia pionera estard condicionado por
los recursos y capacidades de la empresa. A conti-
nuacion profundizamos en las aportaciones realiza-
das por cada uno de estos enfoques.

Influencia del enforno sectorialv

Conforme a los planteamientos de la Economia In-
dustrial, la estructura de un sector condiciona a las es-
frategias o conductas seguidas por las empresas del
mismo y éstas, a su vez, afectan alos resultados (Porter,
1985). Por lo tanto, el enfomo tendrd una influencia en

el impacto de la estrategia pionera sobre la conse-
cucion y mantenimiento de ventajas competitivas
(Sudrez y Lanzolla, 2007). En concreto, las variables
del enforno que han suscitado mayor inferés son el
dinamismo y el ritmo de crecimiento del mercado.

Respecto ala primera, tal y como senalan Hill y Jones
(1996), cuanto mayor dinamismo se observa en el
sector, mayores serdn las posibilidades de obtener
resultados superiores como consecuencia de una
estrategia seguidora. La generacion y mantenimien-
to de ventajas sostenibles por parte de los pioneros
depende de la evolucién de las condiciones am-
bientales. Los pioneros se enfrentan a una situacion
de incertidumbre, generada por el nivel de inestabi-
lidad de la demanda y de la tecnologia (Gémez y
Maicas, 2010). Esta inestabilidad en el entorno pue-
de ocasionar una inadecuada interpretacion de la
evoluciéon del mercado y unas estimaciones equivo-
cadas de la demanda (Shepherd y Shanley, 1998).
Las empresas pioneras no conocen diversas varia-
bles que son relevantes para tomar decisiones, co-
mo el tamano potencial del mercado, los factores
que determinan el nivel y la rapidez de crecimiento,
cémo va a guedar segmentado el mercado, cud-
les son las cadenas de suministro mds adecuadas o
cudl va a ser la reaccion de los competidores de
mercados afines.

Cuando la demanda o la tfecnologia son inestables
y es dificil predecir sus cambios, las ventajas de los
seguidores pueden ser superiores a las de los pione-
ros. Estos se infroducen en el mercado con una ma-
yor informacién respecto a la evoluciéon del mismo,
lo que les permitird una mejor adaptacion a sus ne-
cesidades (Aaker y Day, 1986; Shepher et al., 2000).
En estas circunstancias, las empresas seguidoras no
sélo tendrian mayores posibilidades de responder
mejor a las nuevas condiciones del entorno, sino que
tfambién podrian beneficiarse de unos menores cos-
tes de enfrada que los de los pioneros, debido al
aprovechamiento de inversiones realizadas por éstos
previaomente, De manera que si los factores clave de
éxito de un sector no permanecen estables, las em-
presas seguidoras podrdn entrar aprovechando la po-
sicion de desventaja del pionero, consiguiendo asi unos
resultados superiores a lo largo del tiempo (Shepherd
y Shanley, 1988). Una aportaciéon empirica inferesante
en este sentido es la de Shepherd et al. (2000) que de-
muestran que, sila estabilidad de los factores del sec-
tor es altq, la rentabilidad de las nuevas empresas se
incrementa con una entrada temprana.

Por lo que respecta a la segunda de las variables, el rit-
mo de crecimiento, en un mercado en expansion es
mds probable que las empresas reaccionen imitan-
do la estrategia pionera. Los seguidores intentaran
identificar las fuentes de la ventaja competitiva y ob-
tener los recursos necesarios para su desarrollo, apro-
vechando el menor nivel de incertidumbre al que se
enfrentan (Grant, 1998). En un trabajo empirico, Robin-
son (1988) constatd que el crecimiento del merca-
do influia en la magnitud de las reacciones durante
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el primer y segundo ano después de la entrada. Este
autor también encontrd que las reacciones a la en-
trada en mercados en crecimiento eran mds agre-
sivas. Los resultados del estudio de Agarwal ef al.
(2002) concluyen igualmente que el patrén de cre-
cimiento de la industria tiene implicaciones significa-
tivas en la relacion tiempo de entfrada-supervivencia
de la empresa.

Portanto, de acuerdo con este planteamiento que en-
fatiza la importancia del entorno sectorial, no hay ga-
rantias de que las ventajos tradicionalmente asocio-
das ala estrategia pionera sean suficientes para man-
fener una posicion fuerte cuando se opera en un mer-
cado dindmico o con fuerte ritmo de crecimiento.

Importancia de los recursos y capacidadesy

La Teoria de Recursos y Capacidades ha incidido en
el impacto de los recursos de la empresa en la con-
secucion de ventajas competitivas sostenibles
(Barney, 1991). La implantacién pionera de una es-
frategia puede permitir acumular recursos y capaci-
dades que sean valiosos v dificiles de imitar, aprove-
chando un mejor posicionamiento en el dmbito geo-
grdfico y tecnoldgico durante un determinado perio-
do de liderazgo (Choiy Shepherd, 2004). Sin embar-
Qgo, a veces los pioneros soportan costes de sobrein-
version en 1+D y asumen el riesgo de invertir y cons-
truir recursos inadecuados en términos de tecnologia
O procesos. Podemos considerar, por lo tanto, que los
recursos y capacidades de la empresa son factores
moderadores de las ventajas de entrar primero en el
mercado (Garcia Villaverde y Ruiz Ortega, 2006Db).

Segun Grant (1998), el que ocupa inicialmente una po-
sicion estratégica tendrd acceso a recursos y capa-
cidades que para el seguidor serian dificiles de con-
seguir. Los pioneros pueden acumular recursos valio-
sos dificiles de imitar, aprovechando la consecucion
de un determinado periodo de liderazgo. Asi, los ri-
vales se enfrentardn a dificulfades para replicar el
stock de recursos heterogéneos, con ambigledad
causal en su proceso, gue sustentan la ventaja com-
petitiva de la empresa (Ferndndez, 2004). Las barre-
ras de entrada basadas en la consecucion de recur-
SOs y capacidades superiores ofrecen a los pioneros
la posibilidad de actuar en una situaciéon de mono-
polio temporal que les permite obtener ventajas
competitivas e influir en el desarrollo del mercado pa-
ra que sean sostenibles (Ghemawat, 1991). Estos ar-
gumentos son consistentes con los resultados del es-
tudio ya citado de Shepherd ef al. (2000), que en-
cuentra que los pioneros obtienen rentabilidades
mayores a medida gue se incrementa el periodo de
liderazgo, vinculando este efecto a la acumulacion
de recursos superiores durante dicha etapa.

Es obvio que las empresas pioneras cuentan con mds
fiempo para establecer una posicion que les permita
imponer su estandar tecnoldgico. Ahora bien, la lite-
ratura ha resaltado otros tres recursos o capacidades

que afectan de forma positiva a los resultfados obte-
nidos por la empresa pionera: la localizaciéon, el con-
frol de la cadena de suministro y la capacidad de
aprendizaje sobre los elementos clave del sector.

En primer lugar, el innovador puede localizarse en el
lugar que considere mdas adecuado —desde el pun-
to de vista de los factores y/o mercado- y de esta
forma, aprovechar en exclusiva durante un periodo
de tiempo de las ventajas que le otorga la ubicacion
elegida (Femdandez, 2004). Ademds, el primero en
entrar puede disfrutar de barreras institucionales, ob-
teniendo una relacioén privilegiada con los gobiemos
y otfras entidades relevantes.

En segundo lugar, la empresa pionera detenta una
posicion privilegiada que le permite controlar la ca-
dena de suministro, tanto aguas arriba hacia los pro-
veedores como aguas abagjo hacia la distribucion
(Karakaya y Kobu, 1994). El pionero goza de mds gra-
dos de libertad para construir una red de coopera-
cién con socios tecnoldgicos, proveedores, distribui-
dores y clientes que suponga una barrera a la imita-
cién, ya que excluye a los competidores que no for-
man parte del acuerdo, impidiéndoles acceder a la
tecnologia desarrolladay a los recursos complemen-
tarios necesarios para su explotacion (Lieberman y
Montgomery, 1988).

Entercery Ultimo lugar, las empresas que optan por
entrar primero pueden desarrollar determinadas cao-
pacidades dindmicas de aprendizaje para el sector
en cuestion. Su experiencia les facilita la identifica-
cién de las oportunidades que ofrece esa actividad,
permitiéndoles una reacciéon mds rdpida que la de
empresas sin experiencia previa (Roure y Maidique,
1986). La estrategia pionera se caracteriza por una
gran iniciativa empresarial, basada en informaciones
e intuiciones sobre el mercado potencial y en su hao-
bilidad para anticipar los recursos que precisard en
el futuro para mantener su competitividad (Shepherd
y Shanley, 1998; Levesque ef al., 2009).

Ese cardcter dual de los recursos y capacidades -in-
put para competir y al mismo tiempo output de las
actividades efectuadas en el pasado- determina la
necesidad de anticipar las consecuencias que la es-
trategia conlleva para la obtenciéon de las capaci-
dades clave en el sector (Ventura, 2008). Para que la
estrategia pionera sea efectiva desde una perspec-
tiva dindmica, tiene que generar recursos y capaci-
dades suficientes para hacer viable la estrategia fu-
tura. Asimismo, la estrategia futura se desarroliard a
partir de la estrategia pasada, sobre la base de co-
nocimiento acumulado, sus recursos idiosincrdsicos
y la identificacion de las caracteristicas del sector.

El enfoque de recursos descrito concentra su aten-
cién en los elementos infemos y viene a destacar que
el éxito de la empresa pionera estard condicionado
por 10s recursos y capacidades que la empresa sea
capaz de controlar y desarrollar una vez que ha en-
frado al mercado.
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GRAFICO 1
CAPACIDAD ANUAL INSTALADA (MW)
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FUENTE:: EWEA (2011).

En sintesis, las aportaciones realizadas desde la Eco-
nomia Industrial y la Teoria de Recursos y Capacida-
des han enriquecido el conocimiento sobre las ven-
tajas que tradicionalmente se asociaban a la estra-
tegia pionera. En el presente estudio nos cenframos
en la industria edlica marina, un sector sometido a
un elevado nivel de dinamismo y que estd experi-
mentando un rdpido crecimiento. Se trata del tipo de
entorno en el que las ventajas de los pioneros No son
evidentes (Tellis y Golder, 1996; Makadok, 1998). No
obstante, como se verd mas adelante, la empresa
Dong Energy ha conseguido una situacion de lide-
razgo fruto de una acertada gestion de su entrada
pionera. ¢Apunta este caso a que las condiciones
del entorno no suponen restricciones absolutas y que
es factible beneficiarse de mover primero en merca-
dos dindmicos?

El sector de la energia edlica marina (offshore) debe
ser considerado como un segmento diferenciado de
la industria edlica, puesto que, aungue comparte
muchas caracteristicas con la edlica terrestre, ha co-
brado entidad propia desde el punto de vista tecno-
l6gico, econdémico y regulatorio.

Se frata de una actividad relativamente joven, pues-
to que el primer parque edlico marino fue inaugura-
do en 1991 en Vindeby (Dinamarca), a una distan-
cia de 2,5 km. de la costa. Estaba formado por on-
ce aerogeneradores con una potencia unitaria de
450 kW, lo que suponia un total de 4,95 MW. Durante
su primera década de existencia (grafico 1), el sec-
tor edlico offshore apenas tuvo desarrollo, ya que se
pusieron en funcionamiento unos POCcos parques eod-
licos en Dinamarca y Holanda con un perfil semejan-

te al de Vindeby: cercanos a la costa y con aeroge-
neradores de menos de T MW. En todo caso, se tra-
taba de trasladar al entorno marino mds cercano
una tecnologia que estaba bien probada en tierra.

Sin embargo, a partir del aho 2001 y de forma mds
clara desde 2007, la energia edlica marina experi-
menté un fuerte crecimiento (grdficos 1y 2), con un
progresivo aumento del famano y la potencia de las
maqguinas, asi como una ampliacion de la distancia
de la costa y de la profundidad. Eso fue posible gra-
cias a los desarrollos tecnoldgicos especificos para
la edlica offshore que, sin alterar la estructura fija de
los aerogeneradores, comenzaron a dar respuesta a
las exigencias de los nuevos emplazamientos. La mao-
yor parte de la potencia instalada hasta el momen-
fo se concentra en Europa, mds concretamente en
el Mar del Norte y dentro de la denominada zona <
20 x < 20 (hasta un mdximo de 20 km. de la costa
y hasta 20 metros de profundidad). Fuera de Europa,
Unicamente China y Estados Unidos estéan en dispo-
sicién de aprovechar de forma significativa la ener-
gia edlica marina a corto plazo.

Europa es, por lo tanto, el principal mercado mun-
dial del sector edlico offshore y no puede negarse
que la politica energética de la Unién Europea ha si-
do un estimulo fundamental. De hecho, el estudio de
mercado realizado por EWEA (2011) permite consta-
tar que de los 22 paises con costa integrados en la
Unién, 17 han desarrollado proyectos edlicos marinos
o planean hacerlo (cuadro 1). La edlica marina su-
puso en el ano 2010 casi el 10% de la nueva capao-
cidad edlica instalada en Europa y mds del 20% de
las inversiones del sector edlico (EWEA, 2011).

Por lo que respecta a las perspectivas de futuro, to-
dos los estudios de prospectiva indican que se ten-

122

384 | >Ei



ENERGIA EOLICA MARINA...

GRAFICO 2
CAPACIDAD ACUMULADA (MW)
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) CUADRO 1 )
ENERGIA EOLICA MARINA EN LA UE POR PAISES (MW)
En En Concesiones
. . . i Aprobado Planificado Total administrativas
funcionamiento ejecucion .
previstas
Alemania 195 833 8.725 21.493 31.246 8.000
Bélgica 195 462 750 450 1.857 2.000
Dinamarca 854 0 418 1.200 2.471 4.600
Espana 0 0 0 6.804 6.804 n.d.
Estonia 0 0 1.000 0 1.000 n.d.
Finlandia 26 0 765 3.502 4.293 n.d.
Francia 0 0 0 6.000 6.000 6.000
Grecia 0 0 0 4.889 4.889 n.d.
Inanda 25 0 1.600 2.155 3.780 n.d.
Italia 0 0 162 2.538 2.700 n.d.
Letonia 0 0 200 0 200 n.d.
Malta 0 0 0 95 95 95
Paises Bajos 247 0 1.792 3.953 5.992 6.000
Polonia 0 0 0 900 900 n.d.
Portugal 0 0 0 478 478 n.d.
Reino Unido 1.586 4.308 588 42114 48.596 47.000
Suecia 164 0 991 7.124 8.279 n.d.
Total UE 3.292 5.603 16.991 103.695 129.581 73.695

FUENTE: EWEA (2011)

derd a construir parques de mayor tamano, Mmds ale-
jados de la costa y en aguas mdas profundas (gréfico
3 en pagina siguiente). Tal como se ha apuntado, los
parques que ya estdn vertiendo energia a la red se
concentran en la zona < 20 x < 20. Sin embargo, el
grueso de los parques en construccion o aprobados
frascienden de esos limites y se localizan en dreas <
60 x < 60. Asimismo, en Alemania y Reino Unido tam-

bién estdn planificados a un plazo Mmds largo parques
mds alejados de la costa, cuyo principal reto tecnold-
gico es el desarollo de conexiones eficientes: zona >
60 x < 60. Por Ultimo, el aprovechamiento de ubica-
ciones de mayor profundidad (principalmente la zona
< 60 x > 60) requerird del desarrollo tfecnologico de
aerogeneradores flotantes y no es previsible su llegada
al mercado antes de la proxima década.
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GRAFICO 3
TAXONOMIA DE EMPLAZAMIENTOS DE LA ENERGIA EOLICA MARINA
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FUENTE:: Elaboracién propia.

EL CASO DE DONG ENERGY ¥

En 1972 el gobiemo de Dinamarca fundd la socie-
dad Dansk Naturgas A/S, con el objetivo de aprove-
char los recursos energéticos del sector danés del
Mar del Norte. Posteriormente, la empresa fue renom-
brada como Dansk Olie og Naturgas A/S y mas tar-
de adoptd el anagrama Dong como razén social. En
el presente siglo, Dong comenzé a diversificarse ha-
cia actividades eléctricas. Esta estrategia se acelerd
en 2005, momento en que adquirid el control de los
dos principales generadores daneses (Elsaom y Energi
E2) y de varias empresas de distribucion de energia
eléctrica (Frederiksberg Elnet, Kgbenhavns Energi y NE-
SA). La fusion de todas estas fimas dio lugar a la ac-
tual Dong Energy, formdndose asi un verdadero cam-
peodn nacional del sector energético de Dinamarca.
La operacion de concentracion obtuvo la preceptiva
aprobacion de la autoridad europea de competen-
cia (Commission of the European Communities, 2006).

El Reino de Dinamarca fiene la mayoria del capital
(76%) de la sociedad de cabecera de Dong Energy,
mientras que diversas cooperativas eléctricas dane-
sas optaron por permanecer como accionistas tras
el cruce de compensaciones que supuso la opera-
cién de fusion. Las dos mds relevantes son SEAS-NVE
con el 11% y Syd Energi con el 7% respectivamente.
Ofros accionistas minoritarios tienen el 6% restante
del capital. La propiedad publica de la empresa es-
t& garantizada al menos hasta el ano 2025, fruto de
un acuerdo politico que impide una reduccion por
debajo del 50% si no hay consenso previo.

Esta participacion estatal no es ni mucho menos and-
mala pues, como apuntan Haney y Pollitt (2010), la
presencia del sector publico sigue siendo frecuente
en el sector energetico europeo. Desde el gobierno
danés se barajado en diversas ocasiones la opcion
de una privatizaciéon parcial, mediante una oferta pu-
blica de venta (OPV) de una parte de los titulos aho-
ra en manos del estado. Sin embargo, las adversas
condiciones de los mercados financieros dejaron en
suspenso toda operaciéon en esta linea.

Dong Energy sigue teniendo en Dinamarca su mer-
cado de referencia. No obstante, la empresa ha lle-
vado a cabo un rdpido proceso de infernacionaliza-
cién centrado en los paises mds préximos (Alemania,
Francia, Holanda, Noruega, Polonia, Reino Unido y Sue-
ciq), lo que le ha permitido alcanzar creciente rele-
vancia como operador regional en el Noroeste de Euro-
pa. En todo caso, no deja de ser una empresa energé-
fica mds bien pequena dentro del contexto europeo,
muy alejada por famano de gigantes como EdF, Gdf
Suez, E.ON, RWE, ENEL o lberdrola. La estrategia inver-
sora de Dong Energy durante el Ultimo lustro se refleja
en un aumento del mds del 70% de los activos tota-
les (cuadro 2). Al finales de 2011, el grupo contaba
con una plantilla de 6.098 personas.

Por lo que respecta a su organizacion infema, la em-
presa tiene establecidas cinco unidades de negocio:

Exploracién y producciéon de gas y petréleo. Las ac-
fividades se desarrollan en las aguas Dinamarca, No-
ruega, Reino Unido y Groenlandia.
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. CUADRO 2
EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES MAGNITUDES FINANCIERAS
DATOS CONSOLIDADOS DE DONG ENERGY GROUP. EN MILLONES DE CORONAS DANESAS

2007 2008 2009 2010 2011
Ingresos 41.342 60.642 49.569 54.616 56.842
EBITDA 9.323 13.428 9.311 14.135 13.770
Resultado del ejercicio 3.046 4,669 1.492 4,499 2.882
Activos 89.710 106.085 120.552 137.339 154.073
Fondos propios 42.211 46.190 44.808 51.308 57.740
FUENTE: Dong Energy.
CUADRO 3

INGRESOS SEGMENTADOS POR UNIDADES DE NEGOCIO
DATOS CONSOLIDADOS DE DONG ENERGY GROUP EN PORCENTAJE SOBRE EL TOTAL AJUSTADO

2007 2008 2009 2010 2011

Exploracion/produccion gas/petrdleo 9 10 10 12 15
Energia edlica 2 2 3 4 6
Plantas térmicas 22 18 18 17 15
Mercados mayoristas de energia 39 49 47 46 47
Distribucion/comercializacion gas/electricidad 28 21 22 21 18
FUENTE: Dong Energy.
Er)grgld edlica. Pro,momon, consTrugcmp y prlo’ro— GRAFICO 4
cion de parques edlicos, con especial enfasis en la
energia edlica marina en Dinamarca, Reino Unido y CUOTA DE MERCADO
Alernania. ACUMULADA POR

PROMOTOR/PROPIETARIO

Plantas térmicas. Unidad que opera principalmente
en Dinamarca. Su negocio es la produccion y venta
de electiicidad y calor.

Mercados mayoristas de energia. Trading de ener-
gia a nivel europeo, optimizando las posiciones de
los distintos negocios de Dong Energy, operando con
clientes mayoristas y actuando en los mercados or-
ganizados de energia.

Distribucion y comercializacién de gas y electricidad.
Actividades en los mercados minoristas de Dinamarca,
Suecia y Holanda, asi como la gestién de redes de dis-
trilbucion y ofras infraestructuras energéticas.

En el cuadro 3 se puede apreciar el peso relativo que
fiene cada una de dichas unidades en los ingresos
totales.

Dong Energy ha alcanzado, pese a su reducido to-
maho comparativo, una posicion de liderazgo mun-
dial en un sector infensivo en capital, como es la
energia edlica marina. La decidida apuesta de la
empresa por esta actividad debe ser analizada en
el contexto de su estrategia corporativa. En 2008, el
equipo directivo optd por des-carbonizar acelerada-
mente el mix de generacion eléctrica, hasta aguel
momento muy dependiente de las centrales térmi-
cas de carbdn. De hecho, Dong Energy se ha fijado
como objetivo a muy largo plazo alcanzar el 85% de

Dong 20%

Otros 27%

Vattenfall 19%

E.ON 12%

FUENTE:: EWEA, 2012.

la produccion eléctrica a partir de energias renova-
bles y el 15% restante de combustibles fosiles, justo
la proporciéon inversa a la inicial. La energia edlica
offshore estd llamada a ser la palanca central de es-
ta fransformacion.

Dong Energy, mds concretamente una de sus em-
presas anfecesoras, habia sido pionera en la puesta
en marcha del primer parque offshore experimental
en Dinamarca. Por lo tanto, estuvo presente en el sec-
tor desde sus inicios. Ello le ha dotado del conoci-
miento necesario para copar una parte importante
de las nuevas oportunidades que han ido aparecien-
do. Hasta finales de 2011, la empresa llevaba insta-
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GRAFICO 5
POTENCIA OPERATIVA Y EN CONSTRUCCION POR PROMOTOR
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lados unos 800 MW, ostentando una cuota superior
a ofras empresas eléctricas europeas de mayor ta-
mano (grafico 4, en pdgina anterior).

Es mds, con los pargues en construccion se multipli-
cardn por dos los MW promovidos (grdéfico 5), alcan-
zando los proyectos en cartera la cifra total de 3,3
GW. Dong Energy ha conseguido una cuota impor-
tante en todos los grandes mercados offshore euro-
peos que se han abierto; Dinamarca, Reino Unido,
Alemaniay, recientemente, Francia. Ello le proporcio-
na una diversificacion geogrdfica que atenla el ries-
Qo regulatorio.

El modelo de negocio articulado por Dong Energy se
basa en conseguir una reduccion de los costes. Para
ello resulta esencial industrializar la producciéon de los
aerogeneradores, cambiando el tipo de relacion
con el fabricante/tecndlogo (Beckman, 2011). La for-
mula tradicional de pedido por proyecto ha sido sus-
tituida por un acuerdo estratégico a largo plazo con
Siemens Wind Power (1), de forma que dicho falbri-
cantfe pueda estandarizar el proceso de produccion,
invertir en automatizacion y reducir los costes.

El mismo tipo de relacion cooperativa se ha seguido
con los suministradores de primer nivel de cimenta-
ciones y cableado. Ademds, la experiencia adqguiri-
da en la construcciéon y explotaciéon de los pargues,
junto con el esfuerzo realizado de 14D interno y ex-
terno, colocan a Dong Energy como un socio privile-
giado para redisenar conjuntamente los aerogene-
radores y ofros componentes para que se ajusten
mejor a las distinfas condiciones del medio maritimo.

En el negocio edlico offshore, ademds del aeroge-
nerador, la logistica tiene una gran incidencia en el
coste. Sin embargo, la cadena de suministro es adn
incipiente y estd falta de arficulacion (EWEA, 2011).
Ello ha llevado a Dong Energy a ejercer el papel de

infegrador, controlando todos 10s procesos e invirtien-
do en los eslabones que pudieran suponer un cuello
de botella. De tal forma que en 2009 Dong Energy
adquirié la empresa naviera A2SEA, dedicada al trans-
porte e instalacion de aerogeneradores offshore (2).
A2SEA ha participado en la puesta en servicio del
60% de las turbinas instaladas en el mundo hasta la
fecha y cuenta con una flota de buques especiali-
zados dotados con dispositivos de izado (jack-up).

Siguiendo la misma linea de integracién vertical, en
2012 se llevd a cabo la compra de un paguete de con-
frol de la empresa CT Offshore, un subcontratista dedi-
cado a lainstalacion de cables submarinos. Asimismo,
Dong Energy ha alquilado para su uso exclusivo una ex-
fensa zona de nueva construccion en el puerto de
Belfast, en la que se ensamblardn los aerogeneradores
y las cimentaciones para su posterior transporte hasta
los emplazamientos.

La expansiva politica de promocién y el control de la
cadena de suministro demandarian unas necesidades
totales de capital que no estdn al alcance de Dong
Energy, mdxime cuando el enfomo financiero prima la
reduccion de los niveles de endeudamiento. Por ese
motivo, la empresa sigue una estrategia financiera de
dlianzas y desinversiones parciales que le permiten ex-
fraer valor de los proyectos sin fener que comprome-
fer los fondos durante toda la vida Util de los pargues.

Por una parte, ha formado consorcios ad hoc con ofros
SOCIiOs para optar a diversas concesiones en Reino
Unido o Francia (3), minimizando los desembolsos a
realizar. Por ofra parte, ha ido vendiendo a inversores
institucionales participaciones parciales en parques
ya instalados o incluso en promocién. Al tener una
frayectoria acumulada en el sector, Dong Energy es
capaz de dotar de mayor certidumibre a los flujos de
caja previsionales de un parqgue dado, ya que pue-
de aportar un registro histérico de datos operativos
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contrastados (horas de viento, disponibilidad de ae-
rogeneradores, problemas de evacuacion) proce-
dentes de proyectos semejantes. Esa reduccion de
la incertidumbre se ha probado muy Util para captar
a los inversores institucionales.

Una estrategia competitiva basada en recursosy

Lainterpretacion de la experiencia de Dong Energy apo-
ya plenamente la idea enunciaoda en la teoria respec-
to a que la entrada tfemprana al mercado puede ser
aprovechada para controlar o desarrollar recursos y ca-
pacidades clave. En este caso, mover primero otorgo,
en primer lugar, ventajas de localizacion: emplozamien-
tos cercanos a la costa y de baja profundidad (zona <
20 x < 20) sobre los que resultd menos costoso acumu-
lar un conocimiento antes inexistente. Las empresas se-
guidoras se ven abocadas a aprender en localizacio-
nes menos favorables, bien por los propios condicionan-
fes fisicos de los emplazamientos, bien porque estén
mds alejodas de las infraestructuras de apoyo o bien
porgue soporten mayores niveles de competencia por
la concesién administrativa.

Las palabras de Anders Eldrup, el que fuera Consejero
Delegado e impulsor de la apuesta corporativa por la
energia edlica maring, son faxativas: «Los primeros em-
plazamientos estalban muy cerca de la orilla... (Los fu-
turos emplazamientos) estardn mds distantes de la cos-
ta, en aguas mdas profundas. Se necesitardn nuevos ti-
pos de cimentaciones, un cableado mds largo. Eso in-
crementard los costes» (Beckman, 2011).

La segunda ventaja observada estd relacionada con
el desarrollo de la cadena de suministro. Una gran par-
te de la ventaja competitiva de Dong Energy en la pro-
mocién es de indole externa y radica en el control de
los eslabones previos de la cadena de actividades. El
cumplimiento de los plazos de entrega y ejecucion es
crucial para mantener los costes de inversion dentro
lo planificado y poder alcanzar las rentabilidades es-
peradas. Recurriendo a ofra cita de Eldrup: «En esta
etapa es importante mantener la logistica de todo el
proceso en nuestras propias manos. Tienes que tener
el control si quieres mejorar la eficiencia» (Beckman,
2010). Otros promotores potenciales que adolecen de
ese control de la cadena se enfrentan a un nivel de
riesgo muy elevado, al no existir mercados eficientes
para muchos suministros y servicios especializados.

La tercera ventaja exhibida por Dong Energy es su
capacidad de aprendizaje en el negocio offshore.
La empresa ha conseguido que el nuevo conoci-
miento generado en los niveles inferiores y mayor-
mente de fipo tacito se fransforme en conocimiento
organizativo. Tal como apunta Eldrup mediante un
ejemplo: «En el pasado, a veces teniamos que rea-
lizar tareas de mantenimiento justo cuando el viento
estaba soplando. Ahora hemos aprendido a antici-
parnos» (Beckman, 2011). Esta capacidad de apren-
dizaje le ha permitido reconocer las variables clave
(drivers) del sector y reaccionar mejor que ofras em-

presas seguidoras que no habian iniciado esa dind-
mica de creacion de conocimiento.

En definitiva, gracias a una entrada pionera en el sec-
tor de la energia edlica marina, Dong Energy ha acu-
mulado unos recursos y unas capacidades que en
el presente estdn marcando la diferencia competiti-
va, por ser escasos, valiosos y dificiles de imitar. La
ventaja actual es fruto de un esfuerzo deliberado de
anticipacion respecto a qué recursos y capacidades
eran los que habia que cultivar. Una Ultima cita de
Eldrup ayudard a comprender que el desajuste a cor-
o plazo entre recursos y estrategia puede estar justi-
ficado para cimentar una ventaja a mds largo pla-
z0: «Somos el productor edlico offshore con mds ex-
periencia porgue también somos los que Mmds veces
nos hemos equivocado» (Beckman, 2010).

CONCLUSIONES ¥

La energia edlica marina es un sector joven y que es-
& iniciando una etapa de fuerte crecimiento. Si bien
es cierto gue las tecnologias implicadas en el negocio
edlico offshore aun precisan de mucho desarrollo pa-
ra llegar a alcanzar un estado de cierfa madurez y que
ademdas el riesgo regulatorio es elevado. La teoria
apunta a que esta combinacion de crecimiento y di-
namismo conforma un escenario en el que mover pri-
nmero no aportaria grandes ventajas estratégicas.

Sin embargo, el andlisis del caso de Dong Energy ha
permitido comprobar que, iNCluso en ese entomo sec-
forial, es posible beneficiarse de una entrada pionera.
Pese a su reducido tamano relativo, esta empresa su-
PO aprovechar su primacia temporal para acumular los
recursos y capacidades necesarios para su estrategia
posterior. El modelo de negocio adoptado (intensa po-
litica de promocidn, control de la cadena de suminis-
fro y desinversiones parciales selectivas) responde pre-
cisamente a ese fin. Si hay una empresa que, a dia de
hoy, puede aprovecharse de la eclosion de la energia
edlica marina en Europa, esa empresa es Dong Energy.

Cuestion distinta es si podrd mantener su ventaja a me-
dida gue los grandes operadores eléctricos adguieran
experiencia en el sector y que la competencia se glo-
balice. La respuesta no es clara porque ahi el tema
subyacente no serd tanto la posible erosion de la ven-
taja del pionero como la diferencia de escalos.

NOTAS¥

[11  Siemens Wind Power es el fabricante lider de aerogenera-
dores offshore, pues tenia al cierre de 2011 una cuota acu-
mulada del 51% de las turbinas y del 53% de la potencia
instalada (EWEA, 2012).

[2]  Conposterioridad se vendio el 49% del capital a Siemens Wind
Power, en el marco de la alianza entre ambas empresas.

[3]  Porejemplo, ala primera ronda de concesiones convocada
por el gobiemo de Francia, Dong Energy se presentd dentro
de un consorcio en el que también participaloan EdF Energies
Nouvelles, Nass&Wind Offshore, wpd Offshore y Poweo Rene-
wables, siendo Alstom el fabricante/tecndlogo.
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