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Resumen: La humanidad se encuentra ante una encrucijada. El consumo de energia habra de
incrementarse necesariamente y, a la vez, se ha de reducir el impacto ambiental de esa utiliza-
ciéon masiva de la energia. Las energias renovables proponen una alternativa valida desde el
punto de vista social y econémico de cara a lograr un desarrollo sostenible y encuentran opor-
tunidades especialmente atractivas en Galicia, donde las condiciones del entorno natural permi-
tiran que en el 2010 un 83% de la energia consumida en la Comunidad sea de origen renova-
ble. Las empresas del sector energético estan llamadas a asumir el compromiso de la protec-
cion del medio ambiente, tanto mediante la implantacion de sistemas de gestion medioambien-
tal como a través de la promocioén de las fuentes renovables de energia. La inversion en medio
ambiente genera valor empresarial. Unién Eléctrica Fenosa, uno de los grupos mas potentes del
sector, con una presencia muy significativa en Galicia, ha apostado por el medio ambiente en
ambos sentidos y ha visto como se ha incrementado el valor de la empresa para sus accionis-
tas.
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SUSTAINABLE GROWTH IN THE ENERGETIC SECTOR:
RENEWABLE ENERGIES IN GALICIA AND ITS CONTRIBUTION TO
THE UNION FENOSA’s GROUP
Abstract: Man is faced up to a crossroads. Energy consumption must increase, at the same
time as the environmental impact of the massive use of energy must be reduced. Renewable
energies raise a good alternative from the social and economic point of view in order to reach a
sustainable growth, and find specially attractive opportunities in Galicia, where the qualities of
the natural setting will allow that in 2010 a 83% of the consumpted energy comes from renewa-
ble sources. The enterprises of the energetic sector are called to assume the compromise of the
environment protection, implanting environmental management systems as well as promo-ting
renewable sources of energy. Environmental investment generates managerial value. Unién
Eléctrica Fenosa, one of the most solid groups of the sector, with a very significant pre-sence in
Galicia, has bet on environment in both directions, and has seen how the value of its enterprise
has growth to its stakeholders.
Keywords: Renewable energies / Sustainable growth / Value creation.
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1. INTRODUCCION

En el afio 1987, la Comision Mundial del Medio Ambiente recogi6 en su infor-
me Brundtland la siguiente definicion de desarrollo sostenible: “aquél que satisface
las necesidades del presente sin poner en peligro la capacidad de las generaciones
futuras para satisfacer sus propias necesidades”.

Como otros sectores de la economia, el sector energético desempenia un impor-
tante papel en ambas componentes del concepto: constituye un sector estratégico de
cualquier economia, condicionando su nivel de desarrollo, y repercute de forma di-
recta sobre el medio ambiente, poniendo en juego la sostenibilidad de ese desarro-
llo.

Durante mucho tiempo se mantuvo la percepcion de que la unica finalidad de la
actividad economica era la busqueda del bienestar, el crecimiento sociecondmico y
la prosperidad. Tras la Segunda Guerra Mundial se inici6 la etapa de mayor ritmo
de crecimiento econdmico y social de la historia, siendo la maxima fundamental la
del desarrollo sin condiciones. Sin embargo, no se tarddé mucho en comprender que
tal forma de actuar suponia hipotecar las posibilidades de desarrollo futuro, como
consecuencia de los problemas que la actividad econdomica genera en su medio am-
biente, esencialmente la contaminacion y también la destruccion del entorno natu-
ral y el agotamiento de recursos y materias primas fundamentales.

Fue precisamente el sector energético el causante de la primera voz de alarma.
En los afios setenta empez06 a forjarse el sentimiento de que el vigente patron de de-
sarrollo econdmico no garantizaba su mantenimiento a largo plazo, sino que, por
contra, contribuia a su propia autocontencion y, aun mas, a su destruccion. En 1972
el llamado Club de Roma hizo publico en su informe Meadows el célculo de las
limitaciones de los recursos energéticos, de los que empezaba a verse un agota-
miento a plazo. El informe llevaba por titulo The Limits of Growth (los limites del
crecimiento).

A esta advertencia se unieron las primeras crisis energéticas, que pusieron de
manifiesto la elevada dependencia del modelo economico mundial de crecimiento
y desarrollo sobre el consumo de energia. Muchos paises reaccionaron entonces
abriendo varios frentes de accion: politicas de ahorro y eficiencia energética, explo-
tacion de fuentes de energia propias y/o alternativas, reconversion industrial, recur-
so a nuevos materiales y reciclaje de los residuos, etc. Hoy, casi tres décadas des-
pués, podemos afirmar que todos estos frentes contintian abiertos y que, gracias a
la evolucién del conocimiento del medio ambiente y a la expansion de la sensibili-
zacion medioambiental a todos los niveles de la sociedad, somos mas conscientes
que nunca de la necesidad de librar y de ganar esas batallas.

En los afios ochenta y noventa siguié forjdndose una conciencia medioambien-
tal que, paulatinamente, fue encontrando eco en los gobiernos, en las industrias, y
en el publico en general. Desde la creacion de ministerios y de otros organismos
responsables del medio ambiente, y principios como el de el que contamina paga,
hasta las evaluaciones de impacto ambiental, las auditorias medioambientales, los
sistemas de gestion medioambiental y los agentes econdomicos y sociales han em-
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pezado a asumir la tarea de internalizar los costes que su actividad acarrea sobre el
medio ambiente, con un grado de compromiso cada vez mayor.

En el sector de la energia se dan cita las dos caras de una misma moneda que
encierra la suerte de la capacidad de sostenibilidad no s6lo del propio sector sino
también de la economia mundial. Por un lado, las fuentes de energia explotadas son
fundamentalmente no renovables y, por otro, la generacion de energia se realiza
mayoritariamente a través de procesos contaminantes. Por lo tanto, las principales
medidas de politica medioambiental concernientes al sector energético se han cen-
trado en dos ambitos: el fomento de practicas encaminadas a lograr el mayor grado
de ahorro y de eficiencia energética, y el apoyo a la generacion de energia median-
te fuentes alternativas mas respetuosas con el entorno.

En la Conferencia de Rio de Janeiro del afio 1992 y en la Cumbre de Kyoto de
1997 se trabajé intensamente para alcanzar acuerdos en los que se concedia una
importancia fundamental a la dimension energética del cambio climatico. La Union
Europea ha reconocido también la urgente necesidad de abordar el problema de la
emision de gases causantes del efecto invernadero, determinando una serie de areas
de actuacion en materia de politica energética que incluyen la concesion de un pa-
pel fundamental a las fuentes de energia renovable.

En diciembre de 1997 la Comisiéon Europea publica su Libro blanco de las
energias renovables, que propugna que en el afio 2010 el 12% del consumo de
energia primaria' de los paises de la Union se realice con energias renovables® (lo
cual supondria doblar la aportacion actual de este tipo de energias), fijando los ob-
jetivos para cada Estado miembro de acuerdo con su propio potencial. Estos objeti-
vos se recogen en el proyecto de directiva presentado en mayo de 2000 por la Co-
mision Europea, relativo a la promocion de la electricidad procedente de fuentes de
energia renovables en el mercado interior de la electricidad. En este proyecto, la
Unidén Europea expresa su voluntad de que el 22% de la energia eléctrica consumi-
da en su territorio en el 2010 se genere a partir de las FER, objetivo que para Espa-
fia se eleva al 29,4%.

En Espafia, el Instituto para la Diversificacion y Ahorro de la Energia (IDAE)
publica en 1999 el Plan de fomento de las energias renovables, con el que se pre-
tende cumplir las propuestas europeas de conseguir el 12% de participacion de las
energias renovables en la estructura de abastecimiento de energia primaria, objetivo
recogido en la Ley 54/1997 del sector eléctrico, frente al porcentaje existente del
6,3%.

En Galicia, en el afio 2000 las energias renovables contribuyeron con un 34,4%
a la generacion eléctrica bruta de la Comunidad, y con mas de un 55% al consumo

! El concepto de energia primaria incluye no so6lo la generacion de electricidad, sino también la produccion de
calor para usos domésticos o industriales, o la de combustibles para el transporte o para la industria.

Se incluye la electricidad generada mediante las grandes centrales hidraulicas, a pesar de que, frecuentemente,
ésta no se considera como fuente de energia renovable, por estimarse que, en principio, es competitiva con los sis-
temas convencionales de generacion eléctrica y, por lo tanto, no hay razon para que se beneficie de los sistemas de
ayuda previstos para las FER.
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de energia eléctrica en territorio gallego. El Libro blanco de la energia de Galicia,
elaborado por el Instituto Energético de Galicia (INEGA), establece para el afio
2010 un porcentaje previsto de generacion de energia a partir de fuentes renovables
del 83% con respecto al consumo autébnomo de energia eléctrica, cuatro veces mas
que la media europea y mas del doble de la espafiola. En un articulo publicado en
La Voz de Galicia de 11 de agosto de 2001, Ramén Marimén Sufiol, secretario de
Estado de Politica Cientifica y Tecnoldgica, afirmaba que “Galicia es una comuni-
dad mas que adelantada en energias renovables”.

En el ambito empresarial, las grandes empresas del sector energético han em-
prendido diversas acciones en cuestiones tanto de promocion del uso de fuentes al-
ternativas de energia como de cumplimiento de la legislacion medioambiental vi-
gente. Estas actuaciones se enmarcan en el seno de una tendencia en materia de po-
litica medioambiental que ha comenzado a potenciar instrumentos de caracter vo-
luntario de acuerdo con la nocién de responsabilidad compartida y de autorregula-
cion de las empresas en funcion de las nuevas necesidades y de las exigencias del
mercado. La Administracién interviene estableciendo una legislacion medioam-
biental basica, que desarrolla los requisitos minimos que hay que cumplir por pro-
ductos y por empresas con el fin de garantizar la proteccion medioambiental, y se
ponen a disposicion de las empresas diversos instrumentos voluntarios de gestion
medioambiental de forma que su desarrollo se realice segun criterios de mercado,
esperando que la “propia competitividad provoque un efecto dominé que se desen-
cadenard cuando las primeras empresas, buscando ventajas competitivas, comien-
cen a hacer uso de estos instrumentos” (Seoanez y Angulo, 1999).

La justificacion de este nuevo enfoque normativo es, precisamente, el elevado
valor estratégico que la sociedad en su conjunto ha empezado a otorgar a la posi-
cion medioambiental de la empresa. Esta ha pasado de verse obligada a cumplir le-
yes para evitar sanciones a tener que satisfacer las expectativas en materia de pro-
teccion del medio ambiente de los consumidores y de otras partes interesadas (ac-
cionistas, trabajadores, entidades financieras, grupos de presion, etc.) para competir
en los mercados y garantizar su supervivencia en el largo plazo. La inversion en
proyectos de control medioambiental se ha convertido asi en un elemento competi-
tivo fundamental, capaz de aportar beneficios economicos considerables y de gene-
rar valor en las empresas.

Cada vez son mas evidentes los aspectos que equiparan la inversion en medio
ambiente con la inversion en cualquier otro tipo de proyecto empresarial, en térmi-
nos de analisis de su viabilidad econémico-financiera y de su capacidad para crear
valor empresarial (Romero Castro, 2001), y cada vez se profundiza mas en las par-
ticularidades que han de tenerse en cuenta para efectuar adecuadamente ese analisis
y en las herramientas disponibles para él. En este sentido, se ha indicado la conve-
niencia de aplicar la técnica de valoracion de proyectos a través de opciones reales
a la evaluacion de proyectos de inversion en medio ambiente (Pifieiro y Feas, 2000,
pp. 125-139), considerando que cualquier alternativa de inversion lleva incorpora-
das un conjunto de opciones (de ampliacién del proyecto inicial, de abandono, etc.)
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que incrementan su valor. Resulta sencillo asociar esta propuesta con la realidad de
las tecnologias renovables, caracterizadas por un caracter modular de las instala-
ciones que posibilita una aplicacion gradual, lo que les confiere un valor estratégi-
€O alin mayor.

La empresa del sector energético esta llamada a orientar su politica medioam-
biental en dos direcciones. Por un lado, la implantacion de sistemas de gestion me-
dioambiental que persigan objetivos de control de su impacto ambiental y sistemas
de mejora continua en la proteccion del medio ambiente. Por otro, el cambio hacia
la generacion de energia mediante tecnologias limpias. Aunque el recurso a la me-
jor alternativa tecnologica disponible es un principio de accion recogido en cual-
quier manual sobre sistemas de gestion medioambiental, y reconocido en numero-
sas disposiciones normativas, este objetivo adquiere en el caso del sector energéti-
co una entidad propia y singular. Toda empresa comprometida con el medio am-
biente deberia considerar la adaptacion de sus procesos a tecnologias menos con-
taminantes en algin momento de su trayectoria. En el sector de la energia, las fuen-
tes de generacidon renovables han alcanzado un nivel de maduracion tecnologica y
de viabilidad econdémica que en otros sectores todavia no se pueden ni imaginar,
haciendo del cambio tecnolégico una opcion casi obligada. Ademas, las FER no se
presentan Uinicamente como una alternativa tecnologica limpia, sino que proponen
una nueva forma de entender la interactuacion con el entorno natural, al ofrecer la
posibilidad de aprovechar recursos inagotables de la naturaleza sin perjudicar, al
menos excesivamente, su equilibrio.

El grupo Unidn Fenosa constituye un claro ejemplo de esfuerzo y de compromi-
so en ambas lineas de actuacion, y sus resultados avalan el potencial generador de
valor de las inversiones en proyectos relacionados con el medio ambiente. El pre-
sente trabajo pretende dar a conocer las actividades del grupo en materia de protec-
cion medioambiental y tratar de identificar el aporte de valor empresarial de esas
acciones. El objetivo ultimo sera poner de manifiesto el valor estratégico y econo-
mico de la inversion en medio ambiente y, en particular, del recurso a las fuentes
de energia renovables.

Pero antes de ello, en los siguientes apartados trataremos de dar una vision glo-
bal de las caracteristicas y de la situacion actual del sector energético y de su im-
pacto sobre el medio ambiente, centrandonos especialmente en el caso de Galicia, y
repasaremos algunos de los conceptos fundamentales relacionados con las energias
renovables, deteniéndonos también en el analisis de su presencia en el territorio ga-
llego.

2. SITUACION ACTUAL DEL SECTOR ENERGETICO. IMPACTO
MEDIOAMBIENTAL
El papel estratégico que la energia desempeia en la economia y en el bienestar

de los Estados hace que sea imperativo el establecimiento de estrategias encamina-
das a solucionar los problemas relacionados con temas energéticos. En el escenario
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energético de la Union Europea, nuestro ambito socioecondémico de referencia, des-
tacan tres objetivos fundamentales: la generalizacion de la competencia, la seguri-
dad de suministro y la proteccion del medio ambiente.

e Liberalizacion de los mercados. Se pretende que el principal criterio que gobierne
las principales actividades energéticas sea la competitividad entre las empresas en
lugar de las decisiones politicas, de cara a configurar un modelo de suministro en
el que sean los propios consumidores los que elijan la forma de acceso al mercado
energético, a precios previsiblemente mas bajos. Sin embargo, y tal y como afir-
ma Emilio Menéndez Pérez en su “Informe sobre sostenibilidad energética”, pu-
blicado en la Revista de Debate sobre Enerxia del INEGA, la competencia en los
sistemas energéticos siempre serda imperfecta, ya que los agentes que act@ian en
esos mercados son pocos y el nivel de inversiones a realizar en él es tan elevado
que se crean areas de oligopolios naturales.

e Mejora en la seguridad de los suministros. La elevada dependencia de los recur-
sos energéticos del exterior, la inestabilidad politica de muchos de los paises en
los que se situan los yacimientos y el progresivo agotamiento de las reservas de
combustibles fosiles obliga a realizar politicas de fomento de fuentes alternativas
de energia, de ahorro y eficiencia energética y de vigilancia de la situacién ener-
gética europea. El informe que acabamos de mencionar reconoce que, al menos
en Europa, no hay seguridad plena en el suministro energético.

e La proteccidon del medio ambiente. Las cuestiones ambientales derivadas del uso
masivo de la energia pueden ser decisivas para la sostenibilidad de la humanidad.
Lograr un desarrollo sostenible requiere instrumentos como la internalizacion de
los costes medioambientales, el desarrollo de tecnologias energéticamente mas
eficientes o la reduccion de los niveles de contaminacidén que precisan necesaria-
mente de una drastica disminucion del consumo de combustibles fosiles y del im-
pulso decisivo a las FER. A su vez, el desarrollo de estas nuevas energias propi-
ciara una toma de conciencia sobre los problemas especificos de éstas con respec-
to al medio ambiente: ruido en las edlicas, contaminacion del agua en las geotér-
micas, ocupacion del territorio en las plantas de energia solar, impacto en los cur-
sos de agua en el caso de minicentrales hidraulicas, etc. Es decir, que también ha
de tenerse muy presente la posibilidad de que se definan posturas de rechazo de
las energias alternativas en nombre del medioambiente.

2.1. EXTERNALIDADES MEDIOAMBIENTALES DEL SECTOR ENERGETICO

Bajo el concepto de externalidad se engloban aquellos costes y beneficios deri-
vados de la actividad econdémica que repercuten sobre el entorno y sobre la socie-
dad sin estar incorporados en el precio del producto que los ocasiona. Asi, el coste
total que garantizaria la eficacia del mercado deberia estar formado también por es-
tas externalidades, y no solo por los costes privados o internos a la actividad em-
presarial.
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La definicion de desarrollo sostenible contenida en el informe Brundtland im-
plica que debe protegerse el equilibrio general y el valor de la reserva de recursos
naturales, para lo cual es necesario establecer nuevos criterios o instrumentos de
evaluacion de los costes y de los beneficios a corto, medio y largo plazo que permi-
tan reflejar los efectos socioecondmicos reales y los valores de consumo y de con-
servacion.

Las principales externalidades medioambientales del ciclo energético suelen
clasificarse en cuatro grupos: impactos sobre la salud, sobre los ecosistemas, los
materiales y el clima. Los enfoques metodologicos utilizados para la valoracion
economica de los costes externos son muy diversos. Destaca el uso del analisis del
ciclo de vida como método de aproximacion a los costes asociados a la generacion,
suministro y uso de la energia eléctrica. Los resultados de este analisis permiten
una valoracion del impacto global en términos de “ecopuntos”, que se agregan para
cada una de las categorias de impacto a fin de obtener la valoracion global del ciclo
completo. En un reciente trabajo de valoracion del coste de la energia eléctrica se
deducia que la incidencia ambiental de la produccion de energia convencional es
unas 30 veces superior al de las renovables (1000 ecopuntos frente a 100 ecopun-
tos).

La falta de consideracion de los costes ambientales distorsiona el mercado, pe-
nalizando la generacion de energias limpias y desincentivando a las empresas a su
adopcion. Sin embargo, todavia no parece posible una completa internalizacion de
los costes y/o beneficios externos generados por las distintas fuentes energéticas,
debido principalmente a la incertidumbre asociada a su valoracion en términos mo-
netarios. Las alternativas consideradas hasta la actualidad para conseguir que el sis-
tema de precios refleje los costes asociados a la generacion, distribucion y transpor-
te de la energia son fundamentalmente dos:

e La utilizaciéon de instrumentos penalizadores de caracter coactivo sobre las fuen-
tes energéticas generadoras de costes externos (impuestos sobre emisiones, proce-
sos, utilizacion de combustible).

¢ La consideracion de instrumentos o de mecanismos que valoren los beneficios ex-
ternos generados por las fuentes energéticas renovables y limpias.

En una primera aproximacion, no es dificil percatarse de que el intento de re-
percutir por la via de los impuestos todas las agresiones medioambientales de la ac-
tividad energética se traduciria en una elevacion de los precios finales de venta al
consumidor. La otra posibilidad es privilegar a las energias limpias, incluso con
una ayuda financiera. Como afirma Hermann Scheer (2001), “aunque ambas op-
ciones pueden parecer iguales, esta ultima solucion resulta mas barata para la so-
ciedad”. Para este autor, este tipo de medidas han de verse mas como una compen-
sacion econdmica por la generacion de una energia que no dafia el medio ambiente
que como una subvencion.
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El ordenamiento juridico espaifiol, a través de la Ley 54/1997 y del RD
2818/1998, opta por la segunda via, estableciendo un sistema de primas que garan-
tiza la venta a un precio ventajoso de la ener§ia eléctrica producida por las instala-
ciones acogidas al llamado régimen especial’ (renovables y cogeneracion). A esta
medida se suman los diversos programas de apoyo financiero que en los ambitos
internacional, nacional y regional se han articulado para fomentar el recurso a la
generacion de energia eléctrica mediante FER.

En cualquier caso, una politica medioambiental que pretenda abordar seriamen-
te los problemas del sector debe considerar la satisfaccion de los usuarios, incorpo-
rando procesos productivos modernos y competitivos que protejan el medio am-
biente, pero que aseguren también el suministro, permitiendo obtener unos costes
minimos que ofrezcan al consumidor final una reduccion en los precios, ya que el
sistema econdmico mundial se basa en que la energia no sea un factor de coste im-
portante.

2.2. EL SECTOR ENERGETICO GALLEGO

La Comunidad gallega es uno de los grandes transformadores de energia eléc-
trica de Espafia: su oferta eléctrica alcanza practicamente el 12% del total nacional,
lo que cobra mas relevancia si se tiene en cuenta la ausencia de energia nuclear en
su territorio. En concreto, Galicia aporta el 9,3% de la produccion termoeléctrica
nacional y el 24,7% de la hidroeléctrica. Sin embargo, ocupa el sexto puesto en el
ranking del consumo eléctrico nacional por comunidades auténomas, con un por-
centaje del 7,5%, por detras de Catalufia (18,9%), de Andalucia (13,5%), de Ma-
drid (11,4%), de la Comunidad Valenciana (9,7%) y del Pais Vasco (8,2%).

En la tabla 1 se ofrecen algunas cifras significativas relativas a los niveles de
produccion eléctrica gallega y espaiiola en los dos ultimos ejercicios econémicos.
Destaca el crecimiento de la generacion eléctrica gallega, por encima del de la es-
pafiola. La diferencia entre la produccion bruta y la disponible son las pérdidas que
se producen en el sistema energético gallego, bien en las redes de transporte bien
como consecuencia del despilfarro. En este sentido, la eficiencia o el rendimiento
de nuestro sector energético es de un 71%, comparado con el de la generacion de
energia eléctrica en centrales térmicas de carbon que es inferior al 38%.

Tabla 1.- Produccion bruta y disponible (MWh)

GALICIA ESPANA % GALICIA/ESPANA
Prod. bruta | Prod. disponible| Prod. bruta |Prod. disponible| Prod. bruta | Prod. disponible
1999 22.518.350 | 21.392.689 198.277.548 185.732.970 11,36% 11,52%
2000 24.674.562 | 23.417.494 212.107.522 | 197.228.978 11,63% 11,87%
Crecimiento 9,58% 9,46% 6,98% 6,19%

FUENTE: Ministerio de Industria y Energia (2001).

3 s, . . ~ . . . .
La Comision Nacional de la Energia sefiala en un informe sobre el marco de actuacion del régimen especial
que, en el caso de la energia edlica, el kilovatio hora producido por aerogeneradores se paga a una media de 11,2
pesetas, cuando una central tradicional no llega a las 6 pesetas.
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En Galicia existen tres grandes empresas transformadoras de energia eléctrica
que se encuentran entre las veinte de mayor volumen de facturacion, y que se re-
parten la practica totalidad de la produccion. Se trata de los grupos Union Fenosa,
Endesa e Iberdrola, que conviven con una multitudinaria red de pequefias empresas
de dimensiones y de mercados reducidos. Estas empresas que, en muchos casos, se
encuentran asociadas son sociedades limitadas con un accionariado familiar y, la
mayor parte, se limitan a la distribucion de la energia que adquieren a la propia
Unidn Fenosa. Segtn el estudio Ardan, el sector electricidad, energia y agua® esta
compuesto por 118 empresas. En este estudio no se incluyen empresas como Unidon
Fenosa o Endesa que, aunque tienen una importancia significativa en Galicia, tie-
nen su razon social fuera de la Comunidad.

El sector energético gallego se caracteriza por una elevada dependencia del ex-
terior. En torno al 70% de la energia primaria empleada en la produccion de elec-
tricidad y de calor provenia del exterior. Esas importaciones son, fundamentalmen-
te de carbon y de petroleo. El carbon es también la principal energia primaria de
caracter autéctono empleada en la generacion energética gallega, seguida del agua
(hidraulica), de la biomasa, de los residuos y del viento (energia edlica). Sin em-
bargo, estos recursos autdctonos no representan apenas la cuarta parte de los recur-
sos energéticos primarios que precisa la Comunidad gallega. Por otro lado, Galicia
exporta casi la mitad de la energia disponible que ofrece al mercado, lo cual con-
firma el caracter exportador de energia eléctrica final de la Comunidad, favorecido
por el elevado volumen de las importaciones de productos energéticos primarios y
por la alta capacidad de transformacion de las centrales energéticas gallegas. La ta-
bla 2 recoge las cifras de importaciones y de exportaciones de productos energéti-
cos en los aflos 1999 y 2000.

Tabla 2.- Importaciones y exportaciones de productos energéticos

IMPORTACIONES | EXPORTACIONES
1999 116.779 19.293
2000 248.349 38.386
Crecimiento 112,67% 98,96%

FUENTE: Elaboracién propia a partir de CES-Galicia (2001).

Del anélisis de las fuentes de energia primaria empleadas en la generacion eléc-
trica gallega y de la distribucion de la produccion entre las diversas tecnologias de
generacion y/o transformacion disponibles (grafico 1), en la que se observa un pre-
dominio claro de la generacion termoeléctrica (combustion de productos petrolife-
ros y combustibles solidos), podemos deducir que existe una alta dependencia del
carbon, recurso no renovable y emisor de residuos a la atmdsfera en su combustion.

Bajo este epigrafe se encuadran las actividades de produccion y de distribucion de energia eléctrica, de distri-
bucion de gas, combustibles y agua, de extraccion de hulla y lignito y de distribucion de carbon, mineria, petroleo
y derivados.
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En este escenario, parece claro que las energias renovables presentan una alter-
nativa de gran valor al sector energético gallego y a la economia gallega a fin de
diversificar las fuentes de suministro, de darle estabilidad al sistema y de reducir la
dependencia exterior, asi como de limitar el impacto medioambiental de la activi-
dad.

Grafico 1.- Generacion eléctrica bruta 2000
1

1.- Cogeneracion: 10,30%
2.- Termoeléctrica: 55,30%
3.- Biomasa: 0,30%

4.- Edlica: 5,00%

5.- Minihidraulica: 1,90%
6.- Hidraulica: 27,20%

5

4 3

FUENTE: Xunta de Galicia, INEGA (2001).

3. LAS ENERGIAS RENOVABLES

Se denominan energias renovables aquéllas cuyo recurso se renueva o se recu-
pera de manera ciclica en una escala temporal en el corto plazo. Las energias con-
sideradas como renovables por la Unién Europea son: la edlica, la solar, la geotér-
mica, la hidraulica, la maremotriz y distintas formas de aprovechamiento de la
biomasa (biomasa forestal, residuos de la industria forestal, cultivos energéticos,
biogas).

En la politica energética de la Union se considera que las energias renovables
son fundamentales para conseguir disminuir la dependencia energética exterior y
mejorar la seguridad del suministro, a la vez que posibilita la reduccion de la de-
pendencia de los combustibles fosiles, atentia las variaciones de los precios del pe-
troleo y del gas y limita la emision de gases causantes del efecto invernadero y
otros productos contaminantes.

Se considera, ademas, que las FER llevan aparejados efectos positivos sobre el
desarrollo econémico del sector y de la economia en general:

e Las FER generan por unidad producida mas puestos de trabajo que las conven-
cionales, con lo que se podrian crear, en el marco de los objetivos fijados por la
Comision Europea en su Libro blanco, entre 500.000 y 900.000 empleos en la
UE, en el sector de bienes de equipo, de instalacion, operacion y mantenimiento
de instalaciones, en la produccion y recogida de biomasa, etc. Una caracteristica
importante de este empleo es su previsible estabilidad, considerando que, por ra-
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zones ambientales y econdmicas, las FER tenderan a sustituir el actual modelo
energético.

e La creacion de empleo debera ser paralela al desarrollo de una formacién técnica
y profesional especifica, especialmente para atender a las instalaciones de energia
solar. Se creara, pues, un nuevo campo de formacioén y trabajo en el ambito de las
energias renovables.

¢ Desarrollo regional en areas de poblacion dispersa, clave para lograr una mayor
cohesion social y econdmica.

e Posibilidad de desarrollo de labores de I+D propias, y de exportacion de equipos
y de tecnologias renovables a una mercado mundial creciente.

¢ Incremento de las posibilidades de progreso en zonas remotas de paises en vias de
desarrollo, segun el crecimiento esperado del consumo de energia en muchos pai-
ses de Asia, de América latina y de Africa, que en gran parte podra satisfacerse
utilizando energia renovable.

En la tabla 3 se resumen las principales ventajas asociadas al uso de las FER,
por oposicion a los problemas politicos y sociales generados por las fuentes con-

vencionales.

Tabla 3.- Fuentes de energias renovables versus fuentes convencionales

ENERGIAS RENOVABLES

ENERGIAS CONVENCIONALES

Aspectos
medioambientales

No producen emisiones de CO, ni otros
gases contaminantes

Son causantes de emisiones contaminantes a la
atmosfera

No generan residuos de dificil tratamien-
to

Generan residuos que suponen durante genera-
ciones una amenaza para el medio

Son inagotables, renovandose o recupe-
randose a corto plazo

Son finitos, y de renovacién imposible o a muy
largo plazo

Aspectos
estratégicos

Son autdctonas, garantizando el suminis-
tro

Los combustibles fosiles existen so6lo en un ni-
mero reducido de paises

Evitan la dependencia exterior y la ex-
posicion a las fluctuaciones de los pre-
cios de combustibles fosiles

Los combustibles fosiles aumentan las importa-
ciones energéticas de la UE

Las FER crean cinco veces mas puestos
de trabajo que las convencionales

Crean muy pocos puestos de trabajo con respecto
a su volumen de negocio

Contribuyen al equilibrio interterritorial,

Se sitian cerca de zonas muy desarrolladas

Aspectos

. . al instalarse principalmente en zonas ru-
socioecondmicos

rales
Permiten a las economias nacionales
desarrollar tecnologias propias

FUENTE: Elaboracion propia.

Utilizan tecnologia importada en su gran mayoria

Frente al potencial disponible limitado de los recursos energéticos no reno-
vables, las FER habran de identificarse por su potencial neto técnicamente aprove-
chable, ya que deben tenerse en cuenta las limitaciones tecnologicas, econdmicas,
sociales y medioambientales que les afectan. Las tendencias actuales muestran que
en los ultimos afios se han logrado considerables progresos tecnologicos relaciona-
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dos con las tecnologias de energias renovables. Los costes se reducen rapidamente
y muchas instalaciones, en condiciones adecuadas, se estan acercando o han alcan-
zado ya la viabilidad econdmica. A pesar de todo, fuentes de energia como la bio-
masa, la energia eolica y la energia solar aun ofrecen un amplio potencial técnico
por explotar. En las condiciones econdmicas actuales, un serio obstaculo a la ex-
tension del uso de ciertas FER han sido los altos costes de inversion iniciales, gene-
ralmente mas altos que los correspondientes costes de explotacion del combustible
de las energias convencionales. Esto se debe a que los precios de los ciclos de los
combustibles convencionales no reflejan el coste objetivo total, incluyendo los cos-
tes externos repercutidos a la sociedad en forma de una menor calidad ambiental.
Entre las empresas, tradicionalmente movilizadas por rentabilidades economicas
inmediatas, estos hechos explican que la inversion en energias renovables sufra de
una falta de confianza inicial que obliga a las administraciones a articular medidas
que mejoren la rentabilidad de los proyectos, de forma que resulten atractivos al
inversor y que puedan, a su vez, soportar una financiaciéon bancaria. Las lineas ac-
tuales en este sentido se resumen en la tabla 4.

Tabla 4.- Sistemas de ayuda publica a las FER

Primas al KWh producido
Acceso no discriminatorio al|Garantias de acceso a red
mercado de la Subvenciones directas a la explotacion
electricidad Deducciones fiscales

Subvenciones de tipos de interés
Flexibilidad de amortizacion de las inversiones en FER
Fiscalidad favorable de la financiacion de terceros
Subvenciones de puesta en marcha
Medidas fiscales y Incentivos financieros destinados a los consumidores

financieras Préstamos combinados de condiciones favorables y facilidades especiales por
bancos institucionales
Fondos renovables y garantias crediticias (bonos de energias renovables) de or-
ganismos oficiales

FUENTE: Elaboracion propia.

Por el lado de la financiacion privada de las inversiones en fuentes renovables
de energia, las formulas mas utilizadas son la financiacion de promotores (gene-
ralmente entre el 10 y el 25% de la inversion neta, aunque a menudo los porcenta-
jes son mucho mayores), y diversas formas de captacion de recursos en el mercado
financiero como el project finance, los fondos de inversion, las sociedades de capi-
tal-riesgo o la emision de bonos garantizados.

3.1. LAS ENERGIAS RENOVABLES EN GALICIA

Galicia goza de unas condiciones naturales excepcionales para la explotacion de
las fuentes energéticas renovables. No es, pues, de extrafiar que, de forma paralela
a los adelantos tecnolodgicos relacionados con la explotacion de las FER y a la me-
jora de la rentabilidad econdmica de los proyectos, se haya producido en nuestra
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Comunidad un relanzamiento de la inversion en instalaciones de este tipo, situan-
dola entre las regiones mas desarrolladas en relacion con las energias limpias. Gali-
cia genera hoy en dia cerca del 16% de la electricidad procedente de esas fuentes
que se consume en todo el Estado, y lidera el sector espaiiol de las energias verdes.
A pesar de ello, sigue pecando de una excesiva dependencia de la generacion eléc-
trica en plantas termoeléctricas, como vimos en el grafico 1, que ponia de manifies-
to que so6lo un 34,4% de la generacion bruta de electricidad correspondia a las FER.
En la tabla 5 se puede apreciar la evolucion de la produccion energética y de la po-
tencia instalada en el area de las energias renovables durante los tres Gltimos ejerci-
cios econdomicos.

Como dato singularmente significativo, a través del cual apreciar el fuerte im-
pulso recibido por las FER en los ultimos afios, en el afio 1994 la producciéon con
energias renovables no llegaba a los 1,2 millones de toneladas equivalentes de
petroleo.

Tabla 5.- Potencia instalada y produccion de energia (eléctrica y térmica) con FER

1998 1999 2000
Pot. inst. | Prod. % Prod. | Pot. inst. | Prod. % Prod. | Pot. inst. | Prod. | % Prod.
(MW) | (Ktep) | sobre total | (MW) | (Ktep) |sobre total | (MW) | (Ktep) | sobre total
Hidraulica 2759 635 67,91% 2759 526 58,12% 2803 614 66,16%
Minihidraulica 115 35 3,74% 115 32 3,54% 137 43 4,63%
Eo¢lica 257 30 3,21% 487 64 7,07% 617 113 12,18%
Biomasa 40 235 25,13% 40 283 31,27% 33 158 17,03%
Solar 0,1 0 0,00% 0,1 0,012 0,00% 0,1 0 0,00%
Total 3171,1 935 | 100,00% | 3401,1 | 905,01] 100,00% | 3590,1 928 | 100,00%

Ktep: miles de toneladas equivalentes de petrdleo.

FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por CES-Galicia e INEGA.

A continuacion, describiremos a grandes rasgos la situacion en Galicia de las
principales energias renovables:

e Hidraulica: como ya sefialamos, la produccion hidroeléctrica gallega supone en el
afio 2000 el 24,7% de la nacional, el 27,2% de la generacion eléctrica bruta de la
Comunidad y el 66,16% de la produccion mediante FER. Aunque se trata de una
tecnologia madura, es posible aumentar la eficiencia de algunas de las centrales
mas antiguas mediante la sustitucion de equipos por otros de mayor rendimiento.
Sus repercusiones sobre el medio ambiente limitan el incremento de su participa-
cion en el balance energético gallego, de ahi que no se produzcan incrementos
significativos en la potencia instalada.

e Minihidraulica: por la misma razon, cabe esperar un crecimiento muy moderado
de este tipo de energia, a pesar de que en Galicia aiin existen numerosos empla-
zamientos con potencial hidraulico suficiente para garantizar la viabilidad técni-
co-econdmica de las minicentrales. En la actualidad se encuentran catalogadas
mas de 700 concesiones de aguas, aunque so6lo un niimero muy reducido esté ac-
tualmente en explotacion.

Revista Galega de Economia, vol. 10, nim. 2 (2001), pp. 1-23 13
ISSN 1132-2799



Pifieiro, J.; Romero, N. El desarrollo sostenible en el sector energético...

e Biomasa: la biomasa desempefia en Galicia un importante papel como fuente
energética en diversas aplicaciones, tanto industriales como domésticas, siendo la
Comunidad espafiola con mayor potencial de residuos forestales y la segunda con
un mayor consumo de biomasa (20% del total nacional). Actualmente hay en la
Comunidad varias industrias con plantas de generacion de electricidad y de calor
a partir de biomasa, previéndose un descenso de su utilizacion para usos domésti-
cos e industriales debido al bajo rendimiento del proceso, y un incremento de la
potencia instalada en los procesos de valorizacion energética (obtencion de bio-
combustibles liquidos y biogas). Sin embargo, estas plantas necesitan evolucionar
tecnologicamente y mejorar su rentabilidad, como consecuencia de las altas in-
versiones y de los costes de recogida y de transporte de los purines, de los resi-
duos agropecuarios y de los cultivos energéticos.

Solar: Galicia no reune, por cuestiones climatologicas, condiciones atractivas pa-
ra la energia solar. Las previsiones de desarrollo de la energia solar en Galicia es-
tan muy ligadas a los futuros desarrollos tecnoldgicos, que deberian permitir una
disminucion de los costes por kilovatio instalado, lo que favoreceria la inversion.
El futuro mas probable de esta fuente de energia en nuestra Comunidad descansa
sobre su uso en nucleos de viviendas rurales aisladas.

Geotérmica: hasta el momento, salvo para usos termales, tan s6lo se han llevado a
cabo pequeiias experiencias de aprovechamiento para calefaccion doméstica y el
calentamiento de agua. Sin embargo, estas inversiones han defraudado por su es-
casa rentabilidad.

Maremotriz: las perspectivas de desarrollo en el corto plazo de la energia de las
mareas son también minimas por la baja rentabilidad y por la elevada agresion
medioambiental que suponen, dependiendo su desarrollo en gran medida de la
evolucion tecnologica.

Eolica: el sector edlico es el que mas ha evolucionado en los ultimos afios, tanto
en potencia de los aerogeneradores como en coste del KW instalado y en disponi-
bilidad de funcionamiento, y aun no se ha alcanzado el techo tecnologico. Galicia
no ha perdido el tren de este espectacular avance, siendo hoy la Comunidad espa-
fiola con una mayor potencia instalada en este tipo de energia (un 27% del total
del Estado). A dia 30 de julio de 2001 habia en Galicia 24 parques edlicos en
funcionamiento y 9 mas en construccion. La normativa autonémica que regula la
explotacion de la energia eolica establece para las empresas promotoras el requi-
sito de que la mayor parte de los trabajos se realicen en industrias gallegas, para
favorecer el desarrollo de un tejido industrial especifico y de una tecnologia pro-
pia. Como consecuencia, la participacion gallega en la inversion asociada a los
planes es de alrededor del 70%.

El sector energético da empleo en Galicia a mas de 35.000 personas y se calcula
que el desarrollo de sectores como el edlico, el solar o la biomasa contribuiran al
aumento de esta cifra, que se prevé de un 30% en los proximos ocho afios. E1 Mi-
nisterio de Ciencia y Tecnologia estima que, en este plazo, el sector de las energias
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limpias fomentara la creacion de mil nuevas empresas y 50.000 puestos de trabajo.
Este desarrollo significara en la Comunidad gallega que las energias renovables
emplearan a unas 8.000 personas en el afio 2010.

Hasta aqui hemos tratado de poner de relieve el potencial de la Comunidad ga-
llega para acoger el desarrollo de las fuentes renovables de energia y liderar el
cambio en el modelo energético basado en los combustibles fosiles, intentado dejar
constancia del grado de desarrollo tecnologico en el que se encuentran las FER y
de las posibilidades de emprender su explotacion a través de proyectos que, cada
vez con mayor contundencia, resultan economicamente viables y, aun mas, renta-
bles.

A continuacion, pretendemos mostrar que las posibilidades de inversion que
ofrecen tanto el nivel de desarrollo actual de las energias renovables como el po-
tencial que en este sentido encierra el territorio gallego pueden traducirse en la
creacion de valor empresarial. Para ello, hemos tomado el ejemplo del grupo Union
Fenosa, cuyo reconocido compromiso con una gestion medioambientalmente co-
rrecta y cuya apuesta por las energias alternativas han contribuido substancialmente
a la creacion de valor para el grupo, siendo especialmente significativa su presencia
en Galicia desarrollando y promoviendo instalaciones de energias renovables.

4. LA APUESTA POR EL MEDIO AMBIENTE DE UNION FENOSA

La andadura histérica de Union Eléctrica Fenosa esta intimamente ligada a la
aparicion de la energia eléctrica en Galicia. Pese a que en la actualidad su razén so-
cial esta situada fuera de nuestra Comunidad y a que hoy en dia la composicion de
su accionariado es sumamente variada, el germen de la Union Fenosa que conoce-
mos fue la creacion en 1943 de Fuerzas Eléctricas del Noroeste por Pedro Barrié¢ de
la Maza, corufiés que culmind de este modo un largo proceso de fusiones entre em-
presas del sector de la energia iniciado por la extinta Sociedad General Gallega de
Electricidad. En este momento, Fuerzas Eléctricas del Noroeste tenia ya bajo su
control el 90% de la produccion y de la distribucion de energia eléctrica en las cua-
tro provincias gallegas. Cuarenta afios mas tarde, la empresa alumbrada por Barrié
de la Maza acuerda su fusion con otra grande del sector —Unién Eléctrica— convir-
tiéndose la firma resultante —Union Eléctrica Fenosa— en uno de los gigantes del
sector eléctrico espafiol.

El proceso de liberalizacion en el que todavia a dia de hoy se encuentra inmerso
el sector energético no ha cambiado mucho la posicion de Union Fenosa en el mer-
cado espaifiol, y de hecho en los ultimos afios se ha producido un incremento de su
presencia en el sector eléctrico exterior. En Galicia controla actualmente el 80% del
suministro.

Desde sus inicios, las actividades de la empresa se han orientado en dos direc-
ciones: la del crecimiento continuado, mediante numerosas inversiones y acuerdos
de fusion en el sector, y la de la diversificacion coherente en areas hoy tan relevan-
tes como la de las telecomunicaciones. De este modo, Union Eléctrica Fenosa se ha
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convertido en una multinacional con una gran presencia en areas productivas aje-
nas a la generacion y distribucion de energia eléctrica.

En la década de los noventa, la extension de la preocupacion sobre la sostenibi-
lidad del desarrollo econémico se tradujo en la potenciacion de tres nuevas socie-
dades dependientes del grupo. Una de ellas —Servinor— tenia a su cargo el desarro-
llo de proyectos en materia de medio ambiente. Desde entonces, en toda la empresa
se ha constatado un esfuerzo econdomico y de gestion de cara a lograr que el desa-
rrollo de las actividades de generacion y de transporte de energia se realice de
acuerdo con criterios estrictos de proteccion y de control medioambiental. Los ob-
jetivos originarios de su politica medioambiental se centraban en torno a la super-
vision del cumplimiento de la legislacion medioambiental en materia de medio am-
biente, de la minimizacién de riesgos y de la identificacion de medidas adicionales
de reducciéon de la contaminacion. Paralelamente, se propone el desarrollo de pro-
yectos de energias renovables, al margen de las iniciativas relacionadas con la di-
versificacion de la actividad.

Alrededor de 1996, la politica medioambiental de Union Fenosa establece como
uno de sus principios fundamentales la implantacion de sistemas de gestion am-
biental. Con la implantacion de la norma ISO 14000 de gestion medioambiental en
la central térmica de Meirama, y su posterior certificacion en 1997, se desencadena
un proceso de gestion conducente a certificar el 100% de las instalaciones de gene-
racion, plasmado en el Plan de Certificacion Medioambiental elaborado en 1997.
Ese objetivo ha sido alcanzado en el afio 2001, con la certificacion del sistema de
gestion medioambiental de la central térmica del Narcea segun la norma ISO 14001
(ver grafico 2).

Grafico 2.- Evolucion certificacion medioambiental UF Generacion
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FUENTE: Unién Fenosa: Memoria 2000.

Unidn Fenosa es asi la primera empresa eléctrica espafiola que consigue certifi-
car todas las centrales de su parque de generacion. El eje fundamental de su politica
medioambiental es estudiar, con criterios de prevencion y anticipacion, la viabili-
dad técnica y econdmica de medidas que permitan minimizar el impacto medioam-
biental de sus actividades. De acuerdo con este propodsito, Unién Fenosa realiza
grandes inversiones en proyectos para la minimizacion de residuos, para la elimi-
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nacion de emisiones, para la prevencion de incidentes, para la mejora de la eficien-
cia energética, para los estudios de impacto ambiental y para la formacion me-
dioambiental del personal. Las actividades realizadas por UF Generacion a lo largo
del afio 2000 para la proteccion del medio supusieron una cantidad superior a los
3.000 millones de pesetas.

La asuncion de cualquier grado de compromiso con el medio ambiente requiere
de un importante esfuerzo financiero, pero cada vez se perciben con mayor nitidez
los beneficios, cuantitativos y cualitativos, de invertir no ya solo en el cumplimien-
to de la normativa vigente sino en procesos dinamicos y sistematicos de mejora
continua en materia de proteccion medioambiental. En muchas ocasiones estos be-
neficios no se materializaran en el corto plazo, lo cual parece desincentivar a mu-
chas de las empresas llamadas a colaborar en el camino hacia el desarrollo sosteni-
ble. Sin embargo, el valor de las oportunidades que la inversion en medio ambiente
abre de cara al futuro, y el menor riesgo a que se exponen quienes procuran no
transgredir la legislacion y minimizar la posibilidad de incidencias o de accidentes
medioambientales, encuentra en el corto plazo un reflejo en la creacion de valor de
la empresa.

Sin datos que nos permitan una defensa mas “sostenible” de estos argumentos
para el caso que nos ocupa (Union Eléctrica Fenosa), nos atrevemos a apuntar cier-
tas suposiciones que creemos bien fundadas con el animo de apoyar con algo pal-
pable nuestra creencia de que el compromiso medioambiental de una empresa con-
tribuye a la generacion de valor para los accionistas.

Asi, recogemos dos representaciones graficas que reflejan la evolucion del be-
neficio atribuible a la sociedad dominante del grupo Unidon Fenosa y su evolucion
en el mercado bursatil (graficos 3 y 4). Como se puede comprobar, mientras que la
evolucion del resultado de la sociedad sigue una senda de crecimiento constante y
lento, la capitalizacion bursatil del grupo experimenta un rapido ascenso a partir
del afio 1997 sin que se produzca variacidon en el nimero de acciones en circula-
cién, coincidiendo con la formulacion del Plan de Certificacion Medioambiental
del parque de generacion de Unidon Fenosa. Somos conscientes de que esto no es
una prueba valida de la hipdtesis que hemos formulado, pero posiblemente si que
servira para despertar la curiosidad de los mas escépticos. Con ello nos damos por
satisfechos.

En 1994 se constituye la sociedad mercantil anénima Union Fenosa Energias
Especiales (UFEE), con el objeto de promover, de construir, de operar y de explo-
tar instalaciones de produccion de energia eléctrica mediante procesos de cogene-
racion y de tecnologias para el aprovechamiento de las energias renovables. En el
afio 1997 las sociedades filiales que desarrollan las actividades de diversificacion
del grupo Unidn Fenosa se estructuran en torno a dos subgrupos, cuyas sociedades
cabeceras son Union Fenosa Energias Especiales (UFEE, S.A.), que agrupa los ac-
tivos y las participaciones financieras que corresponden al régimen especial de
produccion, y Union Fenosa Inversiones, S.A., que configura el grupo de empresas
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que desarrollan las actividades referidas al negocio no eléctrico (consultoria, ingre-
S0s y servicios, telecomunicaciones, industria, mineria e inmobiliaria).

Grafico 3.- Beneficio de la sociedad dominante (en millones de pesetas)
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FUENTE: Union Fenosa: Memoria 2000.

Grafico 4.- Capitalizacion bursatil (en millones de pesetas)
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FUENTE: Union Fenosa: Memoria 2000.

UF Energias Especiales ha mantenido desde su creacion unos elevados indices
de rentabilidad, avalando la capacidad de las fuentes renovables de energia y de los
procesos de cogeneracion para sustituir en el medio plazo al modelo energético vi-
gente sin que el cambio sea traumatico para las empresas del sector. Ya hemos
hablado de las condiciones de viabilidad técnica y econdémica que presentan las
FER en la actualidad, y ya nos hemos referido también a su situacion particular en
el caso de la Comunidad gallega. UFEE participa en la promocion y explotacion de
30 plantas y sociedades relacionadas con las energias especiales situadas en Gali-
cia. Su estrategia inversora esta principalmente orientada a la adquisicion de parti-
cipaciones en diversas empresas, promotoras y explotadoras de las instalaciones de
produccion con FER, especialmente en parques edlicos, debido a la favorable legis-
lacion que afecta a este tipo de energia en materia de incentivos (de esas 30 plantas
emplazadas en territorio gallego, 21 son parques edlicos). Generalmente, se trata de
una participacién mayoritaria que permite a la sociedad participar de forma activa
en la gestion de las instalaciones y en sus actividades de operacion y mantenimien-
to. Las inversiones se dirigen también a la constitucion de sociedades para el desa-
rrollo de nuevos proyectos. De este modo, es posible distinguir entre la potencia
propia en explotacion, directamente atribuible a UFEE, y la potencia propia en par-
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ticipaciones, resultado de aplicar el porcentaje de participacion en las sociedades
promotoras y explotadoras sobre su potencia total. En la tabla 6 se recogen las ci-
fras correspondientes a la potencia instalada y la produccion generada por las dis-
tintas energias especiales a las que UFEE ha dirigido sus inversiones durante el pe-
riodo 1996-2000.

La reduccion de la potencia instalada y de la produccion de energia a través de
procesos de generacion es fruto de las desinversiones acometidas en este ambito
por la sociedad, como consecuencia de la evolucion desfavorable de los precios de
los combustibles. Contrasta con el crecimiento cada vez mas firme del potencial
edlico que, como ya sefialamos, constituye el principal beneficiario del esfuerzo
inversor de la sociedad. El grafico 5 muestra la distribucion de las inversiones en
energias especiales durante los ltimos ejercicios econdémicos.

Tabla 6.- Potencia instalada y produccion UFEE

POTENCIA PROPIA EN EXPLOTACION (MW)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Edlica 3 22 46,3 72,2 | 130,2
Residuos solidos urbanos 4 5 5,4 5,4 39,7
Biomasa 0 0 0,3 0,3 0,3
Minihidraulica 0 0 3,0 3,0 11,0
Cogeneracion 27 39 50,2 55,0 49,4
Total 34 66 | 1052 | 1359 | 230,6

POTENCIA PROPIA EN PARTICIPACIONES (MW)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Edlica 40 91 115 193 253
Tratamiento y reduccion de residuos 0 0 0 5 19
Residuos sélidos urbanos 38 38 39 39 40
Biomasa 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Minihidraulica 0 3 10 11 11
Cogeneracion 35 47 58 58 56
Total 113,3 | 179,3 | 222,3 | 306,3 | 379,3

PRODUCCION PROPIA (GWH

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Cogeneracion 183 237 348 367 299
Edlica 4 26 62 127 272
Minihidraulica 0 0 0 19 18
Biomasa y residuos 6 20 28 34 34
Minihidraulica arrendada 210 200 200 196 201
Total produccion propia 193 283 438 547 623
Incluyendo minihidraulica arrendada 403 483 638 743 824
Prod. total de las instalaciones 948 1.277 ] 1.590 | 1.862 | 1.937
FUENTE: Elaboracion propia a partir de Union Fenosa Energias Especiales: Memo-
ria 2000.

La produccion de energia eléctrica total de las plantas propias, participadas o
arrendadas, alcanzo6 la cifra de 1938 GWh, lo cual equivale a un 8% de la produc-
cion neta total del grupo Unidn Fenosa. La produccion propia o atribuible a Unidon
Fenosa en unidades participadas o arrendadas ascendi6 a 825 GWH, un 3,4% de la
produccion neta total del grupo.

La contribucion de Union Fenosa Energias Especiales al resultado consolidado
del grupo se recoge en el grafico 6, tras realizar los oportunos ajustes de consolida-
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cion. La tabla 7 refleja, por su parte, el beneficio antes de impuestos de la sociedad
y la parte atribuible a los dividendos distribuidos por las sociedades participadas
que, como se puede observar, constituyen una aportacion fundamental. En el afio
2000, los beneficios de las participaciones de capital doblaron a los del afio ante-
rior.

En la memoria del afio 2000 del grupo Union Fenosa se asocia la positiva evo-
lucion tanto de los ingresos de explotacion como de los resultados de las empresas
de la division de generacion a la contribucion de la generacion en régimen especial,
cuyo resultado bruto de explotaciéon aument6 en un 36,5%.

Se reconoce también en ese informe que la creacion de valor que esta generando
el grupo Unién Fenosa para sus accionistas es consecuencia de su elevado ritmo de
crecimiento y de sus inversiones estratégicas en negocios con un alto potencial de
crecimiento y en diversos paises. La accion de Unidn Fenosa se encuentra entre los
tres valores del IBEX-35 que han alcanzado una mayor revalorizacion en los tres
ultimos afios, en contraste con el comportamiento irregular que en este periodo ha
demostrado el conjunto de la bolsa espafiola.

Grafico 5.- Inversiones UFEE (en millones de pesetas)
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FUENTE: UFEE: Memoria 2000.
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Grafico 6.- Aportacion UFEE al resultado consolidado (en millones de pesetas)
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de UFEE: Memoria 2000.

Tabla 7.- Beneficio UFEE (en millones de pesetas)

BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS UFEE (en millones de pesetas)
1996 | 1997 | 1998 | 1999 [ 2000
BAT 134 176 334 531 622
Participacion capital 11 58 197 286 575

FUENTE: UFEE: Memoria 2000.

5. CONCLUSIONES

La incertidumbre sobre la sostenibilidad del desarrollo econémico en general, y
del sector energético en particular, presenta la necesidad de adoptar posturas mas
comprometidas con el medio ambiente. Las empresas son hoy mas conscientes de
ello que nunca, y se ven presionadas no so6lo por el peso de la legislacion sino tam-
bién por las propias exigencias competitivas de los mercados, pero siguen mostran-
dose reticentes a asumir ese compromiso, porque temen comprometer sus rentabili-
dades y ver reducidos sus margenes.

Unidén Eléctrica Fenosa ha apostado por el cambio, adaptandose a las nuevas
condiciones de la competencia y reconociendo el importante valor estratégico que
en el entorno actual se asocia a la proteccion del medio ambiente en el desarrollo
de su actividad econdmica, y esta recogiendo los frutos de esa apuesta.

La inversion en proyectos de proteccion y control del medio ambiente genera
valor. Por un lado, abre oportunidades de crecimiento futuro y aumenta la capaci-
dad competitiva de la empresa. Por otro, reduce el riesgo a que estd expuesto un
negocio. Todo esto refuerza la confianza del accionista, reduce su rentabilidad exi-
gida y crea valor.

Por lo general, la inversion en proyectos medioambientales requiere una planifi-
cacion estratégica a largo o a muy largo plazo. Los métodos convencionales de
analisis econémico-financiero dan lugar a procesos de decision estaticos, incapaces
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de adaptarse a las nuevas posibilidades o exigencias que el paso del tiempo presen-
ta, y no tienen en cuenta la incertidumbre de forma adecuada. Tampoco son capa-
ces de captar el valor que esas oportunidades de desarrollo futuro confieren al pro-
yecto de inversion inicial. Para solventar estas deficiencias, se apunta hacia méto-
dos de valoracion de proyectos basados en opciones reales como complemento a
las herramientas tradicionales de gestion en la medida en que proporcionan valora-
ciones mas “justas” de los proyectos de inversion en proteccion medioambiental, al
considerar el aporte de las oportunidades futuras de inversion.

Estos esquemas de inversion, y la aplicacion de opciones reales en la valoracion
de proyectos, parecen propios de los proyectos de inversion en fuentes de energia
renovables. Estas se les presentan a las empresas del sector energético como una al-
ternativa que, en mayor o menor medida, es capaz de generar importantes benefi-
cios no sélo sociales sino también economicos. La incertidumbre que rodea el desa-
rrollo futuro de estas energias (especialmente a nivel de legislacion y en la respues-
ta social) y el caracter modular de las aplicaciones tecnologicas relacionadas hacen
del método de valoracion mediante opciones reales uno de los mas idoneos para es-
timar y poner de manifiesto el aporte a la generacion de valor empresarial de las
renovables.

Por otro lado, la experiencia de empresas pioneras en el sector, como es el caso
de Union Eléctrica Fenosa, avalan nuestra firme conviccion de que el futuro del
sector energético se encuentra en las fuentes renovables de energia, con un grado
de desarrollo tecnoldgico y perspectivas de avance que han permitido que se alcan-
zara ya un importante nivel de viabilidad econdémico-financiera, convirtiéndolas en
una alternativa estratégica de gran valor, valor que comienza a materializarse en los
resultados y, sobre todo, en el valor de mercado de empresas como Unién Fenosa.
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