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Resumo: A humanidade atépase perante unha encrucillada. O consumo de enerxia habera de
incrementarse necesariamente e, a vez, hase reduci-lo impacto ambiental desa utilizacién masi-
va da enerxia. As enerxias renovables propofien unha alternativa valida dende o punto de vista
social e econémico de cara a lograr un desenvolvemento sostible e atopan oportunidades espe-
cialmente atractivas en Galicia, onde as condiciéns do contorno natural permitiran que no 2010
un 83% da enerxia consumida na comunidade sexa de orixe renovable. As empresas do sector
enerxético estan chamadas a asumi-lo compromiso da protecciéon do medio, tanto mediante a
implantacion de sistemas de xestién ambiental como a través da promocién das fontes renova-
bles de enerxia. O investimento en medio ambiente xera valor empresarial. Unién Eléctrica Fe-
nosa, un dos grupos mais potentes do sector cunha presencia moi significativa en Galicia, apos-
tou polo medio ambiente en ambolos dous sentidos, e viu como se incrementou o valor da em-
presa para 0s seus accionistas.
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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

No ano 1987, a Comision Mundial do Medio Ambiente recolleu no seu informe
Brundtland a seguinte definicion de desenvolvemento sostible: “aquel que satisfai
as necesidades do presente sen por en perigo a capacidade das xeracions futuras
para satisface-las suias propias necesidades”.

Como outros sectores da economia, o sector enerxético desenvolve un impor-
tante papel en ambalas duas compofientes do concepto: constitiie un sector estra-
téxico de calquera economia, condicionando o seu nivel de desenvolvemento, e re-
percute de forma directa sobre o medio ambiente, pofiendo en xogo a sostibilidade
dese desenvolvemento.

Durante moito tempo mantivose a percepcion de que a Unica finalidade da acti-
vidade economica era a procura do benestar, o crecemento sociecondomico € a pros-
peridade. Trala Segunda Guerra Mundial iniciouse a etapa de maior ritmo de cre-
cemento econdmico e social da historia, sendo a maxima fundamental a do desen-
volvemento sen condicions. Sen embargo, non se tardou moito en comprender que
tal forma de actuar supoiiia hipoteca-las posibilidades de desenvolvemento futuro,
como consecuencia dos problemas que a actividade econémica xera no medio am-
biente, esencialmente a contaminacion e maila destruccion do contorno natural e o
esgotamento de recursos ¢ de materias primas fundamentais.

Foi, precisamente, o sector enerxético o causante da primeira voz de alarma.
Nos anos setenta comezou a forxarse o sentimento de que o vixente patron de de-
senvolvemento econdémico non garantia o seu mantemento no longo prazo senén
que, pola contra, contribuia 4 sta propia autocontencion e, ainda mais, 4 sua des-
truccion. En 1972 o chamado Club de Roma fixo piblico no seu informe Meadows
o calculo das limitacions dos recursos enerxéticos, dos que principiaba a verse un
esgotamento a prazo. O informe levaba por titulo The Limits of Growth (os limites
do crecemento).

A esta advertencia unironse as primeiras crises enerxéticas, que puxeron de ma-
nifesto a elevada dependencia do modelo econémico mundial de crecemento e de-
senvolvemento sobre o consumo de enerxia. Moitos paises reaccionaron daquela
abrindo varios frontes de accion: politicas de aforro e eficiencia enerxética, explo-
tacion de fontes de enerxia propias e/ou alternativas, reconversion industrial, recur-
$0 a novos materiais e reciclaxe dos residuos, etc. Hoxe, case tres décadas despois,
podemos afirmar que todas estas frontes contintian abertas e que, gracias & evolu-
cion do conecemento do medio e & expansion da sensibilizacion medioambiental a
todolos niveis da sociedade, somos mais conscientes que nunca da necesidade de
librar e de gafiar esas batallas.

Nos anos oitenta e noventa seguiu a forxarse unha conciencia medioambiental
que, pasenifamente, foi atopando eco nos gobernos, nas industrias € no publico en
xeral. Dende a creacion de ministerios e doutros organismos responsables do medio
ambiente, e principios como o de que o que contamina paga, ata as avaliacions de
impacto ambiental, as auditorias medioambientais, os sistemas de xestion
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medioambiental e os axentes econdmicos e sociais empezaron a asumir a tarefa de
internaliza-los custos que a sua actividade comporta sobre o medio ambiente, cun
grao de compromiso cada vez maior.

No sector da enerxia danse cita as dias caras dunha mesma moeda que recolle a
sorte da capacidade de sostibilidade non s6 do propio sector senén tamén da eco-
nomia mundial. Por un lado, as fontes de enerxia explotadas son fundamentalmente
non renovables e, por outro, a xeracion de enerxia realizase maioritariamente a tra-
vés de procesos contaminantes. Polo tanto, as principais medidas de politica me-
dioambiental concernentes 6 sector enerxético centraronse en dous ambitos: o fo-
mento de practicas encaminadas a logra-lo maior grao de aforro e de eficiencia
enerxética, e o apoio & xeracion de enerxia mediante fontes alternativas mais res-
pectuosas co contorno.

Na Conferencia de Rio de Janeiro no ano 1992 e no Cumio de Kyoto de 1997
traballouse intensamente para alcanzar acordos nos que se concedia unha impor-
tancia fundamental & dimension enerxética do cambio climatico. A Unioén Europea
recofieceu tamén a urxente necesidade de aborda-lo problema da emision de gases
causantes do efecto invernadoiro, determinando unha serie de areas de actuacion en
materia de politica enerxética que incluen a concesion dun papel fundamental as
fontes de enerxia renovable.

En decembro de 1997 a Comision Europea publica o seu Libro branco das
enerxias renovables, que propugna que no ano 2010 o 12% do consumo de enerxia
primaria’ dos paises da Unién se realice con enerxias renovables” (o cal suporia
dobra-la achega actual deste tipo de enerxias), fixando os obxectivos para cada Es-
tado membro de acordo co seu propio potencial. Estes obxectivos recollense no
proxecto de directiva presentado en maio de 2000 pola Comision Europea, relativo
4 promocion da electricidade procedente de fontes de enerxia renovables no merca-
do interior da electricidade. Neste proxecto, a Union Europea expresa a sua vonta-
de de que 0 22% da enerxia eléctrica consumida no seu territorio no 2010 se xere a
partir das FER, obxectivo que para Espaia se eleva 6 29,4%.

En Espafia, o Instituto para la Diversificacion y Ahorro de la Energia (IDAE)
publica no ano 1999 o Plan de fomento das enerxias renovables, co que se preten-
de cumpri-las propostas europeas de consegui-lo 12% de participacion das enerxias
renovables na estructura de abastecemento de enerxia primaria, obxectivo recollido
na Lei 54/1997 do sector eléctrico, fronte & porcentaxe existente do 6,3%.

En Galicia, no ano 2000 as enerxias renovables contribuiron cun 34,4% 4 xera-
cion eléctrica bruta da Comunidade, e con mais dun 55% ¢ consumo de enerxia
eléctrica no territorio galego. O Libro branco da enerxia de Galicia, elaborado

O concepto de enerxia primaria incliie non sé a xeracion de electricidade senon tamén a produccion de calor
para usos domésticos ou industriais, ou a de combustibles para o transporte ou para a industria.

Incluese a electricidade xerada mediante as grandes centrais hidraulicas, a pesar de que, frecuentemente, esta
non se considera como fonte de enerxia renovable por estimarse que, en principio, ¢ competitiva cos sistemas con-
vencionais de xeracion eléctrica e, polo tanto, no hai razén para que se beneficie dos sistemas de axuda previstos
para as FER.
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polo Instituto Enerxético de Galicia (INEGA), establece para o ano 2010 unha por-
centaxe prevista de xeracion de enerxia a partir de fontes renovables do 83% con
respecto 6 consumo autéonomo de enerxia eléctrica, catro veces mais c4 media eu-
ropea ¢ mais do dobre da espafiola. Nun artigo publicado en La Voz de Galicia do
11 de agosto de 2001, Ramén Marimon Sufiol, secretario de Estado de Politica
Cientifica e Tecnoloxica, afirmaba que “Galicia es unha comunidad mas que ade-
lantada en energias renovables”.

No ambito empresarial, as grandes empresas do sector enerxético emprenderon
diversas accions en cuestions tanto de promocion do uso de fontes alternativas de
enerxia como de cumprimento da lexislacion medioambiental vixente. Estas actua-
cions enmarcanse no seo dunha tendencia en materia de politica medioambiental
que comezou a potenciar instrumentos de cardcter voluntario de acordo coa nocion
de responsabilidade compartida ¢ de autorregulacion das empresas en funcion das
novas necesidades e das esixencias do mercado. A Administracion intervén esta-
blecendo unha lexislacion medioambiental basica, que desenvolve os requisitos
minimos que hai que cumprir por productos ¢ por empresas co fin de garanti-la
proteccion medioambiental, e pofense a disposicion das empresas diversos instru-
mentos voluntarios de xestion ambiental de forma que o seu desenvolvemento se
realice segundo criterios de mercado, agardando que a “ propia competitividad
provoque un efecto dominé que se desencadenara cuando las primeras empresas,
buscando ventajas competitivas, comiencen a hacer uso de estos instrumentos”
(Seoanez e Angulo, 1999).

A xustificacion deste novo enfoque normativo €, precisamente, o elevado valor
estratéxico que a sociedade no seu conxunto empezou a outorgarlle 4 posicion me-
dioambiental da empresa. Esta pasou de verse obrigada a cumprir leis para evitar
sancions a ter que satisface-las expectativas en materia de proteccion do medio dos
consumidores e doutras partes interesadas (accionistas, traballadores, entidades fi-
nanceiras, grupos de presion, etc.) para competir nos mercados e garanti-la sia su-
pervivencia no longo prazo. O investimento en proxectos de control ambiental
converteuse asi nun elemento competitivo fundamental, capaz de achegar benefi-
cios econdomicos considerables e de xerar valor nas empresas.

Cada vez son mais evidentes os aspectos que equiparan o investimento en me-
dio ambiente co investimento en calquera outro tipo de proxecto empresarial, en
termos de analise da stia viabilidade econdmico-financeira e da sua capacidade para
crear valor empresarial (Romero Castro, 2001), e cada vez aféndase mais nas parti-
cularidades que compre ter en conta para efectuar adecuadamente esa analise e nas
ferramentas dispoiiibles para el. Neste sentido, indicouse a conveniencia de aplica-
la técnica de valoracion de proxectos a través de opcions reais 4 avaliacion de
proxectos de investimento en medio ambiente (Pifieiro e Feas, 2000, pp. 125--
139), considerando que calquera alternativa de investimento leva incorporadas un
conxunto de opcions (de ampliacion do proxecto inicial, de abandono, etc.) que in-
crementan o seu valor. Resulta sinxelo asociar esta proposta coa realidade das
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tecnoloxias renovables, caracterizadas por un caracter modular das instalacions que
posibilita unha aplicacion gradual, o que lles confire un valor estratéxico ainda
maior.

A empresa do sector enerxético estd chamada a orienta-la sua politica me-
dioambiental en duas direccions. Por un lado, a implantacion de sistemas de
xestion medioambiental que persigan obxectivos de control do seu impacto e sis-
temas de mellora continua na proteccion do medio ambiente. Por outro, o cambio
cara 4 xeracion de enerxia mediante tecnoloxias limpas. Ainda que o recurso a me-
llor alternativa tecnoloxica dispoiiible ¢ un principio de accion recollido en calque-
ra manual sobre sistemas de xestidon medioambiental, e recofiecido en numerosas
disposicions normativas, este obxectivo adquire no caso do sector enerxético unha
entidade propia e singular. Toda empresa comprometida co medio ambiente debe-
ria considera-la adaptacion dos seus procesos a tecnoloxias menos contaminantes
nalgiin momento da sta traxectoria. No sector da enerxia, as fontes de xeracion re-
novables alcanzaron un nivel de maduracion tecnoldxica e de viabilidade economi-
ca que noutros sectores ainda non se poden nin imaxinar, facendo do cambio tecno-
l6xico unha opcion case obrigada. Ademais, as FER non se presentan unicamente
como unha alternativa tecnoloxica limpa senon que propoiien unha nova forma de
entende-la interactuacion co contorno natural, 6 ofrece-la posibilidade de aprovei-
tar recursos inesgotables da natureza sen prexudicar, cando menos excesivamente,
o seu equilibrio.

O grupo Unién Fenosa constitiie un claro exemplo de esforzo e de compromiso
en ambalas dias lifias de actuacion, e os seus resultados avalan o potencial xerador
de valor dos investimentos en proxectos relacionados co medio ambiente. O pre-
sente traballo pretende dar a cofiece-las actividades do grupo en materia de protec-
cién medioambiental e tratar de identifica-la achega de valor empresarial nesas ac-
cions. O obxectivo ultimo sera pér de manifesto o valor estratéxico e econdmico do
investimento en medio ambiente e, en particular, do recurso as fontes de enerxia
renovables.

Pero antes diso, nos seguintes apartados trataremos de ofrecer unha vision glo-
bal das caracteristicas e da situacion actual do sector enerxético e do seu impacto
sobre o medio ambiente, centrandonos especialmente no caso de Galicia, e repasa-
remos algins dos conceptos fundamentais relacionados coas enerxias renovables,
deténdonos tamén na analise da sua presencia no territorio galego.

2. SITUACION ACTUAL DO SECTOR ENERXETICO. IMPACTO
MEDIOAMBIENTAL

O papel estratéxico que a enerxia desempefia na economia e no benestar dos es-
tados fai que sexa imperativo o establecemento de estratexias encamifiadas a solu-
ciona-los problemas relacionados con temas enerxéticos. No escenario enerxético
da Union Europea, o noso ambito socioecondémico de referencia, destacan tres
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obxectivos fundamentais: a xeneralizacion da competencia, a seguridade de submi-
nistracion e a proteccion do medio.

e Liberalizacién dos mercados. Preténdese que o principal criterio que goberne as
principais actividades enerxéticas sexa a competitividade entre as empresas en lu-
gar das decisions politicas, de cara a configurar un modelo de subministracién no
que sexan os propios consumidores os que elixan a forma de acceso 6 mercado
enerxético, a prezos previsiblemente mais baixos. Sen embargo, ¢ tal ¢ como
afirma Emilio Menéndez Pérez no seu ““ Informe sobre sostenibilidad energética”,
publicado na Revista de Debate sobre Enerxia do INEGA, a competencia nos sis-
temas enerxéticos sempre sera imperfecta, xa que os axentes que actlan neses
mercados son poucos € o nivel de investimentos a realizar nel ¢ tan elevado que
se crean areas de oligopolios naturais.

Mellora na seguridade das subministracions. A elevada dependencia dos recursos
enerxéticos do exterior, a inestabilidade politica de moitos dos paises nos que se
situan os depdsitos e o progresivo esgotamento das reservas de combustibles fosi-
les obriga a realizar politicas de fomento de fontes alternativas de enerxia, de afo-
rro e eficiencia enerxética e de vixilancia da situacion enerxética europea. O in-
forme que acabamos de mencionar recofiece que, cando menos en Europa, non
hai seguridade plena na subministracion enerxética.

A proteccion do medio. As cuestions ambientais derivadas do uso masivo da
enerxia poden ser decisivas para a sostibilidade da humanidade. Lograr un desen-
volvemento sostible require instrumentos como a internalizaciéon dos custos am-
bientais, o desenvolvemento de tecnoloxias enerxeticamente mais eficientes ou a
reduccion dos niveis de contaminacién que precisan necesariamente dunha drac-
tica diminucion do consumo de combustibles fosiles e do impulso decidio as
FER. A sta vez, o desenvolvemento destas novas enerxias propiciard unha toma
de conciencia sobre os seus problemas especificos con respecto 6 medio ambien-
te: ruido nas eodlicas, contaminacion da auga nas xeotérmicas, ocupacion do terri-
torio nas plantas de enerxia solar, impacto nos cursos de auga no caso de mini-
centrais hidraulicas, etc. E dicir, que tamén ha terse moi presente a posibilidade
de que se definan posturas de rexeitamento das enerxias alternativas en nome do
medio ambiente.

2.1. EXTERNALIDADES MEDIOAMBIENTAIS DO SECTOR ENERXETICO

Baixo o concepto de externalidade englobanse aqueles custos e beneficios deri-
vados da actividade econdmica que repercuten sobre o contorno e sobre a socieda-
de sen estar incorporados no prezo do producto que os ocasiona. Asi, o custo total
que garantiria a eficacia do mercado deberia estar formado tamén por estas externa-
lidades e non so6 polos custos privados ou internos a actividade empresarial.
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A definicion de desenvolvemento sostible contida no informe Brundtland impli-
ca que debe protexerse o equilibrio xeral e o valor da reserva de recursos naturais,
para o cal compre establecer novos criterios ou novos instrumentos de avaliacion
dos custos e dos beneficios a curto, medio e longo prazo que permitan reflecti-los
efectos socioecondmicos reais e os valores de consumo e de conservacion.

As principais externalidades medioambientais do ciclo enerxético adoitan clasi-
ficarse en catro grupos: impactos sobre a saude, sobre os ecosistemas, os materiais
e o clima. Os enfoques metodoloxicos utilizados para a valoracion econdomica dos
custos externos son moi diversos. Destaca o uso da analise do ciclo de vida como
método de aproximacion s custos asociados & xeracion, subministracion e uso da
enerxia eléctrica. Os resultados desta analise permiten unha valoracion do impacto
global en termos de “ecopuntos”, que se agregan para cada unha das categorias de
impacto a fin de obte-la valoracion global do ciclo completo. Nun recente traballo
de valoracion do custo da enerxia eléctrica deduciase que a incidencia ambiental da
produccion de enerxia convencional ¢ unhas 30 veces superior 6 das renovables
(1000 ecopuntos fronte a 100 ecopuntos).

A falta de consideracion dos custos ambientais deforma o mercado, penalizando
a xeracion de enerxias limpas e desincentivando as empresas 4 sua adopcion. Sen
embargo, ainda non parece posible unha completa internalizacion dos custos e/ou
beneficios externos xerados polas distintas fontes enerxéticas, debido principal-
mente a incerteza asociada a sua valoracion en termos monetarios. As alternativas
consideradas ata a actualidade para conseguir que o sistema de prezos reflicta os
custos asociados a xeracion, distribucion e transporte da enerxia son fundamental-
mente dous:

e A utilizacion de instrumentos penalizadores de caracter coactivo sobre as fontes
enerxéticas xeradoras de custos externos (impostos sobre emisions, procesos, uti-
lizacion de combustible).

¢ A consideracion de instrumentos ou de mecanismos que valoren os beneficios ex-
ternos xerados polas fontes enerxéticas renovables e limpas.

Nunha primeira aproximacion, non ¢ dificil decatarse de que o intento de reper-
cutir pola via dos impostos tédalas agresions medioambientais da actividade ener-
xética se traduciria nunha elevacion dos prezos finais de venda 6 consumidor. A
outra posibilidade ¢ privilexia-las enerxias limpas, incluso cunha axuda financeira.
Como afirma Hermann Scheer (2001), “ainda que ambalas duas opcions poden
parecer iguais, esta ultima solucion resulta mdis barata para a sociedade”. Para
este autor, este tipo de medidas compre velas mais como unha compensacion eco-
nomica pola xeracion dunha enerxia que non dana o medio ambiente que como
unha subvencion.
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O ordenamento xuridico espafiol, a través da Lei 54/1997 e do RD 2818/1998,
opta pola segunda via, establecendo un sistema de primas que garanta a venda a un
prezo vantaxoso da enerxia eléctrica producida polas instalacions acollidas 6 cha-
mado réxime especial® (renovables e coxeracion). A esta medida simanse os di-
versos programas de apoio financeiro que nos ambitos internacional, nacional e
rexional se articularon para fomenta-lo recurso 4 xeracion de enerxia eléctrica me-
diante FER.

En calquera caso, unha politica medioambiental que pretenda abordar seriamen-
te os problemas do sector debe considera-la satisfaccion dos usuarios, incorporando
procesos productivos modernos e competitivos que protexan o medio ambiente pe-
ro que aseguren tamén a subministracion, permitindo obter uns custos minimos que
ofrezan 6 consumidor final unha reduccidn nos prezos, xa que o sistema econémico
mundial baséase en que a enerxia non sexa un factor de custo importante.

2.2. O SECTOR ENERXETICO GALEGO

A Comunidade galega ¢ un dos grandes transformadores de enerxia eléctrica de
Espafia: a stia oferta eléctrica alcanza practicamente o 12% do total nacional, o que
cobra mais relevancia de termos en conta a ausencia de enerxia nuclear no seu terri-
torio. En concreto, Galicia achega o 9,3% da produccion termoeléctrica nacional e
0 24,7% da hidroeléctrica. Sen embargo, ocupa o sexto posto no ranking do con-
sumo eléctrico nacional por comunidades auténomas, cunha porcentaxe do 7,5%,
por detras de Cataluna (18,9%), de Andalucia (13,5%), de Madrid (11,4%), da
Comunidade Valenciana (9,7%) e do Pais Vasco (8,2%).

Na taboa 1 ofrécense algunhas cifras significativas relativas 6s niveis de pro-
duccioén eléctrica galega e espafiola nos dous tltimos exercicios economicos. Des-
taca o crecemento da xeracion eléctrica galega, por riba do da espafiola. A diferen-
cia entre a produccion bruta e a dispoiiible son as perdas que se producen no siste-
ma enerxético galego, ben nas redes de transporte ben como consecuencia da dila-
pidacion. Neste sentido, a eficiencia ou o rendemento do noso sector enerxético €
dun 71%, comparado co da xeracion de enerxia eléctrica en centrais térmicas de
carbon que ¢ inferior 6 38%.

En Galicia existen tres grandes empresas transformadoras de enerxia eléctrica
que se atopan entre as vinte de maior volume de facturacion, e que se reparten a
préctica totalidade da produccion. Tratase dos grupos Union Fenosa, Endesa e
Iberdrola, que conviven cunha multitudinaria rede de pequenas empresas de dimen-

A Comision Nacional da Enerxia sinala nun informe sobre o marco de actuacién do réxime especial que, no
caso da enerxia edlica, o quilovatio hora producido por aeroxeradores se paga a una media de 11,2 pesetas, cando
unha central tradicional non chega as 6 pesetas.
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sions e de mercados reducidos. Estas empresas que, en moitos casos, se atopan aso-
ciadas, son sociedades limitadas cun accionariado familiar e, a maior parte delas,
limitanse a distribucion da enerxia que adquiren a propia Union Fenosa. Segundo o
estudio Ardan, o sector electricidade, enerxia e auga® estd composto por 118 em-
presas. Neste estudio non se inclien empresas como Unioén Fenosa ou Endesa que,
ainda que tefien unha importancia significativa en Galicia, tefien a stia razén social
fora da Comunidade.

Taboa 1.- Produccion bruta e dispofiible (MWh)

GALICIA ESPANA % GALICIA/ESPANA
Prod. bruta | Prod. dispoiiible| Prod. bruta |Prod. dispoilible | Prod. bruta | Prod. dispoiiible
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%
Crecemento 9,58% 9,46% 6,98% 6,19%

FONTE: Ministerio de Industria y Energia (2001).

O sector enerxético galego caracterizase por unha elevada dependencia do exte-
rior. En torno 6 70% da enerxia primaria empregada na produccion de electricidade
e de calor provifia do exterior. Esas importacions son, fundamentalmente, de car-
bon e de petroleo. O carbon € tamén a principal enerxia primaria de caracter autoc-
tono empregada na xeracion enerxética galega, seguida da auga (hidraulica), da
biomasa, dos residuos e do vento (enerxia edlica). Sen embargo, estes recursos au-
toctonos non representan a penas a cuarta parte dos recursos enerxeéticos primarios
que precisa a Comunidade galega. Por outro lado, Galicia exporta case a metade da
enerxia dispoiiible que ofrece 6 mercado, o cal confirma o caracter exportador de
enerxia eléctrica final da Comunidade, favorecido polo elevado volume das impor-
tacions de productos enerxéticos primarios e pola alta capacidade de transforma-
cion das centrais enerxéticas galegas. A taboa 2 recolle as cifras de importacions e
de exportacions de productos enerxéticos nos anos 1999 e 2000.

Taboa 2.- Importacions e exportacions de productos enerxéticos

IMPORTACIONS | EXPORTACIONS
1999 116.779 19.293
2000 248.349 38.386
Crecemento 112,67% 98,96%

FONTE: Elaboracion propia a partir de CES-Galicia (2001).

Da analise das fontes de enerxia primaria empregadas na xeracion eléctrica ga-
lega e da distribucion da produccion entre as diversas tecnoloxias de xeracion e/ou

Baixo este epigrafe encadranse as actividades de produccion e de distribucion de enerxia eléctrica, de distribu-
cion de gas, combustibles e agua, de extraccion de hulla e lignito e de distribucion de carbon, mineria, petroleo e
derivados.
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transformacion dispofiibles (grafica 1), na que se observa un predominio claro da
xeracion termoeléctrica (combustion de productos petroliferos e combustibles soli-
dos), podemos deducir que existe unha alta dependencia do carbon, recurso non re-
novable e emisor de refugallos & atmosfera na stia combustion.

Neste escenario, parece claro que as enerxias renovables presentan unha alterna-
tiva de gran valor 6 sector enerxético galego e 4 economia galega a fin de diversifi-
ca-las fontes de subministracion, de darlle estabilidade 6 sistema e de reduci-la de-
pendencia exterior, asi como de limita-lo impacto ambiental da actividade.

Grafica 1.- Xeracion eléctrica bruta 2000
1

1.- Coxeracion: 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

FONTE: Xunta de Galicia, INEGA (2001).

3. AS ENERXIAS RENOVABLES

Denominanse enerxias renovables aquelas cun recurso que se renova ou que se
recupera de maneira ciclica nunha escala temporal no curto prazo. As enerxias con-
sideradas como renovables pola Unién Europea son a edlica, a solar, a xeotérmica,
a hidraulica, a maremotriz e distintas formas de aproveitamento da biomasa (bio-
masa forestal, residuos da industria forestal, cultivos enerxéticos, biogas).

Na politica enerxética da Union considérase que as enerxias renovables son
fundamentais para conseguir diminui-la dependencia enerxética exterior ¢ mellora-
la seguridade da subministracion, & vez que posibilita a reduccion da dependencia
dos combustibles fosiles, atentia as variacions dos prezos do petrdleo ¢ do gas e li-
mita a emision de gases causantes do efecto invernadoiro e outros productos con-
taminantes.

Considérase, ademais, que as FER levan aparellados efectos positivos sobre o
desenvolvemento econdmico do sector e da economia en xeral:

e As FER xeran por unidade producida mais postos de traballo cas convencionais,
co que se poderian crear, no marco dos obxectivos fixados pola Comision Euro-
pea no seu Libro branco, entre os 500.000 e os 900.000 empregos na UE, no sec-
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tor de bens de equipo, de instalacion, operacion e mantemento de instalacions, na
produccion e recollida de biomasa, etc. Unha caracteristica importante deste em-
prego ¢ a sua previsible estabilidade, considerando que, por razoéns ambientais e
econdémicas, as FER tenderan a substitui-lo actual modelo enerxético.

e A creacion de emprego debera ser paralela 6 desenvolvemento dunha formacion
técnica e profesional especifica, especialmente para atende-las instalacions de
enerxia solar. Crearase, pois, un novo campo de formacién e traballo no ambito
das enerxias renovables.

e Desenvolvemento rexional en areas de poboacion dispersa, clave para lograr unha
maior cohesion social e economica.

¢ Posibilidade de desenvolvemento de labores de I+D propios, e de exportacion de
equipos e de tecnoloxias renovables nun mercado mundial crecente.

e Incremento das posibilidades de progreso en zonas remotas de paises en vias de
desenvolvemento, segundo o crecemento agardado do consumo de enerxia en
moitos paises de Asia, de América latina e de Africa, que en gran parte poderé sa-
tisfacerse utilizando enerxia renovable.

Na taboa 3 resimense as principais vantaxes asociadas 6 uso de FER, por opo-
sicion 6s problemas politicos e sociais xerados polas fontes convencionais.

Taboa 3.- Fontes de enerxias renovables versus fontes convencionais

ENERXIAS RENOVABLES

ENERXIAS CONVENCIONAIS

Non producen emisions de CO, nin doutros ga-
ses contaminantes

Son causantes de emisions contaminantes a
atmosfera

Non xeran residuos de dificil tratamento

Xeran refugallos que supofien durante xera-

socioecondmicos

larse principalmente en zonas rurais

Aspectos ciéns unha ameaza para o medio
medioambientais [Son inesgotables, renovandose ou recuperan-  |Son finitos, e de renovacién imposible ou a
dose no curto prazo moi longo prazo
Son autdctonas, garantindo a subministracion |Os combustibles fosiles existen s6 nun ni-
mero reducido de paises
Aspectos Evitan a dependencia exterior e a exposicion as |Os combustibles fosiles aumentan as impor-
estratéxicos fluctuaciéns dos prezos de combustibles fosiles |tacidons enerxéticas da UE

As FER crean cinco veces mais postos de tra- |Crean moi poucos postos de traballo con res-
ballo cds convencionais pecto 6 seu volume de negocio

Aspectos Contribuen 6 equilibrio interterritorial, ¢ insta- |Sitianse preto de zonas moi desenvolvidas

Permiten 4s economias nacionais desenvolver
tecnoloxias propias

Utilizan tecnoloxia importada na sua gran
maioria

FONTE: Elaboracion propia.

Fronte 6 potencial dispoiiible limitado dos recursos enerxéticos non renovables,
as FER haberan de identificarse polo seu potencial neto tecnicamente aproveitable,
xa que deben terse en conta as limitacions tecnoldxicas, econdmicas, sociais € me-
dioambientais que lles afectan. As tendencias actuais mostran que nos ultimos anos
se lograron considerables progresos tecnoloxicos relacionados coas tecnoloxias de
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enerxias renovables. Os custos reducense rapidamente e moitas instalacions, en
condicions adecuadas, estanse achegando ou alcanzaron xa a viabilidade economi-
ca. A pesar de todo, fontes de enerxia como a biomasa, a enerxia eolica ou a ener-
xia solar ainda ofrecen un amplo potencial técnico por explotar. Nas condicions
economicas actuais, un serio obstaculo a extension do uso de certas FER foron os
altos custos de investimento iniciais, xeralmente mais altos cos correspondentes
custos de explotacion do combustible das enerxias convencionais. Isto débese a que
os prezos dos ciclos dos combustibles convencionais non reflicten o custo obxecti-
vo total, incluindo os custos externos repercutidos a sociedade en forma dunha me-
nor calidade ambiental.

Entre as empresas, tradicionalmente mobilizadas por rendibilidades economicas
inmediatas, estes feitos explican que o investimento en enerxias renovables peque
dunha falta de confianza inicial que obriga as administracions a artellar medidas
que melloren a rendibilidade dos proxectos, de forma que resulten atractivos para o
investidor e que poidan, 4 stia vez, soportar un financiamento bancario. As lifias ac-
tuais neste sentido restimense na taboa 4.

Taboa 4.- Sistemas de axuda publica 4s FER

Primas 6 KWh producido

Garantias de acceso a rede

Subvencions directas 4 explotacion

Deduccions fiscais

Subvencioéns de tipos de xuro

Flexibilidade de amortizacion dos investimentos en FER

Fiscalidade favorable do financiamento de terceiros

Subvencions de posta en marcha

Incentivos financeiros destinados 6s consumidores

Préstamos combinados de condicions favorables e facilidades especiais por
bancos institucionais

Fondos renovables e garantias crediticias (bonos de enerxias renovables) de or-
ganismos oficiais

Acceso non discriminatorio
6 mercado da electricidade

Medidas fiscais e financeiras

FONTE: Elaboracion propia.

Polo lado do financiamento privado dos investimentos en fontes renovables de
enerxia, as formulas mais utilizadas son o financiamento de promotores (xeralmen-
te entre 0 10 ¢ 0 25% do investimento neto, ainda que a mitdo as porcentaxes son
moito maiores), e diversas formas de captacion de recursos no mercado financeiro
como o project finance, os fondos de investimento, as sociedades de capital-risco
ou a emision de bonos garantidos.

3.1. AS ENERXIAS RENOVABLES EN GALICIA

Galicia goza dunhas condicions naturais excepcionais para a explotacion das
fontes enerxéticas renovables. Non ¢, xa que logo, de estraiar que, de forma parale-
la 6s adiantos tecnoldoxicos relacionados coa explotacion das FER e a mellora da
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rendibilidade econémica dos proxectos, se producira na nosa Comunidade un re-
lanzamento do investimento en instalacions deste tipo, situdndoa entre as rexions
mais desenvolvidas en relacion coas enerxias limpas. Galicia xera hoxe en dia preto
do 16% da electricidade procedente desas fontes que se consume en todo o Estado,
e lidera o sector espafiol das enerxias verdes. Malia iso, segue pecando dunha exce-
siva dependencia da xeracion eléctrica en plantas termoeléctricas, como vimos na
grafica 1, que pofiia de manifesto que s6 un 34,4% da xeracion bruta de electrici-
dade correspondia as FER. Na taboa 5 pddese aprecia-la evolucion da produccion
enerxética e da potencia instalada na area das enerxias renovables durante os tres
ultimos exercicios econémicos.

Taboa 5.- Potencia instalada e produccion de enerxia (eléctrica e 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%
Eolica 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.

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

Como dato singularmente significativo, a través do cal aprecia-lo forte impulso
recibido polas FER nos tltimos anos, no ano 1994 a produccion con enerxias reno-
vables non chegaba 0s 1,2 millons de toneladas equivalentes de petréleo.

A continuacion, describiremos a grandes trazos a situacion en Galicia das princi-
pais enerxias renovables:

e Hidraulica: como xa sinalamos, a produccion hidroeléctrica galega supon no ano
2000 o 24,7% da nacional, o 27,2% da xeracion eléctrica bruta da Comunidade e
0 66,16% da produccion mediante FER. Ainda que se trata dunha tecnoloxia ma-
dura, ¢ posible aumenta-la eficiencia dalgunhas das centrais mais antigas median-
te a substitucion de equipos por outros de maior rendemento. As stias repercu-
sions sobre o medio limitan o incremento da sua participacion no balance enerxé-
tico galego, de ai que non se produzan incrementos significativos na potencia ins-
talada.

e Minihidraulica: pola mesma razon, cabe agardar un crecemento moi moderado
deste tipo de enerxia, a pesar de que en Galicia ainda existen numerosos empra-
zamentos con potencial hidraulico suficiente para garanti-la viabilidade técnico-
econdomica das minicentrais. Na actualidade atopanse catalogadas mais de 700
concesions de aigas, ainda que s6 un niimero moi reducido esta actualmente en
explotacion.
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e Biomasa: a biomasa desempefia en Galicia un importante papel como fonte
enerxética en diversas aplicacions, tanto industriais como domésticas, e € a Co-
munidade espafiola cun maior potencial de residuos forestais e a segunda cun
maior consumo de biomasa (20% do total nacional). Actualmente hai na Comuni-
dade varias industrias con plantas de xeracion de electricidade e de calor a partir
de biomasa, previndose un descenso da sua utilizacion para usos domésticos e in-
dustriais debido 6 baixo rendemento do proceso, € un incremento da potencia ins-
talada nos procesos de valorizacidon enerxética (obtencion de biocombustibles li-
quidos e biogas). Con todo, estas plantas necesitan evolucionar tecnoloxicamente
e mellora-la sua rendibilidade, como consecuencia dos altos investimentos e dos
custos de recollida e de transporte dos zurros, dos residuos agropecuarios e dos
cultivos enerxéticos.

e Solar: Galicia non retine, por cuestions climatoldxicas, condicions atractivas para
a enerxia solar. As previsions de desenvolvemento da enerxia solar en Galicia es-
tan moi ligadas 6s futuros desenvolvementos tecnoloxicos, que deberian permitir
unha diminucion dos custos por quilovatio instalado, o que favoreceria o investi-
mento. O futuro mais probable desta fonte de enerxia na nosa Comunidade des-
cansa sobre o seu uso en nucleos de vivendas rurais illadas.

e Xeotérmica: ata 0 momento, agas para usos termais, so6 se levaron a cabo peque-
nas experiencias de aproveitamento para calefaccion doméstica e o quentamento
de auga. Sen embargo, estes investimentos defraudaron pola sta escasa rendibili-
dade.

e Maremotriz: as perspectivas de desenvolvemento no curto prazo da enerxia das
mareas son tamén minimas pola baixa rendibilidade e pola elevada agresion me-
dioambiental que supofien, dependendo o seu desenvolvemento en gran medida
da evolucion tecnoldxica.

e Edlica: o sector eblico é o que mais evolucionou nos ultimos anos, tanto en po-
tencia dos aeroxeradores como en custo do KW instalado e en dispoiiibilidade de
funcionamento, ¢ ainda non se alcanzou o teito tecnoloxico. Galicia non perdeu o
tren deste espectacular avance, sendo hoxe a Comunidade espafiola cunha maior
potencia instalada neste tipo de enerxia (un 27% do total do Estado). A dia 30 de
xullo do 2001 habia en Galicia 24 parques edlicos en funcionamento ¢ 9 mais en
construccion. A normativa autonémica que regula a explotacion da enerxia eolica
establece para as empresas promotoras o requisito de que a maior parte dos traba-
llos se realicen en industrias galegas, para favorece-lo desenvolvemento dun
tecido industrial especifico e dunha tecnoloxia propia. Como consecuencia, a par-
ticipacion galega no investimento asociado 6s plans ¢ de arredor do 70%.

O sector enerxético dalle emprego en Galicia a mais de 35.000 persoas ¢ calcu-
lase que o desenvolvemento de sectores como o edlico, o solar ou a biomasa con-
tribuiran 6 aumento desta cifra, que se prevé dun 30% nos proximos oito anos. O
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Ministerio de Ciencia y Tecnologia estima que, neste prazo, o sector das enerxias
limpas fomentara a creacion de mil novas empresas ¢ 50.000 postos de traballo. Es-
te desenvolvemento significard na Comunidade galega que as enerxias renovables
empregaran a unhas 8.000 persoas no ano 2010.

Ata aqui tratamos de por de relevo o potencial da Comunidade galega para aco-
lle-lo desenvolvemento das fontes renovables de enerxia e lidera-lo cambio no mo-
delo enerxético baseado nos combustibles fosiles, intentado deixar constancia do
grao de desenvolvemento tecnoloxico no que se atopan as FER e das posibilidades
de emprende-la sua explotacion a través de proxectos que, cada vez con maior con-
tundencia, resultan economicamente viables e, ainda mais, rendibles.

A continuacion, pretendemos mostrar que as posibilidades de investimento que
ofrecen tanto o nivel de desenvolvemento actual das enerxias renovables como o
potencial que neste sentido pecha o territorio galego poden traducirse na creacion
de valor empresarial. Para iso, tomamo-lo exemplo do grupo Unién Fenosa, que
conta cun recofiecido compromiso cunha xestion ambientalmente correcta e cunha
aposta polas enerxias alternativas que contribuiron substancialmente a crear valor
para o grupo, sendo especialmente significativa a sua presencia en Galicia 6 desen-
volver e promover instalacions de enerxias renovables.

4. A APOSTA POLO MEDIO AMBIENTE DE UNION FENOSA

A andaina histérica de Union Eléctrica Fenosa esta intimamente ligada & apari-
cion da enerxia eléctrica en Galicia. Pese a que na actualidade a sta razon social
esta situada fora da nosa Comunidade e a que hoxe en dia a composicion do seu
accionariado é sumamente variada, o xerme da Unidén Fenosa que cofiecemos foi a
creacion en 1943 de Fuerzas Eléctricas del Noroeste por Pedro Barrié de la Maza,
corufiés que culminou deste modo un longo proceso de fusions entre empresas do
sector da enerxia iniciado pola extinta Sociedad General Gallega de Electricidad.
Neste momento, Fuerzas Eléctricas del Noroeste tifia xa baixo o seu control 0 90%
da produccion e da distribucion de enerxia eléctrica nas catro provincias galegas.
Corenta anos mais tarde, a empresa fundada por Barrié¢ de la Maza acorda a sua fu-
sidn con outra grande do sector —Unidn Eléctrica—, converténdose a firma resultan-
te —Union Eléctrica Fenosa— nun dos xigantes do sector eléctrico espaifiol.

O proceso de liberalizacion no que ainda a dia de hoxe se atopa inmerso o sec-
tor enerxético, non cambiou moito a posicion de Union Fenosa no mercado espa-
fiol, e de feito nos ultimos anos produciuse un incremento da suia presencia no sec-
tor eléctrico exterior. En Galicia controla actualmente o 80% da subministracion.

Dende os seus inicios, as actividades da empresa orientdronse en duas direc-
ciéns: a do crecemento continuado, mediante numerosos investimentos € acordos
de fusion no sector, e a da diversificacion coherente en areas hoxe tan relevantes
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como a das telecomunicacions. Deste modo, Unidn Eléctrica Fenosa converteuse
nunha multinacional cunha gran presencia en areas productivas alleas & xeracion e
distribucion de enerxia eléctrica.

Na década dos noventa a extension da preocupacion sobre a sostibilidade do de-
senvolvemento econdomico traduciuse na potenciacion de tres novas sociedades de-
pendentes do grupo. Unha delas —Servinor— tifia 6 seu cargo o desenvolvemento de
proxectos en materia de medio ambiente. Dende aquela, en toda a empresa consta-
touse un esforzo econdmico e de xestion de cara a lograr que o desenvolvemento
das actividades de xeracion e de transporte de enerxia se realice de acordo con cri-
terios estrictos de proteccion e de control ambiental. Os obxectivos orixinarios da
stia politica ambiental centrabanse en torno a supervision do cumprimento da lexis-
lacion en materia de medio ambiente, da minimizacion de riscos e da identificacion
de medidas adicionais de reduccion da contaminacion. Paralelamente, proponse o
desenvolvemento de proxectos de enerxias renovables, 4 marxe das iniciativas rela-
cionadas coa diversificacion da actividade.

Arredor de 1996, a politica medioambiental de Union Fenosa establece como un
dos seus principios fundamentais a implantacion de sistemas de xestion ambiental.
Coa implantacion da norma ISO 14000 de xestion medioambiental na central tér-
mica de Meirama, e a sua posterior certificacion en 1997, desencadéase un proceso
de xestion conducente a certifica-lo 100% das instalacions de xeracion, plasmado
no Plan de Certificacion Medioambiental elaborado en 1997. Ese obxectivo foi al-
canzado no ano 2001, coa certificacion do sistema de xestion medioambiental da
central térmica do Narcea segundo a norma ISO 14001 (grafica 2).

Grafica 2.- Evolucion certificacion medioambiental UF Xeracion
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FONTE: Union Fenosa: Memoria 2000.

Unidén Fenosa € asi a primeira empresa eléctrica espafiola que consegue certifi-
car todalas centrais do seu parque de xeracion. O eixe fundamental da stia politica
medioambiental ¢ estudiar, con criterios de prevencion e anticipacion, a viabilidade
técnica e economica de medidas que permitan minimiza-lo impacto ambiental das
stas actividades. De acordo con este proposito, Union Fenosa realiza grandes
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investimentos en proxectos para a minimizacion de refugallos, para a eliminacion
de emisions, para a prevencion de incidentes, para a mellora da eficiencia enerxéti-
ca, para os estudios de impacto ambiental ¢ para a formacion medioambiental do
persoal. As actividades realizadas por UF Xeracion 6 longo do ano 2000 para a
proteccion do medio supuxeron unha cantidade superior 6s 3000 millons de pese-
tas.

A asuncion de calquera grao de compromiso co medio ambiente require dun
importante esforzo financeiro, pero cada vez percibense con maior nitidez os bene-
ficios, cuantitativos e cualitativos, de investir non xa s6 no cumprimento da norma-
tiva vixente sendn en procesos dindmicos e sistematicos de mellora continua en
materia de proteccion ambiental. En moitas ocasions estes beneficios non se mate-
rializaran no curto prazo, o cal parece desincentivar a moitas das empresas chama-
das a colaborar no camifio cara 6 desenvolvemento sostible. Sen embargo, o valor
das oportunidades que o investimento en medio ambiente abre de cara 6 futuro, e o
menor risco a que se expofien quen procuran non transgredi-la lexislacion e mini-
miza-la posibilidade de incidencias ou de accidentes medioambientais, atopa no
curto prazo un reflexo na creacion de valor da empresa.

Sen datos que nos permitan unha defensa mais “sostible” destes argumentos pa-
ra o caso que nos ocupa (Unidn Eléctrica Fenosa), atrevémonos a apuntar certas
suposicions que cremos ben fundadas co a&nimo de apoiar con algo palpable a nosa
crenza de que o compromiso ambiental dunha empresa contriblie 4 xeracion de va-
lor para os accionistas.

Asi, recollemos duas representacions graficas que reflicten a evolucion do bene-
ficio atribuible 4 sociedade dominante do grupo Unién Fenosa e a sua evolucion no
mercado bolsista (graficas 3 e 4). Como se pode comprobar, mentres que a evolu-
cion do resultado da sociedade segue unha senda de crecemento constante e lento, a
capitalizacion bolsista do grupo experimenta un rapido ascenso a partir do ano
1997 sen que se produza variacion no nimero de accions en circulacion, coincidin-
do coa formulacion do Plan de Certificacion Medioambiental do parque de xera-
cion de Union Fenosa. Somos conscientes de que isto non ¢ unha proba valida da
hipotese que formulamos, pero posiblemente si que servira para esperta-la curiosi-
dade dos mais escépticos. Con iso ddmonos por satisfeitos.

En 1994 constitiiese a sociedade mercantil anonima Unidon Fenosa Energias Es-
peciales (UFEE), co obxecto de promover, de construir, de operar e de explotar ins-
talacions de produccion de enerxia eléctrica mediante procesos de coxeracion e de
tecnoloxias para o aproveitamento das enerxias renovables. No ano 1997 as socie-
dades filiais que desenvolven as actividades de diversificacion do grupo Union Fe-
nosa estructuranse en torno a dous subgrupos, do que son sociedades cabeceiras
Unién Fenosa Energias Especiales, S.A. (UFEE, S.A.), que agrupa os activos ¢ as
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participacions financeiras que corresponden 6 réxime especial de produccion, e
Unioén Fenosa Inversiones, S.A., que configura o grupo de empresas que desenvol-
ven as actividades referidas 6 negocio non eléctrico (consultaria, ingresos e servi-
cios, telecomunicacions, industria, mineria e inmobiliaria).

Grafica 3.- Beneficio da sociedade dominante (en millons de pesetas)
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FONTE: Union Fenosa: Memoria 2000.

Grafica 4.- Capitalizacion bolsista (en millons de pesetas)
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FONTE: Union Fenosa: Memoria 2000.

UF Energias Especiales mantivo dende a sua creacion uns elevados indices de
rendibilidade, avalando a capacidade das fontes renovables de enerxia e dos proce-
sos de coxeracion para substituir no medio prazo 6 modelo enerxético vixente sen
que o cambio sexa traumatico para as empresas do sector. Xa falamos das condi-
cions de viabilidade técnica e econdmica que presentan as FER na actualidade, e xa
nos referimos tamén & sua situacion particular no caso da Comunidade galega.
UFEE participa na promocion e explotacion de 30 plantas e sociedades relaciona-
das coas enerxias especiais situadas en Galicia. A sua estratexia investidora esta
principalmente orientada & adquisicion de participacions en diversas empresas
promotoras ¢ explotadoras das instalacions de produccion con FER, especialmente
en parques eolicos, debido 4 favorable lexislacion que afecta a este tipo de enerxia
en materia de incentivos (desas 30 plantas emprazadas en territorio galego, 21 son
parques edlicos). Xeralmente, tratase dunha participacion maioritaria que lle permi-
te 4 sociedade participar de forma activa na xestion das instalacions e nas stas acti-
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vidades de operacion e mantemento. Os investimentos dirixense tamén & constitu-
cion de sociedades para o desenvolvemento de novos proxectos. Deste modo, é po-
sible distinguir entre a potencia propia en explotacion, directamente atribuible a
UFEE, e a potencia propia en participacions, resultado de aplica-la porcentaxe de
participacion nas sociedades promotoras e explotadoras sobre a sua potencia total.
Na taboa 6 recollense as cifras correspondentes a potencia instalada e a produccion
xerada polas distintas enerxias especiais as que UFEE dirixiu os seus investimentos
durante o periodo 1996-2000.

A reduccion da potencia instalada e da produccion de enerxia a través de proce-
sos de xeracion ¢é o froito dos desinvestimentos acometidos neste ambito pola so-
ciedade, como consecuencia da evolucion desfavorable dos prezos dos combusti-
bles. Contrasta co crecemento cada vez mais firme do potencial edlico que, como
xa sinalamos, constitlie o principal beneficiario do esforzo investidor da sociedade.
A grafica 5 mostra a distribucion dos investimentos en enerxias especiais durante
os ultimos exercicios econémicos.

Taboa 6.- Potencia instalada e produccion UFEE

POTENCIA PROPIA EN EXPLOTACION (MW)
1996 [ 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Eolica 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
Coxeracion 27 39 50,2 55,0 49.4
Total 34 66 1052 | 135,9 | 230,6

POTENCIA PROPIA EN PARTICIPACIONS (MW)
1996 [ 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Eolica 40 91 115 193 253
Tratamento e reduccion de residuos 0 0 0 5 19
Residuos solidos urbanos 38 38 39 39 40
Biomasa 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Minihidraulica 0 3 10 11 11
Coxeracion 35 47 58 58 56
Total 113,3 | 1793 | 222,3 | 306,3 | 379,3

PRODUCCION PROPIA (GWH)
1996 [ 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Coxeracion 183 237 348 367 299

Eolica 4 26 62 127 272

Minihidraulica 0 0 0 19 18

Biomasa e residuos 6 20 28 34 34

Minihidraulica arrendada 210 200 200 196 201

Total produccion propia 193 283 438 547 623

Incluindo minihidraulica arrendada 403 483 638 743 824

Prod. total das instalacions 948 | 1.277 | 1.590 | 1.862 [ 1.937

FONTE: Elaboracion propia a partir de Union Fenosa Energias Especiales: Me-
moria 2000.
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A produccion de enerxia eléctrica total das plantas propias, participadas ou
arrendadas, alcanzou a cifra de 1938 GWh, que equivale a un 8% da produccion
neta total do grupo Unidn Fenosa. A produccion propia ou atribuible a Union Fe-
nosa en unidades participadas ou arrendadas ascendeu a 825 GWH, un 3,4% da
produccion neta total do grupo.

A contribucion de Union Fenosa Energias Especiales 6 resultado consolidado
do grupo recollese na grafica 6, tras realiza-los oportunos axustes de consolidacion.
A taboa 7 reflicte, pola sua parte, o beneficio antes de impostos da sociedade e a
parte atribuible 6s dividendos distribuidos polas sociedades participadas que, como
se pode observar, constituen unha achega fundamental. No ano 2000, os beneficios
das participacions de capital dobraron 6s do ano anterior.

Na memoria 2000 do grupo Unién Fenosa asociase a positiva evolucion tanto
dos ingresos de explotacion como dos resultados das empresas da division de xera-
cion a contribucion da xeracion en réxime especial, cun resultado bruto de explota-
cion que aumentou nun 36,5%.

Grifica 5.- Investimentos UFEE (en millons de pesetas)
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FONTE: UFEE: Memoria 2000.
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Grafica 6.- Contribucion UFEE 6 resultado consolidado (en millons de pesetas)
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FONTE: Elaboracion propia a partir de UFEE: Memoria 2000.

Téaboa 7.- Beneficio UFEE (en millons de pesetas)

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

FONTE: UFEE: Memoria 2000.

Recofiécese tamén nese informe que a creacion de valor que esta xerando o gru-
po Unidn Fenosa para os seus accionistas € consecuencia do seu elevado ritmo de
crecemento e dos seus investimentos estratéxicos en negocios cun alto potencial de
crecemento e en diversos paises. A accion de Union Fenosa atopase entre os tres
valores do IBEX-35 que acadaron unha maior revalorizacion nos tres ultimos anos,
en contraste co comportamento irregular que neste periodo demostrou o conxunto
da bolsa espafiola.

5. CONCLUSIONS

A incerteza sobre a sostibilidade do desenvolvemento econdmico en xeral, € do
sector enerxético en particular, presenta a necesidade de adoptar posturas mais
comprometidas co medio ambiente. As empresas son hoxe mais conscientes diso ca
nunca, e vense compelidas non s6 polo peso da lexislacion senon tamén polas pro-
pias esixencias competitivas dos mercados, pero seguen mostrandose reticentes a
asumir ese compromiso porque temen compromete-la suas rendibilidades e ver re-
ducidas as suas marxes.

Unidn Eléctrica Fenosa apostou polo cambio, adaptandose &s novas condicions
da competencia e recofiecendo o importante valor estratéxico que no contorno ac-
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tual se asocia a proteccion do medio ambiente no desenvolvemento da sta activi-
dade economica, e esta recollendo os froitos desa aposta.

O investimento en proxectos de proteccion e control do medio xera valor. Por
un lado, abre oportunidades de crecemento futuro e aumenta a capacidade compe-
titiva da empresa. Por outro, reduce o risco a que esta exposto un negocio. Todo is-
to reforza a confianza do accionista, reduce a sua rendibilidade esixida e crea valor.

Polo xeral, o investimento en proxectos medioambientais require unha planifi-
cacion estratéxica a longo ou a moi longo prazo. Os métodos convencionais de ana-
lise econdmica-financeira dan lugar a procesos de decision estaticos, incapaces de
adaptarse as novas posibilidades ou esixencias que o paso do tempo presenta, € non
tefien en conta a incerteza de forma adecuada. Tampouco son capaces de capta-lo
valor que esas oportunidades de desenvolvemento futuro lle confiren 6 proxecto de
investimento inicial. Para resolver estas deficiencias, aptintase cara a métodos de
valoracion de proxectos baseados en opcidns reais como complemento as ferramen-
tas tradicionais de xestion na medida en que proporcionan valoracions mais
“xustas” dos proxectos de investimento en proteccion medioambiental, 6 conside-
ra-la achega das oportunidades futuras de investimento.

Estes esquemas de investimento, ¢ a aplicacion de opcions reais na valoracion
de proxectos, parecen propios dos proxectos de investimento en fontes de enerxia
renovables. Estas preséntanselles as empresas do sector enerxético como unha al-
ternativa que, en maior ou en menor medida, é capaz de xerar importantes benefi-
cios non so sociais senon tamén econdmicos. A incerteza que rodea o desenvolve-
mento futuro destas enerxias (especialmente na lexislacion e na resposta social) € o
caracter modular das aplicacions tecnoldoxicas relacionadas fan do método de valo-
raciéon mediante opcions reais un dos mais idoneos para estimar e poifier de mani-
festo a contribucion 4 xeracion de valor empresarial das renovables.

Por outro lado, a experiencia de empresas pioneiras no sector, como € o caso de
Unién Eléctrica Fenosa, avalan a nosa firme conviccion de que o futuro do sector
enerxético se atopa nas fontes renovables de enerxia cun grao de desenvolvemento
tecnoloxico e perspectivas de avance que permitiron que se alcanzara xa un impor-
tante nivel de viabilidade econdmico-financeira, converténdoas nunha alternativa
estratéxica dun gran valor, valor que comeza a materializarse nos resultados e, so-
bre todo, no valor de mercado de empresas como Union Fenosa.
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