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Luis de Valdivia presidente de Ecoener

“En Espana no se dan las condiciones
necesarias para nuevas inversiones’

Rubén Esteller MADRID

Luis de Valdivia, presidente de Ecoe-
ner, explica a elEconomista.es en su
primera entrevista exclusiva tras cin-
co afios desde la salida a bolsa de la
compailia, el giro estratégico que es-
ta preparando y los cambios para re-
forzar el crecimiento de la compafiia

Han pasado cinco aiios desde la sa-
lida a Bolsa de Ecoener. ;Esta satis-
fecho con la operacion?

La salida a Bolsa fue un proceso de
transformacion y de adaptacion.
Ecoener tiene 38 anos de existen-
cia. Teniamos una trayectoria muy
larga y una forma consolidada de
hacer las cosas, y supuso una rup-
tura en la forma de trabajar.

Dijimos: ya que salimos a Bolsa,
vamos a hacerlo bien. Introdujimos
criterios de gobernanza muy exigen-
tes. Contamos con un consejo con
cinco independientes de verdad, per-
sonas de mucha entidad. Eso mar-
caun grado de exigencia muy eleva-
do. Ha habido un esfuerzo de adap-
tacion de una empresa en la que yo
tenia el 100% a un gobierno corpo-
rativo muy exigente, pero el logro
obtenido es de mucha calidad.

En sostenibilidad, siempre hemos
sido una empresa muy sobresalien-
te. Hacemos un grandisimo esfuer-
zo econémico y humano por hacer
las cosas muy bien, y eso nos da mu-
cho orgullo.

Y en crecimiento, que era uno de
los objetivos de la salida a Bolsa, po-
demos decir que se ha cumplido.
Pasamos de 162 MW a 815 MW en-
tre operacion y construccion. Eso
marca una dinamica de crecimien-
to que esperamos mantener en el
tiempo. Desde el punto de vista de
empresa, la valoracion de la salida
a Bolsa es muy positiva.

Sin embargo, no estan satisfechos
con la valoracion de la accion.
No estamos contentos con la valo-
racion que tiene la accion. Pero tam-
bién creemos que, cuando se vean
los frutos de todo lo que estamos
haciendo -y pensamos que eso se
vera en un plazo breve-, la accion se
pondré en un sitio mas razonable.
Evidentemente, eso lo marca el
mercado y tenemos poca capacidad
para decir si seré asi o no. Pero he-
mos invertido en los tltimos cuatro
anos 500 millones, que es una cifra
importante para cualquier empre-
sa, pero todavia no se ve cuanto pro-
ducen. Cuando se vea, el reconoci-
miento del valor sera mejor.

Ha citado 500 millones invertidos,
una cifra superior a la capitalizacion

Renovables:
“Hoy hablar de
renovables en
Espaha provoca
depresion en
mucha gente”

Participacion:
“Habra que
considerar darle
mas liquidez al
valor y algo més
de capital”

de la compaiiia. ;Tiene légica esa
valoracion?

No tiene ninguna logica, pero la 16-
gica la marca el mercado. También
hay que ser pacientes. Todas las em-

presas que hoy tienen valoraciones
importantes tardaron mucho en cre-
cer en valoracion. Alguno me decia:
“Luis, yo he estado 15 afos cotizan-
do asi y de repente ha subido”. Es-
pero no estar 15 afios asi.

Creo que en renovables en Espa-
fia se ha dejado de hacer actos de
fe. El mercado quiere visualizar co-
sas concretas. Nosotros estamos
dando pasos para que se puedan vi-
sualizar, pero atin no se ven todas.

En Espaiia los precios eléctricos han
estado muchas horas a cero o en ne-
gativo. ;Eso pesa sobre la percep-
cion del sector?

Hay que tener en cuenta que noso-
tros no tenemos exposicion fotovol-
taica en la Peninsula Ibérica, ni en
proyectos en operacion ni en desa-
rrollo. Hoy hablar de renovables en
Espafia provoca depresion en mu-
cha gente, y es comprensible. Pero
nosotros ya hemos vivido tres mo-
mentos de soberbia irracional.

ANA MORALES

Con la fotovoltaica en Espafia ha
habido soberbia irracional. Siem-
pre se ha sabido que, cuando hay
mucho de una cosa, la tendencia del
valor de esa cosa no es aumentar,
sino disminuir. Si hay mucha foto-
voltaica concentrada en determina-
das horas, la tendencia natural es
que valga poco.

Cuando salimos a Bolsa dijimos
que esto iba a pasar y que no que-
riamos estar ahi. A algunas empre-
sas les ha ido muy bien porque hi-
cieron las operaciones rapido, pero
nosotros somos gente de largo pla-
70, con vocacion industrial. Quere-
mos una linea estable, no una linea
de subidas y bajadas bruscas.

£Qué proyectos tienen previsto po-
ner en operacion este aiio?

Tenemos proyectos en Colombia,
Panama y Republica Dominicana.
Son unos 140 MW, aproximada-
mente 25 MW, 50 MW 'y 60 MW.
Con eso llegaremos a unos 815 MW.

Este aflo queremos empezar a
construir nuevos proyectos. Tene-
mos cerca de 400 MW en ready to
build y queremos iniciar su cons-
truccion entre finales de este aho y
principios del que viene. Empeza-
remos a construir en Rumania y es-
peramos hacerlo también en Gua-
temala y Colombia. El afio que vie-
ne esperamos construir en Polonia
e Ttaliay en Canad4 en 2028. En Ca-
nada serian los primeros 140 MW.

£Como esta viendo la financiacion?

En esos paises no hay problemas de
financiaciéon. En Europa tampoco.
El tinico sitio donde hay problemas
de financiacion es aqui, en Espana.
Aqui la financiacion es cero.

¢Como van a financiar estos planes
de futuro?

Analizamos permanentemente dis-
tintas alternativas para optimizar la
estructura de capital y financiar el
crecimiento. Entre ellas puede es-
tar una ampliacion de capital, ins-
trumentos convertibles u otras for-
mulas de mercado. lo relevante es
que cualquier decision estara orien-
tada a reforzar la capacidad de cre-
cimiento y la creacion de valor pa-
ra el accionista.

¢Se plantean incorporar socios en
proyectos concretos?

No lo descartamos. Nosotros tene-
mos mas proyectos para ejecutar
que capacidad de ejecucion.

La incorporacion de fondos seria
en un segundo nivel, en el proyec-
to. En Canad4, por ejemplo, donde
construir es muy costoso.

Canada es un pais grande y las zo-
nas donde estamos son zonas des-
pobladas, lejos de poblaciones, te-
rritorios inhospitos. Hay que arre-
glar infraestructuras para poder lle-
gar. El conjunto de empresas que
hemos obtenido PPAs nos hemos
sentado con las autoridades y les
hemos planteado necesidades co-
mo arreglar un puerto o bordear un
pueblo con una carretera. Y lo han
hecho. Son administraciones que
saben lo que hacen, pero todo eso
tiene un coste.

¢Su intencion es mantener el 70% de
la compaiiia?

La intenci6n es hacer lo que tenga-
mos que hacer para lograr los obje-
tivos. Evidentemente, antes o des-
pués habra que considerar dar més
liquidez al valor y algo mas de capi-
tal, porque tenemos muchos pro-
yectos y queremos terminar 2030
con mas de 2.000 MW entre opera-
cion y construccion. Eso tiene re-
querimientos de capital.
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¢Donde estara el gran salto inversor?
A finales de 2027 esperamos haber
alcanzado esos 1.200 MW y haber
iniciado otro volumen importante.
Viene un esfuerzo inversor impor-
tante porque ya no vamos a estar
tanto en América, sino en Europa.
Ademas, una parte importante de
los proyectos seran edlicos.

La eolica en los proximos afios
sera mas importante que la foto-
voltaica. Un proyecto fotovoltaico
tiene un coste y uno eélico tiene
otro muy distinto, aunque también
tiene el doble de produccion. No-
sotros tenemos capacidad para ha-
cer 200 0 300 MW al afio. Con eso
llegamos perfectamente a 2030 con
los 2 GW.

Con ese crecimiento, ;el dividendo
queda en segundo plano?

Hablar de dividendo es dificil, no
porque no tenga interés. Probable-
mente soy el principal interesado.
Pero todo no se puede. El primer
objetivo es tener un tamano deter-
minado de empresa. Sino tienes ese
tamano, el gasto general te come
con relacion a la facturacion.

A partir de ese tamafio se pue-
den tomar decisiones. Por ejem-
plo, si Colombia no nos va excesi-
vamente bien porque son proyec-
tos pequenos y complicados, po-
demos vender el pais, recoger
recursos y acometer mas inversio-
nes. Iremos viendo como se ges-
tionan las cosas. Si hacemos rota-
ciones de activos, se podra ganar
margen para dividendos. Eviden-
temente, no se puede estar perma-
nentemente sin distribuir dividen-
dos. Eso no puede ser.

¢En cuantos paises estan ahora?
Estamos presentes en 12 paises. Te-
nemos unos 2.000 MW en desarro-
llo en Europa, en los cuatro paises
en los que estamos. Contamos con
otros 500 MW en desarrollo en Ca-
nada y tenemos Hispanoamérica.

En realidad, en Hispanoamérica
tenemos poca cartera de desarrollo
porque hemos ido construyendo pri-
mero. Ahora estamos girando ha-
cia Europa y Canada.

¢Qué paises europeos son los prio-
ritarios?

Grecia, Italia, Polonia y Rumania.
En Serbia vendimos. Es un pais muy
copado y, en definitiva, en esos pai-
ses no se puede trabajar. También
hemos vendido Indonesia. Quere-
mos concentrarnos en aquellos pai-
ses donde hemos sido capaces de
desarrollar volimenes importantes
de activos.

¢Qué masa critica necesita Ecoener
en un pais para quedarse?
Depende, pero estamos hablando
de alrededor de 250 MW. Hay que
seguir al mercado energético, tener
relaciones institucionales y contar
con personal muy cualificado. Eso
requiere una masa critica. Si no la
alcanzas, lo que tienes que hacer es
rotar el activo y marcharte.

Por ejemplo, en Honduras tene-
mos una instalaciéon pequefia, de 16

MW, de la que ademas solo tene-
mos el 50% porque tenemos un so-
cio. Es un PPA muy bueno, de casi
130 ddlares, el activo més rentable
de la empresa, pero implica tener
personal asociado y dedicarle mu-
cho tiempo. En su momento tenia
sentido; ahora ya no. Eso se va a ro-
tar.

¢Eso puede suponer salir de algunos
paises latinoamericanos?

Si. Estamos estudiando salir de
México. Nos hemos encontrado
un pais muy estatalizado y muy
complicado. Tiene unas necesida-
des energéticas tremendas, que
fue lo que nos motivo a ir alli, pe-
ro por un lado hay voluntad poli-
tica de incorporar renovables y
por otro hay todo un aparato del
Estado y de empresas estatales
que hacen lo posible para que na-
die instale renovables. Tienes que
ir a paises que te permitan jugar
con tranquilidad.

En todo caso, México tiene nece-
sidades energéticas evidentes.

Las necesidades energéticas que
hay en el mundo son de un cali-
bre insospechado. En México,
cuando llegamos, hablamos con
empresas para firmar un PPA pri-
vado, que después prohibieron, y
una de ellas nos decia que no po-
dia triplicar la fabrica porque no
tenia energia eléctrica. Y la ener-
gia que tenia no era de calidad por-
que se interrumpia. Cada interrup-
cion obliga a volver a poner la fa-
brica en marcha, que es un proce-
so complicado.

En Quebec necesitan el doble de
la energia eléctrica que producen.
No quieren hacer grandes presas,
ni centrales térmicas, ni nucleares.
Quieren instalar renovables, aun-
que las renovables por si solas no
solucionan el problema. Quebec no
puede seguir desarrollandose por-
que no tiene energia.

Y en Espana ocurre lo mismo en
muchas zonas. No tenemos capaci-
dad de red y eso supone que no se
pueden construir viviendas ni ins-
talaciones industriales. Es un tema
muy serio y esta como tapado.

Europa: “Hemos
construido en
Hispanoamérica
y ahora vamos

a girar a Europa
y Canada”

Vocacion
industrial:
“Somos gente
de largo plazo
con vocacion
industrial”

Dividendos:

“Si hacemos
rotaciones de
activos, se podra
ganar margen para
dar dividendos”

Fotovoltaica: “No
era normal pensar
que instalar toda
esa fotovoltaica
no iba a tener
consecuencias ”

¢Cree que Espaiia no esta abordan-
do bien el problema de las redes?
No se habla con claridad de las ne-
cesidades del pais. Espaia tiene ca-
pacidad de generacion, pero no he-
mos conseguido asociar esa capaci-
dad con la demanda. No hemos con-
seguido almacenarla ni desarrollar
la red de distribucién necesaria, y
eso es imprescindible.

Hay centros de datos que se han
tenido que marchar de sitios don-
de habia un ecosistema tecnologi-
co potente porque no habia capaci-
dad. Esto tiene un coste importan-
te para el pais. La electrificaciéon

mundial tiene estos mismos proble-
mas y lo curioso es que no se abor-
dan con la claridad necesaria.

¢Esta cambiando el modelo de ne-
gocio renovable? Antes parecia un
negocio de infraestructuras, pero
ahora hay mas riesgo.

Esa es la definicion del sector eléc-
trico hoy. Cuando empecé este ne-
gocio en 1988 habia una normati-
va que decia que si rehabilitabas una
central hidroeléctrica antigua, esa
energia se pagaba a 185 pesetas, que
es algo mas de un euro. Desde en-
tonces hasta hoy solo hemos perdi-
do valor.

Pero el verdadero problema es
que entonces conectabas a la red,
cobrabas y se acababa. Los parame-
tros de conexion estaban determi-
nados. Hoy hay una disrupcion tec-
noldgica cada seis meses. Eso supo-
ne un cambio dréastico en el mode-
lo de negocio y obliga a tener un
determinado tamafio de empresa
para sostenerlo.

Hoy sabes que tienes que poner

baterias en tus instalaciones. Pero
cada tres o cuatro meses salen nue-
vos modelos que modifican sustan-
cialmente las caracteristicas ante-
riores. Nos ha pasado que hemos
iniciado la legalizacion de proyec-
tos con unas caracteristicas y, dos
anos después, cuando los aprueban,
ya esta obsoleto. Tienes que volver
a iniciar el procedimiento.
Ahora es un negocio en el que tie-
nes que introducir baterias, pero al
introducirlas tienes que comprary
vender energia, y saber en qué mo-
mento hacerlo. ¢Quién determina
cuando comprar y cudndo vender
en un mercado en el que no sabes
cudl sera la curva de precios del dia
siguiente?

Eso significa que tienes que do-
tarte de inteligencia artificial y de
programas que muchas veces no
existen en el mercado. Necesitas tec-
nologia y capacidades internas muy
elevadas. No todo el mundo esta
preparado. El modelo tradicional
de desarrollador tendra una viabi-
lidad muy escasa. El futuro esta en
la capacidad de adaptacion a las in-

novaciones tecnoldgicas que ofrece
el mercado.

¢Como esta abordando Ecoener el
almacenamiento?

En practicamente todos los paises
en los que estamos, todos los pro-
yectos incorporan almacenamien-
to. No porque nosotros queramos,
sino porque la legislacion, en mitad
de la tramitacion, nos ha dicho que
los proyectos tenian que volver a
presentarse con baterias. Nos ha
ocurrido en Grecia, Italia, Ruma-
nia, Polonia, Republica Dominica-
na y Guatemala. En Colombia no,
es el inico pais donde no nos ha
ocurrido.

Desde el punto de vista de nego-
cio, un proyecto con baterias es més
satisfactorio que sin baterias. Te da
mas flexibilidad en la captacion de
valor, més tranquilidad y te permi-
te firmar PPAs en mejores condi-
ciones, porque ofreces un produc-
to distinto. No solo entregas ener-
gia en las horas fotovoltaicas, cuan-
do el comprador sabe que es més
barata, sino durante otras horas.
Eso mejora la negociacion.

Ecoener naci6 en hidraulica. ;Ve un
boom del bombeo hidroeléctrico?
Ahora hay un boom de proyectos
de bombeo. Muchos proyectos de
bombeo se haran y muchos no, por
multiples circunstancias. Pero Es-
pana tenia los embalses. No haber
utilizado eso y no haber previsto que
ahi estaba el futuro es un error. Si
esta politica se hubiera puesto en
marcha hace 15 afios de forma méas
generalizada, hoy este problema no
existiria. Todavia estamos a tiem-
po, pero podriamos haberlo hecho
antes y nos habriamos ahorrado
muchos problemas de fiabilidad y
de costes del sistema.

Pensar que instalar toda esta can-
tidad de energia fotovoltaica no iba
a traer consecuencias para el siste-
ma eléctrico no era normal. Eso te-
nia que ir acompasado de otras me-
didas. Si no, se produce la situaciéon
que estamos viviendo, que es inde-
seable para todos.

¢Ecoener se plantea nuevos proyec-
tos hidroeléctricos en Espaiia?

No. Actualmente estamos priori-
zando mercados donde vemos me-
jores condiciones de rentabilidad y
visibilidad de ingresos. En Espana
estamos ejecutando proyectos de
almacenamiento en Canarias y Ga-
licia y monitorizamos permanente-
mente oportunidades que cumplan
nuestros criterios de inversion. Pe-
ro en la Peninsula Ibérica no se dan
las condiciones exigidas por la com-
pania para desarrollar nuevos pro-
yectos ante sus numerosos proble-
mas estructurales.

Espafia no acompasa las decisio-
nes con una visioén de largo plazo.
Creo que tanto la ministra anterior
como la actual tienen muchas ga-
nas de hacer bien las cosas. Pero fal-
ta una estrategia de pais, una linea
estable, tomar decisiones con con-
tinuidad por parte de unos gobier-
nos y otros.




