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Resumen

En este trabajo, se compara la viabilidad financiera de distintas tecnologias
para la generacion de electricidad, utilizando la metodologia de opciones
reales. El analisis muestra que la generacion de energia eléctrica a partir de
plantas nucleares resulta mas atractiva econdmica y ambientalmente que
otras energias renovables y limpias. Asimismo se destaca que una alternativa
viable para que México alcance su independencia energética en el mediano y
largo plazo podria ser la generacion de energia a través de plantas nucleares,
con lo cual se mitigaria la volatilidad extrema en los precios de los
combustibles fosiles proveniente de saltos en la demanda y el agotamiento
de los yacimientos en aguas someras.

Palabras Clave: Energia nuclear, opciones reales, valuacién de proyectos y
combustibles fosiles.
Clasificacién JEL: G1, G13, G31y 032.

Abstract

This paper, based on the methodology of real options, compares the financial
viability of various technologies for generating electricity. It is shown that
the generation of electricity from nuclear plants is economically and
environmentally more attractive than other renewable and clean energy. It is
also emphasized that a viable alternative for Mexico to reach energy
independence in the medium and long term could be electricity generation
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with nuclear power plants in order to mitigate the extreme price volatility of
fossil fuels from jumps in demand and the depletion of shallow-water fields.

Keywords: Nuclear energy, real options, valuation of projects, and fossil
fuels.
JEL Classification: G1, G13, G31 and 032.

Introduccion

En los ultimos afios, la politica energética ha resultado ser un tema
prioritario dentro del panorama estratégico mundial. La infraestructura
energética de muchos paises se basa en el consumo masivo de combustibles
fosiles no renovables, cuyo agotamiento obliga a la busqueda de alternativas
energéticas viables econdmica y ambientalmente sustentables a fin de
alcanzar una independencia energética a través de tecnologias limpias y
bajas en consumo de carb6n. La utilizacion de los combustibles fdsiles
(hidrocarburos y gas principalmente) ha provocado la degradacién y
alteracién de diversos ecosistemas, debido a las emisiones contaminantes
gue son generadas durante el proceso de produccién o utilizacién de energia.
La independencia energética implica la planeacion y evaluacion de fuentes
alternas de energia que permitan un desarrollo sustentable en todos los
sectores de la economia, asi como una mayor diversificacién de la matriz
energeética de nuestro pais que impulse las energias renovables y limpias en
los procesos productivos.

Si se considera que la infraestructura energética de la gran mayoria de los
paises se basa en el consumo masivo de combustibles fésiles que son
recursos no renovables, entonces, se hace necesario la busqueda de
tecnologias alternativas viables y limpias con el objeto de obtener una
independencia energética que permita suplir la demanda, sin comprometer
sectores econdémicos estratégicos. La discusion sobre la viabilidad
econdmica, ambiental y social de la energia nuclear ha cobrado actualidad en
México, ya que en 2010 se cumplieron 21 afios de la puesta en operacion de
la planta ndcleo-eléctrica de Laguna Verde en el Estado de Veracruz.
Ademas de que los precios alcanzados por los combustibles fosiles en el
2010, como resultado de especulaciones y conflictos armados, muestran lo
vulnerable que son las economias (desarrolladas y en vias de desarrollo) a
estas fluctuaciones tan severas. También es importante destacar que el
tsunami que afectd a Japén en el primer trimestre del 2011, provocando una
falla en la planta nuclear de Fukushima Daiichi, ha puesto en tela de juicio la
seguridad de las plantas nucleo-eléctricas, y mucho se espera en cuanto a
cambios técnicos en el manejo del riesgo operativo.
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Diversos hechos han impactado la apreciacion del valor de los
hidrocarburos. Por ejemplo: el embargo petrolero por parte de la OPEP en
1973; la crisis del precio de los hidrocarburos en 2009, que disparé el precio
del barril de petréleo por arriba de los 150 délares; el derrame petrolero en
las costas del Golfo de México, uno de los peores accidentes ambientales de
la historia y que sin lugar a dudas comprometera las exploraciones de crudo
en aguas profundas; y, por ultimo, los recientes conflictos armados y
politicos en Medio Oriente.

En el caso de México, uno de los aspectos mas importantes, que explican el
incremento de los precios de los combustibles, es la caida de la produccion
de petréleo por parte de la paraestatal Petrdleos Mexicanos (PEMEX) con el
agotamiento de Cantarell, uno de los principales yacimientos en aguas
someras del pais, situacion que explica la caida en la produccion de los
Gltimos afios. Por lo anterior, México deberia contemplar el desarrollo de
energias alternas como: biomasa, energia solar, energia eélica, energia
geotérmica, energia nuclear, entre otras. La primera requiere de consumos
altos de productos basicos alimenticios o de grandes cantidades de insumos
de origen vegetal (que no necesariamente pueden ser fuentes alimenticias
primarias para el ser humano) que estdn experimentando un alza en su
precio, debido al incremento de la poblacion y al efecto sustitucion que se da
entre el mercado agricola y energético.

La energia solar se presenta como una alternativa viable, con el
inconveniente de que la eficiencia de captacion no supera el 20% y la
fragilidad de las fotoceldas encarecen dichos proyectos. En ese sentido,
resulta importante mencionar que actualmente se consideran algunos
proyectos bajo dicha tecnologia; no obstante, Comision Federal de
Electricidad (2007) apunta que “No se espera que durante los proximos afios
los precios de la energia eléctrica generada con celdas fotovoltaicas pueda
ser completamente competitiva con los precios de la energia generada con
tecnologias convencionales; sin embargo, si podria serlo con los precios de
la electricidad al menudeo en regiones calidas y con alta incidencia solar, o
bien en zonas aisladas y en aquellas donde el costo de transmisién y
distribucion de energia eléctrica impide proporcionar el servicio...”, cabe
sefialar que en México existe la superficie necesaria para la implementacion
de este tipo de tecnologia; sin embargo, no se ha incursionado en la
produccion de este tipo de alternativas a gran escala, ya que solo se cuenta
con una capacidad instalada de generacion de 25 megawatts (MW), cantidad
poco significativa en la matriz energética del pais.
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Tabla 1l
Niveles de afectaciones de las tecnologias de generacion eléctrica al
ambiente y a la salud humana

Tecnologia de Calentamiento Sustancias

generacion global carcindgenas Acidificacion
Carbén mineral 55% 13% 48%
Petroleo 22% 83% 47%
Gas natural 22% 3% 5%
Hidraulica 0% 0% 0%
Eolica 1% 0% 0%
Nuclear 0% 0% 0%

Fuente: Bazan-Perkins (2005) y APPA (2002).
Nota: se considera solamente la produccion de emisiones y no los residuos generados.

La energia edlica presenta diversos beneficios como son: tecnologias no
contaminantes y fuentes seguras; sin embargo, ambas estan sujetas a un tipo
especifico de condiciones atmosféricas, ademas de influir en la mortandad de
aves e insectos dentro de los ecosistemas, y esto sin considerar que en
algunos lugares, como en Espafia, este tipo de tecnologias no ha resultado ser
rentable a largo plazo ni a gran escala.

A pesar de que se espera que en México la energia e6lica tenga una tasa de
crecimiento del 4.4% en los proximos afios, a raiz de las inversiones de
Iberdrola y Siemens en los parques e6licos en Tamaulipas, Oaxaca y
Guanajuato, ello es insuficiente para las necesidades del pais, ya que toda la
energia edlica solo aport6 el 0.15% de la capacidad instalada en 2010.

La energia geotérmica, al igual que la edlica, requiere de la existencia de
condiciones geologicas particulares (aguas termales entre 150 y 400°C a
poca profundidad). Ademas, es relevante mencionar que dicha tecnologia
puede generar contaminacion por arsénico y amoniaco, principalmente en
mantos acuiferos. En suma, la contribucion de la energia geotérmica es del
1.66% de la capacidad eléctrica instalada en 2010.

Asimismo, es importante sefialar que la aportacidn de tecnolégicas limpias
como la edlica, minihidraulica, geotérmica y biomasa suman 3.31% de la
matriz energética en 2010, muy alejado de la meta propuesta para 2025, que
contempla el que las energias limpias representen un 35% de la generacion
eléctrica; por lo que se llega a concluir que, la Unica posibilidad real de
alcanzar dicha meta es utilizando la energia nuclear; esto es asi, con mayor
razon, si se tiene en cuenta que a lo largo de 2010 la inversion privada en
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energias renovables fue de solo 1,503 millones de pesos, para un total de 6
proyectos.

En lo referente a la energia nuclear, esta se puede vislumbrar como una
alternativa viable econémicamente, y que estd encaminada a lograr una
mayor independencia energética en relacién con los combustibles fésiles.
Usualmente, a la generacion de energia mediante el uso de reactores
nucleares se le atribuyen efectos perjudiciales, tanto para el ser humano
como para el equilibrio de los ecosistemas; como ocurrio recientemente en la
planta nuclear de Fukushima Daiichi, en Japon. Sin embargo, todo tipo de
fuente alterna de energia conlleva e implica un impacto directo o indirecto en
el entorno. La nicleo-electricidad no es ajena al impacto ambiental, ya que
elimina algunas de las externalidades de las otras alternativas energéticas
pero introduce otras diferentes. En particular, esta no emite didxido de
azufre, particulas, 6xidos de nitrégeno, compuestos organicos volatiles o
gases que contribuyen al efecto invernadero. La cadena completa de la
energia ndcleo-eléctrica, desde la extraccién de los recursos hasta la
disposicion final de los desechos, incluida la construccién del reactor y de la
instalacion, emite de 2 a 6 gramos de carbono equivalente por kilovatio-hora
(gCeqg/kWh); esto representa casi lo generado por la energia e6lica y solar,
incluida la construccidn y la fabricacion de componentes.

Es importante sefialar que los reactores de tercera generacion tienen mayores
medidas de seguridad y mejor confinamiento de materiales radioactivos, ya
que se cuenta con procesos de tratamiento de residuos denominados
“reprocesamiento”, que permiten la recuperacion de plutonio, del uranio que
se usa en los reactores comerciales, para volverlo a utilizar como
combustible (6xidos mixtos de plutonio), aunque se debe advertir que esta
tecnologia requiere de una mejor infraestructura y recursos humanos
altamente capacitados como es el caso del Japon, aunque es claro que la
crisis en la planta nuclear de Fukushima Daiichi pone en duda la capacidad
técnica y operativa, y esto ser& coyuntural en el futuro, ya que el director del
maximo 6rgano rector de la energia nuclear en el nivel mundial, es japonés.

Con respecto a los costos de produccion de energia a base de nucleo-
eléctricas, Bazan-Perkins (2005) y el US Nuclear Energy Institute’ muestran
que, en los Estados Unidos, la energia nuclear se presenta como una opcion
viable en la generacion de energia eléctrica en contra de los altos costos de
produccion, en donde se involucran gas e hidrocarburos. En México, la
inversion para la expansion de la capacidad de generacion eléctrica instalada
requerira en los proximos afios una gran cantidad de recursos economicos,
con el objeto de cubrir la creciente demanda del servicio en el nivel nacional.

! http://www.nei.org/resourcesandstats/graphicsandcharts/generationstatistics/



http://www.nei.org/resourcesandstats/graphicsandcharts/generationstatistics/

80 Ensayos Revista de Economia

En el ambito mundial, en octubre de 2009, segin la Secretaria de Energia
(2008) se encontraban en construccion 53 reactores con capacidad total de
47,223 megawatts eléctrico (MWe). Sobresale Rusia, en donde se construyen
9 reactores presurizados con una capacidad conjunta de 6,894 MWe; en
China se construyen 16 con 15,200 MWe y en Corea del Sur e India, 6
reactores con capacidad de 6,520 MWe y 2,910 MWe, respectivamente. La
mayoria de los reactores que estan en construccién (26 unidades), son del
tipo de reactor de agua presurizado (PWR). El resto corresponde a reactores
de agua pesada presurizado (PHWR), reactores de agua hirviente (BWR),
reactores de agua hirviente avanzados (ABWR) y reactores rapidos de cria
(FBR).

En el caso de México, actualmente se cuenta con la nucleo-eléctrica de
Laguna Verde, la cual tiene dos reactores, cada uno con capacidad de 682.5
megavatios que representan el 2.3% de la capacidad nacional de generacion
eléctrica; de acuerdo con la Secretaria de Energia (2008), las proyecciones
de la Comision Federal de Electricidad sugieren la necesidad de construir 10
plantas nucleares en 20 afios, para reducir las emisiones de gases de efecto
invernadero y ampliar la oferta de energia renovables. Mientras que segun
las cifras que proporciona la Estrategia Nacional de Energia, la inversion
requerida por una planta nucleo-eléctrica (con una vida atil de de 35 afios)
consiste en poco mas de 5,000 millones de ddlares; por lo que otras
tecnologias, en principio, parecen ser mas econdmicas: ciclo combinado, de
973 millones de dolares; hidroeléctrica, de 2,000 millones de dolares;
carboeléctrica, de 2,323 millones de dolares; geotermoeléctrica, de 2,169
millones de ddlares; eoleoeléctrica, de 2,360 millones de ddlares y turbotas,
de 650 millones de doélares. En la eleccion de la mejor tecnologia para la
generacion de electricidad, no solo deben ser considerados los costos de
instalacion, sino también la flexibilidad de los proyectos en el largo plazo,
por lo que se propone su valuacién mediante el uso de las opciones reales,
las cuales consideran la flexibilidad (opcionalidad) de expansion a través del
tiempo. Por lo cual, el objetivo del presente trabajo es desarrollar una
metodologia alterna a la valuacion tradicional de proyectos de inversion,
incorporando una opcion financiera que permita valuar la expansion o el
abandono de un proyecto (técnica de opciones reales) y, con base en ello,
determinar la viabilidad econémica de las diversas tecnologias energéticas
que utilizan combustibles fosiles, versus las tecnologias limpias y bajas en
carbon.
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1. Valuacion de proyectos con opciones reales

La metodologia de valuacion financiera de proyectos de inversion, mediante
la utilizacion de opciones reales, se ha convertido en una herramienta
importante para la toma de decisiones en proyectos de inversion o estrategias
de negocios, cuando existe la flexibilidad (opcionalidad) de tomar hacia el
futuro nuevas decisiones, que estarian relacionadas con dichos proyectos o
estrategias, como pueden ser: la extension o el abandono de un proyecto. Lo
que significa que la metodologia de opciones reales, en términos generales,
es la aplicacién de las técnicas de valuacién de opciones financieras a la
valuacion de proyectos de inversion y estrategias de negocios, cuando existe
la flexibilidad de tomar en el futuro nuevas decisiones relacionadas con
dichos proyectos y estrategias. De igual manera que en las opciones
financieras, el valor de una opcién real aumenta con el tiempo de
maduracion y con la volatilidad subyacente. Esto implica que la flexibilidad
de tomar nuevas decisiones en un futuro préximo o lejano, tiene un valor
mayor cuando el horizonte de planeacion aumenta o cuando hay mayor
incertidumbre sobre los resultados esperados. En consecuencia, es
imprescindible utilizar métodos mas eficaces que permitan la flexibilidad en
el manejo futuro de las inversiones. Mediante el criterio del valor presente
neto (VPN), un proyecto nuevo o una nueva estrategia se acepta o se rechaza
hoy, si VPN > 0 o VPN < 0, respectivamente, y no existe otra posibilidad.
Una vez que un proyecto es aceptado con este criterio, rigido y estético, los
planes de inversion no se modifican, es decir, la inversion es irreversible. Por
otro lado, bajo el criterio del VPN no se puede valuar hoy la posibilidad
(opcionalidad) de que, si el entorno de negocios y el ambiente econémico
son favorables dentro de un cierto nimero de afios, un proyecto o estrategia
pueda expandirse.

Las metodologias tradicionales de valuacion de proyectos como el VPN
(Valor Presente Neto), el FED (Flujos de Efectivo Descontados) y la TIR
(Tasa interna de Retorno), no contemplan flexibilidad en el proyecto. En la
actualidad, existen muchas empresas que utilizan précticas y sistemas
sofisticados de presupuesto de capital, en donde el método del FED ha
dejado de ser exclusivo para el célculo y analisis de la incertidumbre
financiera (véase, Miller y Waller, 2003 y Chatterjee, Wiseman, Fiegenbaum
y Devers, 2003); dado que dicho analisis resulta ser lineal y esttico por
naturaleza, segin Duku-Kaakyire y Nanang (2004). También en el método
VPN subyace la idea de que un proyecto es factible si la empresa puede
explotar una ventaja competitiva temporalmente, en ausencia de arbitraje
(Lander y Pinches, 1998). De igual manera, el VPN presenta la desventaja de
que algunas opciones posibles de inversion futura podrian quedar latentes,
sin tomar en cuenta su valor estratégico a través del tiempo (MacDougall y
Pike, 2003). Cuando se utilizan las técnicas tradicionales de valuacion de
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proyectos antes mencionadas, estas son incapaces de administrar decisiones
futuras en los planes de inversion (Lander y Pinches, 1998); y por ello,
algunos autores consideran que el tiempo éptimo de la adopcién tecnolégica
puede ser representado mediante un modelo de irreversibilidad en la
inversion, en donde el VPN resulta ser una solucién subéptima (Doraszelsky,
2001).

1.1. Opciones financieras e inversion

Una opcidn es un contrato entre dos partes en donde una de ellas adquiere
sobre la otra el derecho, mas no la obligacion, de comprar o de vender una
cantidad determinada de un activo a un cierto precio y en un momento
futuro. Las opciones negociadas son habitualmente sobre contratos de
futuros o sobre acciones, y tienen, en general, la caracteristica de ser de tipo
americano, es decir, se pueden ejercer desde cualquier momento hasta la
fecha de vencimiento, utilizando el precio de cierre del subyacente, futuro o
accion, para realizar la liquidacion de las opciones. Al igual que los contratos
de futuros, las opciones se negocian sobre tasas de interés, divisas e indices
bursatiles, pero adicionalmente se negocian opciones sobre acciones y
opciones sobre contratos de futuros. Existen dos tipos basicos de opciones:
opcidén de compra (call) y opcién de venta (put). Asi como en los contratos
futuros se observa la existencia de dos estrategias elementales, que son la
compra y la venta de contratos, en opciones existen cuatro estrategias
elementales: 1) compra de opcion de compra (long call), 2) venta de opcion
de compra (short call), 3) compra de opcion de venta (long put) y 4) venta
de opcion de venta (short put).

Cabe precisar que una opcion tiene cinco caracteristicas fundamentales que
la definen, y estas son: 1) el tipo de opcién (compra o venta); 2) el activo
subyacente o de referencia; 3) la cantidad de subyacente, que permite
comprar o vender el contrato; 4) La fecha de vencimiento y 5) el precio de
ejercicio de la opcidn. Las opciones pueden ser ejercidas desde cualquier
momento hasta su vencimiento (opciones americanas), 0 solamente en la
fecha de vencimiento (opciones europeas). La comparacion entre el precio
de ejercicio y la cotizacién del activo subyacente sirve para determinar la
situacion de la opcién y la conveniencia de ejercerla o, de dejarla expirar, sin
ejercer el derecho otorgado. Se dice que una opcion esta dentro del dinero si
al ejercerla de manera inmediata se obtiene un beneficio. Una opcidn esta
fuera del dinero, si ejerciéndola inmediatamente, no se obtiene ningin
beneficio. Por Gltimo, una opcién esta en el dinero, cuando se encuentra en la
frontera del beneficio y la pérdida.
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1.1.1 Prima de la opcion

La prima es la cantidad de dinero que el comprador de una opcién paga a su
contraparte por adquirir el derecho de compra (opcion call) o de venta
(opcidn put). A su vez, esta cantidad pecuniaria (prima) es la que recibe el
vendedor de la opcién, misma que lo obliga, en caso de ejercicio, a vender
(opcién call) o comprar (opcion put) el activo subyacente al precio
preestablecido (precio de ejercicio).

1.1.2 Inversion, irreversibilidad e incertidumbre

La inversion se define como el acto de incurrir en un costo inmediato con la
expectativa de obtener rendimientos en un futuro. Las inversiones presentan
al menos tres caracteristicas en comdn, en diversos niveles. La primera
consiste en que las inversiones son completa o parcialmente irreversibles; la
segunda descansa en que la incertidumbre sobre la recuperacion de la
inversion en el futuro se encuentra presente en todo momento de la
inversion, y a la tercera, la identifica la preocupacién sobre el momento mas
adecuado para ejercer la inversion. Estas caracteristicas estan
interrelacionadas de manera decisiva con el objeto de determinar la
viabilidad y la mejor decision. La teoria tradicional no reconoce la
importancia de las implicaciones cualitativas de las interacciones entre la
irreversibilidad e incertidumbre, asi como tampoco la importancia de
determinar el momento justo para la realizacion de la inversién.

1.2. Caracteristicas de las opciones reales

El valor de una opcién real aumenta con el tiempo de maduracién y con la
volatilidad subyacente. En la tabla 2, se presenta la correspondencia entre los
parametros de una opcion financiera y los de una opcion real. De esta
manera, una empresa, a partir de un tiempo t, posee una oportunidad de
invertir en un proyecto subyacente hasta el tiempo T, lo cual podria verse
como una opcion para adquirir un cierto valor presente de los flujos
esperados, Sy, a cambio una inversion, K, en la fecha de vencimiento. En este
caso, St tiene asociado un factor de incertidumbre, a saber, la volatilidad de
los flujos de efectivo del proyecto. Por supuesto que la opcidn solamente
sera ejercida cuando St > K, en cuyo caso el inversionista permanece en el
proyecto subyacente, de lo contrario serd conveniente abandonarlo. Esto
lleva a inferir que mientras las opciones financieras tratan con activos
financieros, las opciones reales tratan con activos reales como pueden ser:
unidades de negocio, obras e infraestructura, nuevas tecnologias, etc., que
son generados a través de proyectos de inversion (Venegas-Martinez, 2006).
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Tabla 2.
Similitudes entre opciones financieras y reales

Parametro Opcion real Opcidn financiera

S Valor presente de los flujos Subyacente

esperados en t

K Costo de inversionen T Precio de ejercicio

R Tasa de interés libre de riesgo Tasa libre de riesgo

o Volatilidad de los flujos de Volatilidad subyacente

efectivo del proyecto

Fuente: adaptado a partir de Venegas-Martinez, F. (2006).

Cuando la opcidn se encuentra dentro del flujo de efectivo en el tiempo de
maduracion, la regla es invertir; por lo tanto, la regla de inversion en la
maduracion de la opcién depende del valor del subyacente, siendo
irrelevante lo que pudiera ocurrir alrededor de este (Pennings y Lint, 1997).

1.3 Tipos de opciones reales

Para la valuacion de proyectos de inversion (mediante la consideracion de
diversas variables y escenarios), se pueden utilizar diversas clases de
opciones reales existentes en la literatura (Lander y Pinches, 1998; Venegas-
Martinez, 2006). Es importante destacar que, en el caso de valuacion con
opciones reales, la tasa de descuento es una tasa libre de riesgo de
incumplimiento. Una oportunidad corporativa de inversion se puede valuar
como una opcion (europea 0 americana) de compra, ya que la empresa
obtiene el derecho, méas no la obligacion, de llevar a cabo cierta estrategia de
inversion. La correspondencia entre las caracteristicas del proyecto
(extensidn, contraccion, posposicion, correccion, abandono, etc.), y los
parametros que determinan el valor de la opcidn en cuestion, se especifican a
continuacion.

Considere un movimiento Browniano (W, definido en un espacio fijo

)te[O,T]’
de  probabilidad equipado con una filtracion  aumentada,

(Q, F, (R)porp P, €sto es, W, es una variable aleatoria normal con

media cero y varianza t; Q es un espacio muestral (el conjunto de todos los
posibles resultados, los nimeros reales); F es una o -algebra (un conjunto de
eventos relevantes, subconjuntos de nimeros reales); F, representa toda la

informacién disponible al tiempo t y, por Gltimo, P es una medida de
probabilidad. Se supone que el valor presente de los flujos de efectivo
esperados en t, S, es conducido por una ecuacion diferencial estocastica:

ds, = (S, t)dt+o(S, t) dW, 1)
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donde 4(S, t) Y o (S, t)>0 son funciones conocidas que se especificaran
posteriormente.

1.3.1 Opcidn real de expansion

Una empresa podria expandir un proyecto en una proporcion ¢, para lo cual
se requiere invertir una cantidad adicional K* en un tiempo T. Esta
posibilidad estratégica tiene una opcion asociada con el proyecto subyacente
existente. Si (1+a)S, —K” es el valor presente neto, aumentado en la

proporcion « menos el costo de la inversion adicional K™ al tiempo T, el
valor intrinseco (valor en la fecha de vencimiento) de esta opcién est4 dado
por:

C(S, T; oo K)=max (1 + @) St — K, Sy) )
donde K = K'/a. En particular, si el valor presente de los flujos de efectivo
esperados es conducido por un movimiento geométrico browniano neutral al
riesgo, es decir:

ds, =rS,dt+oS, dw, ®)

donde r es la tasa de interés libre de riesgo (de incumplimiento) y o> 0 es la
volatilidad instantanea de S, , entonces se tiene que el valor de la opcion real
de expansion en t esta dado por:

Cas (S 1) = S,&(d;) — Ke T Vd(d,) (4)
®(d)=P,(¢<d)= fw%e’%zdg =1-®(-d), 5)
S, 1 )
L In(ij+(r+§a j(T t) ©)
! O'\/T -t
AT P
dz:ln(KjJ{r 5 j(T t):dl_m/TTt @)
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Es decir, cgs(S;, t) es la formula de Black-Scholes (1973) para valuar una
opcién de compra. Es importante destacar que los flujos de efectivo
esperados no son un activo que se compre o venda en un mercado, lo que
genera una situacién de mercados incompletos.

1.3.2 Opcidn real de contraccion

Cuando una empresa introduce al mercado un nuevo producto (bien o
servicio), usualmente se tiene un plan de inversion en dos etapas. En la
primera etapa, la empresa invierte una cantidad inicial, generalmente
pequefia, para conducir estudios de mercado. La inversion subsiguiente
depende de los resultados de dichos estudios. Si en la segunda etapa, el
producto no presenta la aceptacion esperada, la empresa puede ejercer la
opcidn real de contraer la produccion con el recorte de inversiones futuras.
Sea entonces M el costo de la inversién inicial en t, si el producto no tiene la
aceptacion esperada, la empresa puede invertir en la segunda etapa, una
cantidad mas pequefia N, N < M, lo que traerd como consecuencia una
contraccion en la produccién g, en el valor presente de los flujos de efectivo
esperados del producto subyacente esperado. En este caso, el valor intrinseco
de esta opcidn de contraccion satisface la ecuacion siguiente:

¢,(S,T,K,N) =max((L- &) S, ~N, S, ~K) (8)

donde K=Me""™Y. Es decir, se invierte K o se invierte N, lo cual trae como
consecuencia una contraccion de los flujos esperados. Si se supone que los
flujos de efectivo esperados son conducidos por un proceso browniano, se
puede expresar de la forma siguiente:

(S )=5¢e"" —aE[S L5y |S] —a®(d)-N )
donde:
SOt )ro
d:In(Lj+(r 2JJ(T t) (10)
oT -t
y
L-K=N (11)
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1.3.3 Opcidn real de cierre temporal

Suponga que el mercado para cierto producto depende del ambiente
econémico o del entorno financiero. El costo variable anual, X;, de la
empresa puede ser definido como el precio de ejercicio de una opcién real de
cierre temporal en T. Se supone que el costo de cierre es C, el cual es una
proporcion fija 6, del valor presente de los flujos de efectivo esperados del
proyecto subyacente, Sy, es decir C = & Sy. Asi mismo, suponga que dicha
opcidn expira en el tiempo T. Si los flujos de efectivo previstos son menores
que los costos variables, entonces, las operaciones se suspenden, lo cual
genera un ahorro en los costos variables. En este caso, el valor intrinseco en
la opcion y los flujos de efectivo esperados son conducidos por un
movimiento geométrico browniano neutral al riesgo, por lo que se tiene que:

Cc(St, t)= St ) |:E|:ST 1{0§ST£L} | St] - (DT):|_ N (12)

donde:
St ,1 2 _

In(YJ+(r 20‘)(1— t) (13)

D, =
oAT -t

y

X
Y =L 14
s (14)

1.3.4 Opcidn real de permanencia

En los proyectos de inversion de etapas mdaltiples, se pasa de una etapa a otra
solamente si el beneficio esperado resulta positivo. En caso contrario, no se
invierte en la siguiente etapa y probablemente ni en las etapas subsecuentes.
De esta forma, en cada etapa en la que se invierte también se adquiere una
opcion para permanecer en el proyecto en la proxima etapa. En esta opcidn,
se permanece en el proyecto si el valor presente de los flujos esperados del
proyecto subyacente, Sy, es mayor que el costo de inversién, K. El valor
intrinseco corresponde a:

¢, (S;,T;K) = max(S; —K,0). (15)
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Si la dinamica del valor presente de los flujos de efectivo esperados (FE) es
conducida por la ecuacion diferencial estocastica (11), entonces, se tiene que
Cp(st: t) = CBS (Stl t)

1.3.5 Opcidn real de abandono

El valor de mercado de los titulos (de capital y deuda), V+, de una empresa
puede, en algunos casos, exceder el valor presente de los flujos esperados en
T, St. En este caso, surge la opcion de vender la empresa, ya que su valor de
mercado excede el valor presente de los flujos de efectivo esperados.
Suponga que la organizacion se encuentra operando con pérdidas, en un
ambiente econdémico adverso, y que podria tomar la decision de abandonar
un proyecto, en el tiempo T, si el valor presente de los flujos de efectivo
esperados en Sy es menor que cierto valor de recuperacion V;. En
consecuencia, el valor intrinseco de esta opcion real es:

Ca(ST'T) = maX(ST’VT) (16)

Si V; > Sy, la opcidn se ejerce. Si Vy es constante, V1= K, y la opcidn solo
puede ser ejercida en T, entonces:

©

C, (Si,t) = [ [max (s — K, K) + K] o (s1S)ds =y (S, 1) + K 17

0
2.3.6 Opcidn real de cambio tecnoldgico

Las opciones de cambio tecnoldgico surgen cuando una empresa puede
producir un mismo bien o servicio con diferentes conjuntos de insumos. Se
supone que el tiempo y costo de cambiar un conjunto de insumos a otro no
representan obstaculos para la empresa, aunque en la realidad se ven
inmersos otros factores como: el aprendizaje, el tipo de tecnologia, R&D, los
costos de operacion y mantenimiento, entre otros. El valor intrinseco de esta
opcidn real de cambio es:

¢,(S.T) =max(S,; S,y —K,0) (18)

donde S;7 es el valor presente de los flujos de efectivo esperados en T, en la
forma de produccion actual; S,r es el valor presente de los flujos de efectivo
esperados en T, en el modo alternativo de produccién, y K es el costo del
cambio. Si S,r > S;1 + K, entonces se ejerce la opcion de cambio.
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2. Valuacion de proyectos energéticos con opciones reales: el caso de
México

La valuacién de proyectos energéticos en México se realizé con base en los
datos reportados dentro de los Costos y Pardmetros de Referencia para la
Formulacion de Proyectos de Inversion en el Sector Eléctrico, Comisién
Federal de Electricidad (2007), los cuales presentan la actualizacion de los
principales parametros técnico-econémicos, que intervienen en el calculo del
costo nivelado del kWh generado, para los diversos procesos de produccion
de energia eléctrica.

La capacidad nacional instalada para la generacién de electricidad en
diciembre de 2007, incluyendo exportacion, se ubicé en 59,008 MW, lo que
muestra un incremento de 4.7% con respecto al afio anterior. De esta
capacidad, la Comision Federal de Electricidad concentra el 67.1% y los
productores independientes, el 19.4%; mientras que el restante 13.5% esta
distribuido entre las diferentes modalidades, para la generacion de
electricidad vigente. Destaca el hecho que, de un total de 51,029 MW
instalados en el servicio pablico en diciembre de 2007, la participacion de la
tecnologia de ciclo combinado represent6 el 32.7%, mientras que el ciclo
convencional aporté el 25.2% y las hidroeléctricas, el 22.2%. Asimismo, las
centrales que utilizan carbén concentran el 9.2% del total. En 2007, la
generacion bruta del servicio publico se ubicé en 232,552 GWh, lo cual
significd un incremento de 3.3% con respecto al afio anterior. Las centrales
que utilizan gas natural (ciclo combinado y turbo-gas) aportaron el 45.8% de
esta energia, mientras que las termoeléctricas convencionales e
hidroeléctricas lo hicieron con el 21.3% y 11.6%, respectivamente. Esto
repercute en una mayor utilizacion del gas natural en la generacién eléctrica,
especificamente, en lo que se refiere a la tecnologia de ciclo combinado, al
pasar de 7.0% en 1997 a 44.2% de la generacién total del servicio publico en
2007 (Secretaria de Energia, 2008).

En la tabla 3, se presenta la evolucion de las tarifas eléctricas de 1999 al
2007; mientras que en la tabla 4, se muestran los costos unitarios de
generacion de energia por tipo de tecnologia.

Ahora bien, antes de realizar la valuacion se deben efectuar ciertas
consideraciones para el calculo, a fin de comparar de manera adecuada cada
una de las tecnologias involucradas. Primero, se considerara que las fuentes
generadoras de energia solamente pueden generar, en todo el afio, el
equivalente a su capacidad nominal. Segundo, los costos reportados en la
tabla 4, corresponden al afio 0, por cada MW generado (considerando que la
produccion total anual es equivalente a la capacidad nominal de las fuentes
de generacion). Tercero, el costo de venta de la energia eléctrica sera el
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promedio reportado en la tabla 3. Cuarto, la tasa libre de riesgo para el
proyecto se calculdé mediante la estructura de plazos de Vasicek (1977),
debido a que se considera que los rendimientos se encuentran en funcién del
tiempo de manera estocastica y no lineal; lo anterior se realizé6 mediante los
rendimientos observados por CETES entre el periodo de 22 de marzo de
2007 a 10 de noviembre de 2007, y la volatilidad de los flujos de efectivo
sera de 20% (se calculd con base en el método logaritmico de los retornos de
los flujos de efectivo). Quinto, el costo de mantenimiento y operacién se
considera como la suma algebraica entre los costos fijos y los variables.
Sexto, el valor de la inversién se considera como el costo de capital.
Séptimo, el horizonte de proyeccion serd de 10 afios (tiempo en el cual se
considera que la infraestructura utilizada para la generacion eléctrica
mediante energia solar y edlica llegue al final de su vida util). Octavo, en
vista de la gran cantidad de opciones a evaluar, se tomara el elemento mas
representativo de cada una de las categorias (mayor capacidad nominal de
generacion). Noveno, los flujos de efectivo considerados para la valuacion
son los reportados en la tabla 5, y su construccién se basa en las tablas 3 y 4.

Tabla 3
Evolucién de tarifas eléctricas a través del tiempo

Empresa  Gran
mediana* industria*

1999 49.27 118.32 93.16 25.73 52.38 35.36 52.27
2000 55.90 126.03 104.68 28.68 61.20 43.37 60.21
2001 60.74 130.37 113.05 31.33 62.67 44.25 63.35
2002 77.44 137.76 125.14 33.58 70.16 48.08 72.15
2003 84.59 161.48 134.05 36.41 84.86 60.23 84.85
2004 88.31 186.72 140.91 39.26 97.81 70.89 95.46
2005 92.01 205.44 148.02 43.60 106.45 77.84 102.64
2006 98.35 231.58 157.04 44.39 119.14 88.63 113.79

2007 101.65 239.27 166.02 47.75 123.55 90.68 117.83

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion vertida en el portal de la Secretaria
de Energia (http://www.sener.gob.mx/). * Precios medios de energia eléctrica en centavos
por kWh, a precios corrientes; dentro del estudio comparativo, se realizara la conversion a
MWh.

Afios Doméstico* Comercial* Servicios* Agricola* Total
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Tabla 4
Costos unitarios de generacion tiempo*
Potencia .. Combustible Operaciony Costo
Central Inversion (combustible,
Bruta 1) Mtto. (2) ”
operacién y Mtto.)
Térmica convencional 2x350 245 516 71 587
Térmica convencional 2x160 342 537 107 644
Térmica convencional 2x84 404 603 140 743
Térmica convencional 2x375 489 650 191 841
Turbogas aeroderivada gas 1x434 809 669 278 947
Turbogas industrial gas 1x85 761 846 144 990
Turbogas industrial gas "F" 1x190 593 756 88 844
Turbo Gas Ind."G" 1x267 577 715 65 780
Turbogés aeroderiv. Diesel 1x413 805 1030 304 1334
(3)Ciclocombinadogas1x1  1x291 128 499 66 565
npn
2x1"F" 1x583 124 497 53 550
1x1"G" 1x400 123 494 58 552
2x1"G" 1x802 117 492 47 539
(4) Diesel 2x184 456 431 233 664
(5) Carboeléctrica 2x350 377 226 96 322
(5) Carb. supercritica 1x700 327 242 73 315
s/desulfurador
(5) Carb. supercritica 1x700 369 237 88 325
c/desulfurador
(6) Nuclear (ABWR) 1x1,356 476 74 106 180
(7) Geotermia Cerro Prieto 4x26.95 320 266 92 358
(7) Geotermia Los Azufres 4x26.60 333 230 87 317
Eélica 67x15 657 102 102
(Clase 6)
Edlica 67x15 589 R 92
(Clase 7)
** Aguamilpa 3x320 1372 10 37 47
** Agua Prieta 2x120 1911 3 75 78
** La Amistad 2x33 652 24 121 145
** Caracol 3x200 1,209 15 41 56
** Chicoasén 5x300 801 8 23 31
** Zimapan 2x146 1,744 2 27 29

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Comision Federal de Electricidad
(2007). * Cantidades en pesos por MWh a precios corrientes y con una tasa de descuento del
12%. ** Hidroeléctricas. (1) El costo se deriva del escenario medio de evolucion de los precios
de los combustibles (2007). (2) El costo de operacion y mantenimiento incluye el
correspondiente al agua, excepto para hidroeléctricas en las que se considera el combustible. (3)
NUmero de turbinas de gas por cada turbina de vapor (1x1 o 2x1) y modelo de turbina de gas (F
0 G). (4) Los motores de combustion interna son de cuatro tiempos. (5) La central carboeléctrica
opera con carbon domeéstico, las restantes con carbén importado. Para integrar al costo de
inversion el correspondiente a la terminal de recibo y manejo de carbén deberan sumarse 41.07
pesos/MWh. (6) El costo unitario de inversion incluye un cargo por desmantelamiento de 1.01
pesos/MWh. El costo del combustible incluye un cargo por manejo de combustible irradiado de
11.65 pesos/MWh. (7) El costo del combustible se refiere a la inversion, operacién y
mantenimiento del campo geotérmico.
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Para el desarrollo del calculo de cada una de las opciones de inversién se
utilizard la formula de Black-Scholes (1973); esto es, debido a que el
proyecto existente podria considerarse como una planeacion futura para la
expansion del negocio, por ello se empleara el precio de un Call (ecuacién
4):

donde:

(IS IX)+(r+ o 12)r e (IN(SIX)+(r=o?/2)T
CaII_Sd{ o j—Xe (D[ o T j

Sy Valor presente de los flujos de efectivo futuros (capacidad nominal x
precio de venta).

X: Costos de operacion (costo de operacidon y mantenimiento).

R: Tasa libre de riesgo (estructura de plazos de Vasicek).

T: Tiempo de expiracion (10 afos).

o: Volatilidad (20%) de los flujos.

@: Distribucion acumulada de una variable normal estandar.

lo: Inversion inicial

Una vez determinados los valores iniciales y los parametros, entonces, se
procede al célculo de resultados, los cuales se presentan en la tabla 5. En
dicha tabla, se observa cémo evoluciona el valor de la opcién ¢(0,T) a través
del tiempo, T, en un horizonte de 10 afios. Asi mismo, se calcula el valor de
las ganancias netas obtenidas en dichos periodos de tiempo mediante:
1,—¢(0,T).

Es importante aclarar que, los valores reportados en la tabla 5 pueden no ser
comparables, debido a que cada una de las fuentes produce una cantidad
distinta de energia. Por ello, es necesario obtener la utilidad futura por MW
(valor presente de los flujos de efectivo/capacidad de generacion en MW),
para lo cual, el resultado de cada fila correspondiente a lo— ¢(0,T ) se dividira
entre la capacidad de generacién MW, esto con el objeto de cuantificar la
utilidad obtenida por cada unidad de potencia generada, a fin de lograr una
comparacion adecuada sobre la factibilidad econdmica de las diferentes
tecnologias en el largo plazo.

En la grafica 1 se observa que: Primero, la tecnologia que posee un mejor
desempefio financiero resulta ser la de ciclo combinado, con la salvedad que
esta depende fuertemente de las fluctuaciones del precio del combustible, lo
cual la supedita al comportamiento de los insumos dentro del mercado. En la
segunda opcion, referente a la viabilidad econdmica, se encuentra la energia
geotérmica; las plantas geotérmicas tienen la gran ventaja de ser constantes
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en su produccion en el tiempo, ya que su produccién energética no sufre
variaciones estacionarias como las plantas hidroeléctricas, y su costo es casi
la mitad de las plantas térmicas mas eficientes debido a que trabajan con
energia natural almacenada en forma de calor bajo la superficie de la tierra,
resultando ser una fuente de energia eficiente; sin embargo, depende de la
ubicacién geografica. En la tercera, esta la energia nuclear, la cual ofrece
diversas ventajas dentro del contexto actual en lo que a inversion y
rentabilidad se refiere. Posteriormente, se tiene la energia hidroeléctrica, en
cuyo caso los depdsitos de centrales hidroeléctricas en regiones tropicales
pueden producir cantidades sustanciales de metano y diéxido de carbono, sin
contar con los cambios que se producen en los ecosistemas durante y
después de su construccion. Este tipo de tecnologia conlleva inversiones
iniciales y tiempos de construccion considerables.

Tabla 5
Cilculo de la opcion en un horizonte de 10 aiios
- CicLo CARBO-
Ao 0D Acow. casiwn OOMB ip ELECTRICA wuceaR  £OLiCA  ofcca  remwica
0 ' 700 MW F 190 MW MW Mw (S/DESULF.) : 1500 MW 107.8 MW
1 c(0,T) 442 74 592 20 588 1,370 113 1724 90
lo- ¢(0,T) 270 -37 498 3 359 725 47 522 55
2 c(0,T) 468 85 620 22 604 1,386 114 1727 92
lo- c(0,T) 297 -26 526 5 375 740 48 525 58
3 c(0,T) 493 95 646 23 619 1,400 114 1729 95
lo- ¢(0,T) 322 -16 552 6 390 755 48 528 60
4 c(0,T) 516 105 670 25 634 1414 114 1,732 97
lo- c(0,T) 345 -7 576 8 405 769 48 531 62
5 c(0,T) 538 113 693 26 647 1427 115 1734 99
lo- c(0,T) 366 0.973 620 9 418 781 49 533 64
6 cc(0,T) 558 121 714 27 659 1,439 115 1,737 101
lo- ¢(0,T) 386 8 620 10 430 793 49 535 66
7 c(0,T) 576 128 733 28 670 1,449 115 1,739 103
lo- c(0,T) 405 15 639 11 442 804 49 537 68
8 c(0,T) 594 135 751 29 681 1,460 115 1,741 104
lo- c(0,T) 422 22 658 12 452 814 49 539 70
9 c(0,T) 610 141 768 30 691 1,469 115 1,743 106
lo- c(0,T) 438 28 674 13 462 824 49 541 71
10 c(0,T) 625 147 784 31 700 1,478 116 1,744 107
lo- c(0,T) 453 34 690 14 471 833 50 543 73

Fuente: Elaboracion propia. *c(0,T) = valor de la opcién (prima). ** 10 — ¢(0,T) = valor
presente de las ganancias netas. Se considera que las plantas generadoras de energia
trabajan a toda su capacidad y poseen una eficiencia del 100%. + Valores en miles de
pesos.
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Gréfica 1
Comparacion de rendimientos entre cada una de las tecnologias de
generacion de energia mediante opciones reales
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EOLICA 100.5 MW HIDRO-ELEC 1500 MW Geotermia 107.8 MW

Fuente: Elaboracion propia, con base en la simulacién con opciones reales.

La energia térmica convencional presenta una capacidad aceptable a través
del tiempo. Aunque, en los primeros afios, muestra un desempefio bajo,
posteriormente se observa un comportamiento notable; sin embargo, la
generacion de energia se realiza a partir de combustibles fosiles. De igual
manera, la energia eolica resulta ser una energia alterna con grandes
capacidades, con la salvedad de que su implementacién depende de ciertas
condiciones climéticas que limitan su eficacia y empleo. Por dltimo, se
observa que las tecnologias que presentan el desempefio mas bajo, son: el
diesel, la turbo generacion y las carboeléctricas; para el caso de estas
Gltimas, en la préctica, tanto el carbon como los residuos de su combustion
requieren de un manejo mas complejo que los combustibles liquidos o
gaseosos que son utilizados en termoeléctricas convencionales.

En la tabla 6, se pueden observar las utilidades obtenidas al afio por cada una
de las tecnologias utilizadas durante 10 afios. En este sentido, la generacion
de energia eléctrica mas rentable se presenta en el ciclo combinado; sin
embargo, sus beneficios se ven drasticamente afectados a partir de una
variacion del 10% arriba del precio de los energéticos utilizados para la
operacion. La generacién de energia a través de geotérmicas se presenta
como una opcion viable, aunque no es factible su implementacion en todo el
pais. A la fecha, la CFE ha establecido la existencia de mas de mil
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manifestaciones termales en México, de las cuales solo una minoria
corresponde a sistemas capaces de generar energia eléctrica comercialmente
(aunque, la mayoria de estos puntos localizados han sido utilizados como
balnearios). De igual manera, la generacion de energia eléctrica a través de
sistemas térmicos combinados resulta viable en cuanto a la generacion de
utilidades, pero posee las mismas desventajas que el ciclo combinado.

En la cuarta posicién de la tabla 6, se observa a la energia nuclear, la cual
resulta una opcién confiable y factible desde el punto de vista econémico y
ambiental, para alcanzar la meta del 35% en generacion de electricidad con
energias limpias, que contempla la matriz energética de México para el
2025; la inclusion de este tipo de energia permite combatir la dependencia
energética de los combustibles fosiles, dando lugar a una mezcla balanceada
de fuentes energéticas ante las variaciones en precios de los combustibles
tradicionales, eliminando también la generacién de emisiones de gases de
efecto invernadero en la atmésfera, sobre todo con los cambios tecnologicos
implementados en los reactores de cuarta generacion, los cuales pretenden
mejorar la seguridad, minimizar el uso de los recursos naturales, reutilizar el
combustible y reducir la generacion de residuos nucleares de alta actividad,
todo ello con la finalidad de la reducir los costos operativos y de
construccion.

Tabla 6
Utilidades derivadas de cada tecnologia por MW
generadasenel afio 1,5y 10

ARos Afo 1 Afo 5 Afio 10
Ciclo Combinado* 621.93 747.34 861.22
Geotérmica 516.43 601.67 665.71
Térmica convencional® 386.90 524.03 648.19
Nuclear 534.75 576.51 614.40
Hidroeléctrica 544.44 555.68 555.88
Edlica 476.62 487.76 497.86
Diesel* 104.27 225.52 400.90
Turbo gas industrial F* - - 181.66
Carboeléctrica* 1.64 1.72 1.16

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la gréfica 1.
* Utilizan combustibles fosiles.

Las hidroeléctricas presentan un desempefio financiero aceptable, con la
salvedad de que este tipo de obras requieren un tiempo considerable de
construccidn e inversion, sin tomar en cuenta los conflictos sociales que se
generan a partir de dichos proyectos. En el caso de la energia edlica, no solo
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es una energia limpia sino también, en algunos casos, rentable (bajo ciertas
condiciones); sin embargo, su problema deriva en la afectacion de la flora y
la fauna del entorno en que son instalados los parques edlicos, al mismo
tiempo de que no todas las regiones cuentan con las condiciones de
velocidad y direccién que se requieren. Aunqgue las fuentes renovables tienen
beneficios en cuanto al medio ambiente y la seguridad energética, sus costos
de inversion son altos. La mayor parte de las tecnologias disponibles para
aprovechar dichas fuentes pueden presentar una menor competitividad en
comparacion con la generacion basada en combustibles fdsiles; durante
2010, solamente el 3.3% de la energia producida fue generada por
tecnologias limpias. Ante este hecho, la generacién de electricidad a partir de
fuentes renovables puede ser una alternativa viable si se generan politicas
publicas que incentiven el desarrollo de dichas fuentes; como fue el caso de
Espafia con la energia solar, situacion que explica el éxito de Iberdrola. En
este sentido, el crecimiento observado en la construccion de centrales e6licas
en muchos paises ha sido resultado de la implementacidon de politicas e
incentivos especificamente disefiados para estimular la construccién de
centrales basadas en energias renovables (Comisién Federal de Electricidad,
2007). En el caso de México, los proyectos de autogeneracion desarrollados
por empresas privadas como Cemex y Walmart-México explican el
acelerado crecimiento de este sector que para el 2012 sera de 4.4%. En los
Gltimos lugares de la tabla 6, se encuentran las tecnologias de generacion de
turbo gas, diesel y las carboeléctricas, donde se observa que estas Ultimas
apenas alcanzan a cubrir los costos de operacion.

4. Conclusiones y recomendaciones

Las opciones reales, en general, pueden mejorar la capacidad del proceso de
toma de decisiones concernientes a la inversion de activos, por las siguientes
razones: 1) representan una herramienta flexible para la toma de decisiones;
2) proporcionan modelos sencillos que arrojan valores razonables en
oportunidades de inversibn complejas; 3) administran activamente el
proyecto; 4) permiten utilizar probabilidades de riesgo en la inversién; 5)
introducen asimetrias dentro de la distribucion en los valores de oportunidad
de la inversion; 6) muestran de forma explicita los factores que afectan e
intervienen en la valuacion; 7) arrojan resultados consistentes en condiciones
reales de operacion.

El potencial de las energias renovables es vasto y mucho mayor que el de los
combustibles fosiles. Sin embargo, en la actualidad, la generacién de energia
mediante la utilizaciéon de dichas fuentes resulta onerosa, debido a que la
tecnologia utilizada para tal fin no ha alcanzado costos competitivos que
permitan hacer uso de estas a gran escala, aunado a que su utilizacion se
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encuentra condicionada, en muchas situaciones, a factores geograficos o
climaticos. De modo que, las nicleo-eléctricas representan una opcion viable
a largo plazo en la generacién de energia a bajo costo. En diversas ocasiones,
se ha mitificado la utilizacion de este tipo de generacién. La seguridad
involucrada tanto en el disefio como en la operacién de esta clase de plantas,
en la actualidad, resulta ser adecuada; y lo es, no solo por la gran cantidad de
sistemas redundantes que posee, sino también por las mejoras desarrolladas
dentro de los campos de los procedimientos operacionales, el apoyo técnico,
la gestion estratégica, el suministro de combustible y la disposicion final del
combustible gastado. Cabe sefialar que a diferencia de los desechos solidos y
toxicos producidos por otro tipo de combustible, los residuos generados por
las centrales nucleares son de volumen reducido, los cuales si son confinados
de manera confiable y controlados en forma estricta no deben representar un
riesgo para el entorno, en comparacion con las grandes cantidades de
contaminantes emitidos hacia la atmdsfera, por aquellas fuentes que
producen la energia a partir de combustibles fosiles y que, ademas de causar
un deterioro notable en el entorno, propician un cambio en los ecosistemas a
gran escala.

En sintesis, la energia nuclear es una opcion confiable y factible desde el
punto de vista econémico, ya que muestra rentabilidad en relacién con la
inversion realizada, ademéas de que ambientalmente no genera gases de
efecto invernadero que intensifiquen el calentamiento global. Sin embargo,
debe reconocerse que la nueva tecnologia de reactores requiere de una
infraestructura cientifica y fisica que permita garantizar los estandares de
seguridad y operacion, algunos investigadores sefialan que por cada planta
nuclear se requeriria al menos de 400 especialistas de alta calificacion en el
area nuclear. Adicionalmente, se deben tener en cuenta los riesgos que
implica el terrorismo en las plantas de reprocesamiento de dxidos mixtos de
plutonio, asi como las externalidades negativas en su manejo y el impacto
ambiental y social que —en muchos casos— no es del todo claro. Finalmente,
es necesario advertir que la construccion de una planta nlcleo-eléctrica
puede extenderse al menos a 8 afios, lo que implica que muchas de las
proyecciones financieras puedan tener cambios significativos que
incrementen los costos, mas adn si se considera el entorno de alta volatilidad
financiera y vulnerabilidad macroeconémica que registran varios paises,
entre ellos, México.
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