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RESUMEN 

El trabajo consiste en un estudio comparado de evaluación de un proyecto de 

inversión de energía renovable de origen eólico que pone de manifiesto el 

papel desempeñado por las opciones reales regulatorias en la valoración del 

mismo. El estudio lo hemos realizado en cuatro países de la Unión Europea -

Dinamarca, Finlandia, Portugal y España- En este último país se derogó todo el 

sistema de apoyo público a las energías renovables en enero de 2012. No 

obstante, hemos creído conveniente incluir su análisis dado que el desarrollo 

de las energías renovables en España fue de los mayores de todos los países 

de la Unión Europea gracias a su marco normativo.  

 

En cuanto a la metodología desarrollada en esta tesis, diremos que hemos 

modelizado las principales incertidumbres que influyen en este tipo de 

proyectos, como son el precio, la producción de electricidad, los costes de 

inversión y el índice de precios al consumo. Hemos analizado los mecanismos 

de apoyo público a la energía eólica en cada uno de los países. Hemos 

identificado las opciones reales que  están incluidas en los marcos regulatorios 

de estos cuatro países y valorado cómo influyen en el valor actual neto del 

proyecto. Para ello hemos empleado dos métodos diferentes de valoración de 

opciones como son el método de Montecarlo y el Método Binomial. Hemos 

podido comprobar que los resultados obtenidos con ambos métodos son muy 

similares. Por último hemos valorado las ayudas públicas que cada uno de 

estos tres países ofrecen a los proyectos de energía eólica , llegando a la 

conclusión que es Finlandia el país que más apoya este tipo de energía en 

términos económicos, seguido de España, a continuación Dinamarca y en 

último lugar Portugal.  

 

La principal aportación de la tesis es la inclusión en el marco de valoración, de 

las opciones regulatorias ajenas al promotor de los proyectos, analizando su 

impacto económico en los diferentes países. 
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La tesis se estructura en dos partes diferenciadas. En la primera se examina el 

papel de las opciones reales en la valoración de inversiones, haciendo 

referencia a sus principales mecanismos matemáticos de valoración. En la 

segunda parte se analizan las opciones regulatorias vinculadas a un proyecto 

de generación eléctrica renovable en diferentes países, analizando su impacto 

en la valoración final del mismo.  
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1. INTRODUCCIÓN 

En un entorno económico como el actual, la flexibilidad constituye un factor esencial 

para la empresa. La flexibilidad en proyectos de inversión se manifiesta en las 

posibilidades de ampliar a nuevos productos o mercados, de reducir la escala, de 

cambiar los outputs o los inputs, de abandonar el proyecto, de diferir el comienzo del 

mismo, etc. (Trigeorgis, 1996).  

La evaluación económica de proyectos de inversión ha abierto la oportunidad de 

evaluar la flexibilidad en inversiones con incertidumbre, incorporando las técnicas 

desarrolladas en la teoría de opciones financieras (Merton 1973, Black y Scholes 

1973) para analizar activos reales. (Mascareñas, Lamothe, López y Luna, 2004). La 

aplicación de la evaluación de proyectos mediante Opciones Reales puede justificar la 

inversión en proyectos en los que los métodos financieros entregan un Valor Actual 

Neto (VAN) negativo, pero que a su vez presentan oportunidades de ventaja 

competitiva según la evaluación estratégica.  

En el caso de los proyectos de inversión en energías renovables,  dada su larga vida 

útil, existe una elevada incertidumbre en relación a su viabilidad económica, ligada a la 

evolución de sus flujos de caja, dependientes del coste de producción y al precio de 

electricidad, así como también de otros factores de índole normativa (subvenciones a 

la producción, requisitos de generación y comercialización etc,). 

Existe una laguna en la literatura acerca del papel que juegan en la valoración de los 

proyectos las opciones reales que no dependen enteramente  del ejecutor del mismo 

(en nuestro caso las opciones regulatorias). Este trabajo trata de profundizar en éste 

caso. 
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2. OBJETIVOS 

El propósito de la presente tesis es analizar la valoración de un parque eólico en 

cuatro países de la Unión Europea (Dinamarca, Finlandia, España y Portugal), 

incorporando el efecto de las opciones reales existentes fruto de sus respectivos 

marcos regulatorios. 

Específicamente la tesis presenta los siguientes objetivos: 

1. Identificar las opciones reales existentes en el marco normativo que regula la 

producción de energía eléctrica de carácter renovable.  

2. Valorar las opciones reales existentes. comparando los resultados de dos 

métodos de evaluación (Montecarlo y Binomial).  

3. Obtener una medida de valoración global de los proyectos de inversión 

considerando las opciones reales derivadas de las ayudas otorgadas por el 

Gobierno. 

4. Analizar si las opciones reales existentes en la normativa benefician al 

promotor del proyecto o, por el contrario, benefician a la Administración. 

 

La estructura de la tesis es la siguiente. En la primera parte, examinamos la literatura 

relevante en relación a la importancia de las Opciones Reales en la valoración de 

inversiones en general y en las inversiones en generación eléctrica en particular. Se 

analiza la valoración de inversiones desde el enfoque tradicional, observando la 

problemática que surge cuando el proyecto a valorar está inmerso en un ambiente de 

incertidumbre. También hemos revisado la teoría de opciones reales, y los problemas 

en su aplicación motivados básicamente por su analogía con las opciones financieras. 

Se ha hecho un resumen de la literatura científica, así como de la teoría matemática 

que explica los procesos estocásticos por los que se rigen los movimientos de las 

variables que afectan a los proyectos de inversión. Se ha explicado la metodología 

para el cálculo de opciones las reales, y por último, se ha analizado la problemática de 

la valoración de las inversiones en renovables. En la segunda parte de la tesis,  se 

efectúa una revisión del marco regulatorio de la energía eólica en Europa y en Estados 

Unidos. Se explican las características del proyecto a valorar, así como la metodología 

de valoración, los resultados empíricos obtenidos, y la determinación de las ayudas 

públicas en los tres países analizados, así como un análisis de sensibilidad sobre la 

inversión valorada. Por último, se presentan las conclusiones y líneas de investigación 

futuras. 
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PRIMERA PARTE: LAS OPCIONES REALES EN LA VALORACIÓN DE 
INVERSIONES 

3. LA VALORACIÓN DE INVERSIONES DESDE EL ENFOQUE 
TRADICIONAL  

 3.1. VALOR ACTUAL NETO 

Cuando valoramos un proyecto de inversión, realizamos una previsión de los 

flujos de caja que promete generar en el futuro y procedemos a calcular su 

valor actual con objeto de poder comparar, en un momento determinado del 

tiempo (el actual), el valor global de dichos flujos de caja con respecto al 

desembolso inicial que implica la realización de dicho proyecto. Uno de los 

criterios de comparación más comúnmente empleados en las empresas es el 

del valor actual neto (VAN) que, además, es el criterio más acorde al objetivo 

general de todo directivo: la maximización del valor de la empresa para el 

accionista; puesto que indica exactamente cuánto aumentará de valor una 

empresa si realiza el proyecto que se está valorando.  

El Valor Actual (o Actualizado) Neto de una inversión es igual al valor 

actualizado de todos los flujos de dinero esperados, es decir, es igual a la 

diferencia entre el valor actual de los cobros que genera y los pagos que 

origina. 

Si definimos: 

A: Costo del proyecto o desembolso inicial. 

Ct: Cobros o flujos de entrada de caja que se esperan recibir al final de cada 

período. 

Pt: Pagos o salidas de caja previstas al final de cada período. 

Qt: Flujo Neto de Caja de cada período. 

n: Duración u horizonte temporal del proyecto. 
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K: Tipo de descuento o coste de capital de la empresa. 

Donde el tipo de descuento o tasa de actualización sería el coste de 

oportunidad de los recursos financieros o rentabilidad de una inversión 

alternativa, con el mismo nivel de riesgo que la que estamos analizando, que 

se podría obtener invirtiendo hasta el momento final del período (n). 

Su ecuación general es la siguiente: 

ܰܣܸ ൌ െܣ ൅  ෍
ܳ ݐ

ሺ1 ൅  ሻ୲ݎ
௡

௧ୀଵ

        

 

Cuantos más años transcurren el factor de descuento es menor ya que 

elevamos a una potencia cada vez mayor. Cuanto más alejados en el tiempo, 

los flujos valen menos porque el dinero generado vale menos cuanto más tarde 

se obtenga. 

En definitiva, lo que calcula el VAN es la riqueza neta que genera el proyecto 

de inversión, por encima de la que generaría un proyecto similar. Dado que 

descontamos los flujos a una tasa determinada, si el VAN es positivo, indica 

que ese es el exceso que creamos por encima de la tasa de descuento 

utilizada. 

 

Regla de decisión: 

El criterio del VAN propone que un proyecto de inversión sólo debe 

emprenderse si su VAN es mayor que cero. Eso quiere decir que el proyecto 

genera riqueza para la empresa, por encima de la que podría obtener en usos 

alternativos. 

 

Llevando a cabo todos aquellos proyectos que tengan un VAN positivo la 

empresa incrementará su riqueza, ya que cada inversión contribuirá a 

aumentar su valor. 

 



 Valoración de proyectos de generación eléctrica con energías renovables: un estudio comparado basado en opciones reales regulatorias  / 5    
 

 
 
 

 

En efecto, si un proyecto de inversión tiene un VAN positivo significa que está 

proporcionando una ganancia total neta actualizada, es decir, que genera unos 

flujos netos de caja más que suficientes para amortizar y retribuir al capital 

invertido. 

 

En el caso en que la empresa tuviera un presupuesto de capital limitado, se 

debería ir asignando el capital a aquellos proyectos con un VAN mayor, hasta 

agotar el presupuesto. 

 

En principio, entre dos proyectos de inversión con diferentes VAN, el mejor de 

ellos será el de mayor VAN al contribuir en mayor medida al objetivo de la 

empresa. 

 

Ventajas del VAN 

• Utiliza la actualización, considerando la depreciación del valor del dinero con 

el paso del tiempo, homogeneizando los flujos de dinero que se producen en 

distintos períodos.  

• Matemáticamente es sencillo y siempre es posible calcularlo.  

 

Inconvenientes del VAN: 

• Es difícil especificar un tipo de actualización en la práctica. Generalmente 

este tipo es el coste de oportunidad del capital, definido como la rentabilidad 

de la mejor inversión alternativa que se podría obtener invirtiendo hasta el 

momento final del período (n). 

• Para identificarlo se suelen sumar dos componentes: el tipo de interés 

vigente en el país para la deuda sin riesgo, añadiendo una prima de riesgo 

que se adaptará en función del perfil de riesgo del proyecto específico. 

 

3.2. TASA INTERNA DE RENDIMIENTO O TIR  
 

La tasa interna de retorno o tasa interna de rentabilidad (TIR) de una inversión, 

está definida como la tasa de actualización con la cual el valor actual neto es 
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igual a cero (Brealey & Myers, 1991). El criterio del TIR establece que las 

empresas deberían aceptar aquellos proyectos de inversión que produzca una 

TIR superior al coste de oportunidad del capital. Es un indicador de la 

rentabilidad de un proyecto, a mayor TIR, mayor rentabilidad. Dichos en otros 

términos, iguala el valor actual de los Flujos Netos de Caja (Qt) al costo de la 

inversión A: 

 

ܰܣܸ ൌ 0 ൌ  െܣ ൅  ∑ ொ ೟
ሺଵା௥ሻ౪ 

௡
௧ୀଵ       

 

Donde r es el tipo de rendimiento interno o TIR de la inversión. La TIR mide la 

rentabilidad anual bruta del proyecto de inversión sobre el capital que 

permanece invertido a principios de cada año. Esta rentabilidad incluye la 

retribución a los recursos financieros del capital invertido, por lo que es bruta, y 

además, se refiere al capital que a principios de cada año permanece 

inmovilizado en el proyecto y no al capital que se inmoviliza inicialmente. 

 

La TIR debe compararse con la tasa mínima que la empresa haya fijado como 

deseable para obtener en sus proyectos de inversión. No obstante, es 

importante que la empresa compare el valor de la TIR del proyecto de inversión 

frente al coste de la financiación del mismo, así como frente a la que podría 

obtener en otros usos posibles. 

 

Cuando existen varios proyectos se ordenarán dando preferencia a aquellos 

que tengan un TIR mayor. 

 

En resumen, siendo K la rentabilidad mínima aceptable para el proyecto: 

TIR(r) < K ⇒ RECHAZAR PROYECTO 

TIR(r) > K ⇒ ACEPTAR PROYECTO 

 
Ventajas del TIR con respecto al VAN 
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• Un concepto de rentabilidad, como es la TIR, es más comprensible en la 

práctica empresarial, por estar expresado en porcentaje, fórmula que se usa 

corrientemente para expresar tipos de interés de coste financiero.  

• No es necesario hacer referencia para el cálculo del TIR al tipo de interés del 

proyecto. Sin embargo esta ventaja es aparente, porque es necesario 

determinar K para poder aplicar el criterio de aceptabilidad. 

 

Inconvenientes: 

• Para el cálculo a nivel matemático de la TIR es preciso resolver una 

ecuación compleja, por lo que, de no disponer de calculadora financiera u 

ordenador, de descuento y ver qué valor arroja el VAN y así ir ajustando 

hasta identificar el valor de la tasa de descuento que hace que el VAN = 0. 

 

Inconsistencias del TIR: 

 

• Existe la posibilidad de que determinados proyectos de inversión tengan 

varios TIR positivos o negativos o no tengan un TIR real.  

• Para hallar el TIR hay que resolver una ecuación de grado “n”, que puede 

tener “n” raíces o soluciones. Podemos obtener tantas TIR como el número 

de cambios de signo en los coeficientes del polinomio que se obtiene al 

igualar el VAN a cero. 

 

Esto es, supongamos n = 2: 

 

ܰܣܸ ൌ 0 ൌ  െܣ ൅ ෍
Q ୲

ሺ1 ൅  ሻ୲ݎ
ଶ

௧ୀଵ

 

 

 
Si Q1 y Q2 son positivas podemos tener como máximo una raíz real positiva.  

 
Si Q1 es positiva y Q2 negativa podemos tener como máximo dos raíces reales 

positivas. 
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Comparación de ambos métodos (VAN – TIR) 

 

Ambos criterios no son equivalentes de forma general, ya que miden aspectos 

distintos de la rentabilidad de una inversión.  

 

El VAN arroja un valor absoluto y el TIR su rentabilidad porcentual. Se 

considera que estos criterios son más bien complementarios que sustitutivos o 

alternativos, en el sentido de que sirven para realizar un estudio más completo 

de la rentabilidad de un proyecto de inversión. 

 

En el caso de inversiones simples, aquellas en las que Qt es siempre positivo, 

los dos criterios son equivalentes en las decisiones de aceptación o rechazo. 

En una inversión de este tipo sólo existe un valor de K que anule el VAN, es 

decir, el TIR del proyecto es único y positivo y además, para que el VAN sea 

positivo, que es condición para aceptar un proyecto, la tasa que anula el VAN 

(la TIR) tiene que ser mayor que la utilizada para descontar los flujos de caja en 

el VAN y, por tanto, mayor que la mínima aceptable que es la que solemos 

utilizar en el VAN. 

 

3.3. RELACIÓN  BENEFICIO/COSTE O ÍNDICE DE RENTABILIDAD 

 

Se trata de una técnica que se usa especialmente cuando hay varios proyectos 

a elegir y deseamos saber cuál es el que aporta mayor valor a la empresa.  

Para ello, con esta técnica se hace un ranking de dichos proyectos, comprando 

el Valor Actual de los flujos que genera cada uno frente a la inversión inicial.  

 

La fórmula de cálculo es: 

 

 

I.R. =  
௏஺
஺

  =  

∑ Q౪
ሺభశೝሻ౪ ೙

೟సభ

ሺభశೝሻ౪

஺
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En principio serían efectuables aquellas inversiones cuya relación 

Beneficio/Coste fuera superior a la unidad, ya que esto indicaría que lo 

recuperado por la inversión, teniendo en cuenta el efecto del paso del tiempo 

sobre el valor de los capitales, es superior al desembolso realizado, es decir, 

que el valor actual del proyecto supera a su desembolso inicial.  

 

Por otra parte serían preferibles, de entre varios proyectos alternativos, 

aquéllos cuyo valor de la relación B/C fuera superior. 

 

3.4. EL CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM) 
 

El modelo CAPM fue desarrollado por William  Sharpe (1963). Es utilizado para 

determinar la tasa de retorno teóricamente requerida para un cierto activo, si 

éste es agregado a una cartera de inversiones adecuadamente diversificada.  

 

Este modelo se puede definir como: 

“Modelo según el cual en un mercado eficiente, el rendimiento esperado de 

cualquier activo o valor, deducido según el precio al que se negocia, es 

proporcional a un riesgo sistemático. Cuando mayor es dicho riesgo, definido 

por su sensibilidad a los cambios en los rendimientos del conjunto del mercado, 

es decir, el coeficiente beta, mayor es la prima de riesgo exigida por las 

inversiones y mayor es, por lo tanto, su rendimiento. La teoría implica que, por 

medio de la diversificación, se puede reducir la parte no sistemática del riesgo 

total de una cartera, mientras que el riesgo sistemático, determinado por el 

propio mercado, es imposible de reducir” (Mochón y Aparicio (1995)). 

 

El CAPM establece que:  

a) La rentabilidad  debe ser proporcional al riesgo: a mayor rentabilidad, mayor 

riesgo, y viceversa. Si no se quiere correr ningún riesgo, invirtiendo en letras 

del Tesoro se obtendrá la rentabilidad libre de riesgo. Si se invierte en un activo 
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con riesgo (una acción), se espera obtener la rentabilidad libre de riesgo más 

una prima de rentabilidad o prima de riesgo. 

La rentabilidad esperada de una acción será: 

E(rs)  = rf + E(rp)    

Con: 

rs = rentabilidad de una acción 

rf = rentabilidad de un activo libre de riesgo (p.e. letras de Tesoro) 

rp = prima de rentabilidad o de riesgo 

 

b) El riesgo total de una acción (variabilidad en su precio) puede dividirse en sis-

temático y no sistemático. El riesgo sistemático es el que se debe a la 

evolución del conjunto del mercado: una acción sube porque sube toda la 

bolsa.  

Por otra parte, tenemos el riesgo no sistemático, que es la variación en el 

precio de la acción debida a causas exclusivas de la propia empresa. Sabemos 

que este riesgo se puede eliminar diversificando la cartera. Por tanto, el 

accionista no debería esperar ninguna prima de rentabilidad como 

consecuencia de este riesgo, ya que es un riesgo que podría eliminar si 

quisiera. 

 

El coeficiente que relaciona el riesgo de mercado con el riesgo sistemático de 

la acción, se denomina beta.  

 

La prima de riesgo de una acción debe ser proporcional a su riesgo 

sistemático. Si la acción tiene b veces más riesgo sistemático que el mercado, 

su prima de riesgo debe ser b veces la prima de riesgo del mercado.  

E (rs – rf) = β x E(rm – rf)   

O también:  

E (rs) = rf + β x E(rm – rf)   
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Donde: 

(rs-rf): Prima de riesgo de la acción en el pasado, es la variable dependiente o a 

explicar. 

(rm-rf): Prima de riesgo del mercado en el pasado, es la variable independiente 

o explicativa. 

 

Si beta es mayor que 1, las acciones subirán y bajarán más que el mercado. Si 

beta es igual a uno, las acciones subirán y bajarán igual que el mercado. Si 

beta es menor que 1, las acciones subirán y bajarán menos que el mercado. 

 

Ello significaría que si una empresa tiene un beta igual a 1,8, por cada 

movimiento de los rendimientos del mercado los rendimientos de la empresa 

cambian en 1,8 veces.  

 

Lo normal es asumir que el coeficiente beta que ha tenido una acción en el 

pasado reciente es la que va a tener en el futuro próximo. El beta en el pasado 

reciente lo calculamos por medio de una regresión, utilizando datos históricos 

de las primas de riesgo de la acción y del mercado durante, por ejemplo, los 

últimos cinco años, pero no más de diez. Para estimar la rentabilidad futura de 

la acción, se utilizará el beta calculado y una estimación de la prima de riesgo 

de mercado. 

 

Según el CAPM, la acción no debería aportar riesgo «no sistemático», pues 

éste quedaría eliminado por la diversificación. 

 

Si la cartera elegida es eficiente, ha de existir una relación lineal entre la 

rentabilidad esperada de cada acción y su contribución marginal al riesgo de la 

cartera. Según Brealey y  Myers (1991), el inverso es cierto también, es decir, 

si no existe una relación lineal, la cartera no es eficiente.  
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En el modelo de equilibrio de activos financieros subyace la hipótesis de que la 

cartera de mercado es eficiente. Como ya hemos visto, esto será así si cada 

inversor tiene la misma información y dispone de las mismas oportunidades 

que todos los demás. En estas circunstancias, cada inversor debería tener la 

misma cartera que los demás, en otras palabras, todos los inversores 

invertirían en la cartera de mercado. 

 

El modelo CAPM tiene su origen en la Teoría de Selección de Carteras de 

Harry Markowitz (1952). Según esta teoría, los inversores pueden aumentar el 

rendimiento de sus carteras de títulos, sin aumentar su exposición al riesgo. 

Para ello deben tener una adecuada combinación de títulos que componen la 

cartera, cada uno con su propio riesgo y rendimiento.  

 

Según esta teoría se trata de determinar, en primer lugar, el conjunto de 

carteras eficientes, es decir, aquéllas que tienen el mayor rendimiento para un 

riesgo conocido, o bien, el mínimo riesgo para un rendimiento dado. Estas 

carteras eficientes reciben el nombre de frontera eficiente. 

 

En segundo lugar, hay que determinar las curvas de indiferencia entre el 

rendimiento y el riesgo asociado, para un determinado inversor. Estas curvas 

están constituidas por el conjunto de carteras que proporcionan a cada inversor 

el mismo nivel de utilidad o satisfacción. 

 

En tercer lugar, obtendremos la cartera óptima para cada inversor, en el punto 

de tangencia del gráfico de la frontera eficiente con el gráfico de una de las 

curvas de indiferencia.   
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3.4.1. Supuestos del CAPM: 

 El rendimiento de cada título es una variable aleatoria subjetiva, cuya 

distribución de probabilidad es conocida por el inversor. El rendimiento de 

un título o cartera se mide a través de su esperanza matemática. 

 El riesgo de un título viene medido por la varianza de la variable aleatoria 

que representa el rendimiento. 

 El inversor tiene una conducta racional, según la cual, preferirá aquel título 

que tenga mayor rendimiento a igualdad de riesgo, o menor riesgo a igual 

rendimiento. 

 Los inversores buscan formar carteras eficientes, dado que son aversos al 

riesgo. 

 Todas las inversiones tienen, para su planificación, el mismo período, por 

ejemplo, un trimestre, un año, etc. El CAPM, al igual que el modelo de 

cartera, es uniperiódico. 

 Los inversores tienen expectativas homogéneas, por lo tanto, visualizan 

idénticas funciones de probabilidad para los rendimientos futuros. 

 Existe un mercado de capitales perfecto, lo que implica: 

• Todos los activos son perfectamente divisibles y comercializables 

• No hay costos de transacciones ni de información. 

• No existen impuestos. 

• Cada comprador o vendedor tiene efectos prácticamente insignificantes 

sobre el mercado. 

• Existe cualquier cantidad de dinero para prestar o pedir prestada a una 

misma tasa de interés para los inversores; 

 Existe una tasa libre de riesgo e ilimitadas probabilidades de prestar y pedir 

prestado a una tasa. 

 No existe inflación. 
 

3.4.2. Coste Ponderado del Capital (WACC) 
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Uno de los parámetros más importantes en el análisis de los flujos de caja 

descontados, es precisamente la tasa de descuento a emplear. Un descuento 

comúnmente aceptado es la WACC (Weighted Average Cost of Capital) o promedio 

ponderado del coste del capital. Lo importante es que la tasa de descuento  coincida 

con el riesgo verdadero del activo subyacente. 

Dado que la WACC corresponde al costo medio ponderado de los recursos (deuda y 

acciones), si utilizamos en la ponderación el valor de mercado de la deuda y las 

acciones, el coste ponderado del capital antes  de impuestos se calcularía mediante la 

expresión: 

WACCBT = (E·ke +  D·kd)/(E+D) 

 

E : capital aportado por los accionistas 

D : cantidad financiada con deuda 

ke: rentabilidad exigida por los accionistas o tasa de costo de oportunidad de los 

accionistas. 

kd: coste de la deuda financiera. 

La rentabilidad exigida por los accionistas ke se puede hallar a partir del modelo del 

CAPM (Capital Asset Pricing Model) (traducido Modelo de Fijación de precios de 

activos de capital) de William Sharpe (1963). 

 El exceso de rentabilidad de un activo incierto puede expresarse en función de la 

rentabilidad de una cartera referente -la cartera de mercado, por ejemplo, los índices 

bursátiles más representativos-, ajustado por un índice de riesgo beta, que indica cuán 

relacionado está el riesgo del activo individual con el riesgo de mercado. 

La relación de equilibrio que describe el CAPM es: 

ke = rf + β·(rm - rf) 

Siendo: 

rf : tasa de rentabilidad para inversiones sin riesgo.  

rm : rentabilidad esperada del mercado.  
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β : coeficiente de volatilidad beta. Indica cuánto varía el rendimiento de un activo 

financiero en función de las variaciones producidas en el rendimiento del mercado en 

el que aquél se negocia. El coeficiente beta, se emplea para medir el riesgo no 

diversificable. Se trata aquí de un índice del grado de respuesta de un activo ante un 

cambio en el rendimiento de mercado. El coeficiente beta que caracteriza al mercado 

es 1; todos los demás coeficientes se juzgan en relación con este valor. Las betas de 

los activos pueden adoptar valores ya sean positivos o negativos, si bien aquellos 

(positivos) constituyen la norma. La mayor parte de los coeficientes beta se hallan 

entre 0,5 y 2. Si beta es mayor que 1, las acciones subirán y bajarán más que el 

mercado. 

Si beta es igual a uno, las acciones subirán y bajarán igual que el mercado. 

Si beta es menor que 1, las acciones subirán y bajarán menos que el mercado. 

 

3.5. PLAZO DE RECUPERACIÓN DE LA INVERSIÓN (PAY BACK) 

El plazo de recuperación es un método de valoración de proyectos de inversión 

de tipo estático debido a que no tiene en cuenta el momento del tiempo en el 

que vencen sus flujos de caja. 

 

Se define como el tiempo que se tarda en recuperar el desembolso inicial 

realizado en una inversión.  

 

Este método ignora el momento en el que se producen los flujos de caja dentro 

del período de recuperación de la inversión, y no considera los flujos que se 

producen después de dicho período. No tiene en cuenta por tanto el coste de 

oportunidad del capital (Brealey & Myers, 1991).  

 

Según este método de valoración, los proyectos de inversión serán efectuables 

siempre que su plazo de recuperación sea inferior a un plazo máximo 

establecido por la dirección de la empresa; y entre dichos proyectos 

efectuables serán preferibles aquéllos cuyo plazo sea más bajo, ésto es, los 

que tengan la recuperación del desembolso más rápida. Se prima en este 

método, por tanto, la liquidez sobre la rentabilidad. 
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3.5.1. Pay Back Descontado 

Si se corrige este criterio teniendo en cuenta el coste de oportunidad del capital 

y se actualizan los flujos de caja al momento actual, estamos ante el Pay Back 

descontado.  

Éste es un método muy útil cuando realizamos inversiones en situaciones de 

elevada incertidumbre o no tenemos claro el tiempo que vamos a poder 

explotar nuestra inversión. Así nos proporciona información sobre el tiempo 

mínimo necesario para recuperar la inversión. 

El criterio de elección a adoptar es el de elegir en primer lugar los proyectos 

con un menor plazo de recuperación. 

 

3.6. PRINCIPALES LIMITACIONES DE LAS TÉCNICAS TRADICIONALES. 

3.6.1. Problemas en la aplicación del VAN 

Los métodos clásicos de valoración de proyectos, que son idóneos cuando se 

trata de evaluar decisiones de inversión que no admiten demora (ahora o 

nunca), infravaloran el proyecto si éste posee una flexibilidad operativa (se 

puede hacer ahora, o más adelante, o no hacerlo) u oportunidades de 

crecimiento contingentes. Lo que sucede cuando la directiva puede sacar el 

máximo partido del riesgo de los flujos de caja. Por tanto, la posibilidad de 

retrasar un desembolso inicial irreversible puede afectar profundamente la 

decisión de invertir. Ésto también erosiona la sencilla regla del valor actual 

neto, y desde aquí el fundamento teórico de los típicos modelos de inversión 

neoclásicos. 

Según Feinstein Lander (2002), la investigación en el enfoque de opciones 

reales para el presupuesto de capital ha demostrado que, cuando la flexibilidad 

de gestión está presente, el VAN tradicional puede subestimar notablemente el 

valor de los proyectos. Ignorar el valor de la flexibilidad puede conducir a los 
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gerentes a cometer graves errores de presupuesto de capital, tales como 

rechazar proyectos que crean riqueza, la realización de inversiones no 

adecuadas, o elegir el diseño de un proyecto equivocado. 

Para Bowman Moskowitz (2001), la teoría tradicional de finanzas corporativas 

sugiere que las empresas deben utilizar el modelo de descuento de flujos de 

caja para analizar las propuestas de asignación de capital. Bajo este enfoque, 

los flujos de efectivo estimados a partir de un proyecto de inversión se 

descuentan a una tasa que refleja el precio de mercado  del riesgo del 

proyecto. Un mayor riesgo sistemático reduce el atractivo de un proyecto. Si 

una propuesta tiene un valor positivo de sus flujos de caja descontados, el 

proyecto debe ser financiado. Por desgracia, este enfoque no  

tiene en cuenta la flexibilidad que puede estar presente en un proyecto. Esta 

flexibilidad tiene un valor que no es contabilizado por el método tradicional de 

descuentos de flujos de caja. 

Por su parte Luehrman (1998) estima que durante la década de los setenta, el 

método de descuentos de flujos de caja surgió como la mejor práctica para la 

valoración de los activos de la empresa, y en particular, la versión de este 

método en el que se usaba como tasa de descuento el costo promedio 

ponderado de capital (WACC). De acuerdo con ese método, el valor de una 

empresa es igual a sus flujos de efectivo esperados, descontados a valor 

presente con el costo promedio ponderado de capital (WACC). Pero hoy en día 

este método se ha quedado insuficiente y se ha visto superado por otros 

métodos debido en gran medida a la mejora de los ordenadores como 

herramienta de cálculo y a la mejora de las perspectivas teóricas. 

En Trigeorgis (1988), muchos académicos y gerentes, reconocen que las 

técnicas tradicionales del VAN y de flujos de caja descontados, hoy en día son 

insuficientes, puesto que no son capaces de recoger la flexibilidad de la 

dirección para revisar y cambiar decisiones tomadas con anterioridad como 

respuesta ante cambios inesperados en el mercado. Esto no quiere decir que el 

VAN tradicional deba ser desechado, sino que debe ser visto como un aporte 
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fundamental y necesario para una metodología más completa, que incluya la 

valoración de las opciones reales existentes. 

Es necesario tener en cuenta que cuando se analiza un proyecto de inversión 

bajo la óptica del criterio de valoración VAN se están realizando una serie de 

supuestos que afectan al resultado obtenido. Los principales son (Mascareñas 

(2010)): 

1. Los flujos de caja que el proyecto promete generar pueden reemplazarse por 

sus valores medios esperados y éstos se pueden tratar como valores 

conocidos desde el principio del análisis. Este supuesto implica ignorar que la 

directiva puede alterarlos al adaptar su gestión a las condiciones imperantes en 

el mercado durante toda la vida del proyecto. Esta flexibilidad crea valor para el 

proyecto de inversión, valor que el método VAN, por ejemplo, es incapaz de 

reflejar. 

2. La tasa de descuento es conocida y constante, dependiendo únicamente del 

riesgo del proyecto. Lo que implica suponer que el riesgo es constante, 

suposición falsa en la mayoría de los casos, puesto que el riesgo depende de 

la vida que le quede al proyecto y de la rentabilidad actual del mismo a través 

del efecto del apalancamiento operativo. Por tanto, la tasa de descuento varía 

con el tiempo y, además, es incierta. 

3. La necesidad de proyectar los precios esperados a lo largo de todo el 

horizonte temporal del proyecto es algo imposible o temerario en algunos 

sectores, porque la gran variabilidad de aquéllos obligaría a esbozar todos los 

posibles caminos seguidos por los precios al contado a lo largo del horizonte de 

planificación. Como esto es muy difícil de hacer, de cara a la aplicación del 

VAN, arbitrariamente se eligen unos pocos de los muchos caminos posibles. 

Esto nos lleva a redefinir la regla de decisión del VAN que, recordemos, 

recomendaba aceptar un proyecto cuando el valor de una unidad de capital era 

superior o igual a su coste de adquisición e instalación. Esta regla es incorrecta 

porque ignora el coste de oportunidad de ejecutar la inversión ahora, 

renunciando a la opción de esperar para obtener nueva información. Por tanto, 
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para que un proyecto de inversión sea efectuable el valor actual de los flujos de 

caja esperados deberá exceder a su coste de adquisición e instalación, al 

menos, en una cantidad igual al valor de mantener viva la opción de inversión. 

Las principales limitaciones del VAN surgen básicamente por realizar una 

analogía entre una cartera de bonos sin riesgo y un proyecto de inversión real. 

Mientras que la analogía apropiada dependerá del tipo de proyecto analizado, 

así en el caso de los recursos naturales, en los proyectos de I+D y en otros 

tipos de proyectos reales, las opciones financieras resultan ser una mejor 

analogía que las carteras de bonos. 

 

3.6.2. Problemas en la aplicación práctica del CAPM. 

La utilización práctica del CAPM, tiene algunos problemas, como por ejemplo los 

siguientes: 

1. En el CAPM, se establece la estabilidad de las betas de los diferentes títulos, de 

manera que la relación entre los rendimientos requeridos de cada título y los 

rendimientos del mercado sea lineal. Pero existen algunos estudios que 

demuestran lo contrario, tal y como señala Suárez (1998). Los coeficientes beta 

calculados con datos históricos son inestables, según qué años estudiemos, 

obtendremos un beta u otro para la misma acción.  

2. Algunos autores como Fama y French (1992) han demostrado que los 

rendimientos de los títulos se relacionan inversamente con el tamaño de la 

empresa, medido a través de su capitalización bursátil, y con la ratio “valor de 

mercado/valor contable”. Estas relaciones explican mejor que la propia beta del 

método CAPM el rendimiento financiero de los títulos. 

3. Se necesita una estimación de la prima de riesgo esperada de la bolsa, para hallar 

la rentabilidad esperada de cada acción. Un procedimiento habitual es utilizar la 

prima de riesgo promedio que ha tenido la bolsa durante los últimos cinco a diez 

años. Pero ésta sólo la podemos utilizar para hacer estimaciones de rentabilidad a 

cinco o diez años y no para estimar la prima de riesgo del año que viene. Nos 

encontramos ante el problema de siempre en rentabilidades históricas: la 

rentabilidad promedio pasada sólo se puede utilizar si se ha calculado para un 

período largo de años y si se usa para previsiones a largo plazo. Por tanto, la 
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rentabilidad histórica de los últimos cinco años puede ser buen estimador de la 

rentabilidad durante los próximos cinco años, pero no es buen estimador de la 

rentabilidad del mercado el año que viene en concreto. Lo que decimos respecto a 

la rentabilidad de la bolsa se aplica también a la estimación de la rentabilidad libre 

de riesgo necesaria para calcular la rentabilidad esperada de la acción. 

Todas estas dificultades hacen que el CAPM pierda buena parte de su utilidad 

para la gestión de carteras, por cuanto su capacidad de previsión de las 

rentabilidades futuras es muy limitada.  
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4. LAS OPCIONES REALES: CONCEPTO Y TIPOLOGÍA 

4.1. INTRODUCCIÓN  

La valoración de proyectos a través de la metodología de las opciones reales 

se basa en que la decisión de invertir puede ser alterada fuertemente por la 

irreversibilidad, la incertidumbre y el margen de maniobra del decisor. Su 

conveniencia radica, en que esta metodología de valoración de proyectos de 

inversión, permite incorporar todos los aspectos relativos a la flexibilidad 

operativa, capacidad de adaptación al mercado o el valor estratégico de cada 

proyecto, de manera que muchos proyectos considerados inviables con la 

valoración tradicional, pueden resultar altamente rentables (Boer, 2002). 

El método de las opciones reales se puede entender como una herramienta útil 

tanto para la toma de decisiones, como para el cálculo del valor del proyecto de 

inversión. Para ello se utilizan conceptos de teoría de finanzas, análisis 

económico, cálculo estocástico, simulación y estadística (Almarcha, 2005). 

Como establecen Rayo y Cortés (2004), las opciones reales son especialmente 

útiles en entornos dinámicos en los que hay incertidumbre, donde existen 

posibilidades de toma de decisiones, y donde estas decisiones que se toman 

son irreversibles y afectan al desarrollo del proyecto. En estas situaciones, las 

opciones reales aportan un valor adicional al proyecto de inversión respecto a 

la valoración tradicional de los flujos de caja descontados pues en muchas 

ocasiones, su valor supera al propio valor derivado de las previsiones de 

beneficios y flujos de caja asociados a las inversiones ya previstas.  

En un entorno económico como el actual, caracterizado por la globalización, el 

dinamismo y el avance tecnológico, la flexibilidad constituye un factor esencial 

para la empresa. Una organización productiva es flexible cuando tiene la 

opción de poder alterar el curso de una acción planeada para el futuro, dada 

una información disponible. 
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La flexibilidad se manifiesta en proyectos de inversión que cuentan con 

opciones reales, es decir, con posibilidades de ampliar a nuevos productos o 

mercados, de reducir la escala, de cambiar los outputs o los inputs, de 

abandonar el proyecto, de diferir el comienzo del mismo, etc... (Trigeorgis, 

1996). 

 

Las opciones reales adquieren una especial importancia en la valoración de 

proyectos de inversión, pues en muchas ocasiones, su valor supera al propio 

valor derivado de las previsiones de beneficios y flujos de caja asociados a las 

inversiones ya previstas. 

 

Diversos estudios (Brennan y Schwartz, 1985) han demostrado lo valiosa que 

resulta la opción de diferir la inversión en situaciones de alta incertidumbre. 

 

Las decisiones de inversión de capital de las empresas, en la actualidad tienen 

un marcado carácter irreversible y se toman en un marco de continua 

incertidumbre del entorno económico. El enfoque de inversión mediante 

opciones reales, reconoce el valor de opción de esperar hasta alcanzar un 

mejor conocimiento de ese entorno (Dixit y Pindyck, 1995).  

 

Todo ello permite transformar el objetivo genérico de la maximización del valor 

de la empresa para el accionista, en los siguientes: 

a) Facilitar la gestión de inversiones estratégicas en un mundo incierto y 

cambiante, aportando flexibilidad a la toma de decisiones. 

b) Permitir tomar decisiones con una mayor flexibilidad sobre:  

• el momento idóneo para realizar una inversión 

• posibilidad de aumentar la escala o reducirla 

• posibilidad de abandonar la inversión como forma de reducir 

pérdidas. 
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c) Ayudar a presupuestar el capital con planificación estratégica y, de este 

modo, añadir valor a la empresa. 

El método habitual para valorar un activo sigue el proceso siguiente (Lamothe, 

Mascareñas, López y Luna, 2004): 

1. Se estiman los flujos de caja que se espera genere dicho activo. 

2. Se calcula su valor actual descontándolos a una tasa apropiada, 

generalmente el coste de oportunidad del capital. 

Este método de valoración no sirve para las opciones ya que la determinación 

del coste de capital para una opción es imposible dado que el riesgo de la 

misma varía en función de las fluctuaciones del precio del activo subyacente. 

El método de Opciones reales consiste en valorar proyectos de inversión 

considerando el valor presente de su flujo de fondos y el valor de las opciones 

que lleve asociadas y que pueden ejercerse dependiendo del desarrollo de los 

acontecimientos (incertidumbre).  

Una opción real es el derecho y no la obligación a ejecutar una acción (diferir, 

abandonar, reducir, expandir) con un coste prefijado, durante un periodo de 

tiempo también prefijado (Amram y Kulatilaka, 2000).  

El valor de una opción real depende de cinco variables básicas (Kester, 1984):  

1. El valor del activo subyacente arriesgado: es el valor presente de los flujos 

de fondos generados por la inversión. Cuando este valor crece también lo hace 

el valor de la opción, pues el decisor, puede saber aumentar su valor y 

también, por tanto, el valor de todas las opciones reales que dependan de 

aquél.  

2. El precio de ejercicio o valor de la inversión: es la cantidad de dinero 

invertido si se está "adquiriendo" el activo (opción call) o la cantidad de dinero 

recibida si se está "vendiendo" (opción put). Cuando el precio de ejercicio 

aumenta, el valor de la opción call (derecho a comprar) disminuye y el valor de 

la opción put (derecho de vender) aumenta.  
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3. El tiempo de vigencia de la opción: cuanto más largo sea el tiempo del que 

se dispone para ejercer la opción, más aumenta el valor de dicha opción, dado 

que ello nos permite aprender más sobre las incertidumbres y por tanto 

aumentar el rendimiento del capital (esperar y ver en un mundo incierto).  

4. La desviación estándar o volatilidad del valor del activo subyacente 

arriesgado: si es alta esta volatilidad, aumenta el valor de optar al ser mayor la 

probabilidad de obtener un mayor rendimiento de capital.  

5. La tasa de interés libre de riesgo: si su valor aumenta también lo hace el 

rendimiento del capital, al aumentar el valor del dinero difiriendo la inversión.  

La posibilidad de realizar un proyecto de inversión tiene un gran parecido con 

una opción para comprar una acción (Mascareñas, 1999). Ambos implican el 

derecho, pero no la obligación, de adquirir un activo pagando una cierta suma 

de dinero en cierto momento o, incluso, antes. El derecho a comprar una 

acción recibe el nombre de opción de compra y su sistema de valoración a 

través de la fórmula desarrollada por Black y Scholes para las opciones de tipo 

europeo (las que sólo se pueden ejercer en la fecha de vencimiento) que no 

pagan dividendos, se basa en cinco variables:  

1. el precio de la acción  

2. el precio de ejercicio  

3. el tiempo hasta el vencimiento 

4. la tasa de interés sin riesgo 

5. la desviación típica de los rendimientos de la acción 

Por su parte, la mayoría de los proyectos de inversión implican la realización de 

un desembolso para comprar o realizar un activo; lo que es análogo a ejercer 

una opción. Así, la cantidad invertida es el precio de ejercicio y el valor del 

activo comprado o producido es el precio de la acción, el tiempo que la 

empresa puede esperar sin perder la oportunidad de invertir es el tiempo hasta 

el vencimiento, y el valor del riesgo del proyecto viene reflejado por la 

desviación típica de los rendimientos de la acción. El valor temporal viene dado 

por la tasa de interés sin riesgo. 
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La posibilidad de posponer una inversión proporciona a la empresa un tiempo 

adicional para examinar la tendencia de los acontecimientos futuros 

reduciendo, al mismo tiempo, la posibilidad de incurrir en costosos errores 

debido a que los acontecimientos se han desarrollado en contra de lo previsto. 

Cuanto mayor sea el intervalo de tiempo, que se tiene de margen para demorar 

la decisión final, mayor será la posibilidad de que los acontecimientos se 

desarrollen de forma favorable aumentando la rentabilidad del proyecto. Es 

evidente, que si dichos acontecimientos fuesen contrarios a los intereses del 

decisor, éste renunciaría a realizar el proyecto evitando así una pérdida 

innecesaria.  

En cuanto al riesgo asociado al proyecto, es preciso señalar que cuanto más 

grande sea, más valiosa será la opción sobre la inversión. Ello se debe a la 

asimetría existente entre pérdidas y ganancias; así, un aumento de las 

operaciones hará aumentar la positividad del VAN mientras que un gran 

descenso de aquéllas no necesariamente hará que el VAN sea negativo 

(porque, en este caso, se pueden eliminar las pérdidas al no ejercer la opción 

de inversión). Claro que hay que tener en cuenta que aunque un aumento del 

riesgo del proyecto puede aumentar el valor de la opción, en el contexto del 

presupuesto de capital, podría aumentar el coeficiente de volatilidad beta del 

activo (dicho coeficiente ß indica la volatilidad de la rentabilidad del título en 

relación a las variaciones de la rentabilidad del mercado. Aquellos títulos o 

carteras con una ß > 1 tendrán un riesgo superior al de la cartera de mercado y 

se denominan agresivos; mientras que los que tengan la ß < 1 tendrán un 

riesgo menor que la cartera de mercado y se les denomina defensivos) y 

reducir el valor actual neto del escenario base a través del incremento de la 

tasa de descuento. Por ello, habrá casos en que el aumento de valor de la 

opción supere al descenso del VAN básico pero existirán otros en que ocurra 

exactamente lo contrario. Concretando, un aumento del valor de la opción de 

invertir no significa que aumente el deseo de hacerlo, puesto que el aumento 

del riesgo reduce el deseo de invertir (o retrasa la decisión de inversión) debido 

a que el incremento en el valor de la oportunidad de inversión se debe, 

precisamente, al valor de la espera. Por tanto, el aumento del valor de la opción 
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de inversión refleja exactamente la necesidad de esperar todo lo que se pueda 

antes de proceder a realizar el proyecto de inversión. 

Por la misma razón un aumento del tipo de interés sin riesgo produce un 

descenso del valor del activo (al penalizar el valor actual de los flujos de caja 

esperados) y, al mismo tiempo, reduce el valor actual del precio de ejercicio. 

Por lo general, pero no siempre, el efecto neto resultante induce a pensar que 

un aumento del tipo de interés sin riesgo provoca un ascenso del valor de los 

proyectos con opciones de expansión (esto es, que un aumento del tipo de 

interés sin riesgo suele reducir con más fuerza el valor actual del precio de 

ejercicio que el valor del activo). 

Dependiendo del Precio de Ejercicio y de la cotización de las acciones en cada 

momento, podemos clasificar las Opciones en :”dentro del dinero” (en inglés, 

“in-the-money”), “en el dinero” (“at the money”) o “fuera del dinero” (“out of the 

money”). Se dice que una Opción está “dentro del dinero” si, ejerciéndola 

inmediatamente, obtenemos beneficio. Se dice que una Opción está “fuera del 

dinero” si, ejerciéndola inmediatamente, no obtenemos beneficio. Se dice que 

una Opción está “en el dinero” cuando se encuentra en la frontera del beneficio 

y la pérdida.  

Según esta clasificación tendremos que:  

Una Opción Call estará:  

• “dentro del dinero” si su Precio de Ejercicio es menor que el precio de la 

acción. 

• “fuera del dinero” si su Precio de Ejercicio es mayor que el precio de la 

acción. 

• “en el dinero” si su Precio de Ejercicio es igual o muy cercano al precio 

de la acción. 

Una Opción Put estará:  

• “dentro del dinero” si su Precio de Ejercicio es mayor que el precio de la 

acción. 
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• “fuera del dinero” si su Precio de Ejercicio es menor que el precio de la 

acción. 

• “en el dinero” si su Precio de Ejercicio es igual o muy cercano al precio 

de la acción.  

Ejercer una opción significa hacer valer el derecho de compra (opción Call) o 

de venta (opción Put). Sólo podrán ser los compradores de opciones quienes 

puedan ejercer una opción ya que son éstos quienes poseen los derechos de 

compra o venta de acciones.  

Las opciones europeas son aquellas que sólo se pueden ejercer al vencimiento 

de las mismas. Es decir, durante el tiempo de vida de la opción sólo se puede 

comprar y/o vender pero no ejercer. El ejercicio es sólo posible al término de la 

vida de la opción. Por el contrario, las opciones americanas se pueden ejercer 

en cualquier momento desde el día de la compra hasta la fecha de 

vencimiento. 

La prima es la cantidad de dinero que el comprador de una opción paga por 

adquirir el derecho de compra (opción Call) o de venta (opción Put). A su vez, 

esta misma cantidad de dinero (prima) es la que recibe el vendedor de la 

opción, obligándole a, en caso de ejercicio, vender (en el caso de una opción 

Call) o comprar (para una opción Put) las acciones al precio fijado (precio de 

ejercicio).   

Kester (1984) observó que las empresas tienden a comprometer fondos en las 

inversiones más pronto que tarde, a pesar de la posibilidad de diferir en el 

tiempo dicho compromiso. La razón estriba en que una opción es más valiosa 

cuando se posee en exclusiva que cuando es compartida porque los 

competidores pueden replicar las inversiones de la empresa consiguiendo con 

ello la reducción de la rentabilidad del proyecto. Así que éste último se realizará 

antes de la fecha de vencimiento de la opción siempre que el coste de su 

diferimiento supere al valor sacrificado al ejercer la opción de inversión 

anticipadamente. Esto suele ocurrir cuando: 
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a) Las opciones son compartidas 

b) El VAN del proyecto es alto 

c) Los niveles de riesgo y de tipo de interés son bajos 

d) Hay una gran competitividad en el sector 

 

4.2. MODELOS Y PRINCIPIOS DE VALORACIÓN DE OPCIONES 

Los modelos de valoración de opciones se pueden dividir en dos enfoques: 

1. Modelos analíticos, que en general se plantean en tiempo continuo y 

suelen ser extensiones del modelo de Black-Scholes (1973). 

2. Modelos que exigen algoritmos de cálculo numérico. Los modelos más 

conocidos son el método binomial propuesto por Cox-Ross-Rubinstein 

(1979), y el método de Montecarlo propuesto por Boyle (1977). 

La mayoría de los modelos de valoración de opciones, financieras o reales, se 

basan en dos principios: 

a) Valoración neutral al riesgo. Este principio implica la existencia de un activo 

gemelo en los mercados financieros perfectamente correlacionado que 

permita construir una cartera de réplica. Esta cartera estaría formada por 

las proporciones adecuadas de la acción que es activo subyacente de la 

opción y de bonos de rentabilidad igual al tipo de interés sin riesgo. Esta 

condición rara vez se cumple para los activos reales. Recientemente se 

han desarrollado modelos que permiten resolver algunas de estas 

dificultades (Copeland y Antikarov, 2001). 

b) Ausencia de arbitraje. Una oportunidad de arbitraje, es una estrategia de 

inversión que garantiza un resultado positivo con respecto a cierta 

contingencia con ninguna posibilidad de obtener un resultado negativo y sin 

realizar inversión alguna. Las primas estimadas para las opciones impiden 

el arbitraje entre una compra (o venta) de dichos contratos y una cartera de 

réplica, formada por posiciones en el subyacente y en el activo libre de 
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riesgo. Esta cartera de réplica reproduce el patrón de flujos de caja de la 

opción en cualquier situación posible futura, por lo tanto, en ausencia de 

arbitraje, la opción y su cartera de réplica se deben vender por el mismo 

precio. El de la cartera de réplica es conocido, ya que tanto las acciones 

como los bonos tienen sus mercados donde se negocian continuamente. 

Dicho precio se le atribuye a la opción, que resulta de esta manera 

valorada. En otras palabras, la hipótesis de no arbitraje excluye la 

posibilidad de obtener rendimientos en exceso sin exposición al riesgo.  

 

4.3. TIPOS DE OPCIONES REALES. 

Las opciones que se pueden plantear son varias, siendo las más utilizadas 

(Amram y Kulatilaka, 2000): 

1. Opción de diferir es encontrada en la mayoría de los proyectos en los 

que se tiene el derecho de retrasar el comienzo de la inversión. Es un call. 

2. Opción para abandonar un proyecto pagando un coste fijado, es un put. 

3. Opción para reducir la escala de producción es lo mismo que la venta 

de una parte del proyecto por un coste fijo, siendo también un put. 

4. Opción de expandir o ampliar un proyecto invirtiendo más, es un call. 

5. Opciones compuestas son opciones cuyo valor depende del valor de 

otra opción. Suelen ser inversiones que se realizan por etapas: diseño, 

ingeniería, construcción, teniendo la opción de parar, diferir o seguir al fin de 

cada etapa.  

6. Opciones arcoiris cuando el proyecto está afectado por la volatilidad del 

precio, de la cantidad a producir y del tipo de interés.  

 

Una forma de tratar estos casos puede ser combinando todas las 

incertidumbres en una sola variable a través de la simulación por el método de 

Monte Carlo. Esto lo haremos basándonos en el teorema de Paul Samuelson 

(1965).  
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La tasa de retorno de cualquier título seguirá un camino aleatorio, 

independientemente de los flujos de caja esperados en el futuro, siempre que 

los inversores tengan una completa información sobre dichos flujos 

(Samuelson, 1965). 

La demostración de Samuelson de que los precios anticipados fluctuarán de 

manera aleatoria, será útil para la valoración de las opciones reales de 

proyectos con múltiples fuentes de incertidumbre, ya que éstas se pueden 

combinar en un único proceso binomial con sendos factores de subida up y de 

bajada down. 

De esta forma reducimos todas las variables a una sola: la volatilidad en el 

retorno del proyecto. Dicha volatilidad es la desviación típica de las variaciones 

de dichos retornos. Intuitivamente, se puede entender como la “velocidad” de 

los movimientos de los precios del activo subyacente a lo largo del tiempo 

(Lamothe, Mascareñas, López y Luna, 2004). Esta volatilidad será la que defina 

los incrementos up y down en el árbol binomial que construyamos con el valor 

del proyecto.  
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5. LAS OPCIONES REALES: VALORACIÓN 

5.1. TEORÍA MATEMÁTICA 
A fin de poder determinar el valor de las opciones, tanto financieras como 

reales,  es necesario modelar las variables de las que dependen. En el caso de 

las opciones financieras se establece la hipótesis que el activo subyacente 

sigue un movimiento browniano geométrico. En el caso de las opciones reales, 

las variables a modelar dependerán del tipo de proyecto. En cualquier caso la 

literatura financiera moderna recurre a procesos estocásticos para modelar 

dichas incertidumbres. 

A continuación se hace un  breve resumen de los procesos estocásticos y las 

herramientas matemáticas utilizadas en la literatura financiera (Frache y Katz, 

2004). 

 

5.1.1. Espacios de probabilidad. 

Para la representación de eventos inciertos, se define un espacio de 
probabilidad (Ω,F,P) (Frache y Katz, 2004). 

El primer elemento del espacio de probabilidad, es un conjunto arbitrario 

designado como Ω, se denomina el espacio muestral, y puede concebirse 

como el conjunto de todos los posibles resultados, ω, de un experimento 

aleatorio o el conjunto de todos los posibles resultados de un “estado del 

mundo”. Un evento es un subconjunto del espacio muestral, un conjunto de los 

resultados posibles.   

 
Una σ -álgebra F es una colección de eventos “interesantes”, un conjunto de 

todos los eventos relevantes en una u otra situación, a los que le asignaremos 

cierta probabilidad. Intuitivamente, F puede interpretarse como un conjunto de 

información. Más rigurosamente, sea Ω un conjunto no vacío, una σ−álgebra es 

una colección de subconjuntos de Ω que cumple las siguientes tres 

propiedades:  

(i)  ∅∈ F, donde ∅ representa el conjunto vacío  
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(ii)  si A∈ F, entonces su complemento  A
c
∈ F  

(iii)  si A1, A2,  A3,... ∈ F, entonces Ui=1 
∞  Ai∈ F. 

 

Dos casos extremos de una σ − álgebra son F0 ={∅,Ω} , y F∞ . Esta última 

contiene todos los posibles subconjuntos de Ω. 

 

G es una sub -σ − álgebra de F si G⊆ F y G es una σ − álgebra. 

 

Una filtración {Ft} t≥ 0  es una familia creciente de σ − álgebras incluidas en F tal 

que cada σ - álgebra contiene todos los conjuntos contenidos en la σ − álgebra 

anterior, por lo que Fs⊆ Ft  para todo s,t. Es decir, una filtración puede ser 

concebida como una corriente de información siempre creciente, se asume que 

los agentes “no olvidan”.  

 

El tercer componente del espacio de probabilidad es una medida de 

probabilidad P. P es una función P : F → [0,1] que asigna a cada evento A∈F 

un número P(A) ∈ [0,1]. 

Formalmente, P satisface las siguientes propiedades:  

(i) P (∅) = 0 

(ii) P(Ω)=  1 

(iii) si A1, A2, ... es una sucesión de conjuntos disjuntos en F, entonces: 

 

P{ U
∞

k=1 Ak  }= ∑ k=1 
∞  

P(Ak) 

 
Dos medidas de probabilidad P y Q definidas en el mismo espacio muestral y 

σ−álgebra (Ω, F) son equivalentes si ambas asignan probabilidad cero a 

exactamente los mismos eventos, es decir, si P(A)= 0 ⇔ Q(A) =0; es decir, P y 

Q son cada una absolutamente continua respecto a la otra.  Intuitivamente, 

esto quiere decir que los eventos que no pueden ocurrir de acuerdo a P no 

pueden hacerse posibles simplemente cambiando la medida de probabilidad a 
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Q. Del mismo modo, eventos que pueden ocurrir bajo P no pueden tornarse 

imposibles mediante un cambio en la medida de probabilidad.  

 

5.1.2. Procesos estocásticos en tiempo continuo, Procesos de Markov y 

Martingalas. 

Una variable aleatoria x es una función definida sobre el espacio muestral Ω 

que asigna a cada ω ∈ Ω un único número real, x(ω). X=(x1, x2,... xn) es un 

vector aleatorio n – dimensional si sus componentes, x1, x2,... xn  son variables 

aleatorias (Frache y Katz, 2004). 

 

Un proceso estocástico en tiempo continuo, {xt}t≥0 
, es una colección de 

variables aleatorias definidas en Ω, donde xt representa el valor del objeto 

descrito por el proceso en el momento t.   

 
Una trayectoria muestral es una posible realización de la evolución del proceso 

en el tiempo; puede concebirse como el equivalente al concepto de serie de 

tiempo para las realizaciones de procesos estocásticos en tiempo discreto. El 

espacio muestral Ω es el conjunto de todas las trayectorias muestrales. 

 
Los agentes en los mercados financieros pueden operar virtualmente en 

cualquier momento del tiempo. En realidad, debido a consideraciones prácticas 

(los mercados no están “abiertos” todo el tiempo) y a la existencia de costos de 

transacción, ningún inversor realizará transacciones continuamente. No 

obstante, dado un número suficientemente grande de agentes, habrá 

transacciones prácticamente en todo momento, por lo que los precios de los 

instrumentos y las tasas de interés variarán casi continuamente. Por ésto, los 

modelos dinámicos de la estructura temporal de tipos de interés suelen adoptar 

el supuesto de que las transacciones financieras ocurren continuamente, 

recurriendo entonces a procesos estocásticos en tiempo continuo para dar 

cuenta de la evolución de las variables de estado. 
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Asumiremos que todas las variables aleatorias xt toman valores en el mismo 

conjunto S, denominado el espacio de estados del proceso. Más 

rigurosamente, S es el conjunto más pequeño con la propiedad de que P {xt∈S 

} = 1∀ t. Si S ⊆ ℝ, estaremos ante un proceso unidimensional. Si S es un 

subconjunto de ℝ
 n

, se tratará de un proceso n – dimensional, que puede 

concebirse como un vector de n procesos unidimensionales. En tanto 

consideremos medidas de probabilidad equivalentes, el espacio de estados no 

se verá afectado por cambios en la medida de probabilidad.  

 
A medida que transcurre el tiempo, podemos observar la evolución del objeto 

descrito por el proceso estocástico. En cualquier momento del tiempo t′, los 

valores previos {x t} t ∈ [0, t′) donde xt ∈ S, serán conocidos. Estos valores 

constituyen la historia del proceso hasta el momento t′; los valores futuros son 

estocásticos.  

 

Conforme pasa el tiempo, además, será posible revisar nuestras expectativas 

acerca de los valores futuros del proceso o, más precisamente, revisar la 

distribución de probabilidad que atribuimos al valor del proceso {xt}t≥0  
en 

cualquier punto futuro del tiempo. Supongamos que estamos situados  en el 

momento t, y consideremos el valor del proceso en algún momento futuro u > t. 

La distribución del valor de xu está caracterizada por las probabilidades P(xu 

∈A) para subconjuntos A medibles del espacio de estados S.  

 

Si para todo t, u ∈ℝ+, con t < u, y todo A⊆S se tiene que 

 

P [xu∈A / {xs}s∈[0,t]] = P (xu ∈ A / xt) 

 

entonces {xt}t≥0  se denomina un proceso de Markov. Un proceso de Markov es 

un tipo particular de proceso estocástico en el que únicamente el estado actual 

del proceso es relevante a la hora de predecir el estado futuro. Es decir, la 

historia pasada del proceso y la forma en que el presente ha emergido del 

pasado son irrelevantes. Esta condición implica que, dada la información 
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disponible en el presente, el futuro es independiente del pasado; la historia no 

contiene otra información respecto a los valores futuros más que la que puede 

extraerse del valor presente. 

 

Dicho de otro modo, el valor esperado de una variable aleatoria xt en el instante 

t, depende únicamente del valor previo xt-1. Generalizando, si poseemos 

información sobre xr, con r < t, entonces a la hora de estimar xt, la única 

información que necesitamos es la de xr, para el mayor r para el que tengamos 

información. 

 

Los procesos de Markov son ampliamente utilizados en los modelos financieros 

para describir la evolución de los precios de los activos, ya que la propiedad de 

Markov es consistente con la denominada “forma débil” de eficiencia del 

mercado, que establece que no pueden obtenerse retornos extraordinarios 

mediante la utilización de información acerca de la evolución histórica del 

precio de un activo.
 
Si pudieran obtenerse retornos extraordinarios de esta 

manera, todos los inversores tratarían de aprovecharse, de modo que los 

precios cambiarían inmediatamente y se situarían en un nivel en el que no 

podrían lograrse beneficios extraordinarios. Por este motivo es razonable 

modelar los precios mediante procesos de Markov, asumiendo que la 

información pública es rápidamente incorporada al precio de los instrumentos, 

por lo que el comportamiento pasado de los mismos no tiene valor predictivo 

alguno. Además, los modelos basados en procesos de Markov son por lo 

general analíticamente más tratables que los modelos que no los utilizan. La 

mayor parte de los procesos no-markovianos pueden ser transformados en 

procesos de Markov mediante una técnica denominada “expansión de estados” 

(Cox y Miller, 1965).  

 
Un proceso estocástico es una martingala si, en cualquier punto del tiempo, la 

variación esperada en el valor del proceso a lo largo de cualquier período futuro 

dado es igual a cero. Puesto que la esperanza depende de una cierta medida 

de probabilidad, el concepto de martingala debe concebirse en relación a la 
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medida de probabilidad aplicada. Más formalmente, un proceso estocástico 

{xt}t≥0  es una martingala bajo P (o P - martingala) si para todo t ≥ 0 se tiene 

que:  

E
P
[ xu]= xt para todo u ≥ t 

donde Et

P 
 denota la esperanza computada bajo la medida de probabilidad P, 

dada la información disponible en el momento t, Ft; es decir, dada la historia del 

proceso hasta (e incluyendo) el momento t. Ésto implica que xt es la mejor 

predicción de xudado Ft .  

Deben cumplirse, además, dos condiciones técnicas adicionales:  

• E│xt │ < ∞  para todo t 

• {xt}t ≥ 0 es un proceso adaptado a {Ft}t ≥ 0, lo que significa que para todo t , 

xt es medible en Ft  

 

5.1.3. Procesos de Wiener  
A partir del trabajo de Bachelier (1900), quien representó los movimientos en el 

precio de las acciones mediante procesos de Wiener, este tipo de procesos ha  

sido ampliamente utilizado en la literatura financiera  (Frache y Katz, 2004). 

Un proceso estocástico unidimensional  {wt} t≥0  es un  proceso de Wiener o 

movimiento Browniano estándar si satisface las siguientes condiciones:  

(i) w0 = 0  

(ii) Para todo t, t′ ≥ 0 con t<t′: wt´ − wt  ∈ N (0, t´−t ). Es decir, los 

incrementos son normalmente distribuidos con una varianza que 

aumenta linealmente con el intervalo temporal. Por tanto, la relación 

entre ambos incrementos viene dada por Δw= ε √Δt , donde ε es una 

variable aleatoria normal de media cero y desviación típica 1.  

(iii) Para todo 0 ≤ t0 < t1 ... < tn , las variables aleatorias wt1 − wt0 , ... , wtn 

− wtn-1  son mutuamente independientes, es decir, siguen un proceso 

de Markov con incrementos independientes. Lo que significa que la 

distribución de probabilidad de los cambios en el proceso en 

cualquier intervalo temporal es independiente de la de cualquier otro 

intervalo. Así pues, si la variable aleatoria w sigue un proceso de 
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Wiener sus variaciones (Δw) para cualesquiera dos pequeños 

intervalos de tiempo (Δt) son independientes. 

 

(iv)  {wt } t ≥ 0   tiene trayectorias muestrales continuas con probabilidad 1. 

 

Un movimiento Browniano estándar es un proceso de Markov, puesto que el 

incremento desde hoy a cualquier punto futuro en el tiempo es independiente 

de la historia del proceso. 

 
Un movimiento Browniano es asimismo una martingala, ya que el cambio 

esperado en el valor del proceso es cero.  

Las trayectorias muestrales de un proceso de Wiener no son diferenciables en 

ningún punto. Otra indicación de la irregularidad de las trayectorias muestrales 

Brownianas es que éstas no tienen una variación acotada en ningún intervalo 

finito [0,T ]: 

 

Sup ∑௡
௜ୀଵ |wti (ω) – wti-1 (ω) | = ∞ 

 

donde el supremo se toma a lo largo de todas las particiones posibles T:  

 

0 = t0 <  t1 <... < tn = T de [0, T]. 

 

La variación no acotada y la no diferenciabilidad de las trayectorias muestrales 

Brownianas son las principales causas de las dificultades que enfrenta la 

aplicación de los métodos de integración clásicos a dichas trayectorias, 

resultando necesario apelar al cálculo estocástico.   

 

Sea {wt} t ≥ 0 
un movimiento Browniano unidimensional, y defínase un nuevo 

proceso estocástico {xt} t ≥ 0 
dado por: 

    

xt = x0 +µ · t +σ · w ,  t ≥0 , 
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donde x0, µ y σ son constantes; la constante x0 es el valor inicial del proceso. A 

partir de las propiedades ya mencionadas del movimiento Browniano estándar 

se sigue que, visto desde el momento 0, xt se distribuye normalmente con 

media µ·t y varianza σ
2
· t. El cambio en el valor  del proceso {xt} t ≥ 0 entre dos 

puntos arbitrarios en el tiempo t y t′, donde t < t′, viene dado por:  

 

xt´ − xt = µ ( t′ − t ) + σ ( wt´ − wt ) 

 

El cambio a lo largo de un intervalo infinitesimalmente corto [t, t +∆t], con ∆t → 

0 suele escribirse como  

dxt  = µ dt  + σ dwt       (1) 

donde dwt puede ser interpretado como una variable aleatoria con distribución 

N (0, dt).  

 

El proceso {xt} t ≥ 0 se denomina un proceso de Wiener generalizado.  

 

El parámetro µ refleja el cambio esperado en el proceso por unidad de tiempo, 

y se denomina componente tendencial. El parámetro σ refleja la incertidumbre 

acerca de los valores futuros del proceso, y se denomina la volatilidad del 

proceso. Un proceso de Wiener generalizado comparte varias de las 

propiedades características de un movimiento Browniano estándar: al igual que 

aquél, es un proceso de Markov, y sus trayectorias son continuas pero no son 

diferenciables en ningún punto. No obstante, un proceso de Wiener 

generalizado no es una martingala a menos que µ = 0.  

 

Si los parámetros µ y σ varían en el tiempo en forma determinística, entonces 

{xt} t ≥ 0  es un proceso de Wiener generalizado no homogéneo respecto al 

tiempo, y puede ser expresado en términos diferenciales como   

 

dx = µ dt +σ dwt                      (2) 
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A lo largo de un intervalo pequeño de tiempo [t, t+∆t], el cambio esperado en el 

proceso será aproximadamente igual a µt ∆t  y la varianza del cambio será 

aproximadamente σt 

2
∆t. Más precisamente, el incremento a lo largo de 

cualquier intervalo [t, t′] vendrá dado por:  

 

 

 

 

donde la última integral es una integral estocástica o Integral de Ito. 

 

5.1.4. Procesos de difusión  

 

Un proceso de difusión unidimensional es un proceso estocástico {xt} t ≥ 0 para 

el que el cambio a lo largo de un intervalo de tiempo infinitesimal, [t, t + dt], 

puede representarse como  

 

dxt = µ(xt,t) dt + σ(xt,t) dwt         (3) 

 

donde {wt}  es un movimiento Browniano estándar, pero el componente 

tendencial µ y la volatilidad σ son ahora funciones del tiempo y del valor actual 

del proceso (Frache y Katz, 2004). 

 
Esta expresión generaliza (1), donde µ y σ se asumían constantes, y (2), donde 

eran funciones del tiempo únicamente. Una ecuación como (3), en la que el 

proceso estocástico entra en ambos lados de la igualdad, se denomina una 

ecuación diferencial estocástica, (intuitivamente, una ecuación diferencial 

estocástica puede ser concebida como una ecuación diferencial ordinaria o 

determinística que se ve perturbada por la llegada de nueva información, 

modelada por el movimiento Browniano estándar). Por ende, un proceso de 

   t′            t′  
xt′− xt =∫ µu du +∫ σu dwu  

t            t 



40 / José Balibrea Iniesta 
 

 
 

difusión es una solución a una ecuación diferencial estocástica.  

 

En rigor, µ(x,t) y σ(x,t) deben satisfacer las condiciones de crecimiento y de 

Lipschitz: deben existir constantes c y d tal que para todo (x , t) ∈ R  

(i) µ(x,t) 
2
+ σ (x,t) 

2 
≤ c (1+ |x|) 

(ii) | µ(x,t) - µ(y,t) | + | σ (x,t) - σ (y,t) | ≤ d |x- y| 

 

La condición de crecimiento (i) impide un comportamiento explosivo de xt y 

asegura que existe una solución de (3); la condición de Lipschitz (ii) establece 

que μ(x,t) y σ(x,t) no varían más rápidamente que {xt} t ≥ 0 , lo que asegura que 

la solución es única.  

La solución {xt} t ≥ 0  así obtenida es una solución “fuerte”, lo que significa que 

cualquier otro proceso de difusión que resuelva (3) es igual a {xt} t ≥ 0  en casi 

cualquier punto. 

 

Si tanto μ como σ son independientes del tiempo, se dice que la difusión es 

homogénea respecto al tiempo. En este caso, la distribución del valor futuro del 

proceso dependerá del valor actual y de cuanto de lejos en el futuro estemos 

viendo, no del momento particular en el que estemos situados. A modo de 

ejemplo, la distribución de xt +δ  dado xt = x dependerá únicamente de x y de δ , 

pero no de t. Ésto no se cumple en el caso de una difusión no homogénea 

respecto al tiempo, en cuyo caso la distribución dependerá también de t. 

 

Como mencionamos anteriormente, dwt presenta una distribución N(0,dt) , de 

modo que la media y la varianza del cambio en el proceso a lo largo de un 

intervalo infinitesimal [t, t +dt] vienen dadas por: 

 

• Et[dxt] = μ(xt,t) 

• Vart[dxt] = σ(xt,t)2 dt 
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donde Et[ ] y Vart[ ] denotan la media y la varianza, respectivamente, 

condicional a la información disponible en el momento t. Más rigurosamente, el 

cambio en el proceso de difusión a lo largo del intervalo [t, t′] es: 

 

 

 

donde la primer integral es una Integral de Riemann, en tanto que la segunda 

es una integral estocástica o de Ito. El componente tendencial y la varianza 

vienen en realidad dados por los límites: 

 

 

                        

 

Un proceso de difusión es un proceso de Markov, puesto que se desprende de 

(3) que tanto el componente tendencial, como la volatilidad dependen del valor 

actual del proceso, no de sus valores anteriores.  

 

Una difusión no es una martingala a menos que μ(xt , t) sea igual a cero para 

todo xt y t. Las trayectorias muestrales de un proceso de difusión serán 

continuas, pero no diferenciables en ningún punto; el espacio de estados S y la 

distribución de los valores futuros dependerán de las funciones μ y σ. 

 

Algunos de los procesos de difusión más frecuentemente utilizados en la 

modelización de la estructura temporal son los movimientos Brownianos 

xt′− xt = ∫ µ(xu, u) du +∫ σ(xu,u)  dwu  
 t′                    t′  

   t                     t 
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geométricos, los procesos de Ornstein – Uhlenbeck y los procesos de raíz 

cuadrada. 

 

5.1.4.1. Movimiento Browniano Geométrico  
 

Un proceso estocástico unidimensional  {xt} t ≥ 0  es un movimiento Browniano 
geométrico si constituye una solución a la ecuación diferencial estocástica 

 

dxt = μ · xt dt + σ · xt dwt   (4) 

donde μ ,σ son constantes.  

El valor inicial del proceso se asume positivo   x0 > 0. En definitiva, un 

movimiento Browniano geométrico es un proceso de difusión particular que se 

obtiene a partir de (3) insertando μ(xt,t) = μ·xt   y   σ(xt,t) = σ·xt    (Frache y Katz, 

2004). 

 

La expresión (4) puede escribirse como 

dxt / xt = μ dt +σ dz 

 

que es la variación relativa (porcentual) en el valor del proceso a lo largo del 

intervalo de tiempo infinitesimal [t , t + dt].  

 

Si xt  es el precio de un instrumento financiero, dxt / xt  será entonces la tasa de 

retorno instantánea del instrumento. La constante μ será en ese caso la tasa de 

retorno esperada por período, en tanto que σ será la desviación estándar de la 

tasa de retorno. 

 

El precio de un instrumento financiero con una tasa esperada de retorno 

constante y una volatilidad relativa σ también constante seguirá un movimiento 
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Browniano geométrico; el famoso modelo de determinación del precio de las 

opciones de Black – Scholes – Merton asume que el precio de la acción sobre 

la que se suscribe la opción sigue precisamente un movimiento Browniano 

geométrico. El modelo de Merton (1973), uno de los primeros modelos 

dinámicos de la estructura temporal, recurre asimismo a un movimiento 

Browniano geométrico a fin de representar la dinámica de la tasa de interés. 

 

Una posibilidad para estimar σ es acudir a una serie histórica de precios del 

activo subyacente. Ya sabemos que la tasa de rentabilidad continua de un 

activo de precio S que sigue un movimiento browniano geométrico se distribuye 

como una variable aleatoria normal: 

 

 

 

5.1.4.2. Proceso de Ornstein–Uhlenbeck o de Reversión a la 
Media. 

 

Un proceso estocástico unidimensional  {xt} t ≥ 0  es un proceso de Ornstein – 

Uhlenbeck si su dinámica es de la forma (Dixit y Pindyck, 1995)): 

 

dx = (φ − κ xt) dt + σ dwt  (5) 

 

donde φ, κ y σ son constantes, con κ > 0 . Alternativamente, puede expresarse 

como: 

dxt = κ (θ −xt) dt + σ dwt  (6) 

 

donde   θ = φ / κ 



44 / José Balibrea Iniesta 
 

 
 

 

Un proceso de Ornstein – Uhlenbeck exhibe reversión en media: 

• El componente tendencial es positivo cuando xt < θ y negativo cuando xt 

> θ . Por consiguiente, el proceso tiende siempre hacia su nivel “normal” 

o de largo plazo, θ . 

• El parámetro κ controla el tamaño o la velocidad del ajuste hacia el nivel 

de largo plazo, y se denomina el parámetro de reversión en media o 

velocidad del ajuste. 

 

La ecuación (6) es la versión en tiempo continuo de un proceso autorregresivo 

de orden uno. En concreto, (6) es el límite, cuando Δt → 0, del siguiente 

proceso: 

xt - xt-1 = θ( 1 - ℮-k)+ (℮-k – 1) xt-1 + εt 

 

donde  εt → N( 0, σε 2) , con 

 

σε 2 = σ 
2 / κ (1 - ℮-2k) 

 

Resulta evidente que un bajo valor del parámetro de reversión en media  κ  

implica un alto grado de autocorrelación. Vasicek (1977) fue uno de los 

primeros autores en utilizar procesos de Ornstein – Uhlbenbeck para modelizar 

la estructura temporal de las tasas de interés (Frache y Katz, 2004). 

 

5.1.4.3. Procesos de Raíz Cuadrada 
 

Un proceso estocástico unidimensional  {xt} t ≥ 0  es un proceso de raíz cuadrada 
si su dinámica es de la forma:   

 

dxt = [ φ −κ xt]dt + β √xt  dwt  
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alternativamente puede expresarse como: 

 

dxt = κ [θ -xt ]dt + β  √xt  dwt 

 

donde φ, θ, β son constantes positivas y se asume que el valor inicial del 

proceso, x0 , es positivo, de modo que se pueda aplicar la raíz cuadrada 

(Frache y Katz, 2004). 

 

La única diferencia con la dinámica de los procesos de Ornstein – Uhlenbeck 

radica en el término  √xt , en la volatilidad y en que la varianza, dada por  β2 √xt, 

es en este caso proporcional al nivel del proceso.  

 

Al igual que en el caso de los procesos de Ornstein – Uhlenbeck, los procesos 

de raíz cuadrada exhiben reversión en media, si bien en este caso el proceso 

no puede tomar valores negativos. Para ver ésto, nótese que si el valor del 

proceso fuera cero, entonces el componente tendencial sería negativo y la 

volatilidad igual a cero, por lo que el valor del proceso se tornará 

inmediatamente positivo. Puede demostrarse que si   2φ ≥ β2, el componente 

tendencial positivo para valores bajos del proceso será tan grande en relación a 

la volatilidad que éste permanecería estrictamente positivo. Por consiguiente, el 

espacio de estados de un proceso de raíz cuadrada será   S =  [ 0 , ∞ ) o S = ( 

0 , ∞ ). 

 

5.1.5. Procesos de Ito 

Es posible definir procesos más generales que aquellos comprendidos dentro 

de los procesos de difusión. Un proceso estocástico unidimensional se 

denomina un proceso de Ito si los incrementos locales son de la forma: 
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dxt =  μt dt + σt  dwt 

 

donde μt y σt son ellos mismos procesos estocásticos. Obsérvese que un 

proceso de difusión es un caso particular de un proceso de Ito en el que los 

valores del componente tendencial y la volatilidad están dados por t y xt  

(Frache y Katz, 2004). 

 

En el caso de un proceso de Ito genérico, μ y σ pueden depender también de 

los valores pasados del proceso, por lo que los procesos de Ito no son 

generalmente markovianos. Tampoco son martingalas, a menos que  μt  sea 

idénticamente igual a cero y σt  satisfaga algunas condiciones técnicas (véase 

Munk, 2002, sección 3.5). 

 

5.1.6. Procesos de salto y procesos de difusión con saltos 

 

Hasta ahora hemos considerado únicamente procesos de difusión, es decir, 

procesos estocásticos cuyas trayectorias son continuas con probabilidad uno. 

Dicha propiedad podría parecer a priori cuestionable en el caso de los precios 

de los instrumentos financieros: una simple observación revelaría que en éstos 

experimentan cambios abruptos en la práctica. En particular, en el caso de 

instrumentos financieros sujetos a riesgo de crédito, la ocurrencia de “eventos 

crediticios” tales como renegociaciones o reestructuraciones de deuda, 

cambios en la calificación crediticia de los títulos o defaults da lugar a cambios 

abruptos en los precios. Por consiguiente, algunos modelos utilizados para 

valorar instrumentos financieros recurren a procesos de salto (generalmente 

procesos de Poisson o de Cox) o procesos de difusión con saltos para la 

valoración de instrumentos financieros (Frache y Katz, 2004). 
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5.1.6.1. Procesos Homogéneos de Poisson. 
 

Denótese por T1, T 2,... los tiempos de ocurrencia de algún evento físico. La 

sucesión   (Ti) Ti≥ 1    es un proceso homogéneo de Poisson con intensidad h 

si los lapsos entre eventos,  Ti+1  - Ti, son independientes y exponencialmente 

distribuidos con parámetro h (Frache y Katz, 2004). 

 

De manera equivalente,  si 

    xt  = Σi  1 {Ti≤t} 

cuenta el número de ocurrencias del evento en el intervalo [0,t], {xt} t ≥ 0  es un 

proceso homogéneo de Poisson con intensidad h si los incrementos,  xt − xs , 

son independientes y tienen una distribución Poisson con parámetro h(t − s) 

para s < t:  

   P [ xt – xs = k ] = (1/ k!) hk ( t – s )k  e-h( t – s ) 

 

La mayor parte de los modelos de valoración de instrumentos sujetos a riesgo 

de default suponen que el momento en que ocurre el default es el primer salto 

en un proceso de Poisson con intensidad h (Giesecke, 2002). En ese caso, ζ = 

T1 se distribuye exponencialmente con parámetro h, y la probabilidad de 

default viene dada por 

   F( T )=P[ ζ ≤ T] = 1 − e−hT 

 

5.1.6.2. Proceso no homogéneo de Poisson. 
 

El proceso {xt} t ≥ 0   es un proceso no homogéneo de Poisson con una 

intensidad determinística  ht  si los incrementos,  xt  − xs , son independientes y 

para s < t  se tiene que 
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En este caso, según Frache y Katz (2004), la probabilidad de default viene 

dada por  

 

 

5.1.6.3. Procesos de Cox. 
 

Un proceso de Cox {xt} t ≥ 0  con intensidad {ht} t ≥ 0 es la generalización de un 

proceso no homogéneo de Poisson en el que la intensidad es aleatoria, pero 

adoptando la restricción de que, condicional a las realizaciones de h, {xt} t ≥ 0  es 

un proceso no homogéneo de Poisson. Por este motivo, los procesos de Cox 

se denominan también “procesos condicionales de Poisson” o procesos de 

Poisson “doblemente estocásticos”  (Frache y Katz, 2004). 

 La probabilidad condicional de default en ese caso es  

 

                          

 

 

y a partir de la propiedad de las esperanzas iteradas se obtiene 

 



 Valoración de proyectos de generación eléctrica con energías renovables: un estudio comparado basado en opciones reales regulatorias  / 49    
 

 
 
 

 

 

 

5.1.6.4. Procesos de difusión con saltos. 
 

Es posible combinar los procesos de salto analizados en esta sección y los 

procesos de difusión reseñados anteriormente. Un proceso de difusión con 

saltos (jump - difussion process) es un proceso estocástico {xt} t ≥ 0 que 

soluciona 

dxt = μ ( xt´  ) dt + σ ( xt´ ) dwt  + dJt 

 

donde J es un proceso puro de salto y  xt = lims→t   xs  (Frache y Katz, 2004). 

 

El proceso de salto puede ser “activado” de dos maneras posibles: los saltos 

pueden ser causados por un proceso de Poisson con intensidad h, o pueden 

ocurrir en momentos determinísticos del tiempo. El Lema de Ito puede ser 

generalizado al caso de procesos de salto y procesos difusión con saltos.  
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5.2. CÁLCULO DE LOS PARÁMETROS DE UNA OPCIÓN REAL 

5.2.1. Introducción 
 

El método de valoración de opciones reales, se basa en el método diseñado 

para la valoración de opciones financieras. Esta analogía entre opciones 

financieras y opciones reales, conlleva algunas dificultades para su aplicación 

práctica.  

Así la valoración de opciones financieras supone que la volatilidad del 

rendimiento medio esperado del activo subyacente es conocida y constante a 

corto plazo. En cambio, en el método de opciones reales en el que los períodos 

considerados son a largo plazo, el supuesto anterior de volatilidad constante no 

se cumple.  

Por otra parte, en los modelos de valoración de opciones financieras, se 

supone que el precio del activo subyacente sigue un proceso continuo y sin 

saltos, situación que tampoco se da en el caso de las opciones reales. Por este 

motivo, se debe aplicar un método de valoración de opciones que permita 

saltos en el precio (proceso de Poisson), con la dificultad que supone la 

estimación de las variables que definan estos saltos, como son su probabilidad 

y su magnitud. 

 

5.2.2. Cálculo de la Volatilidad 
 

En las fórmulas de Black-Scholes, el único parámetro desconocido es la 

volatilidad (σ). Por tanto, la estimación de σ es crucial a la hora de valorar una 

opción. 

Hay cuatro posibles formas de estimar la volatilidad del rendimiento del activo 

subyacente de la opción implícita en el proyecto de inversión (Mascareñas 

(1998)):  

1º. Adivinar: El coeficiente de volatilidad (beta) y el riesgo total (s) están 

positivamente correlacionados en una gran muestra de activos operativos, es 



 Valoración de proyectos de generación eléctrica con energías renovables: un estudio comparado basado en opciones reales regulatorias  / 51    
 

 
 
 

 

decir, aquéllos que tengan grandes betas tendrán un mayor riesgo total 

(recordemos que el coeficiente β indica cuánto varía el rendimiento de un activo 

financiero en función de las variaciones producidas en el rendimiento del 

mercado en el que aquél se negocia). Los proyectos individuales suelen tener 

mayores volatilidades que una cartera diversificada de los mismos proyectos 

pero, obsérvese, que una volatilidad del 20-30% anual no es demasiado alta 

para un proyecto individual. 

2º. Utilizar datos históricos: En algunos sectores la volatilidad puede estimarse 

a través de los datos históricos de los rendimientos de las inversiones. En otros 

casos, además, las volatilidades implícitas pueden calcularse a través de los 

precios de mercado de las opciones sobre acciones. Aunque es necesario 

realizar algún tipo de ajuste porque, por ejemplo, los rendimientos de las 

acciones están apalancados y son más volátiles que los rendimientos de los 

activos subyacentes. 

Una posibilidad para estimar σ es acudir a una serie histórica de precios del 

activo subyacente. Ya sabemos que la tasa de rentabilidad continua de un 

activo de precio S que sigue un movimiento browniano geométrico se distribuye 

como una variable aleatoria normal:  

La variación del precio en dos instantes consecutivos  vimos que era: 

St = S ℮r·t 

tomando logaritmos neperianos y haciendo que t sea un período, obtenemos: 

r = ln [ St / S ] 

 

 

 

Una cuestión importante en la estimación de la volatilidad es la determinación 

del número de observaciones a utilizar. En este sentido, podríamos pensar que 

utilizar más datos llevaría a mejores estimaciones. Sin embargo, hay que tener 
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en cuenta que posiblemente los datos muy alejados del momento actual 

pueden resultar irrelevantes a la hora de predecir el futuro.  

3º. Otra posibilidad para estimar la volatilidad es acudir a lo que se ha dado en 

llamar “volatilidad implícita”. Una de las ideas clave del pensamiento económico 

es que los precios de mercado contienen información que puede ser usada 

para la toma de decisiones económicas. La eficiencia de tales inferencias 

depende según Rubinstein (1994) de cuatro condiciones: 

a. La existencia de un modelo satisfactorio que relacione los precios de 

mercado con la información deseada. 

b. Un modelo que pueda ser rápidamente implementado y con bajo coste. 

c. Mediciones correctas de inputs exógenos requeridos por el modelo. 

d. Eficiencia de los mercados (que los precios reflejen instantáneamente 

toda la información existente sobre el activo en cuestión). 

 

Por tanto, si se cumplen estas cuatro condiciones no habrá forma de obtener 

un estimador superior de la variable en cuestión. 

Así, el éxito de la fórmula de Black-Scholes ha llevado a los participantes de los 

mercados y a los investigadores a obtener una volatilidad implícita (σimp) en el 

precio de mercado de las opciones (europeas), que es el valor de la volatilidad 

que iguala el precio de mercado de una opción a la fórmula de Black-Scholes. 

Para calcular esta volatilidad implícita necesitamos conocer el precio de 

mercado de la opción, su fecha de vencimiento y su precio de ejercicio, el 

precio del activo subyacente, los dividendos del mismo durante la vida de la 

opción y el tipo de interés del activo seguro.  

Además, los activos derivados se negocian en mercados altamente eficientes. 

Observemos que si bien no existe una solución explícita para la volatilidad 

implícita (no puede despejarse, ya que está dentro del extremo superior de una 

integral), es posible realizar el cálculo numéricamente sin demasiadas 

complicaciones. 

Según el modelo de Black-Scholes, dado que la volatilidad por unidad de 

tiempo es constante, todos los derivados sobre el mismo subyacente y con el 
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mismo vencimiento deben tener la misma volatilidad implícita. Por lo tanto, la 

idea es obtener la volatilidad implícita en el precio de mercado de una opción 

para valorar otra opción negociada posteriormente con el mismo subyacente y 

el mismo vencimiento. 

La volatilidad implícita no es calculada estadísticamente con datos históricos, 

sino inferida del precio de una opción u opciones que se negocian en el 

mercado.  

La interpretación más común de la volatilidad implícita es que representa “una 

previsión del mercado sobre el valor futuro de la volatilidad (es decir, sobre las 

verdaderas fluctuaciones de los mercados)”. Esto explica que también se la 

denomine volatilidad de mercado. 

4º. Simular. A través de la simulación Montecarlo y de las proyecciones sobre 

escenarios futuros en una hoja de cálculo se pueden extraer distribuciones de 

probabilidad de los rendimientos proyectados. 

El problema es que necesitamos conocer la volatilidad de un proyecto no 

negociado en ningún mercado, y del que no disponemos información histórica 

del mercado.  

Existen varias posibilidades para realizar el cálculo de la volatilidad, como son 

la de usar la volatilidad del rendimiento de mercado de alguna empresa similar, 

pero estaríamos haciendo una aproximación que nos podría conducir a error, 

debido a que sería muy difícil encontrar una empresa con características 

exactas al proyecto. 

También podríamos utilizar la volatilidad de los factores que generan el flujo de 

caja del proyecto, pero estos factores sólo reflejan en parte la incertidumbre del 

proyecto. La volatilidad de un proyecto es diferente que la de cualquiera de las 

variables de entrada, como puede ser en nuestro caso, la cantidad de energía 

producida o el precio de la electricidad. 
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Esta hipótesis, ante la carencia de un método eficaz de calcular la volatilidad de 

proyectos únicos y sin reflejo en el mercado, sugiere el utilizar el propio 

proyecto sin opciones como el mejor estimador del activo negociado. De esta 

forma, convertimos el mercado en completo, en el sentido de que asumimos 

que el valor actual del proyecto, es su valor de mercado y estimamos la 

volatilidad analizando los rendimientos esperados del proyecto en un intervalo 

de tiempo t. 

Para calcular la volatilidad del proyecto seguimos estos pasos: 

1) Construimos la hoja de cálculo que nos permite averiguar el valor 

presente del proyecto en el momento t (VPt). Descontamos los valores al 

WACC del proyecto. 

2) Modelizamos las incertidumbres implícitas en el proyecto. 

3) Usamos simulación de Montecarlo para generar la distribución de los 

valores presentes (VP) en dos instantes de tiempo t y t+1. Por lo que la 

volatilidad que usaremos en el proyecto, para el período t, viene dada 

por la desviación estándar de la variable N, definida de la siguiente 

forma: 

N = ln (VPt+1 / VPt) 

Este valor N, se calcula manteniendo constante el valor presente en t (VPt) 

para el proyecto e iterando las variables del modelo, para que hagan variar 

el valor presente en el momento t+1: 

VPt+1 = ∑i=t+2
n(FCFi/(1+WACCi)i 

Siendo: 

FCFi = Flujo libre de caja en el período i 

WACC = Coste ponderado del capital en el período i 

De la distribución del rendimiento del período t al t+1, calculamos la 

desviación típica, y utilizamos ésta como la volatilidad del proyecto entre 

esos dos períodos. 
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De esta manera podemos combinar todas las incertidumbres del modelo en 

una única incertidumbre que es la volatilidad del proyecto. 

 

5.2.3. Estimación del valor del activo subyacente 

5.2.3.1. Método de Monte Carlo. 
 

La simulación de Monte Carlo es una técnica que combina conceptos 

estadísticos (muestreo aleatorio) con la capacidad que tienen los ordenadores 

para generar números pseudo-aleatorios y automatizar cálculos. 

Los orígenes de esta técnica están ligados al trabajo desarrollado por Stan 

Ulam y John Von Neumann a finales de los 40 en el laboratorio de Los Álamos, 

cuando investigaban el movimiento aleatorio de los neutrones. La simulación 

de Monte Carlo es una técnica cuantitativa que hace uso de la estadística y los 

ordenadores para imitar, mediante modelos matemáticos, el comportamiento 

aleatorio de sistemas reales no dinámicos (por lo general, cuando se trata de 

sistemas cuyo estado va cambiando con el paso del tiempo, se recurre bien a 

la simulación de eventos discretos o bien a la simulación de sistemas 

continuos). 

La clave de la simulación MC consiste en crear un modelo matemático del 

sistema, proceso o actividad que se quiere analizar, identificando aquellas 

variables (inputs del modelo) cuyo comportamiento aleatorio determina el 

comportamiento global del sistema. Una vez identificados dichos inputs o 

variables aleatorias, se lleva a cabo un experimento consistente en (1) generar 

– con ayuda del ordenador- muestras aleatorias (valores concretos) para 

dichos inputs, y (2) analizar el comportamiento del sistema ante los valores 

generados. Tras repetir n veces este experimento, dispondremos de n 

observaciones sobre el comportamiento del sistema, lo cual nos será de 

utilidad para entender el funcionamiento del mismo –obviamente, nuestro 

análisis será tanto más preciso cuanto mayor sea el número n de experimentos 

que llevemos a cabo. 
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Esta metodología fue introducida por Boyle en 1977. El método de Montecarlo 

se utiliza para simular un conjunto muy grande de procesos estocásticos. La 

valoración de las opciones se realiza en un mundo de riesgo neutral, esto es, 

descontando el valor de la opción a la tasa libre de riesgo. La hipótesis de 

partida es que el logaritmo natural del activo subyacente sigue un movimiento 

geométrico browniano (Lamothe y otros (2004)). 

 

5.2.3.1.1. Simulación de Montecarlo con Excel. 
 

Las hojas de cálculo como Excel (y cualquier lenguaje de programación 

estándar) son capaces de generar números pseudo-aleatorios provenientes de 

una distribución uniforme entre el 0 y el 1. Este tipo de números pseudo-

aleatorios son los elementos básicos a partir de los cuales se desarrolla 

cualquier simulación por ordenador. 

En Excel, es posible obtener un número pseudo-aleatorio, proveniente de una 

distribución uniforme entre el 0 y el 1, usando la función ALEATORIO. 

Los números generados mediante la función ALEATORIO tienen dos 

propiedades que los hacen equiparables a números completamente aleatorios: 

1. Cada vez que se usa la función ALEATORIO, cualquier número real entre 0 

y 1 tiene la misma probabilidad de ser generado (de ahí el nombre de 

distribución uniforme). 

2. Los diferentes números generados son estadísticamente independientes 

unos de otros (es decir, el valor del número generado en un momento dado 

no depende de los generados con anterioridad). 

 

Como se ha explicado en el apartado anterior, se necesita conseguir valores de 

las variables de las que conocemos su función de distribución. Para ello 

utilizamos un algoritmo que tendrá las siguientes etapas:     

1. Generar números aleatorios. Mediante la función ALEATORIO de Excel. 

2. Transformación inversa dependiente de la distribución.  

3. Obtener x de la distribución deseada. 
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5.2.3.2. Método Binomial 
 

El método binomial desarrollado por Cox, Ross y Rubinstein en 1979, parte del 

cumplimiento de las siguientes hipótesis: 

1. Eficiencia y profundidad de los mercados. 

2. Ausencia de costes de transacción. 

3. Es posible comprar y vender en descubierto, sin límite. 

4. Los activos son perfectamente divisibles. 

5. Se puede prestar y tomar prestado al mismo tipo de interés. 

6. Todas las transacciones se pueden realizar de forma simultánea. 

7. El precio del activo subyacente evoluciona según un proceso binomial 

multiplicativo. 

 

Detrás de este método subyace el argumento del arbitraje por el cual:  

• Se puede construir una cartera de cobertura de opciones y acciones de 

forma que dicha cartera esté libre de riesgo. Para construir dicha cartera 

se debe tener en cuenta la Delta de la opción (es decir, la primera 

derivada del valor de la opción respecto al precio de la acción que 

muestra cómo varía el valor de la opción ante variaciones del precio de 

la acción subyacente) que permitirá determinar el número de acciones 

que combinadas con una opción forman una cartera de cobertura.  

• Que esté libre de riesgo quiere decir que los pagos futuros que se van a 

recibir por dicha cartera no variarán en función de cómo fluctúe el precio 

del subyacente. 

 

Como indican Pardo et al.  (2004), el método binomial requiere la construcción 

de dos árboles (Mun, 2002), uno correspondiente al flujo de fondos esperado 

con la ejecución del proyecto (valor del proyecto sin flexibilidad) y otro para la 

estimación del valor del proyecto con flexibilidad, es decir, con las opciones 
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incluidas. Siguiendo a este autor, las etapas a seguir con el método de 

probabilidades neutrales al riesgo son: 

 

 

ETAPA 1. Estimación del valor del proyecto sin flexibilidad. 

 

La estructura básica del árbol del flujo de fondos esperado es como sigue: 

 

S0u2 – D2 

S0u – D1   

S0 – D0                 S0ud– D2 

                 S0d – D1     

                                       S0d2 – D2 

 

Siendo: 

S0 = valor presente del flujo de fondos. 

Di =  valor de los dividendos repartidos en el período i (i=0,1,2). 

u = eσ√δt  = factor multiplicativo up del flujo de fondos esperado.   

d = e-σ√δt  = 1/u = factor multiplicativo down del flujo de fondos esperado.  

σ = volatilidad estimada del flujo de fondos. 

δt = fracción de tiempo en que se divide el periodo analizado (T). En el ejemplo δt es 1 

siendo T = 2. 

Comenzando por el valor presente del flujo de fondos en el tiempo cero (S0 ), al 

multiplicarlo por el factor u (up) y d (down) como se muestra en el árbol, se va 

creando el árbol de los posibles valores del flujo de fondos. Hay una bifurcación 

por cada nodo creando así sucesivamente las ramas up y down siendo todas 

ellas recombinantes.  
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El árbol que construyamos va a ser recombinante si la volatilidad del proyecto 

permanece constante a lo largo de la vida de éste, y en caso contrario, es 

decir, en caso de que la volatilidad del proyecto vaya cambiando a lo largo de 

los diferentes períodos, será no recombinante. En este caso, tendríamos el 

siguiente proceso: 

 

         S0 u0 u1– D2   

             S0u0 – D1      

    S0  – D0    S0 u0 d1 – D2 

         S0 d0 u1– D2   

      S0d0 – D1      

         S0 d0 d1 – D2 

 

Siendo: 

S0 = valor presente del flujo de fondos. 

Di =  valor de los dividendos repartidos en el período i (i=0,1,2). 

ui = eσi√δt  = factor multiplicativo up del flujo de fondos esperado en el período i (i 

= 1,2). 

di = e-σi√δt  = 1/u = factor multiplicativo down del flujo de fondos esperado en el 

período i (i = 1,2). 

σi = volatilidad estimada del flujo de fondos en el período i (i = 1,2). 

δt = fracción de tiempo en que se divide el periodo analizado (T). En el ejemplo δt es 1 

siendo T= 2. 

Esta evolución del flujo de fondos muestra que si la volatilidad es cero, en un 

mundo determinístico donde no hay incertidumbres, el árbol sería una línea 

recta y el modelo de flujo de fondos descontado (VAN) sería adecuado porque 

el valor de la opción o flexibilidad es también cero. Pero en el mundo real, 

donde hay incertidumbres y riesgo, el cono de posibles valores de flujo de 
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fondos se amplía mediante el movimiento browniano pasando a tener 

naturaleza estocástica, es decir:  

 

Según indica Mun (2002), el movimiento browniano es la hipótesis requerida 

para valorar opciones reales. La volatilidad ahora tiene un valor y es la que 

define los movimientos up y down que dan valor a la opción o flexibilidad del 

proyecto. 

  

ETAPA 2. Estimación del valor de proyecto con flexibilidad. 

La estructura básica del árbol para estimar el valor de las opciones es 

semejante a la anterior, pero ahora el valor del proyecto en cada nodo difiere al 

incorporar el valor de la flexibilidad. En caso de árbol recombinante, la 

podemos representar como: 

ROA 1 

ROA 5    

   ROA 7                   ROA 2 = ROA 3 

                        ROA 6                  

                                             ROA 4 

 

Si el árbol es no recombinante, tendríamos: 

 

ROA 1 

ROA 5    

                       ROA 2  

  ROA 7   ROA 3 

                        ROA 6               

      ROA 4 
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Siendo ROA los valores del proyecto en cada nodo, y quedando definidos en el 

siguiente apartado 5.2.4.  

 

El procedimiento de construcción de este árbol consta de dos pasos. Primero realiza 

la evaluación de la opción en los nodos terminales y después se continúa por los 

nodos intermedios a través de un proceso denominado de inducción regresiva, es 

decir yendo de derecha a izquierda. Las variables requeridas para el cálculo en cada 

nodo, además de las anteriores, son: 

X = valor de la inversión.  

 

 

 

A continuación se muestra la derivación intuitiva de la formulación de la 

probabilidad neutral al riesgo usando un nodo de decisión con dos ramas y sus 

probabilidades de ocurrencia asociadas: 

 

 

Valor u    

Valor inicial   

Valor d     

El valor inicial esperado es simplemente (p) u + (1-p) d. Si añadimos el factor tiempo 

al análisis los valores finales deberían descontarse por el valor del dinero en el 

tiempo. Si no se garantizan los valores finales hay al menos riesgos asociados con 

sus niveles por lo que deberían descontarse a una tasa de descuento de mercado 

ajustado al riesgo (dr). Es decir: 

= probabilidad neutral al riesgo p =  e d
u d

rf (dt) −
−

p

1‐p
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Valor presente esperado = [(p) u + (1-p) d] e (- dr) (t) 

 

Si asumimos que el valor esperado es 1, lo cual es aceptado y usado 

ampliamente en modelos de opciones de precios, entonces podemos escribir: 

 

1 = [(p) u + (1-p) d] e (- dr) (t) 

 

Multiplicando en ambos lados de la ecuación por la recíproca de e(-dr)(t) 

obtenemos: 

 

(p) u + (1-p) d = e  dr (t) 

 

Y despejando p: 

 

 

Esta probabilidad neutral al riesgo es simplemente la solución para las 

probabilidades en un árbol binomial. Como en el enfoque binomial el tiempo es 

simplemente el paso entre nodos, podemos escribir “t” como “dt”. 

Adicionalmente, esta probabilidad p se utiliza en un mundo neutral al riesgo, un 

mundo donde el riesgo ya se ha tenido en cuenta, por eso la tasa de descuento 

“dr” es simplemente la tasa libre de riesgo “rf”, con lo que obtenemos: 

 

 

 
 

 

5.2.4. Valoración teórica de una opción real  
 

p =  e d
u d

dr (t) −
−

p =  e d
u d

rf (dt) −
−
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La valoración teórica de los diferentes tipos de opciones se realiza en dos 

pasos. Un primer paso en el que se efectúa la valoración en los nodos 

terminales, y un segundo paso en el que la valoración se efectúa en los nodos 

intermedios (Pardo et al. (2008)): 

 

PASO 1. Valoración en los nodos terminales.  

Opción de diferir: El valor del proyecto en los nodos terminales se calcula a 

través de la maximización entre el valor del proyecto menos el coste de diferir 

la inversión, contra cero. Ésto es: 

ROA 1 = Max [(S0u2 – D2) - X; 0] 

ROA 2 = ROA 3 = Max [(S0ud – D2) - X; 0] 

ROA 4 = Max [(S0d2 – D2) - X; 0] 

Donde ROA significa el valor del proyecto en el nodo correspondiente. 

 

Opción de abandonar: El valor del proyecto en los nodos terminales se obtiene 

a través de la maximización del valor de abandono (Xr o valor residual de la 

inversión) menos el valor del proyecto si se continúa (valor del flujo de fondos 

esperado) contra cero. Ésto es: 

ROA 1 = Max [Xr – (S0u2 – D2); 0] 

ROA 2 = ROA 3 = Max [Xr – (S0ud – D2); 0] 

ROA 4 = Max [Xr – (S0d2 – D2); 0] 

 

Opción de reducir: Deben incorporarse dos nuevas variables: el factor de 

reducción o número de veces que se reducirá la producción (R) y el ahorro o 

beneficio que se consigue con dicha reducción (A). El valor del proyecto en los 

nodos terminales se obtendría a través de la maximización del ahorro o 

beneficio menos el valor de la reducción contra cero. Ésto es: 

ROA 1 = Max [A - ((S0u2  – D2)* R); 0] 

ROA 2 = ROA 3 = Max [A - (S0ud– D2)* R); 0] 

ROA 4 = Max [A - ((S0d2 – D2)* R); 0] 
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Opción de ampliar: En este caso deben incorporarse otras dos nuevas 

variables: el factor de expansión o número de veces que se esperar aumentar 

la producción (E) y el coste de tal expansión (C). El valor del proyecto en los 

nodos terminales se obtendría a través de la maximización del valor de 

expansión menos el coste de dicha expansión y menos el valor del proyecto si 

se continúa como estaba contra cero. Ésto es: 

ROA 1 = Max [((S0u2 – D2)* E) – C– (S0u2– D2) ; 0] 

ROA 2 = ROA 3 = Max [((S0ud – D2)* E) – C – (S0ud– D2); 0] 

ROA 4 = Max [((S0d2 – D2)* E) – C – (S0d2– D2); 0] 

 

PASO 2.Valoración en los nodos intermedios. 

El segundo paso es el cálculo en los nodos intermedios, utilizando el valor de la 

probabilidad neutral al riesgo (p). Tal y como se ha mencionado se realiza 

mediante un análisis de inducción regresiva hasta llegar al nodo inicial 

mediante la siguiente formulación aplicada a nuestro modelo: 

 

Opción de diferir: 

ROA 5 = MAX[MAX[ (S0u – D1) - X; 0]; [(p * ROA1) + (1-p) * ROA2] /(1+rf)] 

ROA 6 = MAX[MAX[(S0d – D1) - X; 0]; [(p * ROA3) + (1-p) * ROA4] /(1+rf)] 

ROA 7 = MAX[MAX[(S0
 – D0) - X; 0]; [(p * ROA5) + (1-p) * ROA6] /(1+rf)] 

   

Opción de abandonar:                                                                                                                      

ROA 5 = MAX[MAX[Xr – (S0u – D1); 0]; [(p * ROA1) + (1-p) * ROA2] /(1+rf)] 

ROA 6 = MAX[MAX[Xr – (S0d – D1); 0]; [(p * ROA3) + (1-p) * ROA4] /(1+rf)] 

ROA 7 = MAX[MAX[Xr – (S0
 – D0); 0]; [(p * ROA5) + (1-p) * ROA6] /(1+rf)]  
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Opción de reducir:                                                                                                                          

ROA 5 = MAX[MAX[A - ((S0u – D1)* R);0];[(p * ROA1) + (1-p) * ROA2] /(1+rf)]  

ROA 6 = MAX[MAX[A - ((S0d – D1)* R);0];[(p * ROA3) + (1-p) * ROA4] /(1+rf)] 

ROA 7 = MAX[MAX[A - ((S0 – D0)* R);0];[(p * ROA5) + (1-p) * ROA6] /(1+rf)] 

 

Opción de ampliar:                                                                                                                          

ROA 5 = MAX[MAX[(S0u – D1) * E – C - (S0u – D1);0];(p * ROA1 + (1-p) * 

ROA2) /(1+rf)] 

ROA 6 = MAX[MAX[(S0d – D1) * E – C - (S0d – D1);0]; (p * ROA3 + (1-p) * 

ROA4) /(1+rf)] 

ROA 7 = MAX[MAX[(S0 – D0) * E – C - (S0 – D0);0]; (p * ROA5 + (1-p) * ROA6) 

/(1+rf)] 

 

El valor del proyecto con flexibilidad en el año cero (ROA 7) es la suma del 

valor del proyecto sin flexibilidad y el valor de la opción. Por lo que el valor de la 

flexibilidad del proyecto se obtiene por diferencia.  

 

Una vez desarrollado el proceso de valoración básico, podemos combinar 

todos estos tipos de opciones para considerarlas todas a la vez (elegir una u 

otra opción según las circunstancias del mercado, o bien realizar el análisis por 

etapas (opciones compuestas), es decir, valorar primero un tipo de opción y 

según sea su valor valorar otra dependiente de esta primera.  

 

5.2.5. Supuestos y problemas al aplicar el análisis de opciones reales. 
 

La aplicación de una metodología basada en la valoración de opciones 

financieras a la valoración de activos reales implica una serie de supuestos y 
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problemas teórico-prácticos entre los que destacaremos (Lamothe et al. 

(2004)): 

a. Las posibilidades de arbitraje cuando el activo subyacente no se 
negocia activamente. 

 

La teoría de valoración de opciones se basa en que es posible construir una 

cartera que replique los flujos de caja generados por la opción a valorar, lo que 

se realiza adquiriendo el activo subyacente y prestando o endeudándose al tipo 

de interés sin riesgo (el arbitraje se encargaría de igualar los precios de la 

opción y de la cartera) porque dicha cartera estaría totalmente cubierta. Pero 

esto implica que el activo subyacente es negociado activamente en el mercado, 

lo que no suele ocurrir con los activos reales, por lo que el arbitraje tampoco 

conseguirá unificar los precios de las opciones reales y su cartera réplica lo que 

da lugar a una separación entre el valor de la opción real obtenido mediante el 

modelo y su precio en el mercado. 

 

Para algunos autores esta imposibilidad de arbitraje invalida la utilización del 

análisis por opciones reales, mientras que otros creen que hay que utilizar un 

tipo de interés superior al libre de riesgo en los modelos de valoración de 

opciones reales. 

 

Así que, en teoría, el mercado supondrá que los riesgos que soporta una 

opción real están cubiertos y así la valorará; pero, si no lo estuvieran, el 

mercado no debería recompensarle por correr un riesgo extra (Lamothe y otros 

(2004)). Esto se basa en que el supuesto básico del análisis de opciones reales 

es también un supuesto básico del análisis del flujo de caja descontado: 

 El mercado financiero está libre de arbitraje y es completo, lo que 

implica: 

o Que los flujos de caja de cualquier proyecto de inversión, o 

de cualquier activo, a valorar pueden ser replicados en el 

mercado financiero. 
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o Que el nuevo proyecto no es tan grande como para alterar 

el consumo agregado. 

 

Las opciones reales existen en un mundo competitivo e interactivo de tal 

manera que cada paso dado por una empresa individual afecta a sus 

competidores y al equilibrio del mercado. De tal manera que una empresa que 

replique perfectamente una decisión de inversión, a través de un activo 

financiero negociado con objeto de valorar su opción real, es probable que 

afecte al precio de dicho activo al ejercer dicha opción (por ejemplo, si una 

empresa petrolera ejerce su opción de explotar un yacimiento afectará al precio 

del petróleo, que puede ser una de las variables utilizadas en la cartera réplica, 

y a su volatilidad) (Lamothe y otros (2004)). 

 

b. El precio del activo real subyacente no sigue un proceso continuo. 
 

Los modelos de valoración de opciones más usuales (Black-Scholes y 

binomial) se basan en que el precio del activo subyacente sigue un proceso 

continuo, sin saltos. Sin embargo, muchas opciones reales no se comportan 

así, por lo que el modelo infravalorará el valor de las opciones profundamente 

out of the money. Una posible solución es utilizar una varianza mayor para 

valorar este tipo de opción y una menor para valorar el resto (las out of the 

money y las in the money); otra solución es utilizar un modelo de valoración de 

opciones que permita saltos en el precio (proceso de Poisson) pero en este 

caso habrá que calcular el valor de una serie de variables (probabilidad de los 

saltos del precio, su magnitud promedio y la varianza) difíciles de estimar 

(Lamothe y otros (2004)). 

 

c. La varianza no es conocida y si lo es varía con el tiempo. 
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Los modelos de valoración de opciones parten de la base de que la varianza 

del rendimiento medio esperado del activo subyacente es conocida y 

constante, lo que es un supuesto válido en las opciones financieras a corto 

plazo, pero cuando hablamos de opciones reales éstas suelen afectar a un 

plazo largo de tiempo, por lo que la varianza es muy improbable que 

permanezca constante. Esto se debe a que el mercado potencial para los 

productos o servicios puede ser desconocido y/o porque los cambios 

tecnológicos pueden alterar la estructura de costes y rentabilidades de dichos 

productos. Cuando esto ocurre deberemos acudir a algún modelo de valoración 

de opciones que permita introducir variaciones en la varianza, lo que implica 

que se modele el proceso de variación de la varianza. (Lamothe y otros (2004)) 

Seguidamente se ven algunas ideas de cómo obtener la varianza del 

rendimiento medio esperado del activo real subyacente (Lamothe y otros 

(2004)): 

• Si se dispone de los datos del comportamiento de algún proyecto similar 

realizado en el pasado puede tomarse la varianza de sus flujos de caja 

como base para el cálculo del valor del riesgo del nuevo proyecto. 

• Pueden diseñarse una serie de posibles escenarios futuros del 

comportamiento de los flujos de caja del proyecto, asignarles unas 

probabilidades de ocurrencia a sus valores actuales, y de aquí derivar el 

valor de la varianza de sus rendimientos, que sería la que se tomaría 

como representativa del proyecto a valorar. También se pueden estimar 

las distribuciones de probabilidad de cada variable aleatoria y mediante 

un proceso de simulación estimar la varianza de los rendimientos del 

proyecto subyacente. 

• Utilizar la varianza del valor de las empresas similares del mismo sector 

que coticen en Bolsa.  

 

 

d. El ejercicio no es instantáneo. 
La suposición de que el ejercicio de la opción es instantáneo es un supuesto 

básico de los modelos de valoración de opciones financieras, supuesto que no 
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es cierto en muchas opciones reales, porque el ejercicio puede implicar realizar 

unos desembolsos y operaciones que implican varios años. Además esto 

implica que el verdadero valor de la vida de la opción es inferior al calculado 

inicialmente. Por ejemplo, si se tienen los derechos para explotar un campo 

petrolífero durante 20 años y se tarda cinco desde que se toma la decisión de 

perforar –se ejerce la opción- hasta que se comienza a vender el petróleo 

extraído, implicará que la vida real de la opción es de 15 años (Lamothe y otros 

(2004)). 

Es decir, algunas de las opciones reales ejercidas cuando son in the money 

pueden acabar transformándose con el tiempo en out of the money después de 

haber sido ejercidas. Por lo tanto, las opciones reales no se benefician de la 

incertidumbre en sí, sino sólo de la flexibilidad para responder a la 

incertidumbre futura (Lamothe y otros (2004)). 

Para tratar con este problema se puede realizar un ajuste consistente en 

reflejar la pérdida de los flujos de caja que no se generan mientras se está 

procediendo al ejercicio del proyecto sin más que descontar el valor actual de 

éste al rendimiento sobre dividendos (ingreso neto / valor del proyecto) tantos 

años como sea el desfase. Así, si el valor actual del proyecto es de 100 

millones de euros y el desfase producido entre el momento de decidir su 

realización y el instante en que empieza a suministrar flujos de caja es de 3 

años, el valor del activo subyacente puede ser igual a 100 / (1+δ)3, donde δ es 

el rendimiento sobre dividendos del proyecto (Lamothe y otros (2004)). 
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6. REVISIÓN DE LA LITERATURA 
Los modelos clásicos para la valoración de proyectos de inversión plantean 

algunas dificultades cuando existe incertidumbre, en los flujos de caja, en las 

previsiones o en la volatilidad de las variables clave. Ésto ha llevado a 

numerosos autores a cuestionar la idoneidad de los tradicionales instrumentos 

de valoración, como son el Valor Actual Neto (VAN), la Tasa Interna de Retorno 

(TIR) o el período de recuperación (Pay-Back), cuando la incertidumbre es el 

factor fundamental a la hora de determinar la viabilidad de un proyecto (Dixit & 

Pindyck 1995;Damodaran, 1997; Amram y Kulatilaka, 2000; García Machado, 

2001; Lamothe Fernández y Pérez Somalo, 2003; Mascareñas, Lamothe, 

López y Luna, 2004). De la necesidad de valorar inversiones en situaciones de 

incertidumbre surge el enfoque de las Opciones Reales como una nueva 

filosofía para afrontar la evaluación de un proyecto y para la toma de 

decisiones estratégicas (Amram y Kulatilaka, 2000). 

 

Las Opciones Reales suponen una nuevo método para realizar la evaluación 

de proyectos de inversión, para la toma de decisiones estratégicas, temporales 

o interdependientes (Trigeorgis, 1988;1996 ;Amram y Kulatilaka, 2000). Ya 

Kester (1984) ponía de manifiesto cómo los directivos, en ocasiones 

basándose en el juicio y la intuición, recomendaban proyectos de inversión 

pese a tener un valor actual neto negativo porque constituían una plataforma 

para el desarrollo futuro de la empresa, aunque difícil de cuantificar.   

 

Dentro del ámbito de las Opciones Reales, los proyectos de inversión pueden 

ser valorados mediante la premisa de ausencia de oportunidades de arbitraje, 

como una colección de Opciones CALL y PUT, representen los distintos tipos 

de oportunidades u opciones que existen en el proyecto (Luehrman, 1998a). 

Por lo mismo, el punto crítico y fundamental a la hora de realizar la evaluación 

de proyectos por medio de opciones reales, es el poder identificar las opciones 

que se presentan a lo largo del horizonte de evaluación del proyecto 

(Luehrman, 1998b). 
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La aplicación de la metodología de valoración de opciones reales a la 

valoración de proyectos de inversión en generación eléctrica presenta un 

amplio abanico de referencias. En función de la fuente de generación, podemos 

destacar en el ámbito hidraúlico las aportaciones de Wang Tao (2003) y 

Bockman et al (2008). Frayer y Uludere (2001) realizan por su parte una 

interesante contribución en la valoración de centrales de gas y carbón. Murto, 

P.&Nesse, G. (2002) analizan cómo afecta la incertidumbre en el precio del 

combustible cuando tienen que ser elegidas diferentes tecnologías y evalúan el 

tiempo óptimo de realizar la inversión. La valoración de proyectos de 

generación a través de energía nuclear con opciones reales  tiene como 

referencias a Gollier et al (2005) y Rothwell (2006). Por su parte Alstad y Foss 

(2003) y Abadie et al (2005) pueden citarse como ejemplo de valoración  de 

centrales de generación de ciclo combinado.  

 

En el ámbito de la generación con energías renovables no hidraúlicas podemos 

encontrar interesantes aportaciones en los trabajos de Venetsanos et al (2002); 

Davis (2003); Siddiqui et al (2007), Menegaki, A (2008) y Kumbaroglu et al 

(2008). Sin embargo, no existen apenas trabajos que contemplen la incidencia 

del marco regulatorio en ésta metodología de valoración. La mayoría de las 

investigaciones en éste campo se han centrado en la valoración de los 

subsidios o ayudas gubernamentales desde el punto de vista de la gestión 

medioambiental. En éste sentido,  Davis y Owens (2003) estiman el valor del 

desarrollo de políticas de inversión en renovables, calculando el nivel óptimo de 

inversiones en I+D. Por su parte Lee et al (2010), valoran las opciones 

implícitas en la política gubernamental sobre renovables, aplicándolo al caso de 

Taiwan. 

 

Sin embargo, no aparecen suficientes evidencias aplicadas al caso europeo, 

sobre la influencia del marco regulatorio de apoyo a las energías no 
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contaminantes en el valor de los proyectos de inversión en Energías 

Renovables, analizando por separado el impacto en el valor para el promotor 

del proyecto y para la propia Administración. 
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SEGUNDA PARTE: VALORACIÓN DE LAS INVERSIONES EN PROYECTOS 
DE GENERACIÓN ELÉCTRICA RENOVABLE  A TRAVÉS DE OPCIONES 
REALES REGULATORIAS 

7. EL MARCO REGULATORIO DE LAS ENERGIAS RENOVABLES  

7.1. MARCO LEGISLATIVO RETRIBUTIVO DE PRODUCCIÓN DE ENERGÍA 
EÓLICA EN EUROPA  
7.1.1. EL CASO ESPAÑOL 

 
La regulación de apoyo a las energías renovables en España tiene su punto de 

partida en la Ley 82/1980, de Conservación de la Energía, que dio lugar 

principalmente al fomento de la cogeneración y de centrales hidroeléctricas de 

pequeña potencia. El régimen de apoyo se basaba el derecho de venta de la 

totalidad de energía producida por la instalación y la percepción de un precio 

“adecuado”. El siguiente hito regulatorio es el Real Decreto 2366/1994, de 9 de 

diciembre, sobre producción de energía eléctrica por instalaciones hidráulicas, 

de cogeneración y otras abastecidas por recursos o fuentes de energía 

renovables, que ampliaba las tecnologías apoyadas a la eólica, la biomasa y la 

solar, manteniendo las líneas básicas del marco anterior. 

En 1997 se aprueba la Ley 54/1997 del Sector Eléctrico, que establece las 

líneas generales de la liberalización de las actividades eléctricas. Por lo que 

toca a las energías renovables, la Ley introduce el objetivo de que en 2010 el 

12% de la energía primaria fuera de origen renovable. Además, la norma 

contiene un Régimen Especial de apoyo a estas tecnologías —diferente del 

Régimen Ordinario de las centrales convencionales—, con dos opciones 

retributivas: la venta de la energía al distribuidor o la participación directa en el 

mercado de producción. En el primer caso, el generador recibía el precio medio 

final de la demanda más una prima. En el segundo, aparte de la prima, el 

precio horario más la remuneración por garantía de potencia y servicios 

complementarios.  
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El Real Decreto 2818/1998 vino a desarrollar reglamentariamente el Régimen 

Especial definido en la Ley y determinando que las primas debían ser 

actualizadas anualmente en función de una serie de parámetros, pero con una 

formulación que permite una gran discrecionalidad. Además, las 

actualizaciones anuales afectaban, no sólo a futuras inversiones, sino también 

a las ya instaladas. En 1999 ve la luz el Plan de Fomento de las Energías 

Renovables, que define los objetivos por tecnologías necesarios para alcanzar 

el 12% global de energías de origen renovable para el 2010 definido en la Ley 

del Sector.  

Posteriormente se aprobaron varios desarrollos normativos orientados a 

incentivar una mayor participación de las renovables en el mercado. Es el caso 

del RDL 6/2000 (de Medidas Urgentes de Intensificación de la Competencia en 

Mercados de Bienes y Servicios) y del RD 841/2002 (por el que se regula para 

las instalaciones de producción de energía eléctrica en régimen especial su 

incentivación en la participación en el mercado de producción, determinadas 

obligaciones de información de sus previsiones de producción, y la adquisición 

por los comercializadores de su energía eléctrica producida).  

Este RD 841/2002 desarrolla los artículos 17,18 y 21 del RD 6/2000, con el 

doble objetivo de incentivar a los productores de régimen especial a participar 

en el mercado y obligarles a informar de sus previsiones de producción aunque 

no participaran en dicho mercado. 

 Con objeto de unificar estas normativas de desarrollo de la Ley 54/1997, en lo 

que se refiere a la producción de energía eléctrica en régimen especial, en 

particular a su régimen económico, en marzo de 2004 se aprueba el Real 

Decreto 436/2004 (por el que se establece la metodología para la actualización 

y sistematización del régimen jurídico y económico de la actividad de 

producción de energía eléctrica en régimen especial), que regula el marco 

económico de apoyo a la producción de energía eléctrica en régimen especial. 

El principal objetivo era establecer un régimen económico duradero para las 

instalaciones acogidas al régimen especial, basado en una metodología de 

cálculo de la retribución objetiva y transparente, aprovechando la estabilidad 

que había venido a proporcionar para el conjunto del sistema el RD 1432/2002 
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de metodología para la aprobación de la tarifa eléctrica media o de referencia 

(Sáenz, G. 2006). 

Dicho RD 436/2004 mantenía dos opciones de retribución para las energías 

renovables: (i) tarifa fija, independiente del precio del mercado y (ii) precio de 

mercado, más prima, más incentivo por participación en el mercado. Los 

productores pueden acogerse a cualquiera de las dos opciones, pero una vez 

elegida una de ellas, deben mantenerse en la misma al menos durante un año.  

La diferencia fundamental de la regulación del RD 436/04 respecto a la 

regulación anterior del RD 2818/98, es que los conceptos retributivos no se 

actualizan anualmente de forma discrecional por parte del regulador, sino que 

existe un mecanismo de actualización consistente en una indexación a la Tarifa 

Media de Referencia (TMR). La TMR se calcula cada año como el cociente 

entre el coste anual estimado del sector y la demanda esperada de energía. De 

esta forma, la TRM refleja el coste medio del sector, con lo que indexar la 

retribución de las energías renovables a la TRM equivale a tomar como 

referencia los costes reales de la energía. 

Aunque el crecimiento experimentado por el conjunto del régimen especial de 

generación eléctrica tras la aprobación del RD 436/2004 había sido destacable, 

los objetivos planteados se encontraban en determinadas tecnologías, lejos de 

ser alcanzados. Además, los niveles de precio del mercado en 2005 y 2006 

estaban dando lugar a unas tasas de rentabilidad excesivas para los titulares 

de instalaciones eólicas que optaban por vender su energía en el mercado para 

percibir el precio más la prima. Todo ello en un contexto de elevado déficit 

tarifario. 

Desde el punto de vista técnico, era necesario regular ciertos aspectos (huecos 

de tensión, servicio de reactiva, adscripción a centros de control, etc.,) con el 

fin de garantizar la seguridad en el sistema eléctrico y una mejor integración de 

las energías renovables en el sistema, dado el creciente peso que estas 

tecnologías estaban adquiriendo en el mix energético (Díaz, M. 2009).  
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En agosto de 2005 fue aprobado el Plan de Energías Renovables 2005-2010, 

con el propósito de reforzar los objetivos prioritarios de la política energética del 

Gobierno, aumentar la seguridad y calidad del suministro eléctrico y mejorar el 

respeto al medio ambiente, junto con la determinación de dar cumplimiento a 

los compromisos internacionales que para España derivan del Protocolo de 

Kioto y de nuestra pertenencia a la Unión Europea y alcanzar los objetivos del 

Plan Nacional de Asignación de derechos de emisión de gases de efecto 

invernadero 2008-2012. 

Dicho Plan de Energías Renovables 2005-2010, que conllevó la revisión del 

Plan de Fomento de las Energías Renovables en España 2000-2010, se debió 

a un crecimiento de algunas tecnologías inferior al inicialmente previsto y, por 

otro parte, a un incremento de la demanda notablemente superior a los 

escenarios manejados en el Plan inicial. 

Se introdujeron importantes modificaciones al alza de los objetivos de potencia 

establecidos y, en concreto, el objetivo de potencia fotovoltaica se amplió de 

150 MW a 400 MW. 

En este contexto se elaboró el Real Decreto 661/2007, de 25 de mayo, por el 

que se regula la actividad de producción de energía eléctrica en régimen 

especial, que estableció un nuevo marco retributivo a aplicar a las instalaciones 

de energías renovables, con objeto de alcanzar en 2010 los objetivos recogidos 

en el Plan de Energías Renovables 2005-2010.  

 

Este real decreto sustituye al Real Decreto 436/2004 y dio una nueva 

regulación a la actividad de producción de energía eléctrica en régimen 

especial, manteniendo la estructura básica de su regulación. 

 

El RD 661/2007 se estructuró en cuatro capítulos. El capítulo I define el alcance 

objetivo de la norma y especifica las instalaciones que tienen la consideración 

de régimen especial, clasificándolas en categorías, grupos y subgrupos; el 

capítulo II regula el procedimiento para la inclusión de una instalación de 

producción de energía eléctrica en el régimen especial; el capítulo III, los 
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derechos y obligaciones de los productores en régimen especial, y el capítulo 

IV, el régimen económico. 

 

Con este real decreto se pretendía que en el año 2010 se alcanzase el objetivo 

indicativo nacional incluido en la Directiva 2001/77/CE del Parlamento Europeo 

y del Consejo, de 27 de septiembre de 2001, relativa a la promoción de la 

electricidad generada a partir de fuentes de energía renovables en el mercado 

interior de la electricidad, de manera que al menos el 29,4 por ciento del 

consumo bruto de electricidad en 2010 proviniese de fuentes de energía 

renovables. 

 

Este RD 661/2007 establece en su artículo 24 que para vender, total o 

parcialmente, su producción neta de energía eléctrica, los titulares de 

instalaciones a los que resulte de aplicación este real decreto, deberán elegir, 

por períodos no inferiores a un año, entre ceder la electricidad al sistema a 

través de la red de transporte o distribución, percibiendo por ella una tarifa 

regulada, o vender la electricidad en el mercado de producción de energía 

eléctrica al precio horario que resulte en el mercado diario, complementado en 

su caso, por una prima. 

 

Según el artículo 25 del R.D. la tarifa regulada consiste en una cantidad fija que 

se determina en función de la categoría, grupo y subgrupo al que pertenece la 

instalación, así como de su potencia instalada y antigüedad desde la fecha de 

puesta en servicio. 

 

En el artículo 27 se define la prima como una cantidad adicional al precio 

horario que resulte en el mercado diario y de carácter variable, en función del 

precio del mercado de referencia. Se fija una prima de referencia y unos límites 

superior e inferior para la suma del precio del mercado de referencia y la prima 

de referencia, debiendo quedar la suma de ambos entre los límites superior e 

inferior. 
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El artículo 30 establece que las instalaciones que hayan elegido la opción de 

venta a tarifa liquidarán con la Comisión Nacional de Energía la diferencia entre 

la energía neta efectivamente producida, valorada al precio de la tarifa regulada 

que le corresponda y la liquidación realizada por el operador del mercado y el 

operador del sistema, así como los complementos correspondientes. Por su 

parte, las instalaciones que hayan elegido la opción de venta al mercado 

recibirán de la Comisión Nacional de Energía, la cuantía correspondiente a las 

primas y complementos que le sean de aplicación. 

Por otra parte, en los últimos años, el crecimiento de las tecnologías incluidas 

en el régimen especial, ha permitido superar con creces en 2010 los objetivos 

de potencia instalada previstos en el Plan de Energías Renovables 2005-2010 

para la tecnología eólica y en particular para las tecnologías solar 

termoeléctrica y solar fotovoltaica. 

La superación de los objetivos, ha puesto de manifiesto un desequilibrio entre 

los costes de producción y el valor de las primas, suponiendo un incremento 

del sobrecoste para el sistema en concepto de primas para las tecnologías 

solares de más de 2000 millones en 2010, cifra que se incrementará en 2000 

millones de euros anuales a partir de 2014. 

El Real Decreto-ley 6/2009 de 30 de abril, por el que se adoptan determinadas 

medidas en el sector energético y se aprueba el bono social, estableció límites 

para acotar el incremento del déficit tarifario, esto es, la diferencia entre los 

ingresos procedentes de los peajes de acceso a las redes de transporte y 

distribución de energía eléctrica y los costes de las actividades reguladas del 

sector eléctrico que deben cubrir. De este modo el citado real decreto ley 

establece, a partir de 2013, el principio de suficiencia de los peajes de acceso 

para satisfacer la totalidad de los costes de las actividades reguladas de modo 

que, a partir de dicho momento, no pueda aparecer déficit tarifario. 

Posteriormente, y como consecuencia de la aparición de una serie de 

circunstancias sobrevenidas, entre otras, la caída significativa de la demanda 

durante 2010 y el incremento en la producción eléctrica a partir de fuentes 

renovables por las favorables condiciones climatológicas, que tuvieron una 

importante incidencia sobre los parámetros de previsión de déficit tarifario del 
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sistema eléctrico, se adoptaron nuevas medidas con carácter de urgencia, en el 

Real Decreto Ley 14/2010 para abordar al corrección del referido déficit tarifario 

del sistema eléctrico. 

Sin embargo, las medidas adoptadas no resultaron suficientes, poniendo en 

riesgo el objetivo final de supresión del déficit tarifario a partir de 2013. 

Por otro lado, los objetivos de potencia para el año 2020 recogidos en el Plan 

de Energías Renovables permiten al Gobierno disponer de un holgado margen 

de maniobra en la fijación de la senda de implantación de las instalaciones de 

producción de energía eléctrica a partir de fuentes renovables. 

A ello hay que añadir que la capacidad de generación instalada es suficiente 

para asegurar la cobertura de la demanda prevista para los próximos años. 

Así, no resulta imprescindible continuar con las tasas anuales de implantación 

de estas tecnologías para lograr al final de la década los objetivos previstos. 

La compleja situación económica y financiera aconseja la supresión de los 

incentivos para la construcción de estas instalaciones, con carácter temporal, al 

menos hasta la solución del principal problema que amenaza la sostenibilidad 

económica del sistema eléctrico: el déficit tarifario del sistema eléctrico. 

Por otra parte, el modelo de generación distribuida, con el acercamiento del 

coste de producción de estas tecnologías al coste de consumo para los 

segmentos de menor escala, cobra cada vez mayor importancia. Así, el 

procedimiento para permitir el denominado balance neto de electricidad cuya 

regulación está en curso, constituye una alternativa real para el desarrollo de 

instalaciones de pequeño tamaño a través del fomento del autoconsumo de 

energía eléctrica. 

Resulta necesario diseñar un nuevo modelo retributivo para este tipo de 

tecnologías que tenga en cuenta el nuevo escenario económico, promoviendo 

la asignación eficiente de los recursos a través de mecanismos de mercado. De 

este modo, se trata de articular a futuro un sistema que favorezca la 

competitividad del mercado a través de mecanismos similares a los utilizados 
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en otros países de la Unión Europea y que garanticen la viabilidad futura del 

Sistema. 

Asimismo, los nuevos marcos deberán incentivar la reducción de costes 

aprovechando la pendiente de la curva de aprendizaje y propiciando la captura 

de la maduración de la tecnología de manera que reviertan éstos en los 

consumidores. 

De acuerdo con todo lo anterior, se aprobó el Real Decreto Ley 1/2012, de 27 

de enero, por el que se procede a la suspensión de los procedimientos de 

preasignación de retribución y a la supresión de los incentivos económicos para 

nuevas instalaciones de producción de energía eléctrica a partir de 

cogeneración, fuentes de energía renovables y residuos. De esta forma se 

pretende que pueda acometerse la resolución del problema del elevado déficit 

tarifario del sistema eléctrico en un entorno más favorable.  

En la adopción de dicha medida con carácter de urgencia, el Gobierno ha 

optado por limitar su alcance a las instalaciones de régimen especial que no 

hayan obtenido aún la inscripción en el Registro de preasignación de 

retribución, con excepción de aquellos supuestos en que dicha circunstancia 

sea consecuencia del incumplimiento del correspondiente plazo de resolución 

por la Administración. En similar sentido, en lo que concierne a las 

instalaciones de régimen ordinario, no sometidas al mecanismo de 

preasignación, se ha decidido limitar el alcance de la medida en términos que 

excluyan su incidencia sobre inversiones ya ejecutadas. 

Este real Decreto Ley mantiene el régimen retributivo fijado en el ordenamiento 

jurídico para las instalaciones en funcionamiento y para aquellas que hubieran 

resultado inscritas en el Registro de preasignación de retribución. 
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7.1.2. RESTO DE EUROPA 
 

El tratamiento regulatorio a las energías renovables en los distintos países de 

la Unión Europea no es idéntico. Los potenciales de energías renovables y las 

combinaciones energéticas varían de un Estado miembro a otro lo que 

condiciona las medidas a adoptar para cumplir con las directrices europeas. 

En estos momentos, todos los países de la Unión Europea han implantado 

mecanismos de apoyo que han favorecido un importante desarrollo de las 

energías renovables en Europa. Pero este desarrollo ha sido desigual, ya que 

en algunos países el riesgo asociado a la incertidumbre regulatoria ha supuesto 

un freno a la inversión. Pero además de un marco legal estable que garantice 

una rentabilidad razonable a los inversores, es necesario diseñar las 

condiciones adecuadas para poder integrar esta energía en la red sin poner en 

peligro la seguridad del sistema. 

En este apartado se va a analizar el tratamiento regulatorio a las energías 

renovables en algunos países de Europa, mostrando los principales 

mecanismos de apoyo, según indica Ragwitz, M. et al (2011). 

Alemania fue uno de los primeros países en diseñar un marco legal de apoyo a 

las energías renovables, basado en tarifas reguladas y unas condiciones 

especiales de acceso y conexión a la red, lográndose una importante 

penetración de estas tecnologías en el mix energético. Los mecanismos de 

apoyo español y danés, similares al alemán, también han favorecido un alto 

desarrollo del régimen especial en estos países. Grecia y Francia han optado 

por mecanismos muy similares. 

En cambio otros países han optado por establecer un sistema de cuotas 

obligatorias y “certificados verdes”. Los certificados son otorgados por la 

Autoridad Regulatoria Nacional a los generadores de electricidad con fuentes 

renovables, disponiendo así éstos de dos commodities diferentes que venden 

en el mercado: por un lado la electricidad, y por otro lado, el certificado verde 

como atributo de los beneficios ambientales asociados a cada MWh. 
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Reino Unido, pionero en el desarrollo de un mercado eléctrico liberalizado, fue 

el primero en establecer un mercado de “certificados verdes”, pero, a pesar de 

los esfuerzos realizados, los resultados no han sido tan espectaculares como 

en Alemania, Dinamarca o España. Italia y Suecia han optado también por este 

sistema de cuotas para aprovechar sus recursos renovables y cumplir con los 

objetivos de la nueva directiva europea de renovables. 

En cuanto al cumplimiento de estos objetivos, los países del NordPool 

(Noruega, Suecia y Finlandia) y Austria no parece que vayan a tener 

dificultades el disponer de gran cantidad de recursos y de un marco legal 

adecuado. 

En cambio, países como Bélgica y Holanda que, por su reducida extensión 

geográfica, disponen de escasos recursos, deberán llevar a cabo importantes 

esfuerzos, teniendo que recurrir a la compra de certificados verdes en otros 

países para cumplir con sus respectivos objetivos nacionales. 

 

7.1.2.1. DINAMARCA: 

Dinamarca promueve las energías de origen renovable a través de una 

regulación de precios. Los productores reciben una prima por encima del precio 

de mercado. El importe de la prima y el precio de mercado no será superior a 

un cierto máximo legal, que depende de la fecha de conexión a la red del 

sistema y la fuente de energía utilizada.  

La Comisión Danesa sobre Cambio Climático presentó un informe sobre el 

futuro del sistema energético danés. La energía eólica se encuentra entre las 

principales áreas de interés en el informe. La comisión recomienda turbinas 

eólicas en el mar como fuente primaria de energía en Dinamarca.  

Las energías renovables están sujetas a las disposiciones legales generales 

relacionadas con la supervisión del mercado de la electricidad. El mercado 

eléctrico está supervisado por una comisión independiente (Energitilsynet - 

Autoridad Reguladora de la Energía de Dinamarca), que fue establecido por el 

Ministerio de Ambiente y Energía. Los instrumentos se revisan de vez en 

cuando, de acuerdo con la situación en el mercado. Históricamente, el nivel de 
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apoyo ha cambiado numerosas veces, pero es una regla general que el 

sistema de apoyo que estaba en vigor cuando una unidad de producción se 

conectó a la red, se aplique durante la vida útil de la unidad de producción. 

Como resultado hay un alto grado de certeza sobre el futuro apoyo en el 

momento de la inversión.  

Los instrumentos de apoyo están regulados por la Ley N º 1392/2008 sobre la 

promoción de energías renovables, por la Ley de Suministro de Electricidad y 

por la Ley de Operador de la red de transporte Energinet.dk. 

Los instrumentos son elegibles para las plantas de diferentes tamaños, con 

excepción de las centrales hidroeléctricas de una capacidad no superior a los 

10 MW. Pequeñas unidades solares fotovoltaicas en instalaciones privadas (<6 

kW) no son elegibles para feed-in tariff / premium. La generación de energía 

geotérmica no se promueve. No hay límite en el presupuesto anual disponible o 

del volumen de las nuevas instalaciones.  

Algunos proyectos pueden ser apoyados por más de una medida de ayuda. Por 

ejemplo, en plantas combinadas de calor y electricidad, el calor producido a 

partir de biomasa está exenta de impuestos sobre la energía y la electricidad 

recibe feed-in tariff / premium. Los aerogeneradores pueden recibir una prima 

más una compensación por los costes de equilibrio.  

Los beneficiarios que tienen derecho al pago de una prima son los propietarios 

de los sistemas de generación de electricidad a partir de fuentes renovables. 

Las cuantías de las retribuciones son: 

Nuevas turbinas eólicas en tierra: prima en el precio garantizado de 25 øre / 

kWh (33,5 € / MWh) para 22.000 horas de carga completa. Además, el 2,3 øre / 

kWh (3,1 € / MWh) se recibe durante toda la vida útil de la turbina para 

compensar el costo de equilibrio.  

En sistemas financiados por las empresas de servicios públicos: subvención 

máxima (premium plus precio de mercado) de 33 øre / kWh (44 € / MWh), 

aplicable durante 10 años a partir de la fecha de conexión del sistema, más el 

bono garantizado (plazo límite) de 10 øre / kWh (13,4 € / MWh). 
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Los costes serán soportados por los consumidores a través de la factura de 

electricidad que incluirá un recargo, que será transferido a la compañía 

encargada de supervisar el proceso y de pagar las primas a las instalaciones 

de energías renovables. Hay diferentes niveles de recargo dependiendo del 

consumo de cada cliente. 

 

7.1.2.2. FINLANDIA: 

La última ley de apoyo a la producción de energía renovable en Finlandia, entró 

en vigor en Enero de 2011. Se trata de la Ley nº 30.12.2010/1396, nº 

30.12.2010/1397. El apoyo se basa en un sistema de primas (Feed-in 

Premium). El cálculo de la prima se realiza como la diferencia entre el precio 

objetivo y el precio de mercado de la electricidad.  

El precio objetivo para la producción eléctrica para los parques eólicos es de 

83.50 €/MWh. La prima se calcula sobre la base de la media aritmética de los 

precios de mercado durante tres meses: 

Prima = Precio objetivo – Precio del mercado  

Si la media de los precios de mercado de la electricidad durante los tres meses 

es menor de 30 €/MWh, la prima será igual al precio objetivo menos 30 €/MWh. 

Las centrales eléctricas que pueden optar a la prima deben ser nuevas 

(construidas sólo a partir de nuevos elementos) y no pueden haber recibido 

ninguna ayuda estatal en el pasado. Con el fin de recibir la prima, todos los 

generadores deben ser aprobados por la Autoridad de Regulación de la 

Energía Mercado. 

Las plantas de energía eólica que no están cubiertas por el régimen de primas, 

seguirán recibiendo un subsidio fijo de 6,9 € / MWh. Esta subvención fija es un 

pago garantizado similar a una tarifa y se le paga por kilovatio-hora de 

electricidad vertida a la red. 

 

7.1.2.3. PORTUGAL 
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El sistema de apoyo a la producción de energías renovables en Portugal es el 

sistema de tarifa (Feed-in Tariff). Está regulado por el Decreto Ley nº 225/2007 

de 31 de Mayo. Este Decreto Ley establece un límite máximo a la producción 

de energía por instalación susceptible de recibir la tarifa. Para el caso de la 

energía eólica, el valor medio de la tarifa es 74-75 €/MWh. El período máximo 

establecido durante el cual la energía eléctrica producida es subvencionable es 

de 15 años. Al mismo tiempo  la producción máxima subvencionada de 33 

GWh por cada MW instalado de potencia. 

Los costes de este mecanismo de apoyo serán soportados por los 

consumidores a través de la factura de electricidad. El gestor de la red REN 

está obligado a comprar dicha energía a la tarifa regulada, pasando estos 

costes a los consumidores a través de la factura eléctrica. 

Con el Decreto 189/88 (Decreto-Lei n. ° 189/88 de 27 de Maio), Portugal 

introdujo un marco legislativo para regular la producción de electricidad 

renovable. El plan ha sido revisado varias veces desde entonces, siguiendo la 

evolución del mercado de la electricidad y su liberalización. El esquema se 

conoce comúnmente como tarifa verde. El régimen se aplica a toda la 

producción de electricidad renovable, salvo las centrales hidroeléctricas 

mayores de 10 MW. La producción de electricidad a partir de fuentes de 

energía renovables está incluido en el PRE (Producción en Régimen Especial). 

Uno de los cambios más importantes ha sido la diferenciación de la tarifa por la 

tecnología, introducido por el decreto 339-C/2001. El Decreto 33-A/2005 

estableció un tope máximo para la producción de energía por instalación que 

puede recibir la tarifa para ciertas tecnologías.  

La última modificación del decreto, con una nueva edición completa de su 

Anexo II, donde las tarifas son redefinidas, es el decreto 225/2007, que es el 

que está actualmente en vigor (Decreto-Lei n. ° 225/2007 de 31 de Maio). 

El régimen es controlado, supervisado y revisado por el DGEG (Direcção Geral 

de Energia e Geologia), la entidad oficial gubernamental para la Energía y 

Geología, una dirección general del Ministerio de Economía, Innovación y 
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Desarrollo. 

Las tarifas, que contemplan conjuntamente el valor de la electricidad física y el 

valor ecológico, se definen sobre una base mensual para las instalaciones 

existentes y nuevas, de acuerdo con una fórmula, introducida por primera vez 

en 1999 y luego modificada más recientemente, y que en la actualidad 

depende de:  

- Factor de producción Pico/Fuera de pico: para cada mes refleja lo que la 

planta ha producido durante el día o durante la noche;  

- La capacidad de la planta;  

- El costo de la producción convencional;  

- Costes de emisiones de CO2 evitadas, ponderado por un factor tecnología, 

llamada factor "Z";  

- La inflación;  

- Coste de las pérdidas evitadas en la red.  

En la web de DGEG, hay información detallada sobre el valor promedio de las 

tarifas desde los últimos cambios del Decreto 225/2007. ERSE, la Autoridad 

Reguladora de Servicios Energéticos, también publica informes mensuales 

sobre la electricidad producida en el régimen especial. 

 
 

7.1.2.4. HOLANDA  

Se trata de un sistema FEED IN PREMIUM. Está regulado por la Ley 

Resolution To Stimulate Sustainable Energy Generation-SDE+. Su Entrada en 

vigor fue en 01.04.2008, y la última modificación realizada fue en 01.07.2011. 

Para recibir una subvención en el SDE +, un productor debe solicitarlo a la 

agencia de energía holandesa, Agentschap NL, del 1 de julio 2011 y el 30 

diciembre de 2011 (Artículo 2 (1) RAC 2011). Hay diferentes fases (ver más 

abajo) para las categorías específicas y la categoría abierta. 
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Los solicitantes podrán presentar una única solicitud por fase, categoría y 

localización en que está previsto que el sistema sea instalado (artículo 2 (3) 

RAC 2011). De acuerdo con la información de la agencia de energía 

holandesa, las solicitudes se procesan por orden de recepción. La agencia de 

la energía decidirá sobre la solicitud, es decir, sobre la concesión de una 

subvención, en el plazo de tres meses. 

Las subvenciones bajo el esquema del SDE + sólo se otorgan bajo la condición 

de que el solicitante presente los certificados de origen a la agencia de energía 

holandesa para demostrar que la electricidad ofrecida se generó a partir de 

fuentes renovables (Artículo 2, RGO). 

Las cuatro fases en que se pueden presentar solicitudes son: 

• Fase 1: 1 Julio 2011 – 30 Diciembre 2011 (17:00). 

• Fase 2: 31 Agosto 2011 – 30 Diciembre 2011 (17:00). 

• Fase 3: 31 Octubre 2011 – 30 Diciembre 2011 (17:00). 

• Fase 4: 30 Noviembre 2011 – 30 Diciembre 2011 (17:00). 

El montante de las primas es diferente para cada tecnología de generación de 

energías renovables. La subvención máxima básica y el nivel de la financiación 

concedida en cada una de las cuatro fases diferentes se establecen de acuerdo 

a la tecnología y el tamaño de la instalación. De acuerdo con información 

proporcionada por la agencia de energía holandesa, Agentschap NL, los 

niveles de apoyo para 2011 son los siguientes: 

• Fase 1: 11.3 ct. € por kWh. 

• Fase 2: 12.0 ct. € por kWh. 

• Fase 3: 12.0 ct. € por kWh. 

• Fase 4: 12.0 ct. € por kWh. 

 

En general, se incentivan todas las energías renovables. Los incentivos se dan 

según un marco de cuatro fases de promoción, con un monto máximo se 

determinará por separado para las tecnologías definidas. Las primas se 
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otorgan según la filosofía de "quien llega primero". Cuando la solicitud es para 

una fase posterior, la solicitud podría ser rechazada cuando los fondos del 

presupuesto se han agotado. 

Energía eólica en tierra: 

• Potencia < 6 MW, máx. 1.760 horas a plena carga. 

• Potencia > 6 MW, máx. 2.400 horas a plena carga. 

 

Las primas se pagan durante un periodo de 15 años, empezando en la fecha a 

partir de la cual se pone en marcha la instalación. Para el caso de instalaciones 

de generación de biomasa y biogás, se pagan durante un periodo de 12 años. 

La prima base se calcula anualmente por el Ministerio de Asuntos Económicos 

(Artículo 11 (1) SDE). Además, el Ministerio cada año establecerá un valor de 

corrección por el cual se reduce la subvención básica (artículo 14 (1) (a) SDE). 

Los valores de corrección para el año 2011 ya han sido publicados en RAC 

2011 (§ 3.7 RAC 2011). 

Energía eólica en tierra: 

• Potencia < 6 MW, 4.7 ct. € por kWh. (Artículo 72 (1) (a) RAC 2011). 

• Potencia ≥ 6 MW, 4.8 ct. € por (Artículo 74 (2) (a) RAC 2011). 

El presupuesto para primas está limitado a 750 millones de € para el período 

comprendido entre el 1 de julio de 2011 y el 30 de diciembre de 2011 (Artículo 

2 (1) RAC 2011). Si los fondos disponibles se han agotado antes del 30 de 

diciembre de 2011, finaliza el programa de primas. 

La agencia de la energía holandesa Agentschap NL está obligada a garantizar 

las primas. 

El Estado holandés corre con los gastos. El Ministerio de Economía, Agricultura 

e Innovación ha aportado fondos de € 750 millones para el programa de SDE + 

(artículo 2 (1) RAC 2011). 
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 7.1.2.5. ALEMANIA 

El sistema de ayuda a la energía renovable en Alemania es FEED IN TARIFF. 

Está regulado por la Ley RENEWABLE ENERGY SOURCES ACT 

(Erneuerbare-Energien-Gesetz, EEG). Entrada en vigor el 01.01.2009, con una 

última modificación el 11.08.2010. 

Según establece la Ley de Energías Renovables (EEG), los productores 

tendrán derecho a una compensación fija por la entrega de electricidad a la red 

basada en los costes de inversión y operación de la planta. Dichas tarifas se 

están reduciendo gradualmente para incentivar una reducción de los costes a 

partir del desarrollo tecnológico. La cantidad fijada en el año de puesta en 

marcha de la planta seguirá vigente durante toda su vida útil y dependerá del 

tipo de fuente de energía. El grado de madurez y de penetración en el mercado 

también será tenido en cuenta: las tecnologías más eficientes (por ejemplo la 

eólica) recibirán compensaciones que se aproximarán más a los precios de 

mercado que las de aquellas instalaciones (por ejemplo la solar) menos 

eficientes, que serán más caras para promover su desarrollo tecnológico. 

En general, todas las tecnologías utilizadas para la generación de electricidad 

mediante fuentes renovables son elegibles. Las condiciones que deberán 

cumplir son las siguientes: 

Registro de la instalación: en cumplimiento de la EEG, la electricidad generada 

por una instalación de energía renovable es elegible para la feed-in tariff sólo si 

el operador del sistema ha solicitado que la instalación sea registrado en el 

"Registro de Instalaciones". Las instalaciones que generan electricidad a partir 

de la radiación solar deben estar inscritas en registros separados. 

Instalaciones con una capacidad de más de 100 kW. Las instalaciones con una 

capacidad de más de 100 kW son elegibles para las tarifas, sólo si están 

equipadas con una instalación técnica u operativa para reducir la producción 

por medios remotos, en caso de sobrecarga de la red y para llamar a las 

exportaciones de electricidad de corriente continua. Operadores de 
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instalaciones solares con una capacidad de más de 100 kW también se 

recomienda la instalación de un mecanismo técnico para reducir la producción. 

Venta directa: los operadores del sistema que vendan su electricidad 

directamente no tienen derecho a la tarifa. Los operadores del sistema pueden 

vender su electricidad directamente si se avisa a los operadores de la red antes 

del comienzo del mes anterior. 

Primas: 

Cálculo: La cantidad de la prima para un sistema dado es la tarifa fijada por ley, 

menos el porcentaje de reducción progresiva, que depende del año en que se 

puso en funcionamiento el sistema.  

Diferenciación en función de la tecnología. El montante de las primas es 

diferente para cada fuente de energía. Para algunas de las tecnologías existen 

varias tarifas en función de la capacidad del sistema, la ubicación del sistema y 

la tecnología y materias primas utilizadas. Cuanto más eficiente sea la 

tecnología respectiva, más se acercará la tarifa al precio de mercado. 

La remuneración será 9,02 ct. €/kWh durante los primeros cinco años, después 

4,92 ct. €/kWh. Estos valores son de referencia para el año 2011. 

Las tarifas de referencia anuales se reducirán gradualmente en un 1% anual, 

para el caso de la energía eólica. 

Tasa de disminución de la prima: las tarifas se reducirán gradualmente. El 

principio de reducción progresiva tiene por objeto proporcionar un incentivo 

para reducir costos a través del progreso tecnológico. Las tarifas para los 

nuevos sistemas se reducirán en un porcentaje legalmente fijado en función del 

año de la puesta en marcha y la fuente de energía. El porcentaje de reducción, 

se fija para todas las tecnologías a excepción de electricidad a partir de la 

radiación solar. La tarifa de referencia aplicable en el año se pone un 

determinado sistema en funcionamiento es aplicable durante todo el período en 

que se paga la tarifa. Un informe de avance deberá presentarse en forma 

regular para evaluar las tarifas y recomendar ajustes. 



 Valoración de proyectos de generación eléctrica con energías renovables: un estudio comparado basado en opciones reales regulatorias  / 91    
 

 
 
 

 

La EEG no limita la producción total anual de electricidad o de la capacidad 

instalada total a ser cubiertos por el sistema de primas. 

El derecho al pago de las tarifas que garantiza la EEG está limitada en el 

tiempo y es por lo general de 20 años a partir el año de la puesta en marcha de 

la instalación. 

Los costos de las tarifas son sufragados por los consumidores finales a través 

de la factura de electricidad. El productor venderá su energía al operador de la 

red, y éste a su vez al operador de las líneas de transporte, que la entregará 

finalmente a las compañías eléctricas. Tanto las compañías eléctricas como el 

operador de red y de las líneas de transporte están obligados a comprar dicha 

energía y a pagar la compensación fijada para la misma. 

Operador del sistema-operador de red: en primer lugar, la energía se transfiere 

desde el operador del sistema para el operador de la red debido a la obligación 

de comprar la electricidad y el pago de aranceles (§ § 8 párr. 1, 16 par. 1 EEG). 

Operador de la red - red de transporte: En el segundo nivel, el operador de la 

red está obligado a transferir la energía eléctrica recibida de la red de 

transporte sin demora indebida (§ 34 EEG). El operador de la red tiene derecho 

a la compra y el pago de la cantidad de electricidad que ha pagado los 

aranceles para (§ 35 par. 1 EEG). 

Gestor de red - red de transporte: en el tercer nivel, los operadores del sistema 

de transmisión dividen la potencia definida por la EEG entre sí de acuerdo a la 

cantidad de energía y las tasas pagadas (§ 36, párr. 3.1 EEG). 

La transmisión del sistema de operador – “spot market” (mercado al contado): 

en el cuarto nivel, los operadores del sistema de transmisión de venden 

electricidad de fuentes renovables en el “spot market” (mercado al contado) al 

precio de cotización en bolsa (§ 2 AusglMechV). 

Gestor de la red - empresa de servicios públicos: en el quinto nivel, los costos 

se trasladan a las empresas de servicios públicos, que están obligadas a 
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reembolsar a los operadores del sistema de transmisión de sus costes (§ 3 

AusglMechV). 

Compañías de servicios públicos - consumidores finales: en el sexto nivel, que 

no está explícitamente cubierta por la ley, los consumidores finales tienen que 

pagar sus facturas de electricidad, que reflejan la cantidad de energía 

consumida. Los consumidores finales que son las empresas de fabricación o 

de los operadores ferroviarios están exentos de esta regulación. Sus costes 

derivados de los pagos de compensación según lo especificado por el EEG 

puede ser reducido a petición ("Régimen de compensación especial", § § 40 y 

ss. EEG). 

 

7.1.2.6. REINO UNIDO  

Se trata de un sistema mixto, donde coexisten tres modelos de remuneración 

de la electricidad producida: Feed-in tariff, Sistema de cuotas y Privilegios 

fiscales. 

A. Feed-in tariff:  

En Gran Bretaña, los sistemas de energía renovable con una capacidad de 

hasta 5 MW, en general, deben someterse a un proceso de acreditación, que 

pueden variar de acuerdo al tamaño del sistema y fuente de energía. Una vez 

finalizado este proceso y la instalación ha sido aprobada, la electricidad 

exportada a la red por el sistema es comprada por un proveedor de 

electricidad, a precios fijados por la FTO 2010 y corregida cada año por los 

mercados del gas y la electricidad autoridad. Este sistema sólo se aplica en 

Gran Bretaña, Escocia, es decir, Inglaterra y Gales. La Orden no es aplicable 

en Irlanda del Norte. Sin embargo, según lo confirmado por Ofgem, entre 

plantas de 50 kW y 5 MW tienen derecho a elegir entre el sistema antes 

mencionado y la Renewables Obligation (Art. 3.1.3 EA 1989). 

El sistema feed-in tariff entró en vigor en el Reino Unido en 2010 y tiene como 

objetivo apoyar a los pequeñas instalaciones (menos de 5 MW, aunque los 

sistemas de entre 50 kW y 5 MW situados en Gran Bretaña también tienen 
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derecho a optar por este sistema). Las instalaciones tienen que registrarse 

siguiendo un proceso de acreditación, que pueden variar de acuerdo al tamaño 

del sistema y la fuente de energía. Una vez finalizado este proceso la 

instalación ha resultado acreditada, la electricidad exportada a la red por el 

sistema es comprada por un proveedor de electricidad, a los tipos fijados por la 

FTO 2010 y corregido cada año por el mercado del gas y la electricidad. 

La tarifa con la que se retribuyen las energías renovables depende de la 

tecnología y del tamaño de la instalación. 

Tabla 1: Tarifas hasta el 31 de Marzo de 2012 

FUENTE POTENCIA Tarifa (£ / kWh) Duración (años) 
EÓLICA ≤1.5kW 0,362 20 
EÓLICA >1.5 - 15kW 0,280 20 
EÓLICA >15 - 100kW 0,253 20 
EÓLICA >100 - 500kW 0,197 20 
EÓLICA >500kW - 1.5MW 0,099 20 
EÓLICA >1.5MW  0,047 20 

 

En el esquema Feed-in Tariff no se especifica ningún tope o cap. 

Las tarifas se garantizan para un periodo de 20 años, excepto para la tarifa 

fotovoltaica, que se garantiza para un periodo de 25 años. 

 

B. Sistema de cuotas:  

En el Reino Unido, la electricidad generada de fuentes renovables también se 

promueve a través de un sistema de cuotas en términos de obligación de una 

cuota y un sistema de certificados. Las Renewables Obligation Orders (ROO 

2009, ROO SCO 2009, ROO NI 2009) imponen a los proveedores de 

electricidad la obligación de demostrar que una cierta proporción de la 

electricidad suministrada se generó a partir de fuentes renovables (art. 5 ROO 

2009). Con este fin, deberán presentar certificados Renewables Obligation 

Certificates (ROC, SROCs en Escocia, NIROCs en Irlanda del Norte) a la 



94 / José Balibrea Iniesta 
 

 
 

autoridad reguladora Ofgem (a cargo de Inglaterra, Escocia y Gales y la 

recepción de NIROCs en nombre de NIAUR, la autoridad reguladora de Irlanda 

del Norte). El sistema de cuotas es compatible con instalaciones de más de 5 

MW, aunque las plantas entre 50 kW y 5 MW también tienen derecho a elegir 

entre el sistema de tasa fija y la Renewables Obligation (Art. 3.1.3 EA de 1989, 

según lo confirmado por Ofgem). 

Este sistema no distingue entre las distintas tecnologías, asignando una cuota 

global a Inglaterra, Gales y Escocia y otra a Irlanda del Norte. Hay varios 

modos de satisfacer dicha cuota: generación propia de electricidad a partir de 

ER, compra de electricidad de otras plantas de ER, compra de tradeable 

certificates o buy out (pago por cada MWh de ER que no se logre entregar). Si 

finalmente no se consigue satisfacer dicha cuota, se pagará una multa (precio 

del buy out más recargo).  

Los costes del sistema de cuotas son soportados por los clientes a través de 

las facturas de electricidad. 

 

C. Privilegios fiscales 

El impuesto CCL (Climate Change Levy) grava únicamente el consumo de 

energía procedente de fuentes convencionales. Para que los consumidores de 

energías renovables estén exentos de pagar dicho impuesto, deberán firmar un 

contrato con los suministradores que incluya una Declaración de Fuente 

Renovable. A su vez, dichos suministradores deberán alcanzar un acuerdo 

(New Electricity Trading Agreement) con los productores, los cuales deberán 

presentar certificados (Levy Exemption Certificates) emitidos por la Oficina de 

los Mercados de Gas y Electricidad. 

Los costes derivados de las exenciones fiscales estarán previstos en los 

presupuestos nacionales. 
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7.1.2.7. ITALIA 

Mecanismos de apoyo: sistema de cuotas y beneficios fiscales. 

 

A. Sistema de cuotas 

Los productores e importadores de energía tienen que probar que una cierta 

cantidad de la energía total que produzcan o importen proceda de fuentes 

renovables mediante “certificados verdes”. 

Los Certificados Verdes representan una forma de suministrar energía 

procedente de Energías Renovables, sujeta a la Ley 244/07, por la cual se 

remunera la energía generada por instalaciones inscritas a partir del 1 de Abril 

de 1999 hasta el 31 de Diciembre de 2007 y certifican que la producción de esa 

energía eléctrica de fuentes renovables es subvencionable durante los 

primeros 12 años de explotación de las plantas. Para la energía eléctrica de 

fuentes renovables de plantas puestas en servicio a partir del 1 de Enero de 

2008, estos Certificados Verdes acreditan que la energía producida por esas 

instalaciones es de fuentes renovables y que se establece un período en el que 

éstas pueden acogerse a subvenciones durante los primeros 15 años de 

operación. 

Los Certificados Verdes son otorgados por el Gestore dei Servizi Energetici 

S.p.A - GSE a partir de los informes remitidos por los productores en los que se 

detalla la generación de energía eléctrica de fuentes renovables en el pasado 

año y la capacidad de producción para el año siguiente. Cada Certificado Verde 

acredita la producción de 1MWh de electricidad de fuentes renovables. 

Para plantas puestas en funcionamiento a partir del 31 de Diciembre de 2007 y 

que tengan una producción media nominal superior a 1MW (0,2 MW para 

plantas eólicas), el Gestore dei Servizi Energetici S.p.A otorga Certificados 

Verdes durante 15 años, multiplicando la electricidad neta que la instalación 

puede entregar, en función de las constantes (diferenciadas según fuente tipo 

de energía) mostrada en la tabla de abajo, obtenida de la Ley de los 

Presupuestos de 2008 y que fue actualizada por la Ley nº 99 del 23 de Julio de 

2009. 
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Tabla 2: Factor multiplicador 

FUENTE DE ENERGÍA RENOVABLE FACTOR 
MULTIPLICADOR 

1. PLANTAS EÓLICAS EN TIERRA (con potencia superior a 
200 kW) 1,00 

2. PLANTAS EÓLICAS MARINAS 1,50 

 

Como resultado de la promulgación del Decreto de 18 de Diciembre de 2008, el 

Gestore dei Servizi Energetici S.p.A hará ajustes para las plantas 

subvencionables, p. ej. en el factor multiplicador de la tabla de arriba. 

Además, el Art. 11 del Decreto Legislativo 79/99 estipula que, a comienzos de 

2002, los productores e importadores de electricidad de fuentes no renovables 

serán requeridos a inyectar al sistema eléctrico una cuota determinada de 

electricidad procedente de energías renovables. Esta cuota es equivale a un 

2% de la electricidad procedente de fuentes no renovables, generadas o 

importadas en el pasado año y será superior a 100 GWh/año. 

Los productores e importadores podrán satisfacer además su obligación de 

cuota comprando Certificados Verdes, a terceras partes. 

Desde 2004 a 2006, la cuota mínima de electricidad procedente de energías 

renovables inyectada a la red fue incrementada en un 0,35 % al año. En el 

período de 2007 a 2012, esta cuota ha sido incrementada hasta un 0,75 % por 

año. 

No alcanzar el umbral de cuota mínima supone el pago de una sanción. La 

cuantía de la sanción equivale al valor económico de la diferencia entre el 

umbral mínimo de Certificados Verdes requerido y los Certificados Verdes que 

el productor o importador posea. 

Según lo dispuesto en el Decreto Legislativo nº 28 de 3 de Marzo de 2011 

(transponiendo una la Directiva 2009/28/EC sobre promoción del uso de 

energía procedente de fuentes renovables y enmendando la Directiva 

2001/77/EC y la Ley 2003/30/EC), la cuota obligatoria de electricidad producida 

procedente de fuentes renovables que los productores e importadores de 

fuentes convencionales son requeridos a inyectar a la red (Art. 11, párrafos 1 y 

2 del Decreto Legislativo nº 70 del 16 de Marzo de 1999), equivale al 7,55 % 
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para 2012, debe reducirse linealmente desde 2013 hasta hacerse cero en 

2015. 

La generación mediante plantas puestas en funcionamiento después del 31 de 

diciembre de 2012 deberá hacerse bajo criterios generales que propicien una 

remuneración equitativa de la inversión y los costes operativos. Además, la 

duración de la subvención será igual a la media estimada del periodo de vida 

útil de la tecnología de la planta. 

Los incentivos serán constantes durante todo el período de soporte técnico y 

serán otorgados de conformidad contratos de derecho privado con Gestore dei 

Servizi Energetici S.p.A: 

• El montante de los incentivos para las plantas por debajo de un umbral 

determinado - diferentes para las diferentes fuentes y será siempre 

superior a 5 MW – serán diferentes según la tecnología e igual a la 

aplicable a la tecnología con la que será puesta en marcha de la planta. 

• Para las plantas por encima del umbral antes mencionado, el incentivo 

será determinado a través de “subastas holandesas” (cada uno relativo a 

una cuota de capacidad para ser instalados para cada fuente o 

tecnología), organizado por el Gestore dei Servizi Energetici S.p.A. 

El Gestore Mercati Energetici gestiona el mercado de Certificados Verdes. Las 

siguientes entidades podrán participar en el mercado de certificados verdes, 

como compradores o vendedores: el Gestore dei Servizi Energetici S.p.A, los 

productores nacionales y extranjeros, importadores de electricidad, los clientes 

mayoristas, así como asociaciones (gupos de consumidores y usuarios, 

asociaciones ecologistas, sindicatos). Para participar en el mercado, los 

solicitantes deben presentar una solicitud adecuada para obtener la condición 

de participantes Gestore Mercati Energetici y el mercado. 

El mercado de Certificados Verdes, organizado por el Gestore Mercati 

Energetici ofrece: 

• Liquidez: según en Art. 9 de la Orden Ministerial de 24 de mayo. 2005, el 

Gestore dei Servizi Energetici S.p.A ofrecerá sus propios certificados 

verdes en el mercado regulado de GME; 
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• Transparencia: los precios que se fijan en el mercado son de dominio 

público; 

• Seguridad: el Gestore Mercati Energetici opera en el mercado como una 

entidad de contrapartida central y garantiza el pago de las 

transacciones. 

Por lo general, las sesiones de mercado se llevan a cabo semanalmente en 

una base de negociación continua. 

A continuación se recogen precios medios de contrataciones de Certificados 

Verdes en Italia para los años 2009, 2010 y 2011. 

 

 
Tabla 3: Precios por Certificado Verde 

Precios por Certificado Verde 
 2009 2010  2011 
Precio mínimo (€/MWh): 79,30 79,95 79,99  
Precio máximo (€/MWh):  86,10 

 
87,15 99,50 

Precio medio ponderado (€/MWh): 80,56 
 

84,85 85,11  

Número de Certificados Verdes negociados: 53.866 1.583.805 1.677.252

 

También existen históricos de precios a voluntad en la web del Gestore dei 

Servizi Energetici S.p.A, aunque hay problemas para descargar los precios de 

2011.  

La cuota establecida para los últimos años se muestra en la siguiente tabla:  

 

Tabla 4: Cuota obligatoria por cada 100 GWh producidos 

Periodo 
Cuota obligatoria por cada 100 

GWh producidos 

2009 4.55 % 

2010 5.30 % 
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2011 6.05% 

2012 6.8 % 

 

A partir de 2012 se procederá a una revisión estableciéndose las siguientes 

cuotas en un nuevo decreto. 

Hay varios modos de obtener “certificados verdes” para satisfacer la cuota 

obligatoria de renovables: generación propia de electricidad a partir de energías 

renovables, compra de certificados a otras plantas de energías renovables o 

compra de certificados en el mercado. 

El GSE es el encargado de supervisar y de regular el mercado de “certificados 

verdes”, comprándolos si hubiera exceso o vendiéndolos en caso de escasez. 

En caso de no satisfacer la cuota, los productores podrán sufrir penalizaciones 

y el GSE remitirá los nombres de dichos productores al Ministerio de Economía 

y al de Medio Ambiente que podrá imponer medidas.  

Debido a la compra de certificados necesaria para cumplir la cuota obligatoria, 

aumentarán los costes de los productores e importadores y, estos costes se 

verán reflejados en los precios del mercado eléctrico y por tanto en la factura 

eléctrica de los consumidores, que serán quienes finalmente soporten el coste 

de este mecanismo de apoyo a las renovables. 

 

B. Beneficios fiscales 

Las instalaciones eólicas y la solares, éstas últimas siempre que no se acojan a 

otro mecanismo de apoyo, se beneficiarán de una reducción del IVA (el 10% en 

vez del 20%). 

 

7.1.2.8. FRANCIA 

Se trata de un sistema mixto: Feed in Tariff, beneficios fiscales y subvenciones 

A. Feed-in tariff (Tarif d'achat):        
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En Francia, la electricidad proveniente de energías renovables se subvenciona 

mediante un sistema de regulación de precios basada en un feed-in tariff. Los 

suministradores de electricidad (EDF y suministradores privados) y los 

operadores de red están obligados a producir electricidad proveniente de 

fuentes renovables de energía, que podrá ser subvencionada a precio fijo a 

través de una norma ("obligation to conclude a contract", art. 10 Ley n°2000-

108).  

En Julio de 2005 esta ley fue subsanada, estableciendo que, para ser 

subvencionables, las instalaciones deben estar emplazadas en Zonas de 

Desarrollo Eólico Especial (ZDE). Estas zonas se definen a nivel regional, 

basándose en criterios de producción eléctrica, conexión a red y protección 

paisajística y patrimonial. La ley también eliminó la limitación de 12 MW para 

plantas eólicas. La feed-in tariff en las ZDE fue confirmada en un decreto 

firmado en 2008.  

El operador de la red de distribución está obligado a firmar un contrato de 

compra de la energía producida a partir de fuentes de energía renovable al 

precio establecido en los decretos (arrêtés) de cada tecnología. 

Además, con el fin de cumplir los objetivos de capacidad establecidos en el 

Plan Anual, los promotores podrán presentar propuestas para la construcción 

de instalaciones de energías renovables y los proyectos elegidos percibirán 

una ayuda económica. 

Los costes derivados del feed-in tariff serán soportados por el consumidor final 

a través de los fondos del servicio público de producción de electricidad 

francés. Estos fondos están destinados a cubrir los costes que suponen a los 

distribuidores las tarifas reguladas a las renovables así como otros costes 

adicionales del sistema: transporte a áreas remotas, tarifas reducidas para los 

grupos de bajo poder adquisitivo. Para compensar estos costes adicionales del 

sistema los consumidores están obligados a pagar, además del coste estándar 

por el uso de la red, una cantidad por cada KWh al operador de la red, pasando 

esta cantidad extra a los fondos del servicio público de producción de 

electricidad francés. 
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B. Beneficios fiscales 

Con objeto de fomentar el desarrollo de las energías renovables y su 

integración en los edificios, se establecen diversas medidas fiscales: 

- Crédit d´impôts: se beneficiaran de estos créditos del impuesto sobre la renta 

los titulares que inviertan en energías renovables hasta el 31 de diciembre de 

2009.  

- Reducción del VAT para aquellas instalaciones nuevas ubicadas en edificios 

cuya construcción se haya completado por lo menos 2 años: 5´5% en el 

continente francés y en Córcega y 2,1% en el resto del territorios franceses.  

- Exenciones fiscales: los titulares que instalen tecnologías renovables en 

edificios nuevos podrán estar exentos de abonar el impuesto sobre bienes.  

Los costes derivados de estos beneficios fiscales estarán previstos en los 

presupuestos nacionales. 

 

C. Subvenciones 

No existen subvenciones a nivel nacional, pero este mecanismo de ayuda está 

muy extendido a nivel regional. 

 

 Tecnologías subvencionables: 

En general, todas las instalaciones de energías renovables cuya capacidad 

instalada no supere los 12 MW tendrán derecho a firmar contratos con las 

distribuidoras percibiendo por la energía vertida a la red la tarifa regulada. 

Otras especificaciones que deberán cumplirse para poder acogerse a este 

mecanismo de apoyo son:  

Para el caso de la energía eólica, serán subvencionables sólo aquellas plantas 

eólicas emplazadas en zonas ZDE. Las potencias mínimas y máximas 

permitidas en cada ZDE se encuentran detalladas en el art. 29 Ley n°2005-781.   

Las tarifas garantizan unos pagos mínimos, que pueden ser incrementados con 

una prima. Las tarifas se aprobaron en 2008. 
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No hay precios históricos. Las tarifas en el futuro se actualizan con el IPC.   

No hay limitaciones (Caps) para el caso particular de energía eólica. 

El período subvencionable es de 15 años. 

 

 

Tabla 5: Valor de las tarifas 

Nº HORAS FUNCIONAMIENTO 
ANUAL 

TARIFA PARA LOS 10 
PRIMEROS AÑOS 

TARIFA PARA LOS 5 AÑOS 
SIGUIENTES 

< 2400 h 8,2 (c € / kWh) 8,2 (c € / kWh) 
Entre 2400 h y 2800 h 8,2 (c € / kWh) Interpolación lineal 
2800 h 8,2 (c € / kWh) 6,8 (c € / kWh) 
Entre 2800 h y 3600 h 8,2 (c € / kWh) Interpolación lineal 
>3600 h 8,2 (c € / kWh) 2,8 (c € / kWh) 

 

 

7.2.   MARCO LEGISLATIVO RETRIBUTIVO DE PRODUCCIÓN DE 
ENERGÍA EÓLICA EN EE.UU 
 

• Crédito Fiscal a la Producción de Energía Renovable (Production Tax Credit). 

 
Bajo la ley actual, se establece un régimen de subvención mediante un crédito 

tributario de 2,1 cent. $/kWh generado mediante turbinas de viento a escala 

comercial. 

Este incentivo fue creado bajo la Ley de Política Energética de 1992 (con un 

valor inicial de 1,5 centavos/kilovatio hora, que ha sido ajustado anualmente 

por inflación). 

El Crédito Fiscal a la Producción de Energía Renovable (PTC) es un crédito de 

2,1 cent. $/kWh. Es el principal incentivo federal para la energía eólica y ha 

sido esencial para el desarrollo de la industria eólica en EEUU. La industria de 

la energía eólica se enfrenta a dos problemas en relación con el PTC. El crédito 

fue ampliado continuamente por sólo un año y períodos de dos años, 

desanimando a las empresas a hacer a largo plazo inversiones considerables 

en la producción de energía eólica. Además, en el clima financiero adverso, 
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donde se limita la demanda de créditos fiscales, el PTC se proporciona pocos 

incentivos para estimular el desarrollo de energía eólica. 

El proyecto de ley de estímulo económico (El American Recovery and 

Reinvestment Act de 2009) promulgado por el Presidente Obama el 17 de 

febrero de 2009, amplió y modificó el PTC. Actualmente el PTC se encuentra 

disponible hasta el 31 de diciembre de 2012.  

Los desarrolladores de proyectos eólicos pueden por otro lado optar por recibir 

un crédito fiscal a la inversión del 30% (ITC) en lugar de los PTC para las 

instalaciones puestas en servicio en 2009 y 2010, y también para instalaciones 

puestas en servicio antes de 2013 si la construcción comienza antes de finales 

de 2010. El ITC cumple los requisitos para convertirse en una subvención del 

Departamento del Tesoro. El Departamento del Tesoro debe pagar la 

subvención dentro de los 60 días de la presentación de una solicitud. 

• Production Tax Credit (PTC) y el Investiment Tax Credit (ITC) 

El Crédito Fiscal a la Producción (PTC) reduce el impuesto a la renta federal de 

impuestos a los propietarios de los proyectos de energía renovable basados en 

la producción eléctrica (medida en kilovatios-hora o kWh) conectados a la red 

de instalaciones de energías renovables. La deducción fiscal por inversión 

(ITC) reduce los impuestos a la renta federal de contribuyentes calificados 

como propietarios sobre la base de inversión de capital en proyectos de 

energía renovable (en dólares). El ITC se percibe cuando el equipo se ponga 

en servicio. 

• Cuál es el subsidio en efectivo 

El subsidio en efectivo es una opción para proyectos elegibles mediante el ITC, 

que perciben una subvención directa en lugar de un crédito fiscal (PTC). Las 

tecnologías elegibles pueden percibir una subvención en efectivo de hasta el 

30% de la inversión de capital. Dado que la Ley de Recuperación y Reinversión 

(ARRA) permite que los proyectos elegibles por el PTC puedan decantarse por 

el ITC, estos proyectos pueden elegir también percibir la subvención en 

efectivo del ITC. 
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• Quién puede recibir el PTC 

Dependiendo de la complejidad de la estructura de propiedad, puede ser 

apropiado obtener una carta de opinión de la IRS (Hacienda) para proyectos 

específicos. A continuación se presenta una guía de alto nivel en reclamar el 

PTC: 

 Una entidad que paga impuestos debe poseer los activos de 

generación y vender la electricidad a un tercero no relacionado. 

 Entidades que no pagan impuestos, como el de propiedad pública las 

empresas eléctricas, las cooperativas eléctricas rurales y los 

organismos gubernamentales, no podrán hacer uso de la PTC. 

 Los activos generados deben estar ubicados en los Estados Unidos y 

las instalaciones puestas en servicio entre el 31 de diciembre 1992 y 

1 de enero de 2013 (eólica) o 1 de enero de 2014 (todos las demás 

fuentes renovables). 

 

• Quién puede percibir el ITC 

Las siguientes son pautas básicas para reclamar la ITC: 

 El propietario de la instalación tiene que ser una entidad que paga 

impuestos. 

 El equipo debe ser nuevo. 

 La instalación tiene que ser puesta en servicio entre el 31 de 

diciembre 2005 y 31 de diciembre de 2016. 

 Los proyectos elegibles según el PTC pueden optar por recibir el ITC 

en lugar de los PTC. 

 Mientras que el ITC originalmente excluía a las empresas eléctricas 

de propiedad pública, éstas pueden ahora beneficiarse de las ITC a 

partir de 2008.  
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• Límite superior o valor máximo que se puede otorgar en créditos de 
impuestos 

La ITC no limita el valor del crédito total concedido a un proyecto, pero limita el 

valor del crédito concedido por kW de potencia para ciertas tecnologías. Para 

los proyectos eólicos pequeños puestos en servicio a partir de 2009, el cap de 

la ITC fue eliminado. El incentivo máximo para las pilas de combustible es de $ 

3,000 por kW y de microturbinas es de $ 200 por kW. 
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8. VALORACIÓN DE OPCIONES REALES REGULATORIAS EN 
PROYECTOS DE GENERACIÓN RENOVABLE: UN ESTUDIO 
COMPARATIVO 

8.1 CARACTERÍSTICAS GENERALES DEL PROYECTO 

8.1.1 Introducción al proyecto. 
 

El proyecto de inversión consiste en un parque eólico con una potencia 

instalada de 50 MW. No se trata de ningún proyecto concreto, sino que se trata 

de un proyecto genérico que responde a la tipología más habitual de parque 

eólico.  

En el caso de un proyecto de inversión real, el proceso comenzaría con la 

localización de un terreno, la obtención de datos meteorológicos y el comienzo 

de las mediciones de la velocidad del viento con una torre de 30 metros. En 

función de estas mediciones, que pueden durar unos dos años, se podrá 

establecer una estimación de las velocidades del viento a alturas de entre 80 y 

100 metros, que servirán para poder realizar una previsión de la producción de 

los aerogeneradores. A partir de aquí, se solicitan la conexión a la red eléctrica, 

el permiso de construcción y la solicitud del permiso de operaciones, momento 

a partir del cual la siguiente decisión será lanzar o no el proyecto. En el caso 

que se decida el lanzamiento, este comenzaría a generar flujos de caja desde 

su puesta en marcha hasta el fin de la vida media de los aerogeneradores, 

estimado en unos 25 años (Lamothe, P. y Méndez, M. (2006)). 

En el ejemplo estudiado en este artículo, el aerogenerador elegido en la 

modelización de la producción ha sido el modelo Bazán-Bonus 1,3 MW, 

suponemos la instalación de 38 aerogeneradores. La potencia instalada neta 

(restando la disponibilidad técnica, las pérdidas del parque y el autoconsumo) 

es de 48 MW. 

Estimamos en cuatro años el tiempo necesario para realizar las pruebas de 

viento, realizar la tramitación administrativa y conseguir las autorizaciones y 

licencias. La construcción del parque se espera para el año 2015. La puesta en 

funcionamiento está prevista a partir del año 2016. 
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Hacemos la hipótesis de que los gastos de explotación del parque son 

idénticos para cada país y se incrementan anualmente con sus respectivos 

índices de precios al consumo (IPC). Para el año de puesta en marcha (2016), 

los costes de explotación son los siguientes: 

• Costes de operación y mantenimiento son de 13,91 €/MWh 

• Gastos de personal y seguros, ascienden a la cantidad de 

305.932 €/año 

• Coste de alquiler de los terrenos, asciende a la cantidad de 

100.000 €/año. 
 

Suponemos un plazo de un año para la ejecución de las obras y un período de 

amortización del inmovilizado de 25 años. 

 

8.1.2  Análisis de las incertidumbres del proyecto. 
 

Para poder determinar la volatilidad del proyecto, hemos de analizar las 

incertidumbres que influyen en el mismo.  

 

Las incertidumbres consideradas en el presente trabajo, son las siguientes:  

 

1.- Costes de inversión 

   2.- Precio de la electricidad 

3.- Índice de precios al consumo  

4.-  Energía eléctrica producida 
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Supondremos que el proceso de evolución de las tres primeras incertidumbres 

–costes de inversión, precio de la electricidad e índice de precios al consumo- 

es un proceso estocástico continuo de reversión a la media con tendencia y 

con saltos. Este proceso puede interpretarse como el resultado de añadir al 

valor medio de la variable, esperado cada año sobre una línea de tendencia, 

una variable aleatoria normal con varianza proporcional al intervalo 

considerado Δt, y añadiendo a todo ésto un proceso de Poisson, ηφ. La fórmula 

empleada, es la siguiente: 

 

Yt = Yt-1 - b * [Yt-1 - (aX+c)] + ε*√Δt*σ + η φ, (1)  

 

siendo 

Yt = valor simulado de la variable, en año t 

Yt-1  = valor simulado de la variable, en año t-1 

b = es la velocidad de ajuste con la que se aproxima el valor de la 

variable Yt a su valor esperado (o el porcentaje de la diferencia 

entre el valor de Yt y su valor esperado que se elimina en cada 

periodo de tiempo). De tal manera que si el valor de Yt-1 es 

superior al valor medio esperado, el valor de Yt probablemente 

será inferior a dicha valor esperado.  

aX+c = recta de regresión obtenida con los datos observados de la 

variable. Marca la tendencia que seguirán los valores simulados.  

Δt = intervalo temporal (1 año) 

σ = desviación típica observada de los datos históricos de la variable.  

ε = variable aleatoria N(0,1) 

η = indica si se produce o no el salto en el momento t 

η = 1, con probabilidad λΔt 
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η = 0, con probabilidad 1-λΔt 

Es decir, existe una probabilidad λΔt de que se produzca un salto 

de magnitud φ, en el intervalo Δt. El parámetro λ se llama 

“intensidad del proceso de Poisson”. 

 

φ = magnitud del salto del proceso de Poisson. Es una variable 

aleatoria normal.  

 

Tanto la variable ε como la variable φ, se calculan mediante la aplicación de la 

función de distribución normal inversa. En la hoja de cálculo, se establecen en 

las celdas correspondientes, los valores de los parámetros poblacionales: 

media y desviación típica. Concretamente la fórmula utilizada es la siguiente: 

 

x = DISTR.NORM.INV(Aleatorio;µ;σ)        

 

Se ejecuta una macro que genera de manera automática números aleatorios, 

con lo que obtenemos los valores de las variables que buscamos. 

 

La simulación de las variables consideradas se desarrolla a continuación 

 

8.1.2.1 Costes de inversión 
 

La hipótesis de partida es que los costes de inversión son idénticos dentro de 

los países de la zona euro.  
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Según los datos históricos, observamos cómo desde el año 1986 (primeros 

datos disponibles) van disminuyendo los costes de inversión en este tipo de 

tecnología hasta el año 2001, año en el que comienzan a subir de nuevo dichos 

costes. 

 

Tabla 6: Costes históricos de inversión 

AÑO

COSTE

(€/KW)

1986 1610 

1987 1550 

1988 1480 

1989 1390 

1990 1300 

1991 1215 

1992 1160 

1993 1090 

1994 1010 

1995 960 

1996 930 

1997 900 

1998 875 

1999 860 

2000 850 

2001 840 

2002 855 

2003 910 

2004 950 

2005 1010 

2006 1100 

2007 1200 

2008 1310 
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2009 1450 

      Fuente: www.idae.es 

 

Básicamente, tres aspectos han motivado el descenso de los costes de los 

aerogeneradores: 

 

 Economía de escala: prácticamente todas las instalaciones que se 

implantaron en este período, implicaban la fabricación de un número 

limitado de máquinas. Con el paso de los años, las potencias instaladas, 

permiten una fabricación en serie con la consiguiente reducción de 

costes. 

 Tamaño unitario de las máquinas: el desarrollo tecnológico ha 

conllevado un incremento muy sustancial del tamaño unitario de los 

aerogeneradores. Ello ha supuesto un mejor aprovechamiento del 

terreno, una disminución del peso específico de los aerogeneradores 

(por unidad de potencia), debido a diseños más esbeltos y optimizados y 

al empleo de nuevos materiales, lo que implica una disminución de 

costes. 

 Aumento de la oferta tecnológica: como se ha indicado anteriormente, 

los tecnólogos más avanzados y competitivos a nivel mundial están 

suministrando aerogeneradores en nuestro país. El aumento de la 

competencia ha permitido a los promotores seleccionar más 

adecuadamente la tecnología que mejor se adapte a las condiciones 

específicas de un proyecto, mejorando la rentabilidad del mismo.  

 

A partir del año 2001 cambia la tendencia en los costes de inversión pasando a 

producirse un crecimiento continuado de los mismos, motivado 

fundamentalmente por: 
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 Aumento del coste de los aerogeneradores debido a: 

a) Incremento en el coste de las principales componentes (p. ej., acero 

y otros) 

b) Equipos para soportar huecos de tensión, reactiva, etc.  

c) Exceso de demanda de aerogeneradores en el mercado mundial 

 El coste unitario por MW instalado de obra civil tiende a reducirse debido 

a los siguientes factores:  

(a) Incremento del número de aerogeneradores por parque. 

(b) Incremento de la potencia de los aerogeneradores 

 Los costes de conexión se encarecerán debido a:  

(a) Los refuerzos y extensiones de la red de alta tensión derivados de la 

tendencia de nuevos parques a conectarse a las redes de transporte 

(redes en cascada desde MT hasta AT). 

(b) Aumento de los derechos de acceso y conexión (en parte regulados y 

en parte negociados con los distribuidores y transportistas). 

 

Para la estimación de la evolución de los costes de inversión del parque eólico, 

hemos tomado una serie de datos históricos, desde el año 1986. Con estos 

datos, y con la aplicación de la expresión matemática (1)  se ha obtenido la 

predicción. 

Las limitaciones que hemos impuesto en el modelo de simulación son: 

 Tomamos como variación máxima de los costes de inversión entre dos 

años consecutivos, Yt1  e  Yt , un 100%.  

 Establecemos un valor de 25 €/kw, por encima del cual, consideraremos 

que se produce un salto de Poisson en el coste de inversión. 

 

En la Figura Nº1 podemos observar una simulación de la evolución de los 

costes de inversión. En línea de trazo discontinuo aparece la evolución de los 

costes de inversión históricos. La línea de trazo continuo es la representación 

de una simulación de los costes de inversión tras la aplicación de la fórmula (1) 

vista anteriormente. 
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Figura 1: Ejemplo de simulación de evolución de costes de inversión 

 

          Fuente: Elaboración propia 

 

 

En la Figura Nº2 podemos observar en línea de trazo continuo la 

representación gráfica de la evolución del valor medio de los costes de 

inversión una vez realizadas 5.000 simulaciones con el procedimiento anterior. 

En línea de color azul observamos la evolución de los costes de inversión 

históricos. Esta evolución la hemos realizado hasta el año en el que está 

prevista la ejecución del proyecto (año 2015). 
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Figura 2: Evolución simulada del coste medio de inversión 

                              

Fuente: Elaboración propia 

 

8.1.2.2 Precio de casación del mercado diario de la electricidad  
Como explicamos más adelante, antes de analizar la formación del precio en el 

mercado diario de la electricidad, es importante distinguir entre los siguientes 

conceptos:  

1/ Precio resultante del mercado de la electricidad  

2/ Remuneración de la energía eólica. 

A continuación pasamos a explicar cada uno de ellos: 

1/ Las compañías productoras de energía eléctrica han de realizar diariamente 

ofertas económicas para vender su electricidad mediante el mercado 

mayorista, organizado por el operador del mercado eléctrico. Las ofertas se 

cruzan con las demandas realizadas, a su vez, por los comercializadores, las 

distribuidoras y algunos grandes consumidores. La casación de oferta y 

demanda permite obtener el precio de la electricidad. Éste es el precio 

resultante del mercado mayorista de la electricidad. 

 

2/ La remuneración de la energía eólica puede hacerse mediante dos 

instrumentos normativos: a) Sistema Feed-in Tariff y b) Sistema Feed-in 
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Premium. Ambos sistemas suponen un premio o ayuda, a la producción de 

energía eléctrica de origen renovable. 

a) El Feed-In Tariff consiste en el establecimiento de una tarifa regulada única, 

que incluye un sobreprecio. Está expresada en céntimos de euro por 

kilovatio-hora. 

b) El Feed-in Premium consiste en una prima o sobreprecio, que complementa 

al precio resultante del mercado de la electricidad. Está expresada en 

céntimos de euro por kilovatio-hora. 

El concepto que vamos a utilizar en este trabajo para determinar el valor de las 

opciones reales regulatorias, así como de las ayudas públicas a la producción 

de energía eléctrica de origen eólico, es el de remuneración de la energía 

eólica, bien mediante el sistema Feed-in Tariff -caso de Portugal y España- o 

bien mediante el sistema Feed-in Premium -casos de Dinamarca, Finlandia y 

España-.  

Las limitaciones de carácter general, impuestas en el modelo de simulación son 

las siguientes: 

 Tomamos como variación máxima del precio de casación entre dos años 

consecutivos, Yt1  e  Yt,  un 100%.  

 Se establece un valor de 5 €/MWh, por encima del cual, consideraremos 

que se produce un salto de Poisson en el precio.  

 

A continuación pasamos a particularizar el estudio en cada país. 

 

8.1.2.2.1. DINAMARCA 

 Precio del mercado mayorista de electricidad en Dinamarca 

En la tabla Nº2 mostramos los precios históricos de la electricidad en 

Dinamarca. 

 



116 / José Balibrea Iniesta 
 

 
 

Tabla 7: Precios históricos de electricidad en Dinamarca 

AÑO X

PRECIO MEDIO 

 ANUAL   (€/MWh)

2000 16,41 

2001 23,74 

2002 25,47 

2003 33,68 

2004 28,8 

2005 37,23 

2006 44,18 

2007 32,4 

2008 56,43 

2009 36,05 

2010 46,49 

2011 47,96 

Fuente: http://www.nordpoolspot.com/ 

 

En la Figura Nº3  observamos una simulación de la evolución de los precios de 

casación horarios del mercado diario de la electricidad, es decir, los precios del 

“pool”, a lo largo de la vida útil del proyecto hasta el año 2040, tras la aplicación 

de la fórmula (1) vista anteriormente.  

Figura 3: Ejemplo de simulación de evolución del precio diario del mercado eléctrico en 
Dinamarca 

 

                                       Fuente: Elaboración propia 
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En la Figura Nº4 observamos en línea de trazo continuo la evolución de los 

precios de la electricidad históricos. En línea de trazo discontinuo podemos ver 

la evolución simulada del valor medio de los precios de la electricidad, a lo 

largo de la vida útil del proyecto. El valor reflejado es la media de 5.000 

simulaciones realizadas con la fórmula (1) anterior.  

 

Figura 4: Evolución simulada de los precios de la electricidad en Dinamarca  

 

                               Fuente: Elaboración propia 

 

 

 Remuneración de la energía eólica en Dinamarca 

Dinamarca promociona la energía renovable a través de una regulación de 

precios. Los productores reciben una prima variable por encima del precio de 

mercado. La suma de la prima y del precio de mercado no excederá de un 

máximo establecido por ley, el cual depende de la fecha de conexión a la red 

del sistema. 

En Dinamarca, la producción de energías renovables es apoyada a través de 

un sobreprecio o prima que se paga por encima del precio de mercado, pero 
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está sujeto a un límite máximo del precio de mercado más la prima. Los 

instrumentos están preparados y administrados por la Agencia de Energía 

Danesa (www.ens.dk). 

La empresa sin ánimo de lucro Energinet (www.energinet.dk), propiedad del 

Ministerio de Energía y MedioAmbiente de Dinamarca, apoya la generación de 

energía eco-amigable y supervisa todos los pasos importantes de 

procedimiento relacionadas con la promoción de las energías renovables. Por 

otra parte, las energías renovables están sujetas a las disposiciones legales 

generales relacionadas con la supervisión del mercado de la electricidad. El 

mercado eléctrico está supervisado por una comisión independiente 

(Energitilsynet - Autoridad Reguladora de la Energía de Dinamarca), que fue 

establecida por el Ministerio de Energía y MedioAmbiente. Los instrumentos se 

revisan de vez en cuando, de acuerdo con la situación en el mercado. 

Históricamente, el nivel de apoyo ha cambiado numerosas veces, pero es una 

regla general que el sistema de apoyo que esté en vigor cuando una unidad de 

producción se conecte a la red, se aplique durante la vida útil de esa unidad de 

producción. Como resultado hay un alto grado de certeza sobre el futuro apoyo 

en el momento de la inversión. 

Los instrumentos de apoyo están regulados por la Ley N º. 1392/2008 para la 

Promoción de las Energías Renovables, en la Ley de Suministro Eléctrico y en 

la Ley de Gestor de Red. Además, los productores de energía renovable 

reciben una prima por encima del precio de la electricidad al por mayor. El 

importe de la prima y el precio de mercado no será superior a un cierto máximo 

legal, que depende de la fecha de conexión del sistema y la fuente de energía 

utilizada. 

La retribución de los nuevos aerogeneradores en tierra es:  

Prima en el precio garantizado de 25 øre / kWh (33,5 € / MWh) para 22.000 

horas de carga completa. Además, 2,3 øre / kWh (3,1 € / MWh) se recibe 

durante toda la vida útil de la turbina para compensar el costo de equilibrio. 

La formación del  Precio de Venta a Mercado anual para los 25 años de vida 

útil del proyecto, la obtenemos con los siguientes elementos: 
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a) Precio de electricidad del mercado diario (pool). 

b) Prima de referencia. Toma un valor de 33,5 €/MWh 

c) Complemento por coste de equilibrio. Toma un valor de 3,10 €/MWh 

El precio lo obtenemos haciendo: a+b+c 

En la figura nº5, observamos la evolución de los diferentes precios de la 

electricidad  a lo largo de la vida del proyecto, donde el eje de ordenadas 

representa €/MWh, y el de abcisas representa los años: 

 

Figura 5: Evolución simulada de precios de venta de electricidad en Dinamarca 

 

                    Fuente: Elaboración propia 

 

 

En la gráfica anterior podemos observar como los mayores precios 

corresponden a los precios de mercado con prima y sin límite. Durante los 

primeros 15 años de vida del proyecto, el límite a la producción subvencionada 

no entra en funcionamiento. Es a partir del año 2021 cuando sufren un fuerte 

descenso como consecuencia de la supresión de la prima.  

En relación a los precios de mercado sin primas, observamos que a partir del 

año 2021 se igualan con los precios de mercado más prima y con límite.  
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8.1.2.2.2  FINLANDIA 

 Precio del mercado mayorista de electricidad en Finlandia 

A continuación en la tabla nº 3, mostramos los precios históricos del mercado 

eléctrico mayorista en Finlandia. 

 

Tabla 8: Precios históricos de electricidad en Finlandia 

AÑO 
PRECIO MEDIO 
ANUAL (€/MWh) 

2000 14,88 

2001 22,83 

2002 27,28 

2003 35,30 

2004 27,68 

2005 30,53 

2006 48,57 

2007 30,01 

2008 51,02 

2009 36,98 

2010 56,64 

2011 49,30 

Fuente: http://www.nordpoolspot.com 

 

En la Figura Nº6 podemos observar un ejemplo de simulación de la evolución 

de los precios de mercado de la electricidad, a lo largo de la vida útil del 

proyecto hasta el año 2040. La simulación la hemos realizado con la aplicación 

de la fórmula (1).  
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Figura 6: Ejemplo de simulación de evolución de precios de mercado de electricidad en 
Finlandia 

 

            Fuente: Elaboración propia 

 

En la Figura Nº7 podemos observar en línea de trazo discontinuo la evolución 

del valor medio de los precios de casación horarios del mercado diario de la 

electricidad, a lo largo de la vida útil del proyecto,  una vez realizadas 5.000 

simulaciones con la fórmula anterior. En línea de trazo continuo vemos la 

evolución de los precios de electricidad históricos. 

 

Figura 7: Evolución simulada  de precios de electricidad en Finlandia 

 

         Fuente: Elaboración propia 
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 Remuneración de la energía eólica en Finlandia 

 

Con el fin de promover las energías renovables en Finlandia, se introdujo en el 

año 2011 un mercado basado en el régimen de primas Feed-in Premium (a partir 

del 25 de marzo de 2011). Este sistema se basa en la Ley de apoyo a la 

producción de energías renovables N º. 30.12.2010/1396, N º. 30.12.2010/1397. 

El Feed-in Premium será equivalente a la diferencia entre el precio objetivo y el 

precio de mercado de la electricidad. En esta legislación, el apoyo está 

disponible para plantas de energía eólica de 500 kW de capacidad por unidad, 

pero no más de 2500 MW instalados en total. 

Las plantas eléctricas que pueden optar a la prima deben ser de nueva 

construcción y no pueden haber recibido ninguna ayuda estatal en el pasado. 

Con el fin de recibir la prima de todos los generadores, éstos deben estar 

aprobados por la Autoridad de Regulación de la Energía Mercado  

(www.energiamarkkinavirasto.fi). 

El precio objetivo para la producción de electricidad en régimen de primas para 

las plantas de energía eólica es 83,50 € / MWh. 

La prima se calcula en base al precio medio del mercado de tres meses: 

Prima = Precio Objetivo - precio de mercado. 

Si el precio medio de mercado de la electricidad durante los tres meses es 

inferior a 30 € / MWh, la prima será igual al precio objetivo menos 30 € / MWh. 

La formación del  Precio de Venta a Mercado anual para los 25 años de vida 

útil del proyecto, la obtenemos con los siguientes elementos: 

a) Precio de casación del mercado diario. 

b) Prima de referencia. 

El precio lo obtenemos haciendo: a+b  
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En la gráfica nº8 observamos la evolución de los diferentes precios a lo largo 

de la vida del proyecto, donde el eje de ordenadas representa €/MWh, y el de 

abcisas representa los años: 

 

Figura 8: Evolución simulada de precios de venta de electricidad en Finlandia 

 

Fuente: Elaboración Propia 

 

En la gráfica anterior observamos como los mayores precios corresponden a los 

precios de mercado con prima y sin límite. También observamos que coinciden 

con los precios de mercado con primas y con el límite inferior al precio de 

mercado, fijado en 30 €/MWh. Esto nos induce a pensar que este límite inferior 

apenas tienen influencia en la formación de este precio. 

 

 8.1.2.2.3 PORTUGAL 

 Precio del mercado mayorista de electricidad en Portugal 

A continuación en la tabla nº 4, mostramos los precios históricos del mercado 

eléctrico en Portugal. 
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Tabla 9: Precios históricos de electricidad en Portugal 

AÑO 
PRECIO MEDIO 
ANUAL (€/MWh) 

1998 25,61 

1999 26,74 

2000 31,83 

2001 31,27 

2002 38,67 

2003 30,05 

2004 28,73 

2005 53,63 

2006 50,67 

2007 52,16 

2008 69,99 

2009 38,32 

Fuente: http://www.omip.pt 

En la Figura Nº9 observamos un ejemplo de simulación de la evolución de los 

precios del mercado de la electricidad, a lo largo de la vida útil del proyecto 

hasta el año 2040, aplicando la fórmula (1) vista anteriormente.  

Figura 9: Ejemplo de simulación de la evolución de los precios del mercado de la 
electricidad en Portugal 

 

                                Fuente: Elaboración propia 
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En la Figura Nº10 podemos observar en línea de trazo discontinuo la evolución 

del valor medio de los precios del mercado diario de la electricidad, a lo largo 

de la vida útil del proyecto, una vez realizadas 5.000 simulaciones con la 

fórmula (1) anterior. En línea de trazo continuo observamos la evolución de los 

costes de inversión históricos. 

 

Figura 10: Evolución simulada de precios de electricidad en Portugal 

 

                   Fuente: Elaboración propia 

 

 Remuneración de la energía eólica en Portugal 

Con el Decreto 189/88 (Decreto-Lei n º. 189/88 de 27 de Maio), Portugal 

introdujo un marco legislativo para regular la producción de electricidad 

renovable. El plan ha sido revisado varias veces desde entonces, siguiendo la 

evolución del mercado de la electricidad y su liberalización. El esquema Feed- 

in Tariff se conoce comúnmente como "Tarifa Verde". El régimen se aplica a 

toda la producción de electricidad renovable, salvo las centrales hidroeléctricas 

mayores de 10 MW. La producción de electricidad a partir de fuentes de 

energía renovable está incluida en el PRE, Producción en Régimen Especial. 

El régimen es controlado, supervisado y revisado por el DGEG (Direcção Geral 
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de Energia e Geologia), la entidad oficial gubernamental para la Energía y 

Geología, una dirección general del Ministerio de Economía, Innovación y 

Desarrollo. 

El sistema de ayudas Feed-in Tariff, consta tanto de la electricidad física como 

del valor ecológico, y se define sobre una base mensual para las instalaciones 

existentes y nuevas, de acuerdo con una fórmula. Esto fue introducido por 

primera vez en 1999 y modificada posteriormente, y que actualmente depende 

de: 

• Factor de producción Pico/No-Pico: para cada mes, refleja cuánto ha 

producido la planta durante el día o durante la noche; 

• Capacidad de la planta;  

• Costo de la producción convencional;  

• Costes de emisiones de CO2 evitadas, ponderados por un factor de 

tecnología, llamado coeficiente "Z";  

• Índice de Precios al Consumo (como medida de la inflación);  

• Costo de pérdidas evitadas a la red.  

En el sitio web de DGEG (Dirección General de Energía y Geología), existe 

información detallada sobre los valores promedio de las tarifas desde los 

últimos cambios legales.  

ERSE, la Autoridad Reguladora de Servicios Energéticos, también publica 

informes mensuales sobre la energía eléctrica producida en régimen especial. 

La tarifa promedio indicativa de la energía eólica es de 75 € / MWh para 33 

GWh / MW o 15 años. 



 Valoración de proyectos de generación eléctrica con energías renovables: un estudio comparado basado en opciones reales regulatorias  / 127    
 

 
 
 

 

La formación del  Precio de Venta anual para los 25 años de vida útil del 

proyecto, la obtenemos con los siguientes elementos: 

a) Precio de casación del mercado diario  

b) Precio de tarifa 

 

En la figura nº11, podemos observar la evolución de los diferentes precios a lo 

largo de la vida del proyecto. En esta gráfica el eje de ordenadas representa 

€/MWh, y el de abcisas representa los años: 

 

Figura 11: Evolución simulada de precios de venta de electricidad en Portugal 

 

                         Fuente: Elaboración Propia 

 

En la gráfica anterior podemos observar como entre los años 2016 y 2023, el 

precio a tarifa es mayor que el de venta al mercado. A partir de ese año 2023, 

los mayores precios corresponden a los precios de mercado. También 

observamos que a partir del año 2027, entra en funcionamiento el límite a la 

producción subvencionada, establecido en 33 GWh/MW instalado, por lo que la 

venta a tarifa deja de funcionar y la venta es al mercado.  
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8.1.2.2.4 ESPAÑA 

 Precio del mercado mayorista de electricidad 

Se han tomado una serie de datos históricos (fuente OMIE), desde el año 1998 

hasta 2009 de precios históricos del mercado mayorista eléctrico en España. 

 

Figura 12: Evolución de los precios históricos del mercado de la electricidad en España 

 

En la Figura Nº13 observamos un ejemplo de simulación de la evolución de los 

precios del mercado de la electricidad, a lo largo de la vida útil del proyecto 

hasta el año 2040, aplicando la fórmula (1) vista anteriormente.  

 

Figura 13: Ejemplo de simulación de la evolución de los precios del mercado de la electricidad 
en España 

 

                                Fuente: Elaboración propia 

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

PRECIO HISTÓRICO DEL MERCADO MAYORISTA DE 
ELECTRICIDAD 25,61 26,74 31,83 31,27 38,67 30,05 28,73 53,63 50,67 42,19 64,44 37,57
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En la Figura Nº14 podemos observar en línea de trazo discontinuo la evolución 

del valor medio de los precios del mercado diario de la electricidad, a lo largo 

de la vida útil del proyecto, una vez realizadas 5.000 simulaciones con la 

fórmula (1) anterior. En línea de trazo continuo observamos la evolución de los 

costes de inversión históricos. 

 

Figura 14: Evolución simulada de precios de electricidad en España 

 

Fuente: Elaboración propia 
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modificación en caso de que se superen los objetivos de capacidad (como ha 

sucedido con la energía solar fotovoltaica y eólica). 

Los últimos valores de tarifas, primas y límites que estuvieron en vigor en 2011 

son: 

 

Tabla 10: Valores de tarifas, primas y límites en 2011 

Grupo  Subgrupo  Potencia  Plazo 
Tarifa regulada 

c€/kWh 

Prima de 

referencia 

c€/kWh 

Límite 

Superior 

c€/kWh 

Límite 

Inferior 

c€/kWh 

b b.2.1 
 

Primeros 20años 7,9084 3,1633 9,1737 7,6975 

A partir de 

entonces 
6,6094 

   

Fuente: http://www.minetur.gob.es 

 

El precio de venta de la electricidad, en la opción de venta al mercado, está 

formado por los siguientes conceptos: 

a) Precio de casación del mercado diario: es la variable Yt que hemos 

modelizado. 

b) Prima de referencia, según R.D. 661/2007. 

c) Complemento de energía reactiva. Es un porcentaje (4%) sobre la 

cantidad de 78.441 €/MWh. 

d) Coste medio de la penalización por desvíos de producción: 1,80 €/MWh 

e) Tasas del agente vendedor: 0,30 €/MWh 

El precio se obtiene haciendo: a+b+c-d-e 

 

En la opción de venta a precio de tarifa, el precio está formado por: 

a) Precio de tarifa: según R.D. 661/2007. 
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b) Complemento de energía reactiva. Es un porcentaje (4%) sobre la 

cantidad de 78.441 €/MWh. 

c) Coste medio de la penalización por desvíos de producción. 

d) Tasas del agente vendedor. 

El precio se obtiene haciendo: a+b-c-d 

 

Se puede observar la evolución de los diferentes precios en la Gráfica nº15, 

donde el eje de ordenadas representa €/MWh, y el de abcisas representa los 

años de vida del proyecto: 

 

Figura 15: Evolución de los precio de tarifa y de mercado con y sin primas 

 

Fuente: Elaboración propia 

 

8.1.2.3 Índice de precios al consumo (IPC).  
Los índices de precios al consumo son diferentes en cada país, por tanto 

vamos a realizar un modelo para la simulación de esta variable en cada unos 

de los países objeto de estudio.  
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Las limitaciones de carácter general, impuestas en el modelo de simulación son 

las siguientes: 

 

 Tomamos como variación máxima del IPC entre dos años consecutivos, 

Yt1  e  Yt,  un 50%.  

 Establecemos un valor de 1,0%, por encima del cual, consideraremos 

que se produce un salto de Poisson en el IPC.  

 

A continuación pasamos a particularizar el estudio en cada país. 

 

8.1.2.3.1. DINAMARCA 

A continuación en la tabla nº 5, mostramos los valores históricos del IPC en 

Dinamarca. 

Tabla 11: Valores históricos del IPC en Dinamarca 

AÑO X 
IPC MEDIO ANUAL   

(%) 

2000 2,401% 

2001 2,183% 

2002 2,619% 

2003 1,134% 

2004 1,028% 

2005 2,128% 

2006 1,811% 

2007 2,936% 

2008 1,815% 

2009 2,038% 

2010 2,662% 

2011 2,755% 

          Fuente: http://es.global-rates.com 
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En la Figura Nº16 podemos observar un ejemplo de simulación de la evolución 

del IPC, a lo largo de la vida útil del proyecto hasta el año 2040, con la 

aplicación de la fórmula (1).  

Figura 16: Ejemplo de simulación de la evolución del IPC en Dinamarca 

 

Fuente: Elaboración propia 

En la Figura Nº17 podemos observar en línea de trazo discontinuo, la evolución 

simulada del valor medio del IPC, a lo largo de la vida útil del proyecto,  una 

vez realizadas 5.000 simulaciones con la fórmula (1) anterior. En línea de trazo 

continuo observamos la evolución de los valores medios del IPC históricos. 

Figura 17: Evolución del IPC en Dinamarca 

 

Fuente: Elaboración propia 
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8.1.2.3.2  FINLANDIA 

Los datos históricos de índices de precios al consumo (IPC) de Finlandia, 

aparecen reflejados en la tabla nº6. 

 

Tabla 12: Valores históricos del IPC en Finlandia 

AÑO X 
IPC MEDIO ANUAL   

(%) 

2000 3,019% 

2001 1,783% 

2002 1,654% 

2003 0,603% 

2004 0,428% 

2005 0,593% 

2006 2,196% 

2007 2,637% 

2008 3,425% 

2009 -0,552% 

2010 2,852% 

2011 2,899% 

Fuente: http://es.global-rates.com 

 

En la Figura Nº18 podemos observar un ejemplo de simulación de la evolución 

del IPC, a lo largo de la vida útil del proyecto hasta el año 2040, con la 

aplicación de la fórmula (1) vista anteriormente.  
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Figura 18: Ejemplo de simulación de la evolución del IPC en Finlandia 

 

Fuente: Elaboración propia 

 

En la Figura Nº19 observamos en línea de trazo discontinuo la evolución 

simulada del valor medio del IPC, a lo largo de la vida útil del proyecto,  una 

vez realizadas 5.000 simulaciones. En línea de trazo continuo mostramos la 

evolución de los valores medios del IPC históricos. 

Figura 19: Evolución del IPC en Finlandia 

 

Fuente: Elaboración propia 
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8.1.2.3.3 PORTUGAL 

Los datos históricos de índices de precios al consumo (IPC) de Portugal, 

aparecen reflejados en la tabla nº7. 

 

Tabla 13: Precios históricos del IPC en Portugal 

AÑO X 
IPC MEDIO ANUAL   

(%) 

2000 3,71% 

2001 4,05% 

2002 3,97% 

2003 2,25% 

2004 2,01% 

2005 2,72% 

2006 2,56% 

2007 2,85% 

2008 0,20% 

2009 0,10% 

2010 3,64% 

2011 3,51% 

Fuente: http://es.global-rates.com 

 

En la Figura Nº20 observamos un ejemplo de simulación de la evolución del 

IPC, a lo largo de la vida útil del proyecto hasta el año 2040, tras la aplicación 

de la fórmula vista anteriormente.  
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Figura 20: Ejemplo de simulación del IPC en Portugal 

 

Fuente: Elaboración propia 

 

En la Figura Nº21 observamos en línea de trazo discontinuo la evolución 

simulada del valor medio del IPC, a lo largo de la vida útil del proyecto, una vez 

realizadas 5.000 simulaciones. En línea de trazo continuo observamos la 

evolución de los valores medios del IPC históricos. 

 

Figura 21: Evolución del IPC en Portugal 

  

Fuente: Elaboración propia 
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8.1.2.3.4 ESPAÑA 

En la Figura Nº22 observamos un ejemplo de simulación de la evolución del 

IPC, a lo largo de la vida útil del proyecto hasta el año 2040.  

Figura 22: Ejemplo de simulación del IPC en España 

 

Fuente: Elaboración propia 

 

En la Figura Nº23 observamos en línea de trazo discontinuo la evolución 

simulada del valor medio del IPC, a lo largo de la vida útil del proyecto. En línea 

de trazo continuo observamos la evolución de los valores medios del IPC 

históricos. 

Figura 23: Evolución del IPC en España  

 

Fuente: Elaboración propia 
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8.1.2.4 Energía eléctrica producida 
 

A partir de unas mediciones de viento vamos a obtener la producción de 

electricidad. Para este trabajo hemos supuesto unas mediciones de viento 

idénticas en cada uno de los tres emplazamientos. De esta manera no 

introducimos variaciones en los resultados del proyecto motivados por su 

ubicación geográfica. 

Vamos a suponer unas frecuencias del viento para cada rango de velocidades, 

y para cada uno de los doce meses del año. 

  

Tabla 14: Frecuencias del viento para cada rango de velocidades y para cada mes 

VELOCIDAD V 

(NUDOS) 
ENERO 

FEBRER

O 
MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO 

AGOST

O 

SEPTIEM

BRE 

OCTUB

RE 

NOVIEM

BRE 

DICIEMB

RE 

CALMA  2,1% 1,5% 0,6% 2,2% 3,1% 1,8% 3,2% 2,0% 2,2% 2,0% 1,2% 1,1% 

0 A 5 2,9% 3,5% 1,8% 2,1% 5,0% 3,7% 4,3% 6,1% 9,9% 2,3% 2,3% 1,6% 

6 A 10 2,1% 3,0% 3,9% 2,6% 8,5% 12,9% 18,8% 
21,4

% 
18,2% 5,1% 4,5% 3,5% 

11 A 15 
62,1

% 

64,5

% 

42,8

% 

48,8

% 
44,7% 48,2% 44,6% 

41,5

% 
39,7% 

35,0

% 
38,2% 

38,1

% 

16 A 20 
16,4

% 

17,5

% 

35,6

% 

36,4

% 
37,4% 32,4% 29,0% 

28,4

% 
29,6% 

41,9

% 
32,9% 

31,1

% 

21 A 25 8,5% 7,0% 
14,0

% 
5,6% 1,2% 0,6% 0,1% 0,3% 0,2% 

12,6

% 
12,5% 

22,1

% 

26 A 30 5,5% 1,2% 1,2% 2,3% 0,1% 0,4% 0,0% 0,2% 0,1% 0,7% 8,1% 2,3% 

21 A 25 0,4% 1,8% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,4% 0,3% 0,2% 

26 A 30 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

0,

0

%

0,

0

%

0,

0

%

0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

 

100,0

% 

100,0

% 

100,0

% 

100,0

% 
100,0% 100,0% 100,0% 

100,0

% 

100,0

% 

100,0

% 

100,0

% 

100,0

% 

Fuente: Elaboración propia 
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En los proyectos reales, las mediciones de viento se realizan durante largos 

períodos de tiempo, aproximadamente 2 años. Las velocidades del viento que 

habitualmente se dan en nudos, las pasaremos a m/s, y a continuación 

aplicaremos un coeficiente de mayoración para extrapolar estos datos de viento 

supuestos a nivel de suelo, a una altura de 80 m, que es a la que están 

situados los generadores eólicos. A continuación obtenemos los percentiles p 

de la distribución de frecuencias. Como un percentil p es el valor de la variable 

a observar que está por debajo del porcentaje dado, estos percentiles se 

pueden asimilar a los valores de la función de distribución 

 

F(x)= P(X ≤ x) = p    

 

La variación del viento en un emplazamiento suele describirse utilizando la 

distribución de Weibull. La ecuación para la función de distribución acumulada 

de Weibull es: 

F (x) = 1 – exp( – (x/β)α)   

 

Donde  

x: representa la variable medida, que en nuestro caso es la velocidad del 

viento. 

α: factor de forma de la función de distribución F(x,α,β). 

β: es el parámetro de escala de la función de distribución F(x,α,β). 

 

El proceso de simulación necesita la generación de datos semejantes a los que 

se producen en la realidad, lo que precisa la posibilidad de generar variables 

aleatorias. El algoritmo concreto a utilizar dependerá de la distribución a 
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generar, pero de forma general tendrá las siguientes etapas:   

     

1. Generar uno o más números aleatorios. 

2. Transformación dependiente de la distribución. 

3. Obtener x de la distribución deseada. 

 

Despejando x de la función de distribución, se obtiene: 

 

x = α * [-ln(1-F(x))]1/β     

 

Con la ayuda de una macro y de la hoja de cálculo Excel, se asignan valores 

aleatorios entre 0 y 1 a la función de distribución de las frecuencias de 

velocidades F(x). Con este valor se obtiene su correspondiente para la 

velocidad x, y con ésta obtenemos la producción del aerogenerador. 

Para poder calcular los valores de α y β de la función de distribución, hemos 

seguido el siguiente proceso: 

F(x)=1–exp(-(x/β)α      

1-F(x)=exp(-(x/β)α     

ln(1-F(x))=-(x/β)α     

ln(1/(1-F(x))=(x/β)α     

ln(ln((1/(1-F(x)))=α ln((x/β))   

ln(ln((1/(1-F(x)))=αln(x)-α ln(β)   

 

 

Esta última ecuación se puede comparar con la ecuación de la recta: 
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Y=mX+b     

 

Donde se da la correspondencia de los términos a ambos lados de la igualdad, 

es decir: 

 

ln(ln((1/(1-F(x)))=Y    

α=m      

ln(x)=X     

-αln(β)=b     

 

Calculamos el valor de Y para cada valor de F(x) (obtenidos de los datos 

iniciales de viento), así como el valor de X para los correspondientes valores de 

la velocidad -ln(x)-. Con estos valores, calculamos el valor de la pendiente de la 

recta m, así como el valor del coeficiente b. 

De acuerdo a la correspondencia anterior, ya conocemos α y también podemos 

despejar β,  

β=exp(-(b/α))    

con lo que conocemos todos los datos para poder calcular la variable x 

(velocidad). 

En resumen, en la hoja de cálculo se dan valores aleatorios a F(x) y con los 

valores calculados de α y β, obtenemos los valores correspondientes de x. 

Introduciendo estos valores de la velocidad en la curva de potencia obtenemos 

la electricidad generada al día en MWh. 
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Hemos considerado como intervalo temporal un día, para la producción de 

electricidad y además, hemos hecho la hipótesis de que para cada día de un 

mes, la distribución de frecuencias de velocidad es idéntica. 

Con los datos diarios de velocidad del viento simulados, entramos en la curva 

de potencia del aerogenerador y obtenemos su producción para ese día. 

Sumando la producción de cada día, obtenemos la producción mensual y 

sumando la producción de todos los meses del año, obtenemos la producción 

anual.  

Como el parque lo forman 38 aerogeneradores, si multiplicamos la producción 

anual de un aerogenerador por el nº de aerogeneradores que forman el parque,  

obtendremos la producción anual del parque. 

En la Figura Nº24, observamos un ejemplo de simulación de la producción 

eléctrica anual del parque. 

 

Figura 24: Ejemplo de simulación de producción anual de energía eléctrica del parque 

 

Fuente: Elaboración Propia 

 

Los valores de la producción reflejados en las celdas de la hoja Excel, cambian 

aleatoriamente con cada simulación, de manera que si hacemos 5.000 
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simulaciones con el método de Montecarlo, vamos a obtener 5.000 valores 

diferentes para la producción eléctrica del parque. Los valores que vamos a 

considerar para cada año, son los valores promedio para cada año de esos 

5.000. En la Figura Nº24, representamos  la evolución de la producción 

eléctrica media simulada del parque a lo largo de su vida útil. 

 

Figura 25: Evolución de la producción media anual simulada de energía eléctrica del parque  

 

Fuente: Elaboración Propia 

 

Después de realizar la simulación de Montecarlo, obtenemos una volatilidad 

anual de la producción del 12%. Hemos obtenido esta volatilidad como la 

desviación típica de las variaciones de la producción de electricidad de un año 

respecto del año anterior. 

 

8.2. METODOLOGÍA  
 

Metodológicamente, el cálculo del Valor Actual neto de los proyectos de 

inversión incorporando las Opciones Reales del marco regulatorio implica tres 

etapas: 

a) Identificación de las Opciones reales contenidas en los marcos regulatorios 

b) Estimación de los Flujos de Caja de los proyectos 

c) Estimación de la volatilidad de los proyectos 
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8.2.1 Las opciones reales regulatorias contenidas en el marco normativo 
de Dinamarca, Finlandia y Portugal 
 

El empleo del Método de Montecarlo y del Método Binomial, para obtener el 

valor de las opciones tiene una amplia tradición de uso, como por ejemplo en la 

valoración de derivados (Hull 2011), o en la toma de decisiones en inversiones 

(Mun, J. 2006). 

El análisis comprende los marcos regulatorios de los países estudiados 

(Ragwitz, M. et al 2011): 

 

• DINAMARCA: 

Los instrumentos de apoyo están regulados por la Ley N º 1392/2008 sobre la 

Promoción de Energía Renovable, por la Ley de Suministro de Electricidad y 

por la Ley de Operador de la red de transmisión Energinet.dk.  

Este mecanismo de apoyo público, para las nuevas turbinas eólicas en tierra, 

está en vigor desde el año 2009. Establece una prima en el precio  de 33,5 € / 

MWh para 22.000 horas a plena carga. Además, hay otra ayuda de 3,1 € / 

MWh durante toda la vida útil de la turbina para compensar el costo de 

equilibrio. 

 

• FINLANDIA: 

La última ley de apoyo a la producción de energía renovable en Finlandia, entró 

en vigor en Enero de 2011. Se trata de la Ley nº 30.12.2010/1396, nº 

30.12.2010/1397. El apoyo se basa en un sistema de primas (Feed-in 

Premium). El cálculo de la prima se realiza como la diferencia entre el precio 

objetivo y el precio de mercado de la electricidad. El precio objetivo para la 

producción eléctrica para los parques eólicos es de 83.50 €/MWh. La prima se 
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calcula sobre la base de la media aritmética de los precios de mercado durante 

tres meses: 

 

Prima = Precio objetivo – Precio del mercado  

Si la media de los precios de mercado de la electricidad durante los tres meses 

es menor de 30 €/MWh, la prima será igual al precio objetivo menos 30 €/MWh. 

 

• PORTUGAL 

El sistema de apoyo a la producción de energías renovables en Portugal es el 

sistema de tarifa (Feed-in Tariff). Está regulado por el Decreto Ley nº 225/2007 

de 31 de Mayo. Este Decreto Ley establece un límite máximo a la producción 

de energía por instalación susceptible de recibir la tarifa. Para el caso de la 

energía eólica, el valor medio de la tarifa es 74-75 €/MWh. El período máximo 

establecido durante el cual la energía eléctrica producida es subvencionable es 

de 15 años. Al mismo tiempo  la producción máxima subvencionada de 33 

GWh por cada MW instalado de potencia. 

 

8.2.1.1 Método de Montecarlo 
8.1.1.1. DINAMARCA 

Los mecanismos de apoyo público en Dinamarca, incluyen la  existencia de 

la siguiente opción real regulatoria: 

 OPCIÓN CALL: Un tope máximo a la producción de electricidad 

subvencionada,  fijado en 22.000 horas a plena carga. Puede tratarse como 

una Opción Call europea en poder de la Administración.  

 

Calculamos el valor de esta opción real regulatoria como: 
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OPCIÓN CALL = MAX [0; VAN  con precios de mercado más primas sin límite  

- VAN  con precios de mercado más primas con límite]  

 

 Donde: 

 VAN  con precios de mercado más primas sin límite, es el valor medio 

de los VAN obtenidos de la simulación de Montecarlo, donde las 

variables simuladas han sido la producción de electricidad, los costes de 

inversión, el precio de la electricidad y el índice de precios al consumo 

(IPC). Este precio se compone de la suma del precio del “pool”, más la 

prima, más el complemento por los costes de equilibrio y menos la tasa 

del agente vendedor.  

 

 

 VAN  con precios de mercado más primas con límite, es el valor medio 

de los VAN obtenidos de la simulación de Montecarlo, donde las 

variables simuladas han sido la producción de electricidad, los costes de 

inversión, el precio de la electricidad y el índice de precios al consumo 

(IPC). Este precio se compone de la suma del precio del “pool”, más la 

prima, más el complemento por los costes de equilibrio y menos la tasa 

del agente vendedor. A este precio sí se le aplica el límite a la 

producción eléctrica subvencionada, fijada en 22.000 horas a plena 

carga.  

 

Para calcular los valores de los VAN que componen las opciones reales 

regulatorias, aplicamos el método de Montecarlo, y realizamos  20.000 

simulaciones de cada uno de los VAN. El valor que buscamos es el valor medio 

de esos 20.000 valores.  

En estas simulaciones, cambian aleatoriamente los valores de las cuatro 

incertidumbres estudiadas. Para cada combinación de valores, obtenemos un 

valor del VAN. 
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La tasa de descuento empleada para calcular estos VAN que utilizaremos para 

el cálculo de las opciones, ha sido el tipo de interés libre de riesgo que es el 

4,13%.  

 

Para el cálculo de la volatilidad del proyecto, hemos aplicado una tasa de 

descuento que es la WACC del proyecto que es el 5,57%.  

Los resultados obtenidos son los siguientes: 

 

Tabla 15: Valores de los VAN, obtenidos en simulación de Montecarlo. Dinamarca 

CONCEPTO VAN MEDIO 
(€) 

DESV. TÍPICA VAN 
(€) 

VAN  con precios de mercado más primas 
sin límite 

 

127.924.985 

 

 

20.057.412 

 

VAN  con precios de mercado más primas 
con límite 

 

80.824.130 

 

20.021.059 

 

Fuente: Elaboración Propia 

 

OPCIÓN CALL = Max [0; VAN  con precios de mercado más primas sin límite  - 

VAN  con precios de mercado más primas con límite] = Max [0; 127.924.985   €  

- 80.824.130 € ] = 47.100.855 €     

 

Esta opción favorece los intereses de la Administración y perjudica los del 

promotor. 
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8.2.1.1.2. FINLANDIA 

El apoyo de Finlandia a la energía eólica en tierra consiste en que la suma del 

precio de mercado más la prima queda fijado en un precio objetivo de 83.50 

€/MWh. Su marco regulatorio también establece que si el precio medio de 

mercado de la electricidad durante los tres meses anteriores es inferior a 30 

€/MWh, la prima será igual al precio objetivo menos 30 €/MWh. En la práctica, 

ésto lo podemos interpretar como un límite inferior al precio de mercado, que 

protege a la Administración frente a bajadas del precio de la electricidad por 

debajo de los 30 €/MWh. Puede tratarse como una Opción Call europea que el 

en poder de la Administración.  

Se puede calcular el valor de esta opción real regulatoria con la siguiente 

expresión: 

 

OPCIÓN CALL: MAX [0; VAN  con precios de mercado más primas sin 

límite  - VAN  con precios de mercado más primas con límite ]  

 

Donde: 

 VAN  con precios de mercado más primas sin límite, es el valor medio 

de los VAN obtenidos de la simulación de Montecarlo, donde las 

variables simuladas han sido la producción de electricidad, los costes de 

inversión, el precio de la electricidad y el índice de precios al consumo 

(IPC). Este precio se compone de la suma del precio del “pool”, más la 

prima.  

 

 VAN  con precios de mercado más primas con límite, es el valor medio 

de los VAN obtenidos de la simulación de Montecarlo, donde las 

variables simuladas han sido la producción de electricidad, los costes de 

inversión, el precio de la electricidad y el índice de precios al consumo 

(IPC). Este precio se compone de la suma del precio del “pool”, más la 

prima. A este precio sí se le aplica el límite inferior al precio de la 
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electricidad, lo que significa que el valor de la prima también queda 

limitado.  

 

Para simplificar se ha considerado el precio medio anual del mercado de la 

electricidad en lugar del precio medio trimestral. Lo que equivale a decir que si 

el precio medio anual del mercado de la electricidad durante el año anterior es 

inferior a 30 € / MWh, la prima será igual al precio objetivo menos 30 € / MWh. 

 

Para calcular los valores de los VAN, aplicamos el método de Montecarlo, y 

realizamos  20.000 simulaciones de cada uno de los VAN. El valor que 

buscamos es el valor medio de esos 20.000 valores.  

En estas simulaciones, cambian aleatoriamente los valores de las cuatro 

incertidumbres estudiadas. Para cada combinación de valores, obtenemos un 

valor del VAN. 

La tasa de descuento empleada para calcular estos VAN que utilizaremos para 

el cálculo de las opciones, ha sido el tipo de interés libre de riesgo = 4,13%.  

Para el cálculo de la volatilidad del proyecto, hemos aplicado una tasa de 

descuento que es la WACC del proyecto = 5,57%.  

Los resultados obtenidos son los siguientes: 

 

Tabla 16: Valores de los VAN, obtenidos en simulación de Montecarlo. Finlandia 

CONCEPTO VAN MEDIO 
(€) 

DESV. TÍPICA VAN 
(€) 

VAN  con precios de mercado más primas 
sin límite 

100.302.860 

 

31.487.581 

 

VAN  con precios de mercado más primas 
con límite 

100.063.169 

 

31.387.188 

 

Fuente: Elaboración Propia 
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OPCIÓN CALL = Max [ 0; VAN  con precios de mercado más primas sin límite  

- VAN  con precios de mercado más primas con límite ] = Max [ 0 ; 100.302.860 

€ -100.063.169 €]  = 239.691 €       

 

 

8.2.1.1.3. PORTUGAL 

Los mecanismos de apoyo público al sector de renovables en Portugal, 

establecen que el período máximo establecido durante el cual la energía 

eléctrica producida es subvencionable es de 15 años. Al mismo tiempo  la 

producción máxima subvencionada es de 33 GWh por cada MW instalado de 

potencia.  

De lo anterior se puede deducir la existencia de la siguiente opción real 

regulatoria:  

• OPCIÓN CALL: Un límite superior a la producción subvencionada fijado en 

33 GWh por cada MW instalado de potencia y/o durante un período de 

funcionamiento máximo de 15 años. Puede tratarse como una opción Call 

europea en manos de la Administración. 

 

Se puede calcular el valor de esta opción real regulatoria con la siguiente 

expresión: 

 

OPCIÓN CALL = MAX [VAN  con precios de tarifa sin límite a producción - 

VAN  con precios de tarifa con límite a producción; 0]    

Donde: 

 VAN  con precios de tarifa sin límite a producción, es el valor medio de 

los VAN obtenidos de la simulación de Montecarlo, donde las variables 

simuladas han sido la producción de electricidad, los costes de 



152 / José Balibrea Iniesta 
 

 
 

inversión, el precio de la electricidad y el índice de precios al consumo 

(IPC). Este precio se compone únicamente por el precio de tarifa.  

 

 VAN  con precios de mercado más primas con límite a producción, es el 

valor medio de los VAN obtenidos de la simulación de Montecarlo, 

donde las variables simuladas han sido la producción de electricidad, los 

costes de inversión, el precio de la electricidad y el índice de precios al 

consumo (IPC). Este precio se compone únicamente por el precio de 

tarifa. A este precio sí se le aplica el límite a la producción eléctrica 

subvencionada, fijado en 33 GWh por cada MW instalado de potencia 

y/o durante un período de funcionamiento máximo de 15 años. 

 

Para calcular los valores de los VAN que componen cada una de las opciones, 

aplicamos el método de Montecarlo, y realizamos  20.000 simulaciones de 

cada uno de los VAN. El valor que buscamos es el valor medio de esos 20.000 

valores.  

En estas simulaciones, cambian aleatoriamente los valores de las cuatro 

incertidumbres estudiadas. Para cada combinación de valores, obtenemos un 

valor del VAN. 

La tasa de descuento empleada para calcular estos VAN que utilizaremos para 

el cálculo de las opciones, ha sido el tipo de interés libre de riesgo = 4,13%.  

Para el cálculo de la volatilidad del proyecto, hemos aplicado una tasa de 

descuento que es la WACC del proyecto = 5,57%.  

Los resultados obtenidos son los siguientes: 

 

Tabla 17: Valores de los VAN, obtenidos en simulación de Montecarlo. Portugal 

CONCEPTO VAN MEDIO (€) DESV. TÍPICA VAN (€)

VAN  con precios de tarifa sin límite 67.138.170 20.518.286 

VAN  con precios de tarifa con límite 77.174.179 19.737.491 

Fuente: Elaboración Propia 
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OPCIÓN CALL = MAX [VAN con precios de tarifa sin límite  - VAN con precios 

de tarifa con límite; 0] = MAX [67.138.170 € - 77.174.179 €; 0]  = 0 €  

 

 

8.2.1.2 Método Binomial  
 

El proceso de construcción de un árbol binomial con dos períodos (Pardo, 

Rodríguez y Rodríguez (2008)) adopta el siguiente esquema: 

 

ETAPA 1. Estimación del valor del proyecto sin flexibilidad. 

    PV * u2 

         PV * u              

PV *u *d 

 PV    PV *d *u 

PV * d          PV * d2  

 

Siendo: 

PV= valor presente del flujo de fondos en el año 0 

u = eσ√δt  = factor multiplicativo up del flujo de fondos esperado.   

d = e-σ√δt  = 1/u = factor multiplicativo down del flujo de fondos esperado.  

σ = volatilidad estimada del flujo de fondos. 

δt = fracción de tiempo en que se divide el periodo analizado (T). En el  ejemplo 

δt es 1 siendo T = 2. 

Comenzando por el valor presente del flujo de fondos en el tiempo cero (PV), al 

multiplicarlo por el factor u (up) y d (down) como se muestra en el árbol, se va 

creando el árbol de los posibles valores del flujo de fondos. Hay una bifurcación 
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por cada nodo creando así sucesivamente las ramas up y down siendo todas 

ellas recombinantes.  

El árbol que construyamos va a ser recombinante si la volatilidad del proyecto 

permanece constante a lo largo de la vida de éste, y en caso contrario, es 

decir, en caso de que la volatilidad del proyecto vaya cambiando a lo largo de 

los diferentes períodos, será no recombinante. En nuestro caso, vamos a 

suponer que la volatilidad permanece constante e igual a la del año 0.  

Con el fin de que estos flujos de caja sean lo más representativos posible, 

hemos realizado la simulación de Montecarlo con 20.000 iteraciones, y 

obtenido el valor medio. 

De esta forma desarrollamos el proceso de difusión de valor del activo para 

cada precio: 

• Proyecto sin límites. 

• Proyecto con límites 

 

 

ETAPA 2. Estimación del valor de proyecto con flexibilidad. 

     

ROA 1 

ROA 5    

ROA 7     ROA 2 = ROA 3 

    ROA 6           ROA 4 

 

Donde el término ROA significa el valor del proyecto en el nodo 

correspondiente, y su cálculo se define a continuación. 

El valor de la opción en los nodos terminales se ha calculado de la siguiente 

manera: 

• Opción “Call” en poder de la Administración:  
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ROA 1 = MAX [ 0 ; PV  * u2 
con precios de mercado más prima sin límite  - PV  * u2 

con precios de 

mercado más prima con límite]      

 

El valor de la opción en los nodos intermedios: 

1. Opción “Call”: 

 

ROA 5  = MAX {MAX [ 0 ; (PV  con precios de mercado más prima sin límite   - PV  con precios de 

mercado más prima con límite  )]; [(p * ROA 1) + (1-p) * ROA 2] /(1+rf)]}  

Hemos seguido este proceso recursivo para los 25 años de vida útil del 

proyecto, hasta llegar al nodo inicial. 

Hemos hecho la simplificación de que la volatilidad se mantiene constante a lo 

largo de la vida del proyecto e igual a la volatilidad calculada entre el año 0 y  el 

año 1. De esta manera hacemos que los árboles binomiales sean 

recombinantes y por lo tanto más sencillos para trabajar. 

Los valores obtenidos son los siguientes, para cada país:  

 

Tabla 18: Valores de las opciones, obtenidos con método Binomial 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia 

 

El resultado obtenido mediante el método binomial es similar al obtenido 

mediante el método de Montecarlo. 

 

 

PAÍS VALOR DE LAS OPCIONES

DINAMARCA 48.356.297 € 

FINLANDIA 0 € 

PORTUGAL 0 € 
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Tabla 19: Comparación de los métodos Montecarlo y Binomial 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia 

 

Los resultados similares en los dos métodos se deben sobre todo a los 

siguientes factores: 

1/ Efecto del incremento de las iteraciones acumuladas en el método de 

Montecarlo, como generadoras de convergencia en valor. Para un número 

reducido de iteraciones, -por ejemplo 25 iteraciones-, la diferencia de 

resultados, alcanza valores importantes, superiores al 30%. A medida que 

vamos aumentando el número de iteraciones, se va reduciendo esta diferencia, 

hasta valores  inferiores al 1% para un elevado número de iteraciones –por 

ejemplo 20.000 iteraciones-. 

2/ En segundo lugar, que la volatilidad empleada en el árbol Binomial sea la 

obtenida con el método de Montecarlo, y no otra distinta. El uso de un mismo 

nivel de volatilidad, acrecienta la convergencia en valor de ambos métodos. 

3/ En tercer lugar, el nº de nodos utilizados en el árbol Binomial. Es decir, a 

mayor número de nodos, mayor convergencia de resultados. El empleo 

incremental de nodos en la Binomial acrecienta la convergencia de los 

resultados. 

 

MÉTODO 
UTILIZADO 

VALOR DE LAS OPCIONES 

MONTECARLO BINOMIAL 

DINAMARCA 47.100.855 € 48.356.297 € 

FINLANDIA 239.691 € 0 € 

PORTUGAL 0 € 0 € 
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8.2.2 Estimación de los flujos de caja 
 

La obtención de los flujos de caja los obtenemos a partir de los Beneficios 

Después de Impuestos. Para ello, sumamos a estos beneficios anuales las 

amortizaciones de inmovilizado y les restamos el incremento anual de las 

necesidades operativas de fondos (ver Tabla Nº 14). 

 

Tabla 20: Obtención de los flujos de caja libres 

CUENTA DE RESULTADOS
A INVERSIÓN INICIAL  
  

B Precio venta electricidad (incremento anual del IPC)  
C Electricidad producida  
D Pérdidas eléctricas del parque y de evacuación (1,71%)  
E Electricidad exportada C x (1-D)
F Ingresos por Energía Eléctrica exportada B x E
G INGRESOS OPERATIVOS TOTALES F
  

H Precio de O&M (incremento anual del IPC)  
I Electricidad producida C
J O&M H x I
K Alquiler terrenos (incremento anual del IPC)  
L GASTOS EXPLOTACIÓN J + K
M Gastos generales (incremento anual del IPC)  
N GASTOS OPERATIVOS TOTALES L + M
  

O MARGEN BRUTO (EBITDA) ‐ A + G -
  

P Amortización inmovilizado  
Q RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACIÓN (EBIT) O - P
  

R Impuesto de Sociedades (35%) 0,35 x Q
S BENEFICIOS DESPUÉS DE IMPUESTOS Q - R

FLUJOS DE CAJA
T Amortización inmovilizado P
U Incremento anual de necesidades operativas de fondos (NOF)  
 Cálculo de las NOF:  
 NOF como % de los ingresos operativos (20%) 0,2 x G

V FLUJO DE CAJA LIBRE S + T - U
COSTE DE CAPITAL UTILIZADO PARA CÁLCULO DE LAS OPCIONES IGUAL A  LA TASA 

Fuente: Elaboración propia 

 

Los Ingresos Operativos Anuales los obtenemos multiplicando la electricidad 

exportada a la red, es decir, la electricidad producida menos las pérdidas, por 

el precio de venta de la electricidad, actualizado cada año por el IPC. 
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Hay que destacar que tanto la producción de electricidad, como el precio de 

venta y el IPC son variables simuladas, por lo que sus valores cambian 

aleatoriamente con cada simulación. 

Los Gastos Operativos Anuales  los obtenemos sumando los gastos de 

mantenimiento, los gastos de alquiler y los gastos generales. Estos gastos se 

actualizan cada año con el IPC. 

Los gastos de mantenimiento los obtenemos multiplicando la electricidad 

producida cada año por el coste unitario de operación y mantenimiento.  

Los Ingresos Operativos Anuales menos los Gastos Operativos Anuales  y 

menos la Inversión inicial, que también es una variable simulada, nos da el 

Beneficio antes de amortizaciones e impuestos (EBITDA). 

Si a este valor le restamos las amortizaciones de inmovilizado anuales, 

obtenemos el Beneficio antes de impuestos (EBIT). 

Si a éste último le quitamos los impuestos, obtenemos el Beneficio  después de 

Impuestos 

Con los valores de los Flujos de Caja Libres, obtenemos el Valor Actual Neto 

del Proyecto para el cálculo de las opciones reales regulatorias. Para ello 

descontamos los valores anuales de los flujos de caja a la tasa libre de riesgo, 

que en nuestro caso es del 4,13%. 

Para el cálculo de la volatilidad del proyecto, la tasa de descuento aplicada es 

la WACC del proyecto, que es el 5,57%.  

 

8.2.2.1. Cálculo del Coste Ponderado del Capital del proyecto (WACC) 
 

Dado que la WACC corresponde al costo medio ponderado de los recursos 

(deuda y acciones), si utilizamos en la ponderación el valor de mercado de la 

deuda y las acciones, el coste ponderado del capital antes  de impuestos se 

calcularía mediante la expresión: 
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WACCBT = (E·ke +  D·kd)/(E+D) 

Donde 

E : capital aportado por los accionistas 

D : cantidad financiada con deuda 

ke: rentabilidad exigida por los accionistas o tasa de costo de oportunidad de 

los accionistas. 

La rentabilidad exigida por los accionistas ke se puede hallar a partir del modelo 

del CAPM (Capital Asset Pricing Model) (traducido Modelo de Fijación de 

precios de activos de capital) de William Sharpe (1963). 

 El exceso de rentabilidad de un activo incierto puede expresarse en función de 

la rentabilidad de una cartera referente -la cartera de mercado, por ejemplo, los 

índices bursátiles más representativos-, ajustado por un índice de riesgo beta, 

que indica cuán relacionado está el riesgo del activo individual con el riesgo de 

mercado. 

La relación de equilibrio que describe el CAPM es: 

ke = rf + β·(rm - rf) 

Siendo: 

rf : tasa de rentabilidad para inversiones sin riesgo. Si consideramos la 

rentabilidad de los Bonos del Estado a 10 años, tenemos que rf = 4,13%. 

Vamos a suponer que esta rentabilidad para inversiones sin riesgo, obedece a 

una variable aleatoria triangular, con valor más probable el valor actual; y como 

valores máximo y mínimo, un 25% por encima y por debajo respectivamente de 

dicho valor más probable. 

rm : rentabilidad esperada del mercado. Suponemos que esta rentabilidad del 

mercado, también obedece a una v. a. triangular de valor más probable el valor 

actual, y como valores máximo y mínimo, un 25% por encima y por debajo 

respectivamente de dicho valor más probable.  
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Pasamos a calcular el valor más probable de la rentabilidad esperada del 

mercado. 

Durante el período de 13 años que va desde el 01/01/1996 hasta el 

01/01/2009, la cartera del índice IBEX 35, capitalizando los dividendos, se ha 

revalorizado desde los 3.630 puntos hasta los 9.195 puntos. 

 

Figura 26: Evolución del índice IBEX35 entre los años 1996 y 2009 

 

 

   Fuente: Yahoo Finanzas (2011) 

 

Si el valor del índice IBEX 35 evoluciona de la siguiente manera: 

Vt = V0 · ert 

Donde r es la tasa de crecimiento anual del valor del índice y t la variación de 

tiempo que ocurre de un período al siguiente. 

 

Entonces obtenemos el incremento anual del índice IBEX 35: 

                                                     9.195 = 3.630 · er·13 

Despejando r obtenemos: 

r = 7.50% 
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Que coincide con la rentabilidad esperada del mercado rm. 

β : coeficiente de volatilidad beta. Indica cuánto varía el rendimiento de un 

activo financiero en función de las variaciones producidas en el rendimiento del 

mercado en el que aquél se negocia. El coeficiente beta, se emplea para medir 

el riesgo no diversificable. Se trata aquí de un índice del grado de respuesta de 

un activo ante un cambio en el rendimiento de mercado. El coeficiente beta que 

caracteriza al mercado es 1; todos los demás coeficientes se juzgan en relación 

con este valor. Las betas de los activos pueden adoptar valores ya sean 

positivos o negativos, si bien aquellos (positivos) constituyen la norma. La 

mayor parte de los coeficientes beta se hallan entre 0,5 y 2. En nuestro caso 

particular, un valor típico de una empresa de generación de energía respecto al 

IBEX 35 podría ser de 0,93, que es el valor medio de los existentes para una 

empresa de este tipo:  

Tabla 21: Valores del coeficiente beta 

BETA RESPECTO AL IBEX 35 

DATOS BBVA TELEFÓNICA ENDESA 

mensuales 5 años 1.25 1.33 0.88 

mensuales 1 año 1.69 1.47 1.01 

mensuales 6 meses 1.77 1.26 1.13 

semanales 5 años 1.23 1.44 0.76 

semanales 1 año 1.66 1.33 1.06 

semanales 6 meses 1.73 1.19 0.77 

diarios 5 años 1.28 1.29 0.77 

diarios 1 año 1.49 1.25 1.1 

diarios 6 meses 1.54 1.24 1.11 

quincenales 5 años 1.22 1.44 0.77 

quincenales 1 año 1.65 1.33 1.05 

quincenales 6 meses 1.72 1.18 0.78 

PROMEDIO 1.57 1.31 0.93 

Fuente: Iese (2009) 
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Si beta es mayor que 1, las acciones subirán y bajarán más que el mercado. 

Si beta es igual a uno, las acciones subirán y bajarán igual que el mercado. 

Si beta es menor que 1, las acciones subirán y bajarán menos que el mercado. 

 

Teniendo en cuenta todo lo anterior, obtenemos un valor para la rentabilidad 

exigida por los accionistas ke de: 

ke =4,13%+0,9325.(7.75% - 4,13%) = 7.50% 

kd: coste de la deuda financiera. Suponemos que es un tipo de interés de 

referencia, por ejemplo el Euribor, más un 1,0%. 

A continuación mostramos los valores del euribor desde enero 2005 hasta 

diciembre de 2008. 

 

Tabla 22: Valores del Euribor. 

Fuente: www.hipotecasyeuribor.com (2009) 

 

Meses Euribor 2008 Euribor 2007 Euribor 2006 Euribor 2006 Euribor 2005 

Enero 4,498 4,064 2,833 2,833 2,312 

Febrero 4,349 4,094 2,914 2,914 2,310 

Marzo 4,590 4,106 3,105 3,105 2,335 

Abril 4,820 4,253 3,221 3,221 2,265 

Mayo 4,994 4,373 3,308 3,308 2,286 

Junio 5,361 4,505 3,401 3,401 2,103 

Julio 5,393 4,564 3,539 3,539 2,168 

Agosto 5,323 4,666 3,615 3,615 2,223 

Septiembre 5,384 4,725 3,715 3,715 2,220 

Octubre 5,248 4,647 3,799 3,799 2,414 

Noviembre 4,350 4,607 3,862 3,862 2,684 

Diciembre 3,452 4,793 3,921 3,921 2,783 
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Si asumimos que el valor del Euribor evoluciona de acuerdo a una variable 

aleatoria triangular, de los valores anteriores, podemos obtener sus valores 

máximo y mínimo: 

Valor Máximo = 5.393% 

Valor Mínimo = 2.103 % 

Para hacer que la variable aleatoria triangular sea simétrica, vamos a 
considerar el valor medio de los valores de enero de 2005 y diciembre de 2008 
que aparecen en la tabla, como valor más probable: 3.75% 

Valor más probable Euribor = 3.75% 

Valor más probable kd = 3.74% +1.00% =4.75% 

Valor Máximo kd = 5.393% + 1.00% =6.393% 

Valor Mínimo kd = 2.103% + 1.00% =3.103% 

Con estos valores calculamos la WACC para el VAN del proyecto:  

WACC =5.57% 

 

 

8.2.3 Volatilidad del proyecto 
 

Como ya se ha mencionado en este trabajo, se entiende por volatilidad a la 

desviación típica de las variaciones de los retornos de un determinado activo. 

Intuitivamente, se puede entender como la “velocidad” de los movimientos de 

los precios del activo a lo largo del tiempo (Lamothe Fernández, P., 

Mascareñas Pérez-Iñigo, J.M., López Lubián, F. J.,  de Luna, W. (2004). 

 

Existen varias posibilidades para realizar el cálculo de la volatilidad, como por 

ejemplo: 
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 Usar la volatilidad del rendimiento de mercado de alguna empresa 

similar, pero estaríamos haciendo una aproximación que nos podría 

conducir a error, debido a que sería muy difícil encontrar una empresa 

con características exactas al proyecto. 

 

 Utilizar la volatilidad de los factores que generan el flujo de caja del 

proyecto, pero estos factores sólo reflejan en parte la incertidumbre del 

proyecto. La volatilidad de un proyecto es diferente de la de cualquiera 

de las variables de entrada, como puede ser en nuestro caso, la 

cantidad de energía producida, el precio de la electricidad o los costes 

de inversión. 

 

Esta hipótesis, ante la carencia de un método eficaz de calcular la volatilidad de 

proyectos únicos y sin reflejo en el mercado, sugiere el utilizar el propio 

proyecto sin opciones como el mejor estimador del activo negociado. De esta 

forma, convertimos el mercado en completo, en el sentido de que asumimos 

que el valor actual del proyecto, es su valor de mercado y estimamos la 

volatilidad analizando los rendimientos esperados del proyecto en un intervalo 

de tiempo t. 

A través de la simulación Montecarlo y de las proyecciones sobre escenarios 

futuros en una hoja de cálculo se pueden extraer distribuciones de probabilidad 

de los rendimientos proyectados. 

Para calcular la volatilidad del proyecto seguimos estos pasos: 

1) Construimos la hoja de cálculo que nos permite averiguar el valor presente 

de los flujos de caja del proyecto en el momento t (VPt). Descontamos los 

valores al WACC del proyecto. Se trata de un cálculo estático, en el sentido 

de que los valores del precio de venta de electricidad, costes de inversión, y 

producción de electricidad, son los valores fijados en los INPUTS iniciales 

  

2) Modelizamos las incertidumbres implícitas en el proyecto. Esto se ha hecho 

en el apartado 5.- Análisis de las incertidumbres del proyecto.  
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3) Usamos simulación de Montecarlo para generar la distribución de los 

valores presentes (VP) en dos instantes de tiempo t y t+1. 

 

Suponemos que los flujos de caja del proyecto siguen un movimiento 

browniano geométrico, por lo que la volatilidad que usaremos en el proyecto, 

para el período t, viene dada por la desviación estándar de la variable, que 

denominaremos N. 

La variación del valor del proyecto en dos instantes consecutivos vimos que 

era: 

VPt+1 = VPt · exp(N·t)    

tomando logaritmos neperianos y haciendo que t sea un período, obtenemos: 

 

N = ln (VPt+1 / VPt)    

Este valor N, se calcula manteniendo constante el valor presente en t (VPt) 

para el proyecto e iterando las variables del modelo, para que hagan variar el 

valor presente en el momento t+1: 

VPt+1 = ∑i=t+2
n(FCFi/(1+WACCi)i   

Siendo   

FCFi = Flujo libre de caja en el período i  

WACC = Coste ponderado del capital en el período i  

De esta manera podemos combinar todas las incertidumbres del modelo en 

una única incertidumbre que es la volatilidad del proyecto. 

La volatilidad del proyecto, para cada año, viene dada por la desviación típica 

de esa variable N. 
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Para el cálculo de la volatilidad, hemos aplicado una tasa de descuento que es 

la WACC del proyecto = 5,57%.  

Las volatilidades obtenidas para el proyecto en el Año 0, en función del tipo de 

precio que se haya considerado, son las siguientes: 

 

 Caso de Dinamarca 

 
Tabla 23: Volatilidades del proyecto en el año 0, en Dinamarca 

Fuente: Elaboración Propia 

 

 Caso de Finlandia 
 

Tabla 24: Volatilidades del proyecto en el año 0, en Finlandia 

FINLANDIA VOLATILIDAD 

VAN  con precios de mercado sin prima y sin límite inferior al precio 7,80% 

VAN  con precios de mercado con prima y sin límite inferior al precio 17,77% 

VAN  con precios de mercado con prima y con límite inferior al precio 17,77% 

Fuente: Elaboración Propia 

 

 

 

 

DINAMARCA VOLATILIDAD

VAN  con precios de mercado sin prima y sin límite a la producción  
subvencionada 

8,11% 

VAN  con precios de mercado con prima y sin límite a la producción  
subvencionada 

5,04% 

VAN  con precios de mercado con prima y con límite  a la producción 
subvencionada 

6,78% 
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 Caso de Portugal 
 
 
 

Tabla 25: Volatilidades del proyecto en el año 0, en Portugal 

PORTUGAL VOLATILIDAD  

VAN  con precios de mercado  8,87% 

VAN  con precios de tarifa 8,41% 

VAN  con precios de tarifa con límite  6,55% 

Fuente: Elaboración Propia 

 

 

 Caso de España 
 

Tabla 26: Volatilidades del proyecto en el año 0, en España 

PORTUGAL VOLATILIDAD 

VAN  con precios de tarifa  7,05% 

VAN  con precios de mercado más primas y sin límites 6,02% 

VAN  con precios de mercado mayorista o “pool” 8,73% 

VAN  con precios de mercado más primas y con límites superior e inferior 5,80% 

VAN  con precios de mercado más primas y con límite inferior 5,80% 

VAN  con precios de mercado más primas y con límite superior 5,91% 

VAN  con opción de elegir venta a tarifa o a mercado más primas y límites 5,90% 

Fuente: Elaboración Propia 
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8.3. RESULTADOS EMPÍRICOS  

8.3.1 Cálculo del VAN del proyecto 
 

El Valor Actual Neto del Proyecto se obtendrá incorporando los valores de las 

opciones reales regulatorias al VAN sin flexibilidad. A este VAN se le llamará 

VANDEL PROYECTO. Así pues el VANDEL PROYECTO estudiado es: 

 

VANDEL PROYECTO = VANsin flexibilidad ± Valor Opciones Reales Regulatorias  

 

El Van sin flexibilidad viene dado, para los casos de Dinamarca y Finlandia, por 

el VAN con venta de electricidad a  precios de mercado más primas y sin 

límites, y para el caso de Portugal, por el VAN con venta de electricidad a 

precio de tarifa sin límites.  

 

El valor del  VAN sin flexibilidad se obtiene del modelo de generación de flujos 

de caja del proyecto, en el que la tasa de descuento utilizada, es la WACC del 

proyecto. Obtenemos el valor medio después de realizar 20.000 iteraciones. 

 

Según lo anterior, el VAN sin flexibilidad toma los siguientes valores: 

 

Tabla 27: Valores del VAN sin flexibilidad 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración Propia 

PAÍS VALOR DEL VAN SIN 
FLEXIBILIDAD 

DINAMARCA 109.914.272 € 

FINLANDIA 91.227.287 € 

PORTUGAL 55.114.645 € 
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 El VAN del proyecto es, teniendo en cuenta la valoración de las opciones 

reales regulatorias empleando el método de Montecarlo: 
 

Tabla 28: Valores del VAN del proyecto (método de Montecarlo) 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración Propia 

 

 El VAN del proyecto es, teniendo en cuenta la valoración de las opciones 

reales regulatorias, empleando el método Binomial: 
 

 

 
Tabla 29: Valores del VAN del proyecto (método Binomial) 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración Propia 

 

Observamos pues, que el VAN del proyecto del proyecto tiene valores 

parecidos, independientemente que el método elegido para la valoración de las 

opciones sea el método de Montecarlo o el método Binomial. 

 

 

PAÍS VALOR DEL VAN DEL PROYECTO 

DINAMARCA 62.502.239 € 

FINLANDIA 91.173.227 € 

PORTUGAL 55.114.645 € 

PAÍS VALOR DEL VAN DEL PROYECTO 

DINAMARCA 62.478.920 € 

FINLANDIA 91.170.749 € 

PORTUGAL 55.114.645 € 
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8.4 DETERMINACIÓN DEL VALOR DE LAS AYUDAS PÚBLICAS 
 

El valor de la ayuda pública otorgada por la Administración, la podemos 

calcular por diferencia entre el escenario del VAN con ayudas públicas (prima o 

tarifa) y límites, con respecto al VAN obtenido aplicando los precios de 

mercado sin primas y sin límites. Descontando los flujos de caja a la WACC del 

proyecto. 

En la Tabla Nº 24, se puede ver el valor de las ayudas públicas a este proyecto 

para cada uno de los países. Los valores de estas ayudas, se han expresado 

en euros, así como en euros por cada MWh producido a lo largo de los 25 años 

de vida útil del proyecto, que asciende a una producción acumulada de 

2.482.373 MWh. 

 

Tabla 30: Valores de las ayudas públicas en diferentes escenarios de precio 

PAÍS 

VAN CON AYUDAS 

PÚBLICAS (PRIMA O 

TARIFA) Y LÍMITES 

VAN A PRECIOS DE 

MERCADO SIN AYUDAS 

PÚBLICAS 

AYUDAS PÚBLICAS 

EUROS €/MWh 

DINAMARCA 68.248.759 € 47.355.861€ 20.892.898 8,4561 

FINLANDIA 91.195.600 € 50.139.484 € 41.056.116 16,5391 

PORTUGAL 63.084.897 € 61.307.280 € 1.777.617 0,7161 

Fuente: Elaboración Propia 

 

Los factores que hacen a estos tres países diferentes en los resultados de la 

simulación, son los esquemas de apoyo público que han adoptado. Así por 
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ejemplo, Portugal ha optado por el sistema Feed-in Tariff, mientras que 

Finlandia y Dinamarca, han optado por el sistema Feed-in Premium. En este 

último caso, aunque estos dos países hayan optado por el mismo esquema de 

incentivos públicos, las primas aplicadas en cada caso son diferentes, así como 

la manera de establecer los límites a la subvención. 

Naturalmente, cualquier cambio que se produzca de naturaleza política y que 

afecte al sistema de apoyo público adoptado por cada país –Feed-in Tariff o 

Feed-in Premium- y que modifique el nivel de las ayudas económicas, va a 

influir en el resultado del Valor Actual Neto del proyecto, así como en el valor 

de las opciones reales contenidas en dicho proyecto. Es decir, las opciones 

reales regulatorias son fruto, precisamente, de las características particulares 

de la regulación de cada país.  

  

 

8.5  VALORACIÓN PARA EL CASO ESPAÑOL 
 

En España se derogó el esquema de apoyo público a las energías renovables 

en enero de 2012. No obstante, vamos a incluir su valoración dado que el 

desarrollo de las energías renovables en España fue de los mayores de todos 

los países de la Unión Europea gracias a su marco normativo.  

De esta manera podremos comparar el valor de la opcionalidad contenida en el 

marco normativo español con la de los otros tres países analizados. Asimismo 

podremos valorar el monto de las ayudas públicas que la Administración ha 

dejado de otorgar, y que por consiguiente han dejado de percibir los 

promotores. 
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8.5.1. Opciones reales contenidas en el Real Decreto 661/2007 
 

Leyendo detenidamente los artículos del Real Decreto 661/2007, se puede 

deducir que en el mismo aparecen varias opciones: 

 

• OPCIÓN 1: Una garantía de precio mínimo (el límite inferior). Éste 

puede ser tratado como una opción put americana en poder del promotor, 

y que tendrá un valor positivo para éste, o como mínimo igual a cero. 

 

Se puede calcular el valor de esta opción con la siguiente expresión: 

OPCIÓN 1 = MAX ( 0 ; VAN  con precios de mercado más primas con límite inferior - VAN  

con precios de mercado más primas sin límites superior e inferior) 

 

• OPCIÓN 2: Un tope máximo al precio (el límite superior). Puede 

tratarse como una opción call americana en poder de  la Administración. 

 

Se puede calcular el valor de esta opción con la siguiente expresión: 

OPCIÓN 2 = MAX ( 0 ; VAN  con precios de mercado más primas sin límites superior e inferior 

- VAN  con precios de mercado más primas con límite superior  ) 

 

• OPCIÓN DE ELEGIR ANUALMENTE: La opción de elegir anualmente 

entre el régimen de tarifa o el régimen de precio de mercado más la prima 

y complementos. El promotor elegirá, para el año entrante, la modalidad 

que haya tenido un mayor precio de venta el año anterior. Es la más 

evidente por estar contenida explícitamente. Puede tratarse como una 

opción put europea en poder del promotor. 

  

Se puede calcular el valor de esta opción con la siguiente expresión: 

OPCIÓN 3 = MAX [VAN con precio según la opción del R.D.661/2007 – MAX (VAN  con 

precios de mercado más primas con límites superior e inferior, VAN con precio de venta a tarifa) ; 0 ] 

 Donde: 
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 VAN  con precios de mercado más primas sin límites superior e inferior  =         es el valor 

medio de los VAN obtenidos de la simulación de Montecarlo, donde las 

variables simuladas han sido la producción de electricidad, los costes de 

inversión, el precio de la electricidad y también el IPC. Este precio se 

compone de la suma del precio del “pool”, más la prima, más el 

complemento de energía reactiva, menos los gastos de desvío y menos 

la tasa del agente vendedor. A este precio no se le aplican límites 

superior e inferior. 

 VAN  con precios de mercado más primas con límites superior e inferior =         es el valor 

medio de los VAN obtenidos de la simulación de Montecarlo, donde las 

variables simuladas han sido la producción de electricidad, los costes de 

inversión, el precio de la electricidad y también el IPC. Este precio se 

compone de la suma del precio del “pool”, más la prima, más el 

complemento de energía reactiva, menos los gastos de desvío y menos 

la tasa del agente vendedor. A este precio sí se le aplican límites 

superior e inferior establecidos en el Real Decreto.  

 

Para imponer los límites superior e inferior al precio de venta, 

formulamos las siguientes pruebas lógicas en la hoja de cálculo Excel: 

 

PRUEBA Nº1:  

SI(Precio de mercado más primas sin límites superior e inferior > LÍMITE 

SUPERIOR ; LÍMITE SUPERIOR ; PRUEBA Nº2) 

 

PRUEBA Nº2:  

SI (Precio de mercado más primas sin límites superior e inferior < 

LÍMITE INFERIOR ; LÍMITE INFERIOR ; Precios de mercado más 

primas sin límites superior e inferior) 

 

 VAN  con precios de mercado más primas con límite inferior = es el valor medio de los 

VAN obtenidos de la simulación de Montecarlo, donde las variables 
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simuladas han sido la producción de electricidad, los costes de 

inversión, el precio de la electricidad y también el IPC. Este precio se 

compone de la suma del precio de “pool”, más la prima, más el 

complemento de energía reactiva, menos los gastos de desvío y menos 

la tasa del agente vendedor. A este precio se le aplica el límite inferior 

establecido en el Real Decreto 661/2007, de manera que nunca pueda 

ser inferior a él. 

 

Para imponer el límite inferior al precio de venta, formulamos la siguiente 

prueba lógica en la hoja de cálculo Excel: 

 

PRECIO DE VENTA DE ELECTRICIDAD = MÁX (Límite inferior ; Precio 

de mercado más primas sin límites superior e inferior) 

 

 VAN  con precios de mercado más primas con límite superior = es el valor medio de los 

VAN obtenidos de la simulación de Montecarlo, donde las variables 

simuladas han sido la producción de electricidad, los costes de 

inversión, el precio de la electricidad y también el IPC. Este precio se 

compone de la suma del precio de “pool”, más la prima, más el 

complemento de energía reactiva, menos los gastos de desvío y menos 

la tasa del agente vendedor. A este precio se le aplica el límite superior 

establecido en el Real Decreto 661/2007, de manera que nunca pueda 

ser superior a él. 

 

Para imponer el límite superior al precio de venta, formulamos la 

siguiente prueba lógica en la hoja de cálculo Excel: 

PRECIO DE VENTA DE ELECTRICIDAD = MIN (Límite superior ; Precio 

de mercado más primas sin límites superior e inferior) 

 

 VAN con precio según la opción del R.D.661/2007 = es el valor medio de los VAN 

obtenidos de la simulación de Montecarlo, donde las variables simuladas 

han sido la producción de electricidad, los costes de inversión, el precio 
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de la electricidad y también el IPC. Este precio se calcula aplicando la 

opción establecida en el Real Decreto 661/2007. 

 

Para imponer la opción del Real decreto al precio de venta, formulamos 

la siguiente prueba lógica en la hoja de cálculo Excel: 

 

PRECIO DE VENTA DE ELECTRICIDAD  CON LA OPCIÓN 

ESTABLECIDA EN EL REAL DECRETO 661/2007: 

SI (Tarifa Año t-1 > Precios de mercado más primas con límites superior 

e inferior del Año t-1 ; Tarifa del Año t ; Precios de mercado más primas con 

límites superior e inferior del Año t). 

El criterio que se ha seguido es suponer que con la información del año 

t-1, el promotor elige el precio para el año t, de manera que si en el año 

t-1 el precio de mercado es mayor que el de tarifa, al comienzo del año t 

elegirá precio de mercado y viceversa. 

 

 VAN precio de venta a tarifa  = es el valor medio de los VAN obtenidos de la 

simulación de Montecarlo, donde las variables simuladas han sido la 

producción de electricidad, los costes de inversión, el precio de la 

electricidad y también el IPC. Este precio se calcula aplicando la tarifa 

establecida en el Real Decreto 661/2007. 

 

8.5.2. Valoración de las opciones del Real Decreto 661/2007 

 
Se va a proceder a calcular el valor de las opciones mediante el empleo del 

Método de Montecarlo, y también mediante el Método Binomial. De esta 

manera, vamos a poder comparar los resultados obtenidos con cada uno de 

ellos. 
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 Valoración de las opciones mediante simulación de Montecarlo        

 

 OPCIÓN PUT del PROMOTOR = MAX ( 0 ; VAN  con precios de mercado más 

primas con límite inferior - VAN  con precios de mercado más primas sin límites superior e inferior ) 

 

 

 OPCIÓN CALL  de la ADMINISTRACIÓN = MAX ( 0 ; VAN  con precios de 

mercado más primas sin límites superior e inferior  - VAN  con precios de mercado más primas con límite 

superior  )  

 

 

 OPCIÓN  DE ELEGIR ANUALMENTE = MAX [VAN con precio según la opción del 

R.D.661/2007 – MAX (VAN  con precios de mercado más primas con límites superior e inferior, 

VAN con precio de venta a tarifa ) ; 0 ] 

 

Para calcular los valores de los VAN que componen cada una de las opciones, 

aplicamos el método de Montecarlo, y realizamos  20.000 simulaciones de 

cada uno de los VAN. El valor que buscamos es el valor medio de esos 20.000 

valores.  

En estas simulaciones, cambian aleatoriamente los valores de las 

incertidumbres estudiadas. Para cada combinación de valores, obtenemos un 

valor del VAN. 

La tasa de descuento empleada para calcular estos VAN que utilizaremos para 

el cálculo de las opciones, ha sido el tipo de interés libre de riesgo = 4,13%.  

Para el cálculo de la volatilidad del proyecto, hemos aplicado una tasa de 

descuento que es la WACC del proyecto = 5,57%.  

Los resultados obtenidos son los siguientes: 
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Tabla 31: Valores medios de los VAN, obtenidos en simulación de Montecarlo con diferentes 
precios. 

CONCEPTO VAN 

VAN con precio de tarifa                
52.148.012 € 

VAN  con precios de mercado más primas sin límites superior e inferior                
86.541.724 € 

VAN  con precios de “pool” sin primas ni complementos                
43.472.587 € 

VAN  con precios de mercado más primas con límites superior e inferior                
69.416.635 € 

VAN  con precios de mercado más  primas con límite inferior                
86.937.966 € 

VAN  con precios de mercado más primas con límite superior               
68.604.104 € 

VAN con precio según la opción del R.D. 661/2007               
68.455.139 € 

Fuente: elaboración propia 

 

Así pues, el valor de las opciones es el siguiente: 

 OPCIÓN “PUT” del PROMOTOR = MAX ( 0 ; VAN  con precios de mercado 

más primas con límite inferior - VAN  con precios de mercado más primas sin límites superior e inferior )

 = MAX ( 0 ; 86.937.966 € - 86.541.724 € = 764.681 € 

 

Esta opción la otorga la Administración al promotor. 
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 OPCIÓN “CALL” de la  ADMINISTRACIÓN = OPCIÓN CALL = MAX ( 0 ; 

VAN  con precios de mercado más primas sin límites superior e inferior  - VAN  con precios de 

mercado más primas con límite superior  ) = MAX ( 0 ; 86.541.724 € - 68.604.104 € ) = 

20.365.401 €  

 

 

 OPCIÓN DE ELEGIR ANUALMENTE = MAX [VAN con precio según la opción del 

R.D.661/2007 – MAX (VAN  con precios de mercado más primas con límites superior e inferior, 

VAN con precio de venta a tarifa ) ; 0 ] = MAX [68.455.139 € – MAX(69.416.635 €, 

52.148.012 €) ; 0] = 0 € 

 

       Tabla 32: Valores de las opciones utilizando método de Montecarlo  

Fuente: elaboración propia 

 

A continuación vamos a  sumar el valor de las tres opciones. La opción Call de 

la Administración tiene signo negativo, puesto que resta valor al proyecto:  

 

CALL  de la  ADMINISTRACIÓN + PUT  del PROMOTOR + OPCIÓN ELEGIR 

ANUALMENTE =  - 20.365.401 € + 764.681 € + 0 € =   - 19.600.720 €  

 

Podemos comprobar por los resultados obtenidos que la suma de las tres 

opciones resta valor al proyecto, o dicho de otra manera, perjudican al 

promotor y benefician a la Administración.  

 

MÉTODO DE MONTECARLO 
VALOR DE LAS 

OPCIONES 

CALL  de la  ADMINISTRACIÓN (EXISTENCIA DE LÍMITE SUPERIOR) 20.365.401 €  

PUT  del PROMOTOR (EXISTENCIA DE LÍMITE INFERIOR) 764.681 € 

ELEGIR ANUALMENTE (  OPCIÓN DE ELEGIR ANUALMENTE VENTA A 

TARIFA O A MERCADO MÁS PRIMA) 
0 € 



 Valoración de proyectos de generación eléctrica con energías renovables: un estudio comparado basado en opciones reales regulatorias  / 179    
 

 
 
 

 

 Valoración de las opciones mediante método Binomial  

Repetimos el procedimiento empleado para los otros tres países: 

  

 ETAPA 1. Estimación del valor del proyecto sin flexibilidad. 

Desarrollamos el proceso de difusión de valor del activo para cada precio: 

• Proyecto con precio de mercado sin límites superior e inferior. 

• Proyecto con precio de mercado con límite superior. 

• Proyecto con precio de mercado con límite inferior 

• Proyecto con precio de mercado con límites superior e inferior  

• Proyecto con precio de mercado según la opción del R.D. 661/2007 

• Proyecto con precio de tarifa. 

 

 ETAPA 2. Estimación del valor de proyecto con flexibilidad. 

 

El valor de la opción en los nodos terminales se ha calculado de la siguiente 

manera: 

• PUT  del PROMOTOR:  

ROA 1 = PV * u2 con precios de mercado más  primas con límite inferior – PV * u2 con precios de 

mercado más primas sin límites superior e inferior   

 

• CALL  de la  ADMINISTRACIÓN:  

 

ROA 1 = PV  * u2 
con precios de mercado más primas sin límites superior e inferior   - PV  * u2 

con 

precios de mercado más primas con límite superior   

 

• OPCIÓN ELEGIR ANUALMENTE:  
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ROA 1 = MAX {PV * u2 
con precio según la opción del R.D. 661/2007 – MAX [PV * u2

 con 

precios de mercado más primas con límites superior e inferior, PV* u2
 con precio de tarifa ] ; 0 } 

 

El valor de la opción en los nodos intermedios: 

• PUT  del PROMOTOR:  

ROA 5 = MAX {(PV  con precios de mercado más  primas con límite inferior – PV  con precios 

de mercado más primas sin límites superior e inferior); [(p * ROA 1) + (1-p) * ROA 2] 

/(1+rf)]} 

 

• CALL  de la  ADMINISTRACIÓN:  

 

ROA 5  = MAX {(PV  con precios de mercado más primas sin límites superior e inferior - PV  con 

precios de mercado más primas con límite superior); [(p * ROA 1) + (1-p) * ROA 2] 

/(1+rf)]} 

 

• OPCIÓN ELEGIR ANUALMENTE:   

ROA 5 = MAX {(PV con precio según la opción del R.D. 661/2007 – MAX [ PV con precios de 

mercado más primas con límites superior e inferior, PV con precio de tarifa ]); [(p * ROA 1) + (1-

p) * ROA 2] /(1+rf)]} 

 

Hemos seguido este proceso recursivo para los 25 años de vida útil del 

proyecto, hasta llegar al nodo inicial. 

 

Hemos hecho la simplificación de que la volatilidad se mantiene constante a lo 

largo de la vida del proyecto e igual a la volatilidad calculada entre el año 0 y  el 

año 1. De esta manera hacemos que los árboles binomiales sean 

recombinantes y por lo tanto más sencillos para trabajar. 
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Los valores obtenidos para cada opción son los siguientes: 

PUT  del PROMOTOR =   744.191 € 

 CALL  de la  ADMINISTRACIÓN =  20.332.079   € 

OPCIÓN ELEGIR ANUALMENTE= 0 € 

 

Tabla 33: Valores de las opciones con el método Binomial 

Fuente: elaboración propia 

 

Si sumamos el valor de las tres opciones, obtenemos: 

CALL  de la  ADMINISTRACIÓN + PUT  del PROMOTOR + OPCIÓN ELEGIR 

ANUALMENTE =  - 20.332.079   € + 744.191 € + 0 € =   - 19.587.888 €  (resta 

valor al proyecto). 

 

 

Tabla 34: Valores de las opciones, obtenidos con simulación de Montecarlo, y con método 
Binomial. 

 

 

 

Fuente: elaboración propia 

 

MÉTODO BINOMIAL 
VALOR DE LAS 

OPCIONES 

CALL  de la  ADMINISTRACIÓN (EXISTENCIA DE LÍMITE SUPERIOR) 20.332.079   € 
PUT  del PROMOTOR  (EXISTENCIA DE LÍMITE INFERIOR) 744.191 € 

ELEGIR ANUALMENTE (OPCIÓN DE ELEGIR ANUALMENTE VENTA A TARIFA 

O A MERCADO MÁS PRIMA) 
0 € 

MÉTODO UTILIZADO VALOR DE LA SUMA DE  
OPCIONES 

SIMULACIÓN DE MONTECARLO - 19.600.720 €   

MÉTODO BINOMIAL - 19.587.888 €   
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Observamos que el resultado obtenido mediante el método binomial es muy 

parecido al obtenido mediante el método de Montecarlo, y en ambos casos, el 

resultado de las opciones es ventajoso para la Administración y perjudicial para 

el promotor. 

Esto puede dar una idea equivocada, ya que existe una subvención por parte 

de la Administración. Los límites a las primas lo que hacen es moderar el valor 

de esta subvención.  

Así pues el valor de la ayuda pública otorgada por la Administración la 

podemos calcular por diferencias en cualquier escenario (VAN con primas sin 

límites, VAN con primas con límites, etc.) con respecto al VAN obtenido 

aplicando los precios de mercado sin primas ni complementos. 

Así por ejemplo, en el caso de aplicar los precios de mercado con las primas y 

complementos y con los límites superior e inferior del real decreto, obtenemos 

que las ayudas públicas son: 

Ayuda Pública = VAN  con precios de mercado más primas con límites superior e inferior - VAN  con 

precios de “POOL” sin primas ni complementos = 69.416.635 € - 43.472.587 € =              
25.944.048 € 

Podemos observar que lo que hacen los límites superior e inferior al precio de 

venta de la electricidad, es proteger a la Administración de la evolución al alza 

de los precios de casación a lo largo de la vida útil del proyecto. 

Realizando este cálculo para cada uno de los escenarios, obtenemos: 

Tabla 35: Valores de las ayudas públicas en diferentes escenarios de precios. 

ESCENARIO DE VENTA 
VAN CON AYUDAS 

PÚBLICAS (PRIMA O 

TARIFA) Y LÍMITES 

VAN A PRECIOS 

DE MERCADO SIN 

AYUDAS PÚBLICAS 

AYUDAS PÚBLICAS 

EUROS €/MWh 

SIEMPRE TARIFA 52.148.012 € 43.472.587 € 8.675.425 3,4948 

SIEMPRE MERCADO 69.416.635 € 43.472.587 € 25.944.048 10,4513 

ELEGIR ANUALMENTE (VENTA A TARIFA O A 

MERCADO MÁS PRIMA Y COMPLEMENTOS. SE ELIGE EL 

SISTEMA DE VENTA QUE HA DADO UN MAYOR PRECIO EL 

AÑO ANTERIOR) 

68.455.139 € 43.472.587 € 24.982.552 10,0640 

Fuente: elaboración propia 
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8.5.3. Valoración del proyecto. 
 

El Valor Actual Neto del Proyecto se obtendrá incorporando los valores de 

las opciones al VAN sin flexibilidad. A este VAN se le llamará VANDEL 

PROYECTO. Así pues el VAN del proyecto estudiado es: 

 

VANDEL PROYECTO = VANsin flexibilidad ± Valor Opciones 

 

El valor del  VAN sin flexibilidad se obtiene de la siguiente expresión: 

 

VAN sin flexibilidad =  MAX [VAN con precios de mercado más primas sin límites superior e inferior ; VAN con precio de 

tarifa] = MAX [ 86.541.724 € ; 52.148.012 €] = 86.541.724 € 

 

Se tiene por tanto: 

 

 El VAN del proyecto es, teniendo en cuenta la valoración de las opciones 

empleando el método de Montecarlo: 

 

VANDEL PROYECTO = 86.541.724 € - 19.600.720 €  =  66.941.004 € 

 

 El VAN del proyecto es, teniendo en cuenta la valoración de las opciones 

empleando el método Binomial: 

 

VANDEL PROYECTO = 86.541.724 € - 19.587.888 €  = 66.953.836 € 

 

Observamos pues, que el VAN del proyecto tiene valores parecidos, 

independientemente que el método elegido para la valoración de las opciones 

sea la simulación de Montecarlo o el método Binomial. 
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Tabla 36: VAN del proyecto, obtenido con simulación de Montecarlo y con método Binomial. 

 

 

 

Fuente: elaboración propia 

 

8.6. COMPARACIÓN DE RESULTADOS OBTENIDOS EN LOS CUATRO 
PAÍSES 
A continuación vamos aponer en forma de tabla la comparación de los 

resultados obtenidos para los cuatro países, en relación a la valoración de: 

• VAN del proyecto 

• Ayudas públicas 

Tabla 37: Valores del VAN del proyecto (método de Montecarlo) 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración Propia 

Tabla 38: Valores del VAN del proyecto (método Binomial) 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración Propia 

MÉTODO UTILIZADO VAN DEL PROYECTO 

SIMULACIÓN DE MONTECARLO 66.941.004 € 

MÉTODO BINOMIAL 66.953.836 € 

PAÍS VALOR DEL VAN DEL PROYECTO 

DINAMARCA 62.502.239 € 

FINLANDIA 91.173.227 € 

PORTUGAL 55.114.645 € 

ESPAÑA 66.941.004 € 

PAÍS VALOR DEL VAN DEL PROYECTO 

DINAMARCA 62.478.920 € 

FINLANDIA 91.170.749 € 

PORTUGAL 55.114.645 € 

ESPAÑA 66.953.836 € 
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Observamos que es en Finlandia donde el VAN del proyecto tiene un mayor 

valor. Seguido muy de España, a continuación Dinamarca y en último lugar 

Portugal. 

 

Tabla 39: Valores de las ayudas públicas en diferentes escenarios de precio 

Fuente: Elaboración Propia 

 

Observamos que es en Finlandia donde las ayudas públicas al proyecto tienen 

un mayor valor. Seguido por España –en dos de los tres escenarios de precios, 

es decir, en el escenario de venta a mercado más primas y en el escenario de 

elegir anualmente es sistema de venta- . A continuación Dinamarca y en último 

lugar Portugal. 

  

PAÍS 
VAN CON AYUDAS 

PÚBLICAS (PRIMA O 

TARIFA) Y LÍMITES 

VAN A PRECIOS DE 

MERCADO SIN AYUDAS 

PÚBLICAS 

AYUDAS PÚBLICAS 

EUROS €/MWh 

DINAMARCA 68.248.759 €  47.355.861€  20.892.898   8,4561  

FINLANDIA 91.195.600 €  50.139.484 €  41.056.116  16,5391  

PORTUGAL 63.084.897 €  61.307.280 €  1.777.617  0,7161  

ESPAÑA SIEMPRE A TARIFA 52.148.012 € 43.472.587 € 8.675.425  3,4948  

ESPAÑA SIEMPRE A PRECIO 

DE MERCADO MÁS PRIMAS 69.416.635 € 43.472.587 € 25.944.048  10,4513  

ESPAÑA  OPCIÓN DE ELEGIR 

ANUALMENTE (VENTA A TARIFA O 

A MERCADO MÁS PRIMA Y 

COMPLEMENTOS) 

68.455.139 € 43.472.587 € 24.982.552  10,0640  
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9. ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD  

 

En éste último capítulo, procederemos a efectuar un análisis de sensibilidad, 

modificando los umbrales de producción y precio subvencionados.  

Para ello, vamos a ir variando los límites a la producción eléctrica 

subvencionada o al precio, según sea el caso, para ver el efecto de estos 

límites en el valor del proyecto. 

Vamos a aplicar variaciones porcentuales respecto de los límites establecidos 

en la normativa de cada país. 

 

9.1. DINAMARCA 

Establece una prima en el precio  de 33,5 € / MWh.  

Establece un límite a la prima de 22.000 horas a plena carga.  

Vamos a ir variando este límite a la producción desde un -40% hasta un +40% 

 

Figura 27: Valores de opción CALL de la Administración ante variaciones del límite 

Fuente: Elaboración Propia 

 

‐40% ‐30% ‐20% ‐10% 0% 10% 20% 30% 40%

CALL DE LA ADMINISTRACIÓN 56.381.407  53.665.026  50.568.265  48.608.324  47.100.855  44.729.544  41.623.364  39.134.413  38.247.554 
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Figura 28: Valores de las ayudas de la Administración ante variaciones del límite 

Fuente: Elaboración Propia 

 

 

Figura 29: VAN del proyecto y VAN sin flexibilidad ante variaciones del límite 

 

Fuente: Elaboración Propia 
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9.2. FINLANDIA  

 

Prima = Precio objetivo – Precio del mercado 

El precio objetivo para la producción eléctrica para los parques eólicos es de 83.50 

€/MWh.  

Si la media de los precios de mercado de la electricidad durante los tres meses es 

menor de 30 €/MWh, la prima será igual al precio objetivo menos 30 €/MWh.  

Vamos a ir variando este límite inferior (30 €/MWh) que protege a la Administración 

frente a bajadas del precio de la electricidad por debajo de los 30 €/MWh.  

Las variaciones del límite oscilarán entre -20% y +100% 

 

 

Figura 30: Valores de la opción CALL de la Administración ante variaciones del límite  

 

Fuente: Elaboración Propia 
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Figura 31: Valores de las ayudas de la Administración ante variaciones del límite 

Fuente: Elaboración Propia 

 

 

Figura 32: VAN del proyecto y VAN sin flexibilidad ante variaciones del límite 

Fuente: Elaboración Propia 
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9.3. PORTUGAL  

Su normativa fija un límite superior a la producción subvencionada, en 33 GWh por 

cada MW instalado de potencia y/o durante un período de funcionamiento máximo de 

15 años. 

Vamos a ir variando este límite a la producción desde un -60% hasta un +60% 

 

Figura 33: Valores de la opción CALL de la Administración ante variaciones del límite 

Fuente: Elaboración Propia 

 

Figura 34: Valores de las ayudas de la Administración ante variaciones del límite 

Fuente: Elaboración Propia 
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Figura 35: VAN del proyecto y VAN sin flexibilidad ante variaciones del límite 

Fuente: Elaboración Propia 

 

 

Observamos que ante cualquier variación del límite, no se producen cambios en el 

valor de la opción de la Administración.  

Esto se debe a que el valor de la tarifa es pequeño, en relación al precio del mercado 

mayorista de la electricidad, que hemos simulado 

A continuación vamos a hacer un nuevo análisis de sensibilidad, manteniendo fijo el 

límite establecido a la producción subvencionada, y aumentando el valor de la tarifa 

regulada -fijada en 75 €/MWh-  hasta un +50% 
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Portugal (incrementando el valor de la tarifa)  

Figura 36: Valores de opción CALL de la Administración ante incrementos de la tarifa 

 

Fuente: Elaboración Propia 

 

Figura 37: Valores ayudas de la Administración ante incrementos de la tarifa 

 

Fuente: Elaboración Propia 
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Figura 38: VAN del proyecto y VAN sin flexibilidad ante incrementos de la tarifa  

Fuente: Elaboración Propia 

 

 

9.4. ESPAÑA  

El límite superior del Real Decreto supone una opción de compra, “CALL” americana, 

en poder de la Administración 

El límite inferior del Real Decreto supone una opción de venta, “PUT” americana, en 

poder del promotor 

La opción resultante de elegir entre el precio de venta al mercado y el precio de venta 

a tarifa, supone una opción de venta, “PUT” europea, en poder del promotor. 

Vamos a ir variando estos límites superior e inferior, desde un -40% hasta un +40% 
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Figura 39: Valores de las opciones reales regulatorias ante variaciones de los límites  

 
Fuente: Elaboración Propia 

  

Figura 40: Valores de las ayudas de la Administración ante variaciones de los límites  

Fuente: Elaboración Propia 

‐
40%

‐
30%

‐
20%

‐
10%

0% 10% 20% 30% 40%

CALL DE LA ADMINISTRACIÓN 69.54756.38243.88831.51820.36511.370 5.445. 2.088. 518.90

PUT DEL PROMOTOR 97.747178.19 0 € 465.48764.68 1.861. 3.965. 7.289. 13.477

OPCIÓN DE ELEGIR 4.839. 4.802. 4.737. 44.545 0 € 202.62 0 € 240.25460.01

0 €

10.000.000 €

20.000.000 €

30.000.000 €

40.000.000 €

50.000.000 €

60.000.000 €

70.000.000 €

80.000.000 €

EU
RO

S

VALORES DE LAS OPCIONES

‐40% ‐30% ‐20% ‐10% 0% 10% 20% 30% 40%

AYUDAS PÚBLICAS‐VENTA A TARIFA 8.599.890 € 8.527.051 € 8.448.504 € 8.636.614 € 8.675.425 € 8.761.185 € 8.697.349 € 8.323.404 € 8.191.239 €

AYUDAS PÚBLICAS‐VENTA A MERCADO ‐19.290.144  ‐7.175.782 € 4.034.805 € 15.409.401 € 25.944.048 € 34.171.751 € 41.310.524 € 47.818.116 € 54.413.610 €

‐30.000.000 €

‐20.000.000 €

‐10.000.000 €

0 €

10.000.000 €

20.000.000 €

30.000.000 €

40.000.000 €

50.000.000 €

60.000.000 €

EU
RO

S

AYUDAS PÚBLICAS SEGÚN ESCENARIOS DE PRECIO DE VENTA DE 
ELECTRICIDAD



 Valoración de proyectos de generación eléctrica con energías renovables: un estudio comparado basado en opciones reales regulatorias  / 195    
 

 
 
 

 

  

 

Figura 41: VAN del proyecto y VAN sin flexibilidad ante variaciones de los límites 

Fuente: Elaboración Propia 
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10. CONCLUSIONES  

Las principales conclusiones del trabajo son las siguientes: 

1) En los países de la Unión Europea aparecen opciones reales asociadas a la 

regulación, que reflejan el efecto de los límites establecidos en la normativa, 

(en la producción o en el precio), sobre el valor del proyecto, y que usualmente 

no se incorporan en las valoraciones económicas de dichos proyectos. 

  

2) Las opciones reales regulatorias, tienen valores muy diferentes según los 

países. En nuestro estudio es Finlandia el país donde el proyecto genera un  

mayor VAN del proyecto, seguido de España, Dinamarca y Portugal.  

 
3) Las ayudas públicas también varían de un país a otro debido a sus respectivas 

normativas. En este caso es Finlandia  el país donde el proyecto recibe más 

ayudas públicas, seguido por España, Dinamarca y  Portugal.  

 

4) El empleo de los métodos Binomial y de Montecarlo para la valoración de las 

opciones arroja resultados similares, debido principalmente a los siguientes 

factores: 

1.1. Efecto del incremento de las iteraciones acumuladas en el método de 

Montecarlo, como generadoras de convergencia en valor. Para un 

número reducido de iteraciones, -por ejemplo 25 iteraciones-, la 

diferencia de resultados, alcanza valores importantes, superiores al 

30%. A medida que vamos aumentando el número de iteraciones, se va 

reduciendo esta diferencia, hasta valores  inferiores al 1% para un 

elevado número de iteraciones –por ejemplo 20.000 iteraciones-. 

1.2. En segundo lugar, que la volatilidad empleada en el árbol Binomial se ha 

obtenido con el método de Montecarlo. El uso de un mismo nivel de 

volatilidad, acrecienta la convergencia en valor de ambos métodos. 

1.3. En tercer lugar, el nº de nodos utilizados en el árbol Binomial. Es decir, a 

mayor número de nodos, mayor convergencia de resultados. El empleo 

incremental de nodos en la Binomial acrecienta la convergencia de los 

resultados.  
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5) En nuestra opinión, uno de los principales factores a tener en cuenta por 

parte de los responsables políticos, es evitar situaciones de incertidumbre 

regulatoria, puesto que estas situaciones alejan a los potenciales inversores 

en proyectos de este tipo de aquellos países en que se dan estas 

situaciones. En este sentido, se han dado casos en los que algunos países 

se han visto obligados a tener que derogar normativas relativamente 

recientes, motivados por no poder soportar las obligaciones económicas 

derivadas de tal regulación. Entendemos que estos casos se han originado 

debido al desconocimiento de los responsables políticos acerca de la 

magnitud de tales obligaciones económicas futuras. 

 

6) Finalmente, creemos que con la metodología planteada en esta tesis, 

podemos ayudar a los responsables  políticos para conocer de antemano 

las consecuencias económicas de un determinado sistema de apoyo 

público, de manera que puedan ajustar de una manera más eficiente los 

recursos económicos de los que disponen, al objetivo de desarrollo de una 

determinada tecnología de producción de energía eléctrica de origen 

renovable.  

 

7) Nuestro estudio demuestra la importancia que las opciones regulatorias 

tienen sobre la valoración de proyectos. Este hecho tiene implicaciones 

relevantes tanto a nivel de las empresas, como de las propia 

Administración. 
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11. IMPLICACIONES  

11.1. Para las empresas: 

11.1.1. La introducción de las opciones regulatorias aumenta la eficacia 

en la valoración de instalaciones, conduciendo a una mejor toma de 

decisiones de inversión en plantas renovables. 

11.1.2. El marco analítico propuesto, al introducir opciones de carácter 

regulatorio, enriquece el proceso de valoración de las plantas de 

generación renovable al integrarlas en un solo modelo de evaluación 

junto con la volatilidad, y otras fuentes de incertidumbre. 

11.1.3. La valoración incluyendo  Opciones regulatorias permite calibrar el 

efecto de una disminución/aumento de los incentivos en la viabilidad 

de los proyectos.  

 

 

11.2. Para la Administración: 

11.2.1. El conocimiento del impacto en el valor de los proyectos de los 

incentivos puede permitir calibrar a priori la eficacia de los planes de 

fomento de las energías renovables por parte de la Administración.  

11.2.2. El manejo de diferentes políticas regulatorias y su efecto en el 

valor económico generado por los productores puede ser simulado a 

priori, por lo que el marco metodológico empleado en la tesis 

contribuye a seleccionar priorizando el desarrollo de aquellas políticas 

más adecuadas desde una óptica coste-rendimiento. 

11.2.3. Ante la posibilidad de modificar una política de incentivos en 

marcha (por ejemplo como consecuencia de restricciones 

presupuestarias), la Administración dispondría de una herramienta ad-

hoc para la valoración del impacto económico de dichas 

modificaciones y su efecto en el tejido industrial del sector de 

renovables. 
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12. FUTURAS LÍNEAS DE INVESTIGACIÓN 

Podemos citar las siguientes: 

1. Inclusión de riesgos de indisponibilidad de funcionamiento del parque 

eólico por causas climatológicas adversas 

2. Analizar la posibilidad de extender la investigación a otros sectores 

regulados, dependientes de opciones reales regulatorias (p.ej.: 

telecomunicaciones) 

 

3. Analizar el impacto de las opciones reales regulatorias en otras fuentes 

de generación renovable, como por ejemplo: 

• Solar fotovoltaica 

• Eólica marina 

• Termosolar  

• Cogeneración  

• Geotérmica 

 

4. Extender el análisis a regímenes regulatorios sobre energías renovables, 

en diferentes países de: 

• Latinoamérica 

• Unión Europea 
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