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Normalizacion de la energia nuclear y el
uranio

Debido a los plazos agresivos para alcanzar las cero emisiones netas de carbono y a la prevision de que
el consumo de energia global aumentara un 50 % para 2050, los gobiernos estan analizando todas las
opciones en la produccion de energia de préxima generacion.! Aunque gran parte del enfoque se ha
centrado en las energias renovables, como la solar y la edlica, la energia nuclear todavia podria tener un
papel fundamental en la combinacién energética global dado que es limpia, fiable y, en contra de la
creencia general, segura.

Es importante destacar que el estigma asociado a la energia nuclear esta desapareciendo gracias a las
mejoras significativas en la tecnologia y las medidas de seguridad. A medida que gana una mayor
aceptacion, creemos que la energia nuclear aumenta el atractivo de invertir en el uranio, su principal

combustible.

Aspectos clave

e Laenergia nuclear no emite gases de efecto invernadero durante las operaciones, por lo que es

una opcién viable para cumplir las ambiciones climaticas de cero emisiones netas.

e La produccion nuclear es mas fiable que la de otras energias renovables, y los paises con una

gran poblaciéon y crecientes necesidades energéticas, como China e India, lo estan advirtiendo.

e  Se prevé que los déficits de suministro persistan, y los principales indicadores, como los flujos

de ETF, sugieren un aumento de la confianza de los inversores en el mercado del uranio.

La energia nuclear puede ayudar a alcanzar los objetivos de transicion a fuentes de
energia limpia

Satisfacer las crecientes necesidades energéticas del mundo al tiempo que se reducen las emisiones de
carbono plantea desafios dificiles para los responsables de las politicas. Se necesitan formas de
proporcionar energia al 55 % de la poblacién mundial que vive en zonas urbanas densas, y esto agrava el
problema.? Si bien las energias renovables probadas, como la solar y la edlica, son cada vez mas
econdmicas, su mayor huella, produccion intermitente y dificultad para ampliar rapidamente la produccion
hacen que sean necesarias otras energias limpias para diversificar la combinacion energética mundial. Al

ser una fuente de energia limpia, de alto rendimiento y fiable, la energia nuclear puede ser la solucién.
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Fuente: World Nuclear. “How Can Nuclear Combat Climate Change” 2014.
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La energia nuclear también es mas fiable que muchas otras fuentes de energia. Las energias renovables,
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como la solar y la edlica, dependen de las condiciones climéticas variables para el funcionamiento de sus
paneles y turbinas y, en muchos momentos durante el dia y el afio, puede que no produzcan mucha
energia. Las interrupciones intermitentes les dificultan el funcionamiento como solucién Unica para las
necesidades energéticas de un pais. Por el contrario, la Administracion de Informacién Energética (Energy
Information Administration, EIA) de los Estados Unidos afirma que la energia nuclear funciona a plena

capacidad el 93,5 % del tiempo, lo que la convierte en la fuente de energia mas fiable y con diferencia.

FACTOR DE CAPACIDAD POR FUENTE DE ENERGIA, 2019
Fuente: EIA.
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Los gobiernos comienzan a adoptar la energia nuclear de maltiples formas

En la busqueda de energia limpia, las recientes iniciativas gubernamentales en materia de energia nuclear
se centran en tres areas principales: 1) desarrollar reactores mas o menos avanzados adaptados a las

necesidades, 2) prolongar la vida Gtil de las plantas existentes y 3) construir reactores tradicionales.

Una ventaja principal de los reactores de ultima tecnologia es que se pueden disefiar para cumplir con los
requisitos especificos del usuario final, como reducir el uso de agua y residuos. Ademas, sus requisitos de
capital inicial son menores que los de los reactores tradicionales en términos absolutos, pueden ser

compatibles con otras fuentes de energia e incorporan mejores caracteristicas de seguridad.?

Los reactores modulares pequefos (small module reactors, SMR) son el ejemplo mas destacado de estos
nuevos tipos de reactores. Los SMR tienen todos los beneficios de las plantas de energia nuclear
tradicionales, pero requieren menos planificacion y capital que sus homdlogos tradicionales, lo que los hace
particularmente adecuados para proyectos energéticos mas pequefios. El primer SMR activo del mundo es
una barcaza flotante en el Artico que proporciona energia a la ciudad rusa de Pevek. Es un ejemplo de
cémo se puede utilizar la tecnologia de SMR, especialmente en areas rurales que dependen de
combustibles fosiles. Actualmente, hay mas de 70 disefios de SMR en varias etapas de desarrollo en

17 paises.

SMR EN CADA ETAPA
Fuente: World-Nuclear Association. Datos a diciembre de 2021.
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Prolongar la vida util de las plantas nucleares existentes es otra opcion para los gobiernos, ya que
requiere mucho menos capital que construir plantas nuevas. Es importante destacar que las plantas
cuya vida util se prolonga también tienen costos mucho méas competitivos con respecto a las

tecnologias de baja generacién de carbono.

COSTO NIVELADO DE ELECTRICIDAD (USD/MWH)

Fuente: IEA. “Projected Costs of Generating Electricity 2020.” Asume una tasa de descuento del 7 %. Un
determinante clave de la competitividad es la tasa de descuento, que corresponde al costo del capital en la
metodologia del costo nivelado de la electricidad (levelized cost of electricity, LCOE). La IEA asume una tasa de
descuento del 7 % para todas las tecnologias y paises. Refleja los costos de oportunidad de la inversion, asi
como diferentes tipos de riesgo e incertidumbre. El LCOE distribuye los costos de una planta energética a lo largo
de su vida util, para ofrecer un precio efectivo por cada unidad energética.
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EE. UU. tiene algunos de los reactores nucleares mas antiguos del mundo, con una antigiiedad promedio
de 39 afios. Se estima que la vida util del 90 % de las plantas nucleares estadounidenses se ha prolongado
de 20 a 40 afios en las Ultimas décadas. Recientemente, la Comisién Reguladora de la Energia Nuclear
(Nuclear Regulatory Commission, NRC) comenzo a ampliar las licencias, dando a las plantas una vida util
potencial de 80 afios. Ahora se prevé que mas del 20 % de los reactores nucleares en Estados Unidos
opere por un maximo de 80 afios. En diciembre de 2019, dos reactores nucleares en Florida fueron los

primeros en recibir aprobacion del NRC para operar durante 80 afios.*

La confianza en la energia nuclear es alin mayor en los paises en desarrollo. Asia es lider en la
construccion de reactores nuevos. China esta construyendo 18 reactores tradicionales, India esta
construyendo seis y Corea del Sur, cuatro. A nivel mundial, se estan construyendo mas de 50 reactores
en 19 paises diferentes. Hay 445 reactores en funcionamiento en todo el mundo, por lo que estas

nuevas construcciones representan un crecimiento significativo para la energia nuclear.®
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El déficit de suministro podria permitir que los precios del uranio sean mas altos
durante mas tiempo

El uranio se utiliza como combustible en las plantas de energia nuclear. Sin embargo, muchas de las
principales minas de uranio del mundo, incluidas Cameco y Kazatomprom, redujeron la produccion o
cerraron completamente cuando se produjo la interrupcién de las actividades econdmicas al inicio de la
pandemia. Estas decisiones rapidamente convirtieron un mercado con exceso de suministro en uno
insuficiente. Debido al ciclo de produccion de uranio, es poco probable que el déficit de suministro se

resuelva pronto para cubrir la creciente demanda.

A diferencia de otras materias primas, el plazo de produccién del uranio es mas largo y extenso. Las
empresas de servicios publicos deben adquirir el uranio entre 12 y 24 meses antes de su uso previsto. No
se espera que productores como Cameco y Kazatomprom, que en conjunto representaron el 28 % de la
produccién mundial de uranio en 2020, aumenten la produccién en los proximos 1 a 2 afios.® Este plazo
sugiere que podemos esperar una produccion sustancialmente mayor entre 2024 y 2026 como muy pronto,

lo que podria conllevar un aumento de los precios.

El mercado de ETF y los inversores institucionales, como los fondos de cobertura, también sefialan una
dinamica alcista de los precios del uranio. A diferencia de otras materias primas energéticas, como el
petréleo y el gas natural, el mercado de futuros del uranio esta relativamente subdesarrollado. Por lo tanto,
la mayoria de los inversores no buscan exposicién al uranio a través del mercado de futuros, sino mas bien
através de ETF, acciones individuales o compras en el mercado al contado. Los flujos de ETF provenientes
del uranio se aceleraron rapidamente en 2021, ya que los inversores buscaron exposicién al uranio en

medio del desequilibrio entre la oferta y la demanda.
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La actividad de compra en el mercado fisico coloca a los compradores no institucionales (como las
empresas de servicios publicos) que necesitan el uranio para fines que no son la inversion en una posicion
débil. Por ejemplo, entre julio de 2021 y el 20 de diciembre de 2021, un nuevo fondo de uranio fisico
comproé aproximadamente 44 millones de libras de uranio, actualmente valorado en aproximadamente
2000 millones de USD.” Para poner en perspectiva esos 44 millones de libras, se estima que la demanda
global de uranio fue de aproximadamente 180 millones de libras en 2021.8 Las compras del fondo
contribuyeron a aumentar los precios al contado de 32 USD/Ib a 45 USD/Ib desde el 2 de julio hasta el 31
de diciembre. Es probable que el aumento de los precios obligue a las empresas de servicios publicos a
pensar en renovar la contratacion lo antes posible para evitar un impacto importante en los precios. Por lo
general, las empresas de servicios publicos solo tienen entre 2 y 4 afios de inventario. Si las empresas de
servicios publicos esperan a renovar la contratacién, corren el riesgo de que los precios aumenten incluso
mas con respecto a los actuales y se vean obligada a pagar incluso mas. Sin embargo, una posible caida

de los precios también podria beneficiar a estas empresas.

El argumento de inversion alargo plazo en el uranio esta ganando impulso

Creemos que la aceptacion politica continua y el apoyo financiero de los gobiernos indican que la energia
nuclear ha llegado para quedarse, especialmente a medida que crece la demanda de energia limpia y
fiable. En 2021, un grupo mas amplio de inversores destaco la energia nuclear y el papel que puede
desempefiar para ayudar al mundo a alcanzar sus objetivos relacionados con el cambio climéatico. También
aporto claridad sobre los plazos de produccion y la dindmica de precios Unicos del uranio. El aumento de
los precios del uranio de 25 USD a 42 USD condujo a un aumento del 60 % en la renta variable del uranio
el afio pasado.® Si el actual repunte de precios persiste, podria allanar el camino a una mayor inclusién del
uranio en indices mas amplios, como los ponderados por capitalizacion burséatil, y esto podria impulsar la

expansion de los precios de la renta variable con respecto a los beneficios actuales.
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