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Introduccién.

El estado del arte en generaci6n termoeléctrica tratado aqui estd profundamente rela-
cionado con la teoria de evaluacién de opeciones, ya que nuestro objetivo es evaluar una
unidad térmica entendida como la industria que ejecuta la generacién de energia eléctrica
8 través de una termoeléctrica. Para evaluar un unidad de este tipo hay que considerar
su operacién en cada estado y también dado un monto de inversién inicial se evalian
opciones y no obligaciones. Para ello la teoria de opciones financieras, opciones reales,
mercado de electricidad y de gas natural son nuestra herramienta bésica.

El objetivo principal de esta tesis es exhibir las aplicaciones de la Teoria de Opciones
Reales a la generacion de energfa eléctrica en México. Para el caso de le generacién térmica
y de turbinas en donde analizamos las opciones reales de generacién entendidas como
contraccién, expansién e interrupcién de los ciclos de generacién, dado que, dependiendo
de la estacién climatolégica, es adecrado uno it otro modo de generacién: en verano el
ciclo de turbinas y en el resto del afio el térmico impulsado por el conusmo de gas natural.
Cabe resaltar que también depende de la regién del pais en donde se realiza la generacién
de electricidad puesto que en el noroeste se debe al uso de termoeléctricas, mientras que
en el sureste a turbinas.

En la introduccién del primer capitulo que aparece en la pagina 10 establecemos de
manera precisa y extensa el estado del arte de la Teoria de las Opciones Financieras, de
la Teorfa de Opciones Reales y de la Generacién Termoeléctrica.

Solo resaltamos, de manera resumida, algunos aspectos de la Teoria de Opciones Reales
y de la Generacién Termoeléctrica debido a que ello ocupa de manera medular nuestra
atencién para cumplir con nuestros cbjetivos.

Por un lado, la Teoria de Opciones Reales (0 TOR} es una metodologia para la eva-
luacién de activos reales, como por ejemplo proyectos de inversién, que agrega al valor
las flexibilidades operacionales y generales a lo largo de la vida itil de un proyecto. Es
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una extensién de la Teorla de Opciones Financieras a la valoracién de activos reales,
por ejemplo: plataformas, terrenos, plantas de generacién termoeléctrica, transportes,
personal, etc. Su caracterfstica dindmica, a diferencia de las técnicas tradicionales como
el Valor Presente Neto (VPN), conducen a resultados més realistas.

Los primeros trabajos en considerar a une inversién como una opcién y no una obli-
gacién, surgiria al final de la década de los setenta del siglo pasado. El valor de una reserva
de recurso natural, dado que un precio de recurso era aleatorio, fue evaluada considerando
que la reserva era una opcién perpétua sobre los recursos extraidos {ver Tourinho, Q. [To}).
Cabe resaltar que la mayor parte de los trabajos sobre Opciones Reales evaliian proyectos
de inversi6n en la industria del petréleo a nivel mundial (ver Paddock, J., Siegel, D. y
Smith, J. [Pa-8i-Sm], Brennan, M. [Bre] y Dias,M. y Rocha, K. [Di-Ro}).

Una categoria importante de aplicaciones se refiere a proyectos que pueden tener una
decisién de inversién prorrogada, al fin de beneficiarse de informaciones disponibles en
el futuro, posesn un costo de oportunidad de inversién que debe ser evaluado. Al no
incluir este costo de oportunidades en el proceso de evaluacién puede Hevar a decisiones
de inversién incorrectas. Para McDonald, R. y Siegel, D. en [McD-Sie}, consideran una
opci6n de espera ansloga a una opcién americana de compra, ahi un activo objeto es un
valor presente del proyecto y un precio de ejercicio es un costo de inversién.

En este contexto, una planta termoeléctrica debera operar cuando sus costos variables
sean menores de los que tiene en la reserva operacional. Esta regla simple tiene impli-
caciones importantes sobre une decisién inicial de inversién, por ejemplo al construir la
planta. McDonald, R. y Siegel, D. en [Mc-Si], han ealculado el valor de un proyecto con
esta flexibilidad operacional. Una opcién de abandono temporal en cada perfodo de de-
cisién (una opcién de abandonar o shutdown) es andloga a una opcién europea de compra,
en donde el activo objeto es el flujo de caja producido y el precio de ejercicio es un costo
variable de produccién. En ese caso, el valor del proyecto de inversién viene dado por la
suma de los velores de todas las opciones a lo largo de la vida titil de proyecto.

Una opcién de sbandonar un proyecto que aporta valor residual fue evaluada por
Majd, S. y Myers, S. C. en [Ma-My]. Muchas veces, las decisiones de inversién son hechas
de manera secuencial y en un orden determinado. Un modelo en donde una empresa
invierte continuamente antes que el proyecto este completo fue desarrollado por Majd, S.
y Pindyck, R. en [Ma-Pi). Por otra parte, algunce proyectoe de inversién presentan mas de
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una opcién, y éstas pueden interactuar destruyendo o creando valor. Estas interacciones
fueron estudiadas por Trigeorgis, L. en [Tri].

En cuanto a la evaluacién de activos y generacién de riesgos en el mercado de elec-
tricidad es importante enfatizar que al ser modificado el régimen de precios basado en
contratos renovables dentro de una estructura de precios en un mercado competitivo, las
empresas del sector eléctrico requieren el andlisis de la volatilidad del mercado de elec-
tricidad. Es decir, las empresas deben administrar los riesgos asociados a la operacién
disria (8 corto plazo) y también en las operaciones de largo plazo. Bésicamente hay que
recurrir a las metodologias basadas en el mercado pueden ser utilizadas para el adecuado
planeamiento de su capacidad de generacién, evaluando las oportunidades de inversién y
la conduccién Sptima (maximizacién) del valor de sus activos.

De igual manera existird una fuente de demanda por parte de los participantes del
mercado, como generadores, cargas y comercializadores, de herramientas utilizadas para. la
proteccién contra riesgos financieros (coberturas o kedging) y de evaluacién estratégica de
inversién. En Inglaterra, una de 1as herramientas de hedging més utilizadas es el Contrato
por Diferencia (CFD), en donde la carga y el generador concuerdan en pagar la diferencia
cuando el precio es favorable para uno y desfavorable para otro, ver Hoare, J. [Ho]. En
los EUA, el mercado de futuros y opciones estén siendo utilizados por los participantes
de €l para protegerse en contra de la alta volatilidad de los precios de electricidad. Estos
contratos son normalmente negociados en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYMEX),
segiin Johnson, B. y Sogomonian, A., Pilipovic, D. y Deng, S. en [Jo-So], [Pi] y [Deng]
respectivamente.

Otro aspecto relevante para los participantes de mercado de energia eléctrica es la
evaluacién de activos reales. Por ejemplo, los proyectos de inversién en generacién
y transmisién son los casce que motivan el presente escrito. Al usar la experiencia de
otras indiistrias en este contexto la Teorfa de las Opciones Reales surge como una buena
escuela para evaluar activos en un mercado caracterizado por grandes incertidumbres, ver
Amram, M. y Kulatilaka. N. [Am-Ku].

Un activo de generacién, por ejemplo una termoeléctrica, puede ser evaluado con-
siderando que su operacién en cada perfodo a lo largo de su vida sea una opcidn sobre
la diferencia entre dos activos, 1a electricidad y el combustible usado para transformar

energia térmica en eléctrica. Una termoeléctrica solamente se opera cuando la diferencia



sen positiva, en consecuencia el valor presente de los flujos de caja futuros serd la suma de
los valores de las opciones de operacién a lo largo de su vida itil, (ver Deng, S., Johnson
B. y Sogomonian. A. [De-Jo-So}, Deng, S. [Den] y Ethier, R. [Et}). Ademés, dentro de la
operacién termoeléctrica deben ser consideredas algunas restricciones cperacionales que
tornan al modelo mds realista, permitiendo evaluaciones més consistentes acerca de los
riesgoe presentados en el proyecto (ver Teeng, C. y Barz, G. [Ts-Ba} y Deng, S. [Deng]).

Dadas las caracteristicas del sistema eléctrico, 1a generacién de riesgos es el gran desafio
de los préximos afios. Simplemente, con el aporte de herramientas usadas en el mercado
financiero o en otros nuevos mercados de electricidad en el mundo resulta ser el camino
més adecuado, pues el sistema mexicano es altamente dependiente de la generacién de
energia eléctrica basada en el consumo de gas natural. Cerca del 65% del parque de
generadores es compuesto por termoeléetricas, ¥ asimismo uno de los principales factores
creadores de incertidumbre son las condiciones de extraccidn, generacién, distribucién y
comercializecién de gas natural. La posesién del monopolio del gas natural y la compra
de faltante a los EU pueden llevar a un razonamiento en el futuro el cual elevara el precio
de la electricidad. Por otro lado, los perfodos unidos de compras programadas tienden a
hacer reservas de las plantas, disminuyendo con ésto el precio de la electricidad, ver Melo,
A. Mel].

Existen varios mecanismos de proteccién & los riesgos inherentes al mercado mexicano
de la energia eléctrica que estén siendo estudiados. Vieira, X., Gorenstein, B., Granville,
S., Pereira, M., Melo, J. y Melo, A. en [Vi-Go], mostraron que los flujos descontados
solamente deben ser uiilizados cuando se establece un lfmite (precio neto) para la variacién
del precio spot, la intencién es reunir todos los flujos, alin aquellos que sean precios spot
extremos. Varios trabajos van mostrando que contratos bilaterales entre la carga y el
generador, la carga y el comercializador o el generador y el comercializador utilizados,
Vieira, X. y otros [Vi-Go, Vieira, X. y otros [Vie-Fa] y Pereira, M. [Pe]. Las plantas
termoeléctricas pudieran compartir los riesgos tecnoldgicos a través del Mecanismo de
Recolocacién de Energia, que tiene la finalidad de administrar los riesgos del consumo de
gas natural enfrentados por sus participantes a través de la recolocacién de los voltmenes
de energia, (ver Coopers & Lybrand. [Co], Melo, A. [Mel], Pereira, M. [Pe] y Vieira, X. ¥
otros autores [Viei-Pe}).

Otro arreglo bajo el esquema de compartir riesgos entre una termoeléctrica y una
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hidroeléctrica, fue aquél propuesto por [Mel], en donde una hidroeléctrica concuerda en
pagar los costos fijos més los costos variables de una central termoeléctrica en retornos
de su energia en los periodos en donde el valor del agua y/o gas natural es elevado. El
uso de mercado de derivados para proteccién contra loe riesgos, es una &rea que merece
estudios més detallados, pues la intencién de las autoridades es crear un mercado futuro
de electricidad en México. En cuanto estos contratos pudieron ser negociados fuera de la
bolsa, asf como los tipos de reglamentaciones con las que hay que contar.

La evaluacién de activos en el mercado mexicanc de electricidad se concentra, al prin-
cipio, en actives de generacién de electricidad como centrales termoeléctricas o centrales
hidroeléctricas, pues estos activos estdn bajo la responsabilidad del Estado. La trasmisién
—en este momento— tiene menor importancia, excepto algunos trechos que estdn siendo
cedidos a la inversién privada. Algunos servicios suxiliares, por ejemplo, el soporte de
potencia relativa, necesita ser evaluado también.

Aunque existen pocos materieles publicados, algunos presentan discusiones y com-
paraciones con modelos extranjeros basados en Teoria de Opciones Reales, [Ca-Ta-Me].
Otros proponen métodos de simulacién besados en estimaciones de los flujoe de caja fu-
turcs y su valor presente neto, ver Melo, A. y otros [Me-Go], Melo, A. [Mel], Pinto, P. y
otroe [Pin-Fa] y Vieira, X. y otree [Vie-Fa).

En el capftulo 2 se presenta el mercado de la electricidad mexicano. Su estructura
fisica y financiera serd discutida.

La teoria necesaria para el desarrollo del objetivo central del trabajo seré abordado
en el (Capitulo 3). La teorfa de opciones es una herramienta muy utilizada para la
evaluacién de activos reales por lo que serd delineada. La flexibilidad operacional de una
plante serd modelada a través de opciones de suspender temporalmente la operacién. Ahf
son presentados verios métodos para la evaluacién de opciones: los Analisis Directos de
Contingencias, la Programaciéon Dindmica y la Simulacién de Monte Carlo.

En el Capitulo 4, la evaluacién econémica de una termoeléctrica que consume gas
natural serd hecha utilizando la Teoria de Opciones Reales. Se estudian también diver-
so8 andlisis de sensibilidad relacionedos con las variables de! problema. Otro aspecto
importante para tratar es el valor de la opcién que apoya la flexibilidad.

En el Capitulo 5 reelizamos un andlisis estadistico de los datos de series de precios
de una termoeléctrica para establecer las peculiaridades de ellos y el planteamiento de
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modelos estadisticos adecuados. Ahf hemos concluido que existe una dindmica interesante,
pero complicada entre los precies bajos y altos para el gas natural, y en consecuencia,
pare la electricidad. Existen fuertes dependencias de los precios de ambos recursos y
este andlizis nos permite establecer una estrategia para abordar las opciones reales de
comercializacion que son tratadas en el Capitulo 6.

Finalmente, en el dltimo capitulo tratamos mediante la Teorfa de Opciones Reales
un grupo de opciones para el caso del proceso de comercializacién de la energia eléctrica
agsociado al consumo de gas natural para el caso de la generacién de ésta mediante procesos
térmicos. En éi obtenemos la evaluecién con flexibilidad (opciones reales) de un proyecto
de comercializacién. Las opciones consideradas son las siguientes:

1.- Ajuste mensual en loe pedidos de gas y nominaciones en el SNG.
Dado que existe la opcion de hacer pedidos de gas y nominaciones (ofertas) en
el SNG de forma mensual, en donde se pueden presentar retrascs, y por lo tanto,
insuficientes insumoe para producir electricidad en las termoeléctricas en el noroeste
del pafs, entonces existen penalizaciones en funcién de los desbalances en que podrfa
incurrir el comercializador. Todo ello se deriva de una planificacién posiblemente
eficaz pero sobre todo de una realidad cambiante y aleatoria en los vohimenes exactos
de la demanda de electricidad, en oiras palabras, existen incertidumbres derivadas
del pedido y la nominacién que éste optarfa de manera mensual. Esta opcién cubre
el riesgo para que el comercializador al observar un cambio en el nivel de volumen
de venta, éste ajustard sus requerimientos de gas y de servicioe de transporte en el

periodo siguiente.

En el caso calculado para las penalizaciones de venta de primera mano da como
resultado una penalizacién de $35,038 délares.

2.- Ajuste anual en la reserva de capacidad.

Otra decisién importante en este contexto es la de ajuste de la reserva de capacidad
anual, ésta se introdujo en el modelo mediante la optimizecién de dicha reserva
en funcién de los posibles niveles de demanda de cada afo. Dicha optimizecién
se efectudé en los periodos donde el comercializador requiere hacer la reserva de

capacidad de cada aflo. Ahi se utilizé6 una muestra de la capacidad 6ptima y la



informacién sobre los ingresos esperados en cada uno de los nodes dado ese nivel de

reserva de capacidad 6ptimo.

Se debe sefialar que entre cada uno de estos periodos prevalece el procedimiento
recursivo de evaluacitn, lo que garantiza que el proceso de evaluacién acumula el
valor de log ingresos. Ello lo demuestra el hecho de gue en los periodos seiialados,
y ahi, finalmente se obeerva un nivel acumulado de ingresos.

3.- Abandono al vencimiento del contrato de transporte.

En cuanta a la decisién de abandonar el proceso de comercializacién y concederlo a
terceros establecemos el valor para la opcién de abandono que se ha de ejercer inicamente
al final de cadse afio. Esto en virtud de que la vigencia minima de los contratos de trans-
porte en el SNG es anual. Esta opcidn se evalda al final de cada perfodo anual en funcién
de los flujos esperados del proyecto en los préximos 12 meses. Para evaluar esta opcidn,
] valor del proyecto en los periodos 12, 24, 36, y 48 se condiciona a que los beneficios
esperadoe en el resto de los periodos, més el precio de ejercicio de la opcién (equivalente
a 30 dias de la reserva de capacidad) sean mayores a las pérdidas del comercializador. De
otro modo, el comercializador ejerce 1a opcién y sale del mercado.

Ah{ la conclugién, es que al considerar la incorporacién de las tres opciones descritas,
entonces el proyecto resulta rentable con un valor de $2,770,834 délares. Dicho monto,
comparado con el resultado obtenido en el caso de la evaluacién sin flexibilidad, nos indica
que la evaluacién con flexibilidad tiene un valor de $4,174,279 délares. Esta notable dife-
rencia de $1,403,445 délares es lo que cominmente se denomina el valor de la flezibilidad
considerada por estas tres opciones reales. Ello induce a pensar que se puede incurrir
en costos de oportunidad y desechar proyectos realmente interesantes si unicamente son
evaluados mediante las técnicas tradicionales como el Valor Presente Neto o criterios

gimilares.



Parte 1

Preliminares.



Capitulo 1

Preliminares de la teoria matemaitica

de las finanzas.

1.1 Estado del arte.

En cuento al estado del arte, el tema tratado aquf esté profundamente relacionado con
la teoria de evaluacién de opciones, ya que la intencién es evaluar una unidad térmica? de
generacién de electricidad, considerando su operacién en cade estado y también dado un
monto de inversién inicial se evalian opciones y no obligaciones. Asimiamo, es importante
discutir la Teoria de Opciones Financieras antes de entrar a la evaluacién usando Opciones
Reales. Por lo que se hace referencia a los trabajos en las dreas de opciones financieras,
opciones reales, mercado de electricidad y de gas natural.

1.1.1 Teoria de opciones financieras.

La Teorfa de Opcicnes Financieras ha tenido un desarrollo tedrico partiendo del trabajo
presentado en Black, F. y Scholes, M. [Bl-5¢], abi se desarrollé una férmula analitica para
la evaluacién de una opcién de compra europea. La contribucién de este trabajo, radica

!Entiéndase por térmica a la generacién de energia elécirica a travée de una Termoeléctrica.
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en el tratamiento de la metodologia. A través de la construccién de una cartera dindmica
e independiente de preferencias segiin el riesgo a adoptar por el propio inversionista, ello
permite utilizar una tasa de descuento libre de riesgo para descontar las remuneraciones
futuras de la opcién.

Postetiormente, en Merton,R. [Mer] algunos conceptos presentados por Black y Scholes
fueron generalizados. Por ejemplo, una opcién europea de compra cuyo activo subyacente
pagaha dividendos fue evaluada mostrando que una opcién de compra americana sobre un
activo subyacente, que no paga dividendos, tiene el mismo valor que una opcién europea
de compra sobre un mismo activo subyacente, o sea, no es Gptimo ejercer de manera anti-
cipada una opcién americana de compra cuando el activo subyacente no paga dividendos.

Sin embargp, la teorfa del arbitraje establece que una opcién europea puede ser eva-
- luada usando una expectativa de remuneracién terminal de opcién relativa a una medida
de probabilidad neutral al riesgo ( ver Cox, J. y Ross, S. [Co-Ro]). Esta conclusién ha
gido utilizada en Boyle, P. [Bo] para evaluar una opcién europea mediante técnicas de
Simulacién Monte Carlo (SMC). Las principales ventajas del Método Monte Carlo sobre
otros métodos numéricos es la posibilidad de obtener una estimacién del error que resulta
independiente de la dimensién del problema. Por otra parte, otra ventaja es que el error
es inversamente proporcional al tamaiio de la muestra, o sea que 1as mejores estimaciones
requieren mayores muestras y, en consecuencia, un mayor esfuerzo computacional. En
Boyle, P. [Bo], tambiér fueron utilizadas algunas técnicas para mejorar la precisién de
esas estimaciones. Estas técnicas son conocidas como técnicas de reducién de varianza
(ver Hammershey, J. M. y Handscomb, D. C. [Ha-Ha]).

Hasta el final de la decada de los ochenta del siglo pasado, pocos trabajos utilizaron
SMC para evaluar opciones, ya que los otros métodos numéricos como los drboles bi-
nomiales (ver Cox, J., Ross, S. y Rubinstein, M. [Co-Ro-Ru]), érboles trinomiales (ver
Chewhow, L. y Strickhand, C. [Che-Stri]) y los métodos de diferencias finitas ( ver Bren-
nan, M. y Schwartz, E. [Bre-Sch]) mostraron ser superiores en precisién pero no eficientes
computacionalmente. SMC permite evaluar los escenarios de una opeién. De hecho, fue
propuesto como modelo para evaluar a una opcién con volatilidad estocsstica por su efi-
ciencia y precisién (ver Hull, J. C. y White, A. [Hu-Whi]). En este modelo, el precio
del activo y su volatilidad son estocésticoe, volviendo su formulacién analitica bastante
compleja, por lo que resultaba menos costoso la SMC y, por lo tanto, mas atractivo. Las
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técnicas de reduccién de la varianza son nuestra alternativa més razonable a ser usadas y
conducirén a resultados relativamente precisos.

La decada de los noventa del siglo pasado pudo ser considerade como el periodo de
consolidacién de la SMC como herramienta para la evaluacién de opciones. Muchos
trabajos sugieren y muestran como eveluar opciones europeas més complejas que las
simples opciones de compra y venta. Otras técnices de reduccién de la varianza fueron
utilizadas y mostraron ser bastante titiles en problemas financieros. Una excelente revisién
de los principales trabajos ha sido presentada por Boyle, P., Broadie, M. y Glasserman,
P. en [Bo-Bro-Gla}.

En la mayorfa de los trabajos sobre SMC en finanzas se evaliian opciones europees, o
sea, opciones que linicamente pueden ser ejercidas hasta la fecha del vencimiento. Mientras
que las opciones americanas —que pueden ser ejercidas en cualquier momento antes del
vencimiento—, poseen caracteristicas de procesos evaluadoe en retroceso dado que son
modelados a través de ecuaciones diferenciales parciales parabdlicas.

El primer trabajo serio en donde se ha usado Simulacién Monte Carlo para evaluacién
de opciones americanas contaba, con un algoritmo que aglomeraba un espacio de estados
del precio del activo objeto en cada periodo de tiempo en grupoe preestablecidos, ver
Tilley, J. [Ti]. Obtenidos los grupos, se calculaba la probabilidad de transicién de cada
uno de ellos en un perfodo, para cada uno de los dos grupos en periodos consecutivos.
Asimismo, un 4rbol simulaba el proceso obtenido a partir de un algoritmo basado en
programacién dindmica estocéstica que servia para evaluar en cada perfodo a una ecuacién
de Bellman, es decir, tomar la decisién en cada perfodo si se ha de ejercer una opcidn
o esperar hasta el proximo periodo. El principal problema con este algoritmo era su
dependencia sobre la dimensién del problema.

Una modificacidn, en el algoritmo citado en el pirrafo anterior, fue sugerida por Barra-
quand, J. y Martineau D. en {Ba-Ma]. Pero en lugar de aglomerar el espacio de estados del
precio de activo objeto, se agrupé al espacio de estados de remuneracion de opcién en eada
perfodo de tiempo. Este algoritmo fue conocido como Estratificacién de Espacio de Estado
de Remuneracién de la Opcién. Con este cambio, fue posible eliminar una dependencia
de la dimensién que el algoritmo de Tilley, J. que aparece en [Ti], sin embargo algunos
problemas eiin permanecian, como el nimero ideal de grupos a ser utilizados en cada

periodo del tiempo.
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En los 1iltimos afios, han aparecido muchos trabajos en la literatura de finanzas sobre
evaluacién de opciones americanas usando SMC. Boyle, P., Broadie, M. y Glasserman, P.
en [Bo-Bro-Gla], fue utilizade un modelo de simulacién mediante drboles para el precio
del activo objeto. También, se ha demostrado que no existen estimadores insesgados para
evaluar un opcién americana usando SMC. Para resolver este problema fueron propuestos
dos estimadores consistentes que forman un intervalo de confianza para el precio de la
opcitn.

Un algoritmo compuesto por dos fases fue propuesto por Garcia, D. en [Ga]. En la
primera fase, una polftica éptima de inversién ha sido calculada mediante técnicas clasicas
de optimizacién. En la segunda fase, el valor de la opcién americana ha sido estimado
utilizando SMC, ya que el momento dptimo de inversién y la politica éptima ya habfan
sido estimadas en la fase anterior. De igual modo que lo hacen Broadie, M. y Glasserman
P. en [Bro-Gla), se calcula un intervalo de confianza para el precio de la opcién mediante
el uso de dos estimadores consistentes.

De una u otra manera, evaluar a una opcién americana usando SMC ha sido descrita,
a detalle por Ibdfiez A. y Zapatero, F. en [Ib-Za]. Este trabajo, ha sido empleado por
contar con un algoritmo computacionalmente eficiente, puesto que calcula una polftica
optima de inversién, considerandola como un punto fijo en el algoritmo de programacién
dindmica.

1.2 Teoria de opciones reales.

La Teoria de Opciones Reales (0 TOR) es una metodologia para la evaluacién de
activos reales, como por ejemplo proyectos de inversion, que agrega al valor las flexibili-
dades operacionales y generales a lo largo de la vida iitil de un proyecto. Su caracteristica
dindmica, a diferencia de las técnicas tradicionales como el Valor Presente Neto (VPN),
conducen a resultados més realistas.

Los primeroe trabajos en considerar a una inversién como una opci6n y no una obliga-
cién, surgirfa al final de la década de los setenta del siglo pasado. El valor de una reserva
de recurso natural, dado que un precio de recurso era aleatotio, fue evaluada considerando
que la reserva era una opcién perpétua sobre los recursos extraidos (ver Tourinho, O. [To]).
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La mayor parte de los trabajos sobre Opciones Reales evahian proyectos de inversién
en la industria del petréleo a nivel mundial (ver Paddock, J., Siegel, D. y Smith, J.
[Pa-5i-Sm], Brennan, M. [Bre] y Dias, M. y Rocha, K. [Di-Ro}).

Los proyectos que pueden tener una decisién de inversién prorrogada, al fin de ben-
eficiarse de informaciones disponibles en el futuro, poseen un costo de oportunidad de
inversién que debe ser evaluado. Al no incluir este costo de oportunidades en el proceso
de evaluacién puede llevar a decisiones de inversién incorrectas. Para McDonald, R. y
Siegel, D. en [McD-Sie], consideran una opcién de espera aniloga a una opcién americana
de compra, ahi un activo objeto es un valor presente del proyecto y un precio de ejercicio
es un costo de inversién.

De acuerdo con la tearia microeconéinica, una fébrica solamente deberd operar cuando
sus costos variables fueran menores de los que tiene en la reserva operacional. Esta
regla simple tiene complicaciones importantes sobre una decisién inicial de inversién, por
ejemplo al construir una fabrica. McDonald, R. y Siegel, D. en [Mc-Si, han caleulado el
valor de un proyecto con esta flexibilidad operacional. Una opcién de abandono temporal
en cada perfodo de decisién (una opcién de abandonar o shutdewm) es anfloga a una
opcidn europes de compra, en donde el activo objeto es el flujo de caja producido y el
precio de ejercicio es un costo variable de produccién. En ese caso, el valor del proyecto
de inversién viene dado por la suma de los valores de todas las opciones a lo largo de la
vida 1itil de proyecto.

Una opcién de abandonar un proyecto que aporta valor residual fue evaluada por
Majd, S. y Myers, 5. C. en [Ma-My]. Muchas veces, las decisiones de inversién son hechas
de manera secuencial y en un orden determinado. Un modelo en donde una empresa
invierte continuamente antes que el proyecto este completo fue desarrollado por Majd, S.
y Pindyck, R. en [Ma-Pi]. Por otra parte, algunos proyectos de inversién presentan mas de
una opcién, y éstas pueden interactuar destruyendo o creando valor. Estas interacciones
fueron estudiadas por Trigeorgis, L. en [Tti].

Un apartado general y bastante didédctico de todos los desarrollos en la Teoria de
Opciones Reales en tiempo continuo ha sido presentada por Dixit, A. y Pindyck. R.
en [Di-Pi]. Por otra parte, algunos modelos en tiempo discreto pueden ser encontrados
por Trigeorgis en [Trig). Otras tres colecciones de artfculos sobre Opciones Reales, con
desarrollos tedricos y précticos han sido tratadas por Brennan, M. y Trigeorgis L., Lund,
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D. y Oksendal, B. y Trigeorgis, L. en [Bre-Tri}, [Lu-Ok| y [Trige], respectivamente.

1.3 Evaluacién de activos y generacién de riesgos en

el mercado de electricidad.

Al ser modificado el régimen de precios basado en contratos renovables dentro de
una estructura de precios en un mercado competitivo, las empresas del sector eléctrico
requieren el aniligis de la volatilidad del mercado de electricidad. En este nuevo ambiente,
las empresas deben administrar loe riesgoe asociados a la operacién diaria (i.e. a corto
plazo) y también en las operaciones de largo plazo. Muchas metodologfas basadas en el
mercado pueden ser utilizadas para el adecuado planeamiento de su capacidad de gene-
racion, evaluando las oportunidades de inversién y la conduccién dptima (maximizacién)
del valor de sus activos.

De igual manera existird una fuente de demanda por parte de los participantes del
mercado, como generadores, cargas y comercializadores, de herramientas utilizadas para la
proteccién contra riesgos financieros {coberturas o hedging) y de evaluacién estratégica de
inversién. En Inglaterra, una de las herramientas de hedging mas utilizadas es el Contrato
por Diferencia (CFD), en donde la carga y el generadar concuerdan en pagar la diferencia
cuando et precio es favorable para uno y desfavorable para otro, ver Hoare, J. [Ho]. En
fos EUA, el mercado de futuros y opciones estdn siendo utilizades por los participantes
de él para protegerse en contra de la alta volatilidad de loe precios de electricidad. Estos
contratos son normalmente negociados en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYMEX),
segin Johnson, B. y Sogomonian, A., Pilipovic, D. y Deng, S. en [Jo-So], [Pi] y [Deng]
respectivamente.

Otro aspecto relevante para los participantes de mercado de energia eléctrica es la
evaluacién de activos resles. Por ejemplo, los proyectos de inversién en generacién y
transmisién son los casos que motivan el presente escrito. Al usar la experiencia de otras
indiistrias en este contexto la Teor{a de las Opciones Reales surge como una buena escuela
para evaluar activoe en un mercado caracterizado por grandes incertidumbres, ver Amram,
M. y Kulatilaka. N. [Am-Ku].

Un activo de generacién, por ejemplo una termoeléctrica, puede ser evaluado con-
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siderando que su operacion en cada periodo a lo large de su vida sea una opcidn sobre
la diferencia entre dos activos, la electricidad y el combustible usado para transformar
energfa térmica en eléctrica. Una termoeléctrica solamente se opera cuando la diferencia
ses pogitiva, en consecuencia el valor presente de los flujos de caja futuros serd la suma de
los valores de las opciones de operacién a lo largo de su vida util, (ver Deng, 5., Johnson
B. y Sogomonian. A. [De-Jo-So], Deng, S. [Den] y Ethier, R. [Et}). Ademsés, dentro de la
operacién termoeléctrica deben ser consideradas slgunas restricciones operacionales que
tornan al modelo més realista, permitiendo evaluaciones més consistentes acerca de loe
riesgos presentados en el proyecto (ver Tseng, C. y Barz, G. [Ts-Ba] y Deng, S. [Deng]).

Dadas las caracteristicas del sistema eléctrico, la generacién de riesgos es el gran desafio
de loe préximos afice. Simplemente, con el aporte de herramientas usadas en el mercado
financiero o en otros nuevos mercados de electricidad en el mundo resulta ser el camino
més adecuado, pues el sistema mexicano es altamente dependiente de la generacién de
energia eléctrica basada en el consumo de gas natural. Cerca del 656% del parque de
generadores es compuesto por termoeléctricas, y asimismo uno de los principales factores
creadores de incertidumbre son las condiciones de extraccion, generacién, distribucién y
comercializacién de gas natural. La posesién del monopolio del gas natural y la compra
de faltante a los EU pueden llevar a un razonamiento en el futuro el cual elevara el precio
de la electricidad. Por otro lado, los perfodos unidos de compras programadas tienden &
hacer reservas de las plantas, disminuyendo con ésto el precio de la electricidad.

Existen varios mecanismoe de proteccién a los riesgos inherentes al mercado mexicano
de la energfa eléctrica que estén siendo estudiados. Vieira, X., Gorenstein, B., Granville,
S., Pereira, M., Melo, J. y Melo, A. en [Vi-Go], mostraron que los flujos descontados
solamente deben ser utilizados cuando se establece un limite {precio neto) para la variacién
del precio spot, la intencidn es reunir todos los flujos, ain aquellos que sean precios spot
extremos. Varios trebajos van mostrando que contratos bilaterales entre la carga y el
generador, la carga y el comercializador o el generador y el comercializador utilizados,
Vieira, X. y otros [Vi-Go), Vieira, X. y otros [Vie-Fa] y Pereira, M. [Pe]. Las plantas
termoeléctricas pudieran compartir los riesgos tecnolégicos a través del Mecanismo de
Recolocacién de Energia, que tiene la finalidad de administrar los riesgos del consumo de
gas natural enfrentados por sus participantes a través de la recolocacién de los voliimenes
de energia, (ver Vieira, X. y otros autores [Viei-Pe]).
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Otro arreglo bajo el esquema de compartir riesges entre una termoeléctrica y una
hidroeléctrica, fue aquél propuesto por Melo, A. [Mel}, en donde una hidroeléctrica con-
cuerda en pagar los costos fijos méas los costos variables de una central termoeléctrica en
retorncs de su energfa en los periodos en donde el valor del agua y/o ges natural es ele-
vado. El uso de mercado de derivados para proteccién contra los riesgoe, es una drea que
merece estudios més detallados, pues la intencién de las autoridades es crear un mercado
futuro de electricidad en México. En cuanto estos contratos pudieron ser negociados fuera
de la baolea, asf como los tipos de reglamentaciones con las que hay que contar.

La evaluacién de activos en el mercado mexiceno de electricidad se concentra, al prin-
cipio, en activos de generacion de electricidad como centrales termoeléctricas o centrales
hidroeléctricas, pues estos activos estén bajo la responsabilidad del Estado. La trasmisién
—en este momento— tiene menor importancia, excepto algunos trechos que estdn siendo
cedidos a la inversién privada. Algunos servicios auxiliares, por ejemplo, el soporte de
potencia relativa, necesita ser evaluado también.

Aunque existen pocos materiales publicados, algunce presentan discusiones y com-
paraciones con modelos extranjeros basados en Teoria de Opciones Reales, [Ca-Te-Me}.
Otros proponen métodos de simulacién basadoe en estimaciones de los flujos de caja fu-
turos y su valor presente neto, ver Melo, A. y otros [Me-Gol, Melo, A. [Mel], Pinto, P. y
otros [Pin-Fa] y Vieira, X. y otros [Vie-Fa).

1.4 Estructura de la memoria de tesis.

En el Capitulo 2 se presenta el mercado de la electricidad mexicano. Su estructura
fisica y financiera serd discutida.

La teorfa necesaria para el desarrollo del objetivo central del trabajo serd abordado en
el Capitulo 3. La teoria de opciones es unsa herramienta muy utilizada para la evaluacién
de activos reales por lo que seré delineada. La flexibilidad operacional de una planta serd
modelada a través de opciones de suspender temporalmente la operacién. La decisién de
invertir en un proyecto serd modelada usando la opcién de diferir. Por otro lado, diver-
sos métodos pers la evaluacién de opciones serdn presentados, entre otros: los Analisis
Derechos Contingentes, la Programacién Dindmica y la Simulacién de Monte Carlo.
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En el Capftulo 4, la evaluacién econémica de una termoeléctrica a gas natural en el
sector eléctrico serd hecha utilizando la Teoria de Opciones Reales. Se estudian también
diversos anélisis de sensibilidad relacionados con las variables del problema. Otro aspecto
importante para tratar es el valor de la opcién que apoya la flexibilidad.

En el Capitulo 5 realizamos un anlisis estadfstico de los datos de series de precice
de una termoeléctrica para establecer las peculiaridades de ellos y el planteamiento de
modeloe estad{sticos adecusdos. Ahf hemos concluido que existe una dindmica interesante,
pero complicada entre los precios bajos y altos para el gas natural, y en consecuencia,
para la electricidad. Existen fuertes dependencias de los precios de ambos recurscs y
este andlisis nos permite establecer una estrategia para abordar las opciones reales de
comercializacién que son tratadas en el Capitulo 6.

Finalmente, en el Capitulo 6 tratamos mediante la Teoria de Opciones Reales un
grupo de opciones para el caso del proceso de comercislizacién de la energia eléctrica
asociado al consumo de gas natural para el caso de ls generacién de ésta mediante procesoe
térmicos. En ¢l obtenemos la evaluacion con flexibilidad (opciones reales) de un provecto
de comercializacion.

Finalmente, en el ultimo Capftulo serdn dadas las conclusiones del trabajo e indica-
ciones de posibles trabajos futuros.



Capitulo 2

El mercado de la electricidad en

Meéxico.

2.1 Introduccién.

El sector de energia eléctrica en México deberfa plantear y analizar un escenario de
posible reestructuracion profunda cuyo principal objetivo es introducir ls competencia en
la generacién para, garantizar la continuidad del abasto y atraer capital privado a través de
la transferencia de activos de generacién y distribucién para la iniciativa privada. Ademés
de eso, el mercado competitivo deberd atraer nuevas investigaciones, principalmente en
la construccién de plantes generadoras de electricidad, aumentando la capacidad de ge-
neracién instalade en el pafs. Asimismo, la oferta de electricidad podrd acompaiiar a
la demanda creciente de los iiltimos afios y regularizar los actuales niveles de déficit del
sistema.

La generacion termoeléctrica casi seguramente ha de permanecer como fuente domi-
nante de potencia eléctrica, pero también se espera un aumento en la participacién de
generacién elternativa (hidrolégica, edlica, cogeneracién, etc.} en la matriz energética.
En la actualidad la generacién termoeléctrica depende de la dispanibilidad de gas natural
a través de los gasoductos existentes a lo largo del pais, de los desarrollos y avances
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tecnolégicos en la construccién de plantas termoeléctricas usando turbinas a gas/ciclo
combinado. Por otra parte, las plantas termoeléctricas son une alternativa de anmento
de la oferta durante la transicién para el mercado competitivo, minimizando con ello los
riesgos de déficit en este perfodo.

El caso mexicano es bastante diferente de paises en donde centrales hidroeléctricas
son dominantes, ya que el sistema es termoeléctrica’, caracterizado por grandes reservas
con capacided de regulacién plurianual, estructurada en centros de distribucién en varios
puntos geogrdficos (ver Melo, A. [Mel]). Se puede separar el problema de generacién
térmica del termoeléctrico. Aquf una termoeléctrica seré suministrada a partir del precio
spot de la electricidad al mayoreo en lugar de por su costo operativo, en donde ¢! precio
spot es calculado a través de la solucién de un problema de optimizacién. En sistemas de
base térmica, como los de los EUA, el precio spot que optimiza el sistema es dado por el
equilibrio entre la oferta competitiva de energia en el mercado y la demanda.

Este capftulo est4 estructurado de la siguiente manera: 1a seccién 2.2 discute el modelo
organizacional y los principales agentes; la seccién 2.3 discute la formacién y algunas
caracteristicas del precio spot de energia eléctrica; la seccién 2.4 discute algunas cuestiones
sobre generacién de riesgos enfrentado por las empresas en el nuevo modelo; la seccién
2.5 habla un poco sobre loe tipos de generadores de energfa eléctrica existentes y sus
caracteristicas; las secciones 2.6 y 2.7 discuten cuestiones actuales sobre el mercado de
gas natural y los incentivos dados por el gobierno para los proyectos de implantacién de
plantas termoeléctricas.

2.2 La nueva estructura.

La nueva estructura del sector eléctrico estaria basada en la introduccién de las con-
certaciones estatales y privadas en las actividades de produccién y comercializacién de
la energia. Ya el incentivo para la desregulacién de las concesionarias a través de la
separacin de las actividades de generacién, distribuci6n, transmisién y comercializacidn
de energia. Los activos de tranemisién y distribucién son asumidos como monopolios

'Mas del 60%de la capacidad instalada en el pais es de origen termoeléctrico a diferencia del caso de
Brasil en que la proporcién es del 90% hidréulico.
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naturales que fijan los precios mediante regulaciones. Si los activos de generacién y dis-
tribucién estuvieran siendo privatizados mientras que los de transmisién, al principio, son
supuestos que permanecen en las ranos de los gobiernos federal y estatal.

La nueva estructura abriria espacio para la presencia de la empresa comercializadora de
energia eléctrica. Esta empresa, cuyo funcionamiento tiene que pasar por la aprobacidn del
érgano regulador, normalmente no poeee activos de generacién o transmisién, simplemente
sirve como intermediaria para los contratos de compra y venta de electricidad.

Otras entidades surgirin para garantizar el éxito de la nueva estructura organizacional
del sector eléctrico. Estas entidades tendrian funciones bien definidas y trabajarfan con
objetivos comunes de mejor atencién al consumidor (a través de la calidad, desarrollos
tecnologicos y consecuente dismipucién de los costos), garantizar la expangién del sector
eléctrico y aumentar la competitividad del pais. Los principales son:

e Comisién Federal de Electricidad. (C.F.E.)
¢ Compaiifa de Luz y Fuerza del Centro.

¢ Comité Coordinador del Planeamiento de la Expansién de los Sistemas Fléctricos
(C.C.P.E.)- es un érgano ligado a la Secretaria de Energi, cuysa principal atribucién
es coordinar la elaboracién del planteamiento indicativo de la expancién de la gen-

eracion

® Secretarfa de Energfa (S.E.N.E.R.), que es la responsable de la formacién del precio a

la vista de la energia eléctrica en el mercado (precio spot) y su comercializacién.

¢ Organismo Nacional de Distribucién de Energfa (ligado a la SENER)- responsable del
despacho y optimizacién del sistema, ademas de establecer y registrar los pedidos
de transmisi6n.

2.2.1 Secretarfa de energia.

Uno de los principales marcos de la reestructuracién del sector eléctrico debe ser
regulado por la Secretaria de Energia (SENER). Deberfa ser el encargado natural de hacer
subsistir al sistema de precios reglamentados de generacién y a los contratos renovables de
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suministro, a través de la competencia en los segmentos de produccién y comercializacién
de energia eléctrica.

Hasta el momento deberia ser el érgano rector que permita establecer el marco regu-
latorio para la creacién del Mercado Nacional de Energia Eléctrica, en donde los produc-
tores, comercializadores y grandes consumidores podrén realizar actividades de compra y
venta de energia eléctrica. Esas actividades podrfan ser generades a través de contratos
bilaterales y contratos a corto plazo regulados por acuerdo de Mercado. Ademés, seria el
responsable de la contabilizacién y liquidacién de la energia contratads.

Podrian participar del Mercado de Energia Eléctrica, aquéllos que se cumplan las

siguientes regles:
¢ todos los generadores con capacidad instalada por encima de los S0MW;

¢ todas las distribuidoras con carga anual superior a los 500MWA.

Las distribuidoras con carga anual entre 100 — 500MWh y los grandes consumidores
con demanda por encima de los 10MW podrén optar por integrarse al mercado.

El mercado establecera el precio a la vista (precio spot) de la energia eléctrica. En
condiciones normales, este precio serfa generado por el costo marginal a corto plazo, su
célculo pesarfa por la optimizacién del sistema. Este sistema de precios difiere de aquél
practicado en los Estados Unidoe e Inglaterra, en donde la oferta competitiva entre los
generadores establece el precio en el mercado & la vista. Los precios serdn calculados
para cada uno de los submercados (de inicio los pequefios y los grandes consumidores) del
sistema integrado, un dfa antes del sumnistro. Ademés, las restricciones de transmisién
entre los submercados serén tomadas en cuenta para la formacién del precio.

El precio del mercado también deber4 reflejar los encargos por capacidad. FEstos encar-
gos son pagados de forma que al cobrar los costos fijos de manutencién y operacién de aque-
llos generadores solicitados para mantener el nivel de confiabilidad del sistema. Solamente
recibirdn los encargos por capacidad aquellos generadores que se declaren disponibles en

el dia anterior.



2.2.2 Operador nacional del sistema eléctrico.

El operador nacional del sistema eléctrico podria ser el érgano encargado de promover
la optimizacién de la operacién de ia energia eléctrica. Optimizando todos los recursos
para alcanzar el menor costo para el sistema, cbservando los patrones técnicos y los eri-
terios de confiabilidad. Seria también el responsable de garantizar a todos los agentes del
sector eléctrico aceeso a redes de transmisién sin discriminaciones de ningyin tipo. La opti-
mizacién se dard dentro de programas diarios, semanales y mensualea que reflejen las car-
acteristicas del gas natural, hidrolégicas y eléctricas, necesitando pars ésto informaciones
técnicas precisas. Los generadores deberan fortalecer a la S.E.N.E.R. con informacién
sobre los niveles de uso del gas natural y las reservas, compras a EU y disponibilidad del
combustible. Finalmente, los generadores termoeléctricos también deberfan precisar in-
formacién sobre la disponibilidad de sus méquinas, eficiencia técnica y costo oparacional.

As{ como:

o planificacién operacional de la generacién y transmisidn en horizontes de tiempo de
hasta cinco afios;

* cobranza de tarifa por el uso de la red de transmisidn;

¢ remuneracién de los prestadores de servicios de transmisién.

Con todas estas condiciones la S.E.N.E.R. crearfa las condiciones para que los nuevos
proyectos de transmisi6én sean licitados, ademds de permitir que loe activos de transmisién
existentes sean privatizados en el futuro, manteniendo para s{ la responsabilidad de la
operacion del sistema.

2.3 Precio spot de la electricidad.

En México, el mercado ser4 el responsable por el calculo del precio spot de electricidad.
Para esto, las herramientas computacionales de suministro serdn usadas durante el proceso
de optimizacién del sistema. El precio spot serd calculado para cuatro submercados (sur,
suroeste, norte y noroeste) definidos por restricciones de trasmisién.
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El precio reflejaré el costo marginal del sistema, obtenido a partir de modelos de opti-
mizacién, (ver Melo, A. [Mel}, Pereira, M. [Pe] y Vieira, X. y otros [Viei-Pe]). Este llevaré
en contra los costos de generacién de las plantas térmicas y el costo de racionamiento del
sistema, (ver Vieira, X. y otros [Vie-Fa]). El precio serd calculado con un dfa de antici-
pacién y estaré basado en los datos declaradeos de disponibilided y costos operacionales.

En muchos paises en donde el sector de energie eléctrica ha sido reestructurado, deter-
minar el precio a la vista de la electricidad pasa por el andlisis del costo marginal a corto
plazo. Al utilizar este método en sistemas en donde predomina la generacién de energia
hidraulica, se presenta una dificultad adicional ya que la variabilidad de las condiciones
hidrolégicas y las existencias de las reservas en los embalses posee una incertidumbre alta
pero estacional. Adn también para el caso en donde predomina la generacién térmica este
método ofrece ventajas considerables en el célculo.

Debido a las caracterfsticas del sistema mexicano y las distintas decisiones a ser
tamadas en log diversos horizontes e} planteamiento de la operacién, es dividido en cuatro
etapas, conforme es ilustrado en la Figura 2.1. Esta figura también presenta los principales
modelos electro-energéticos desarrollados por el mercado y 1a S.E.N.E.R.

Estos sistemas computacionales son dessrrollados en direccién contraria a aquellos
estudios con caracteristicas importantes de la operacién de sistemas termoeléctricos, tales

como:

o acoplamiento con el comportamiento del combustible (gas natural)- la operacién de una
planta termoeléctrica depende del uso futuro del gas natural, su disponibilidad y
valor;

o variables estocdsticas- 1as fuentes de incertidumbre financieras y tecnolégicas, la oferta
¥ la demanda por electricidad son variables aleatorias.

Para estudios en el largo plazo, como aquél que serd realizado en el Capitulo 4, el
precio spot puede ser obtenido a través del sistema de informacién de evaluacién de pre-
cios de SENER- Este modelo determina la estrategia éptime de operacién a largo plazo,
con representacién agregada del parque termoeléctrico y cdlculo de la polftica 6ptima
del sistema interrelacionado, representada por las funciones de costo futuro descontado.
Ademés, considerando el costo esperado de operacién de un mes cualquiera, antes o al
final del horizonte de planteamiento.
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Figura 2.1: Modelo de optimizacién del despacho termoeléctrico.

Normalmente, los sistemas de base térmica son proyectados para asegurar la oferta de
energia sobre condiciones estables de distribucién de combustibles. Como consecuencia,
una mayor parte del tiempo existen dependencias profundas entre la generacién eléctrica
¥y los procesos de extraccién, produccién y distribucion de gas natural. En caso que el gas
natural subs de precio entonces podria ocurrir que subiera el precio de la energfa eléctrica.
Debido a la capacidad de almacenamiento de las reservas de gas natural, a la falta de
explotacién del recurso en México y a la imposibilidad précticamente del almacenamiento
de la electricidad en los perfodos de bajo costo, que ocurren usualmente en lapsos breves
de tiempo, separados por perfodos de alto coeto, cansados por la falta del combustible,
como es mostrado el 1a Figura 2.2. Debe ser considerado un horizonte de planificacién del
sistema que parta de cero y hasta los 36 6 56 meses.

El mercado refleja el equilibrio dindmico entre 1a oferta y la demanda de la electricidad.
La prevision de este precio es dificil debido a las incertidumbres en los flujos futuros y
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Figura 2.2: Histérico mensual del mercado del sistema eléctrico mexicano.

en las propias incertidumbres asociadas a los inputs para la generacién termoeléctrica,
acarreando un nivel considerable de volatilidad. Ademsds, la distribucién de probabilidad
de los precios futuros es bastante asimétrica.

Un ejemplo de la asimetria de la distribucién de los precios futuros en el mercado en
un determinado perfodo, de las series mensuales para el subsistema noreste, desde junio
del 2000 hasta las de marzo del 2003 y las proyectadas hasta diciembre del 2004, fueron
obtenidas a través de una colecta y simulacién. La Figuras 2.3 muestra como variaré la
distribucién de frecuencias del precio previsto para el 2003. De los 2000 escenarios de
precics, cerca del 60% estd entre $0 MWh y $5 MWh. También existe una probabilidad
de cerca del 8% que hace que los precios estén por encima de $100 MWh.

En los 32% restantes, el precio varfa entre $6 MWh y $100 MWh.

Ante la ocurrencia de eventos rarcs, por ejemplo hechos fortuitoe que afecten a los
precios de los combustibles, el sistema podrd pasar por una fase de racionamiente. En
este escenario, el precio del mercado seré elevado a un nivel superior, de acuerdo con una
funcién de racionamiento. Los valores del racionamiento deberin estar basados en una
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Figura 2.3: Histograma para el mercado en marzo del 2003.

medida econémica de la energia no atendida?, de modo que al asegurar a los consumidores
un pago justo por la confiabilidad de la cobertura. Los indices bajos indican perfodos en
donde 1a disposicién del gas natural esté baje. Asimismo, el costo marginal a corto plazo
es un excelente sefializador de las condiciones del sistema eléctrico.

La grifica de la Figura 2.4 presenta la variacién del costo marginal a corto plazo
medido en cinco aios, a partir del 2000. Esta grafica muestra que existen dos periodos
criticos para el sistema eléctrico, 2000 y 2001, en donde la falta de energia y algunos pro-
blemas en el suministro de gas natural elevan el costo marginal a corto plazo a pardmetros
por encima de los $100 MWh. Para que la situacién se pudiese normalizar, el gobierno
federal deberfa crear una serie de plantas termoeléctricas que pudiesen ser implantadas
hasta el 2010. Con esto, la situacién volverfa a normalizarse a partir de 2010, con el costo
marginal a corto plazo abajo de los $30 MWh.

?Medida econdmica del valor de la energia no atendida puede ser entendida coma el valor mixima que
los consumidores estin dispuestos a pagar por el fortalecimiento de la energia.
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Figura 2.4: Valor esperado del mercado.

2.4 Administracién de riesgos.

La tendencia mundial en relacién al sector de energia eléctrica es la introduccién
de la competencia entre los productores, o sea, una estructura basada en el mercado.
Asimismo, los agentes permanecen expuestos a riesgos financieroe mayores, diferentes de
aquelios existentes cuando la estructura del sector se basa en el monopalio estatal. Cuando
comparamos a otros activos de mercado o commodities, la electricidad presenta volatili-
dad extremadamente elevada. Como por ejemplo, la grifica de la Figura 2.5 muestra la
volatilidad del precio de contrato a futuros mensuales de electricidad (COB - California
- Oregén Border), Gas Natural, Petréleo Crudo, Bonos de 30 aiios del tesoro Americano
¥ Yen Japonés. La volatilidad que més se aproxima es la de los contratos futuros de Gas
Natural.

Al comparar la volatilidad del mercado a la vista de electricidad con la volatilidad
del mercado futuro esta resulta considerablemente menor. La gréfica de la Figura 2.6
presenta la volatilidad histérica mensual del mercado & la vista de Pennsylvania - New
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Figura 2.5: Volatilidad de los precios futuros en los mercados de electricidad, petréleo crudo,
gas natural, bonos a treinta afios y yen japonés (Fuente: US Power Markel, Risk Publications).

Jersey - Maryland (PJM), en loe ltimos dos afios. Obeervamos que en los dltimos tres
meses la volatilidad se muestra superior al 300%.

En pafses en donde la energfa eléctrica es considerada una comodidad, existe una
demanda cada vez mayor por instrumentos financieros para proteger los agentes de riesgos
como aquellos presentados anteriormente. Los contratos derivados son los mecanismos
financieros utilizados por las empresas para reducir la cuant{a del tipo de riesgo sistemético
que €l acepta. Ademds, los contratos derivados desempefian un papel importante en
el mercado competitivo de electricidad, pues introducen eficiencia en las negociaciones
introduciendo una cultura de la administracién y distribucién del riesgo. Por otro lsdo, la
especulacién ayuda a diversificar el riesgo y genera liquidez, formacién del capital necesario
para la expansién de la capacidad.

En el Reino Unido, por ejemplo, un instrumento financiero mds popular es el denomina-



Figura 2.6: Volatilidad de loe precios en los mercados a la vista de electricidad PJM (Fuente:
US Power Market, Risk Publications).

do Contrato por Diferencia (CFD). Por su parte, en los Estados Unidos, las herramientas
més utilizadas para administrar los riesgos del precio de la electricidad son los contratos
derivados, como las opciones sobre el spark spread.

El CFD respalda a cerca del 70% de los contratos negociados en Inglaterrs. El contrato
por diferencia es un acuerdo en donde el vendedor concuerda en pagar al comprador la
diferencia entre ¢l precio spot de electricidad y el precio de ejercicio del contrato en cada
periodo {media hora), cuando el precio spot excede el precio de ejercicio, (ver Hoare, J.
[Ho]).

El Spark Spread es un contrato de opcién basado en la diferencia entre el precio de
la electricided y del combustible usado para generarla. Este tipo de contrato derivado es
muy utilizado para generar los riesgos del precio de la electricidad, (ver Deng, S. [Den)).

En mercados predominantemente hidrolégicos como el de Brasil, el precio spot de la
electricidad refleja el costo marginal del sistema. Este precic est4 fuertemente influenciado
por las condiciones hidrolégicas de los embalses brasilefios. En la mayor parte del tiempo el
precio spot podré variar préximo al 0 MWh, pero podrian verificarse grandes oscilaciones,
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pudiendo elevar el precio spot hasta el costo de razonamiento, que estd en torno de $615
MWh. Esta variacion es muy brusca, y se debe a que la volatilidad del precio spot puede
ser medida con valores superiores a aquetlos presentados en la Figura 2.6.

En cuanto al mercado mexicano el precio spot también tiene una gran volatilidad
debido a la fuerte influencia de la dindmica del gas natural. Para el caso de Brasil,
la volatilidad anual del costo marginal a cotto plazo ha sido calculada para los datos
histéricos, realizados desde junio de 1996 a diciembre de 1999. Sea Py, el valor del costo
marginal a corto plazo en el mes ¢ y Ry, el valor del retorno del titulo en el mes ¢, entonces
la rentabilided mensual del titulo viene dado por R, = 257i=i. Calculada la rentabilidad
pars cada mes, se calculs el desvio de las rentabilidades mensuales, para cada perfodo del
registro histérico. El desvio en el ano T viene dado por:

SDr(R) = ,’g(m ~Rr)’

En donde Ry es la medids de las rentabilidades en el aiio T'. La gréfica de la Figura
2.7 muestra como varia la volatilidad del costo marginal a corto plazo para los realizados
del 1996 al 1999.

Un modo tradicional de reducir la exposicién de precio es establecer un flujo constan-
te para generadores mediante un contrato de oferta de energia basado en la carga. En
un sistema fundamentalmente termoeléctrico camo el mexicano, puede ser construido un
esquema de proteccién a los riesgos financieros entre el gas natural y las centrales ter-
moeléctricas. El generador termoeléctrico acuerda en pagar anticipadamente a la central
térmica sus costos fijos y variables, lo convierte en energia en los perfodos de alto costo
marginal a corto plazo, (ver Vieira, X. y otros [Vi-Go]). La medida mé4s eficiente es com-
binar tanto termoeléctricas como hidroeléctricas para obtener un balance financiero para
producir energia ante el argumento siguiente:

i) Cuando el precio spot esta alto, las termoeléctricas estén siendo despachades de modo
inverso al de las hidroeléctricas, pues el valor del agua esté elevado debido a los bajos
niveles de almacenamiento de las reservas acufferas. Para cumplir los contratos
asumidos, lag hidroeléctricas deberian comprar energia cara y con esto podrian
presentar pérdidas. Pagando los costos fijos y variables de las termoeléctricas en
los perfodos del precio spot bajo, o sea, periodos en donde la termoeléctrica no
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Figura 2.7: Volatilidad anual del mercado.

operan, las hidroeléctricas podrfan garantizar suplementos de energia eléctrica para
los contratos firmados. A pesar de las hidroeléctricas incorporan los costos de las
termoeléctricas en los perfodos de alto precio spot. Para las termoeléctricas, es una
manera de cubrir los costos en los pericdos en que ella no puede operar.

Sin embargo, esto complica el problema, primero, porque en México excepto el sureste
précticamente no hay grandes depdeitos de agua por lo que los riesgos hidrolégicos en-
frentados por centrales hidroeléctricas pueden ser administrados a través del Mecanismos
de Relocalizacién de Energfa®. Ello aseguraria que, sobre condiciones operacionales nor-
males, los generadores hidriulicos recibirdn apoyos en cantidad proporcional a un crédito
de energia. Este crédito es proporcional a su contribucién para la energia asegurada del
sistema, que es la carga maxima que puede ser prohibida por el sistema hidroeléctrico con
un determinado nivel de confianza (5%). El crédito de energia es calculado como la dife-
rencia entre capacidad firme del sistema como en cada una de las centrales hidroelécticas.

3Para mayores detalles sobre ef funcionamiento de estos mecanismos, ven las referencias, Pereira, M.
{Pe], Pinto, P. [Pin-Fa), Vieira, X. y otroe [Vi-Go] ¥ [Viei-Pe).



2.5 Generadores.

Los agentes del sector eléctrico son los responsables de la produccién de electrici-
dad. El sistema mexicano es compuesto en su gran mayoria por plantas termoeléctricas
que son grandes consumidores de gas natural. Sin embargo, el complements mediante
plantas hidroeléctricas permitir{a hacer viable la generacion 6ptima de energia eléctrica.
Bésicamente existen dos tipos de plantas hidroeléctricas, plantas a pie de agua y plan-
tas con reservas o embalses. Debido a las caracteristicas de los embalses mexicanas,
predominan les hidroeléctricas con embalses. Ya las termoeléctricas son clasificadas de
acuerdo con el combustible utilizado y tecnologia de las turbinas. En México existen
termoeléctricas con petréleo, diesel, carbén mineral, nuclear y gas natural. Les ter-
moeléctricas con turbinas movidas por ges natural y tecnologfa de ciclo combinado poseen
el mejor rendimiento comparativamente con € resto, ademés no emiten sobrecargas de
contaminantes al medio ambiente. | -

2.5.1 Plantas hidroeléctricas.

El sistema mexicano que, aunque es predominatemente termoeléctrico, cerca del 64%,
debido a los grandes depdsitos estimados de gas natural. Esta caracteristica trae pocos
beneficios directos al sistema, ya que en la mayor parte del tiempo la energia eléctrica no
es barata por causa de sus altos costos de producién. Por contra, el sector eléctrico es
uno de los més complejos del mundo y consecuentemente dificil de analizar.

Las plantas hidroeléctricas resultan més baratas para producir energla eléctrica y
usan agua como el principal componente pare la produccién de energia. El agua al-
macenada en embalses del sistema es utilizada para operar las hidroeléctricas, evitando
que las termoeléctricas, que producen energis mas cara, sean utilizadas, manteniendo
el costo marginal a corto plazo en los niveles més bajos. Por todo ello, una parte de
la disponibilidad de energfa eléctrica producida por centrales hidroeléctricas es limitada
por la capacidad de almacenamiento de los embalses del sisterna que en México resultan
précticamente imposibles de conseguir, pero que para el caso del gas natural resulta en
un proceso de transformacién y distribucién. Cabe esperar entonces que para uno de los
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casos el agua posea un valor ficticio, que depende de su cantidad almacenada, mientras
que para €l otro caso pasa por la consideracién del valor de entrada del combustible (gas
natural).

Para el caso hidrolégico, cuando los niveles de almacenamiento del sistema estén bajos,
entonces el valor del agua probablemente estara elevado. Esto significa que los coatos de
produccién de las hidroeléctricas estan altos, entonces es mejor utilizar las termoeléctricas,
economizando el agua disponible en los embalses para ser utilizada més tarde, en caso
de racionamiento. Sin embargo, si los embalses estuvieran llenos, el valor del agua estard
bajo, asf mismo como el costo de produccién de las hidroeléctricas. En este caso, no habrd
necesidad de utilizar la energia generada por una termoeléctrica, manteniendo el precio
spot en niveles bajos.

El funcionamiento de una central hidroeléctrica es altamente dependiente de las condi-
ciones hidrolégicas del sisterna. La decisién de operar una hidroeléctrica permite influir
sobre los costos de operacién del sistema en el futuro. Asimismo, los sistemas eléctricos
con predominancia hidrdulica poseen decisién de operacién acoplads en el tiempo.

2.5.2 Plantas termoeléctricas.

Las plantas termoeléctricas convencionales utilizan combustibles fésiles, como el carbén,
petroleo, diesel y gas natural, para la produccién de energia eléctrica. La cantidad de com-
bustible utilizado, depende de !a eficiencia de las turbinas, que es dada por el Heat Rate,
definido como el mimero de unidades térmicas Britdnicas (Btus) del combustible necesario
para generar un megawatt por hora (MWh) de electricidad.

Las plantas termoeléctricas que utilizan el gas natural como combustible estén entre las
més eficientes debido a la tecnologia de turbinas de gas natural de ciclo combinado. Esta
tecnologia se basa en el concepto de recuperacién de calor (heat recovery), capturando la
energia que manda en un dispositivo. El vapor capturado por este dispositivo mueve una
turbina a vapor, generando potencis adicional a aquella generada por la turbina principal.

El gas naturel es un combustible menos contaminante que los demés combustibles
fésiles y por ésto la generacién termoeléctrica estd basada en este combustible que per-
mite cumplir los requisitos ambientales. Otra ventaja de las plantas termoeléctricas es la
posibilidad de localizacién geogrifica cercana a los centros de consumo de energfa, deman-
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dande menos tiempo de construecién y propiciando la postergacién de investigaciones en
la red de transmisién.

A pesar de que la energia generada por una planta termoeléctrica puede ser, normal-
mente, mds cara que aquella generade por una planta hidroeléctrica, ellas serin impor-
tantes principalmente en €l perfodo de transicién, agregando més energia al sistema y
tornéndolo més confiable.

En México, las plantas termoeléctricas podrdn también optar por dos tipes de ope-
recién: plantas con operacién inflexible y plantas con operacién flexible. Las plantas
inflexibles son aquelias cuyos contratos de combustible son del tipo take-or-pay. Estas
plantas fijan los tiempas de distribucién, produciendo una generacién constante, a través
de la contratacién de volimenes fijos de gas. La energia no es comercializada en el
mercado, pero si a través de Contratos de Compra de Energia (PPA's-FPower Purchase
Agreement), que son contratos bilaterales. La remuneracién de las plantas termoeléctricas
inflexibles viene dada por:

G.P. - G.CO (21)

donde G, es la generacién contratada, P, es el precio contratado y CO es el costo
variable de operacidn.

Por otra parte, una planta flexible puede actuar tanto en e} mercado a 1a vista como en
el mercado de contratos a largo plazo. En este caso, las plantas necesitan de un contrato
de suministro de gas m4s flexible, pues parte de su energia generada podré4 ser despachada
por un operador central. Del mismo modo, cuando el costo de operaci6n haya sido mayor
que el precio spot, la térmica no tendri su energia comercializads en el mercado. Sin
embargo, parte de su contrato podra ser atendido por otros generadores del mercado. En

este caso su remuneracién puede ser descrita mediante:

{ GePe+ (Gi = Ge) Papot — GiCO si Pypot > CO 22)

GcPe — GePgpot s Pspot < CO
donde G; es la generacién total y P spot &5 el precio a la vista de la electricidad.
Por otro lado, una termoeléctrica flexible que solamente actiie en el mercado a la vista
conocida como Termoeléctrica Mercantil y su remuneracién vendra dads sustituyendo

en la ecuacién (2.2) a G, = 0, con lo que se obtiene



{ (Pspot — CO) Ge si Pypp > CO 23)
0 si Pgpp<CO
La termoeléctrica mercantil probablemente no actuaré en el mercado mexicano, debido
a la falta de un mercado secundario de gas natural y tamhién debido a lIa alta probabilidad
de no remuneraci6n del capital invertido. Esto serd discutido mas adelante, en el capitulo
4

2.6 El mercado de gas natural.

La polftica de formacién del precio del gas y la posibilidad de implementacién de un
mercedo de corto y largo plazo tiene un impacto importante en la evaluacién de activos de
generacién termoeléetrica y también en la eficiencia del nuevo modelo. El principal costo
de operacién de una termoeléctrica viene dado por el combustible utilizado para convertir
energia termoeléctrica en energia eléctrica y de este modo el precio del combustible ha de
tener una regla clara.

Por otro lado, en un sistema hidrotérmico, con predominancia hidrdulica, una ter-
moeléctrica podra participar del mercado a la vista mismo que est& 100% contratada. En
este caso, cuando el costo de operacién sea més alto del precio spot, ella no ird a generar
energfa, pero obtendra beneficios de los precios de la electricidad del mercado a 1a vista
y podra comprar la energia necesaria para cumplir sus contratos. De esta manera, las
termoeléctricas en México podrian presentar una operacién més flexible en caso de que
pudiesen obtener gas natural a través de contratos de gas con volumen flexible.

Actualmente, el gas es comercializado por contratos a largo plazo, con poca o cesi nula
flexibilidad en €l volumen contratado. Se especula que PEMEX, pondré a disponibilidad
contratos de compra de gas natural, en donde hasta el 30% del volumen total podré ser
flexibilizado. De no tomar esa medida, las centrales termoeléctricas tenderdn a declararse
inflexibles, perdiendo grandes oportunidades en la comercializacién de su energfa.
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2.7 Situacion actual.

La falta de investigacién en proyectos de generacién de electricidad en 1aiiltima décade
y el crecimiento de la demanda, debide al crecimiento de la economfa, ha conducido al
sistema a operar pricticamente al limite de su capacidad.

El gobierno federal, a través de los érgancs componentes (CFE y Luz y Fuerza del
Centro} se mostrarén sensibilizados ante esta cuestion. A fin de evitar el racionamiento
en los préximos afios, el gobierno inicio en el 2000 un ambicioso proyecto para hacer
participar a empresas privadas en la creacién de plantas de generacitn termoeléctrica en
el paie que no es lo mismo que privatizar lo ya existente.

Las plantas termoeléctricas poseen varias ventajas y desventajas ya citadas e lo largo
de este texto, requieren de més o menos tiempo de construccién y su entrada en operacién
de une térmica ha sido el punto clave para poder disparar los incentivos correspondientes.
Estamos a tiempo para regularizar la oferta de energia eléctrica en el pais y minimizar el
riesgo de déficit.

La figura 2.8 muestra que, en el 2000 y 2001, 1a probabilidad de déficit en el subsistema
noreste en slgunos meses tendrd una sobredemanda de cerca del 15%. Este es un valor
elevado para ¢} riesgo de déficit referente a la baja oferta de energin eléctrica en el sistema.
Felizmente, la tendencia es que hasta el 2003 y 2004 la probebilidad de déficit se mantendri
dentro de los Ifmites normales, y hasta posiblemente por debajo del 5%. Esto ocurre
debido a la entrada en operacién, aunque no totalmente, de varias plantas termoeléctricas.

Finalmente, hemos de comentar que existe un programa de incentivos la implantacién
de proyectos de generaci6n termoeléctrica y que ha sido un éxito. La intencién inicial del
gobierno era incrementar la capacidad de generaci6n eléctrica del pais cerca de 7 GW.
En el inicio del afio, este mimero subié a 9.4 GW y se ha anunciado cerca de 13 GW
distribuidos en 22 plantas.

A pesar de todo ésto, el problema no estd totalmente resuelto, en lo que se refiers
al precio del gas natural. El precio del gas natural en México podré tener reajustes
trimestrales, en cuanto que el precio de la electricidad solamente podra ser reajustado
snualmente. En este punto existe una divergencia entre el gobierno y los empresarios
interesados en invertir en térmicas. Se acredita que antes del final del primer semestre del
2005, el gobierno, junto con PEMEX tenga definido el precio del commodity, asimismo
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Figura 2.8: Probabilidad de déficit mes a mes del subsistema nor-noreste.

toda la regulacién que permita hacer algunos ajustes.




Capitulo 3

Teoria de las opciones reales.

Ea este capitulo serd abordada la Teorfa de Opciones Renles. Esta teorfa es utilizada
para evaluacién de activos reales, o sea, activos que no son negociados en el mercado.
Proyectos de investigacion de capital, evaluacién de propiedades intelectuales y evaluacién
de proyectos de investigacién y desarrollo (I+ D), son algunos ejemplos de activos reales
que pueden ser evaluados usando esta teorfa.

3.1 Introduccién.

La tecria de las opciones usada como herramienta para evaluacion de investigacién es
relativamente nueva. Su concepto principal se fandamenta en la teoria de las opciones
financieras, ya que las decisiones gerenciales a lo largo de la vida vtil de un proyecto de
investigacién pueden ser consideradas andlogas a las opciones.

Una opcién real ofrece la flexibilidad que un gerente puede emplear para tomar deci-
siones sobre activos reales. A medida que las nuevas informaciones surgen y la incerti-
dumbre sobre el flujo de efectivo se revelan, el gerente puede tomar decisiones que incidan
de manera positiva en el valor final del proyecto. Las decisiones més comunes son: saber
el momento adecuado para invertir o abandonar un proyecto, modificar las caracteristicas
operacionales de un activo o cambiar un activo por otro. Del mismo medo, una inversién

de capital puede ser considerada un conjunto de opciones reales sobre un activo real.

39
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Las decisiones de inversion en activos reales dependen también fuertemente del factor
tiempo. Una inversién recibe un retorno de flujos de efectivo futuros que son afectados
por la incertidumbre y por las decisiones que la empresa —y sus competidores— tomaron
en el futuro. Pare tomar una decision hoy, la empresa precisa llevar en contra conside-
raciones desconocides futuras. Las técnicas de evaluacién de inversiores que consideran
las decisiones gerenciales deben ser capaces de lidiar con esas contingencias desconocidas
futuras.

Este capftulo presenta los conceptos fundamentales de la teoria de las opciones reales,
que es una metodologia capaz de tratar de manera adecuada los problemas con contin-
gencias futuras. La seccién 3.2 presenta las definiciones necesarias para el entendimiento
de la teoria. Los modelos tradicionales como opcién de cierre temporal y opcién de diferir
la inversién, usados en este trabajo, serén comentados en la seccién 3.3. Procesos de eva-
luacién de inversién sobre activos reales como Direchos Contingenciales, Programacién
Dindmica y Simulacién de Monte Carlo serén discutidos en la seccién 3.4.

3.2 Definiciones basicas.

Algunas definiciones son importantes para entender este capftulo y el préximo. Estas
definiciones son algunos conceptos de la teoria del mercado financiero que son ampliamente
utilizadas en la teoria de las opciones reales.

3.2.1 Opciones.

Las opciones son contratos de compra-venta de activos, cuyo precio depende del valor
del activo objeto. Una opcién de compra {call) es un derecho que el poseedor del contrato
tiene para comprar el activo objeto por un precio de ejercicio preestablecido, en una fecha
futura determinada, (ver Hull, J. C. [Hul]). Este tipo de opcién presenta una funcién de
remuneracién dada por la ecuacién (3.1), como sigue:

Cr = max (Sr — K, 0). (81
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En donde Cr a; el valor de la opcidn, T es la fecha de vencimiento, St es el precio del
activo objeto y K es el precio de gjercicio. La grafica de la Figura 3.1 muestra como el
valor de la opcidn varia en funcién del precio del activo objeto, en la fecha de vencimiento.
Observe que la opcidn sube su valor cuando el precio del activo objeto es superior al precio

de ejercicio.

Yalor da Ia Opcién (C)

Precio del Activo Objeto (8)

Figura 3.1: Remuneracién de una opcién de compra en el vencimiento.

Una opcién de venta (put) da a su poseedor el derecho de vender el activo objeto por
un precio de ejercicio en una fecha futura. La funcién de remuneracién de la put, en el

vencimiento, viene dada por la ecuacién (3.2), segiin la regla

Pr = max (K - S7,0). (3.2)
Ahi, Py representa al valor de la opcién de venta en T. La gréfica de la.funcién de

remuneracién miuestra como el valor de la opcién de venta varfa en relacién al precio del
activo objeto en la fecha de vencimiento ver Figura 3.2. En este caso, la opcién tiene
valor cuando el precio del activo objeto fue menor que el precio de ejercicio.

Las opciones también pueden ser diferenciadas en cuanto a la fechs de ejercicio. Por un
lado, las opciones europeas son aquellas en donde el ejercicio solamente se realizaré en el

vencimientodel titulo. Por otro, las opciones americanas son aquéllas en donde el poseedor
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Pracio dal Activo Objeto (8)

V¥alor de la Opcién (F)

Figura 3.2: Remuneracién de uma opcién de venta en el vencimiento.

puede ejercer en cualquier periodo hasta la fecha de vencimiento. Esa caracteristica
confiere a las opciones americanas un valor en ef minimo o valor igual de opciones europeas
semejantes.

La evaluacién de opciones americanas requieren la determinacién de la politica éptima
de inversién, o sea, se debe determinar a partir de que valor del precio del activo objeto,
la opcién deberia ser ejercida, al maximizar el valot presente de su remuneracién. Para
la teoria de opciones resles, la determinacién de esta polftica es el factor central, ya
que podria estar siendo determinado el mejor momento para invertir en un proyecto de

inversién.

3.2.2 Arbitraje.

Es uno de los conceptos centrales de la teoria de evaluacién de activos derivados. El
primer trabajo en donde se ha empleado este concepto ha sido de Black y Scholes (1973).
La definicién de arbitraje es bastante simple, significa que hay que tomar posiciones
simultdneas en diferentes activos de tal forma que, exista garantfa de un retorno mayor
que el retorno del activo libre de riesgo del mercado. De existir esta posibilidad de lucro



entonces se dice que se tiene una oportunidad de arbitraje en el mercado.

Los conceptos de arbitraje son utilizados para definir el precio justo de un activo
financiero, como contratos futuros, swaps y opciones. El precio justo de un activo es
aquél obtenido en un ambiente libre de oportunidades de arbitraje.

3.2.3 Mercado completo.

Un mercado se dice completo cuando existen activos suficientes para reproducir la
remuneracién de un titulo derivado, como por ejemplo uns opcién. Por otra parte, un
mercado es incompleto si ocurre que la remuneracién de un titulo derivado no puede ser
replicado utilizando los activos existentes.

La completitud es una caracteristica altamente deseable para la evaluecién de dere-
choe contingentes. Si un mercado es completo, entonces una opcién puede ser evaluada
utilizando argumentos de ansencia de arbitraje, o sea, el valor de la opcitn viene dado por
el valor esperado en el vencimiento, descontados mediante una tass libre de riesgo. En el
caso en el que el mercado no sea completo, la tasa libre de riesgo no puede ser utilizada
como tasa de descuento de los flujos de caja futurcs.

3.2.4 Costo de inversién irreversible.

El costo de inversién irreversible es aquél que no puede ser recuperado en caso de que el
inversionista simplemente cambie de idea. Normalmente, la irreversibilidad surge cuando
el capital al ser invertido es especifico de la industria. No basta simplemente "volver la
inversién hacia atrds™ para recuperarlo.

Al invertir en un proyecto para la instalacién de una planta de generacién de electrici-
dad, el inversionista estard invirtiendo en un proyecto especifico de la industria de energia
eléctrica, o sea, la planta no podra ser utilizada para otros fines, de no ser producir electri-
cidad. Muchas veces, se puede pensar que el costo de inversién podré ser recuperado, si la
planta puede ser vendida a otras empresas. Sin embargo, ésta es una idea incorrecta, pues
el valor de la empresa serd el mismo para todos las firmas si la industria fue competitiva,
de modo que el lucro como la venta serd pequefio o nulo.



44

Por ejemplo, si el precio de la electricidad en el mercado cae y se mantiene abajo
del costo de produccién por un largo perfodo de tiempo, ello deberia permitir cerrar a
la planta. De no ser asi, este proyecto habré sido un mal negocio para los inversionistas
y también para otras empresas del sector, volviendo diffcil su posterior venta. De esta
manera, las inversiones en plantas de generacién de electricidad son vistas como un gran
costo fundado, o irreversible.

La irreversibilidad desempeiia un papel importante en el proceso de evaluacion de un
prayecto de inversién. Una empresa crea costo de oportunidad importante, que debe ser
levado en contra, cuando realiza una inversién irreversible. Este costo corresponde a la
oportunidad de esperar por nuevas informaciones a invertir inmediatamente. La opcién
de esperar, su importancia y su valor serdn estudiados en las secciones 3.3 y 3.4.

3.3 Modelos de decisiones gerenciales.

La Teorfa de Opciones Reales es utilizada para evaluacién de diversoe tipos de in-
versiones de capital. Existen modelos para evaluacién de inversiones en la industria del
petréleo, modelos para evaluacion de proyectos I + D, modelos para la evaluacién de
activos de propiedad intelectual y més aplicaciones en otras industrias.

Maés recientemente, en virtud de la regulacién de la industria de energia eléctrica en
varios paises, la demanda por modelos de evaluacién de activos reales y herramientas
de administracién del riesgo aumento considerablemente. En el capftulo 4, serdn pre-
sentados algunos resultados de un modelo propuesto para evaluar activos de generacién
termoeléctrica en México. En esta seccién, se han de tratar algunocs modelos de opciones
reales, como la opcién de espera y la opcién de suspender temporalmente.

3.3.1 Opcién de esperar.

La teoria tradicional de andlisis de inversiones, por ejemplo, usando el Valor Presente
Neto (VPN) presupcne escenarios fijos de evaluacién y una administracién del proyecto pa-
giva. Ahf, las contingencias futuras no crean flexibilidades administratives ni tecnolégicas
y las posiciones tomadas en el pasado son mantenidas sin alteraciones en el futuro. Por
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lo tanto, el VPN compara la decisién de invertir ahora o nunca, verificando si el valor
presente de los flujos de caja es mayor que el costo de inversion.

Cuando un proyecto posee costo de inversion irreversible, la decisién de invertir debe
llevar en consideracién el costo de oportunidad de espera por nuevas informaciones. Luegp,
la decisién de invertir es la decisién de truncar un costo fundado (sunk cost) por un activo
real, cuyo valor fluctiia 2 lo largo del tiempo. Esta decisién de inversién es anéloga al
ejercicio 6ptimo de una opcién americana de compra, o sea, la empress tiene el derecho,
pero no la obligacién de comprar un activo real (Aujo de caja del proyecto) pagando un
precio de ejercicio estipulado (costo de inversion).

Considere un proyecto de inversion de capital, en donde el gerente tiepe la flexibilidad
de retardar el inicio del proyecto, a fin de beneficiarse de informaciones futuras. Suponga
que el gerente tiene que tomar la decisién de invertir en un periodo de T afios, en donde
este mimero es menor del que la vida iitil del proyecto. La remuneracién de inversién en
T, Q (Vr,]), estd caracterizada por la ecuacién (3.3), cuya regla aparece a continuacién:

Q(Vp,1) = max (Vo — 1,0). (3.3)

en donde V7 es el Valor Presente de los Flujos de Caja Futuros, e [ es el Costo de Inversién.

El timing de la decisién de inversién es el periodo de tiempo que conduce al valor
presente méximo de la ecuacién (3.3). Si la opcide de invertir no fue ejercida hasta 7',
entonces no fue éptimo invertir en el proyecto. Por otro lado, si el mayor valar fue asumido
en cero, entonces la opcién de espera no es valiosa, y la inversién debe ser realizada
inmediatamente. Cuando la opcién es valiosa, entonces existe un periodo 7 € (0,7] en
donde sera Sptimo ejercer la opcién. Por ello, en la ecuacién (3.4) calcula el valor de la
opcién de invertir en un proyecto (ver Dixit, A. y Pindyck. R. [Di-Pi}). Ah{ el valor de la
oportunidad es

F(V,) = max { Qv 1), ﬂl-pE [F(VHA,)]} (3.4)

en donde F(V}) es el valor de la oportunidad de invertir al tiempo ¢, E [F(Visa:)] €5
el valor esperado de la oportunidad de invertir en ¢ + At, 2 (Vy,I) es la remuneracidn
por invertir en t y p es una tasa de descuento especificada de manera exégena. Por otra
parte, no es prictica, pero p es interpretado como el costo de oportunidad de capital y,
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este modo, debe ser igual al retorno que el invertido y podria generar otras oportunidades
de inversién con riesgo comparable.

Muchas veces, el gerente de un proyecto no quiere saber solamente el valor de la opcién
de invertir, sino que quiere saber también el Valor Critico V*, a partir del cual es éptimo
invertir. Como bien se ha dicho, V* es obtenido a través del valor de V para el cual la
igualdad en (3.5) es verdadera, o sea, es el valor de V para el cual es indiferente ejercer
la opcién ashora o esperar hasta el préximo perfiodo

V-F(V)=1L (3.5)

Si en realidad la opcién ha sido valiosa, entonces de igual forma que cuando V < I,
puede ser interesante invertir en el proyecto. La prictica dice que el valor critico es
normalmente dos o tres veces mayor que el costo de inversién (ver Dixit, A. y Pindyck.
R. [Di-Pi], McDonald, R. y Siegel, D. [McD-Sie] y Trigeorgis, L. {Trig]).

La gréfica de la Figura 3.3 presenta una comparacién iustrativa de las decisiones de
inversién tomadas sobre un mismo prayecto usando la metodologfa tradicional y Teorfa
de Opciones Reales.

El valor de la opcién de espera esta influenciado por las incertidumbres implicitas en
las variables subyacentes al problema. Por ejemplo, cuanto mayor es la volatilidad del
Valor Presente de los Flujos de Caja, mayor serd el Valor de la Opcién, y en consecuencia,
mayor serd el Valor Critico. Estos agpectos estén ilustrados en los ejemplos presentados
en las secciones 3.4.1 y 3.4.2.

3.3.2 Opcién de suspender temporalmente.

Un modelo de evaluacién de inversién con riesgo, en donde existe una opcién de sus-
pender temporalmente y cuyos costos adicicnales influyen a la produccién de una empresa,
ha sido propuesto y enalizado en McDonald, R. y Siegel, D. [Mc-Si]. La opcién de sus-
pender temporalmente es ejercida cuando los costos variables de produccién exceden a los
costos operacionales.

En este modelo, las costos fijos y los costos variables de produccién futuros son con-
siderados inciertos (variables aleatorias) y definidos a través de procesos estocdsticos co-

rrelacionados. La empresa es supuesta neutra a los riesgos y maximizadora de riqueza.



47

- e}

Ne Invertie Invartir
4 2

Yalor Presente Neto

]
Ne Invertir
3
Espearar

=2 >
3
.ﬁ Invertr
* | e w

Yalor del Proyecto nn

Figura 3.3: Compara lus decisiones de invertir usando Valor Presente Neto (VPN) y la teorfa
de opciones reales.

Sea t, un periodo de tiempo durante la vida iitil de la empresa. Los costos por la
venta de una unidad de produccién en el tiempo ¢ y sus costos variables de operacién
vienen descritos por Py y C,, respectivamente. El lucro operacional de la empresa en el
tiernpo ¢ estd representado por m; y puede ser calculado por la ecuaci6n (3.6) que aparece

a continuacién:

n = max (P, — C;,0). (3.6)

En este caso, la empresa operard cuando los gastos fuesen mayores que los costos
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variables de operacién; en caso contrario, la empresa no irid a operar evitando con esto
perjuicios. Es obvio que en situaciones reales, una empresa no conseguird suspender
la operacién sin incurrir en costos adicionales, pero esos costos no serdn considerados,
tornando la evaluacién mas simple. La grifica de la Figura 3.4 muestra como el flujo al
tiempo ¢ varia en relacién a los gastos operacionales.

Funcién da Lucro

Figura 3.4: Flujo de lucro de la empresa en un perfodo ¢.

La remuneracién de una opcién de compra al vencimiento muestra un comportamiento
similar al de la Figura 3.1. De hecho, es a partir de esta semejanza que el valor de la
decisién serd calculado, por supuesto el valor de operar o 1o a la empresa en una etapa
determinada y condicionanda a las informaciones en ¢ = 0.

Para cada etapa de operacién de la émprwa (), el valor de la decisién de operar, es
semejante al valor de una opcién de compra del tipo europeo con vencimiento en ¢. El
valor de esta opcién viene dado por la ecuacitn (3.7) (ver Cox, J. y Ross, S. (Co-Ro] y
McDonald, R. y Siegel, D. [Mc-Si]).

Fo(S) = Eo [e#m (S, 0)] . (8.7)

Debido a que la decisién debe ser tomada a lo largo de la vida qtil de la empresa,
entonces el valor presente de la empresa, con opcién de suspender temporalmente, puede
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ser obtenido por la ecuacidn (3.8) (ver McDonald, R. y Siegel, D. [Me-Si})

ve=[ " Fo(t)de. (3.8)

Por lo tanto, el valor de un proyecto (o empresa) que poseé una opcién de decidir,
en cada periodo de operacién, si se suspende o no le operacién es dade por la suma del
valor de cada una de esas decisiones a lo largo de la vida iitil. La grifica de la Figura 3.5
compara el valor presente de los flujos de efectivo futuros de un proyecto como suspension
temporal, con el de un proyecto sin flexibilidades operacionales. El segurdo proyecto con
flexibilidad tiene Valor Presente positivo, diferente del proyecto sin flexibilidades, que es
negativo.

Valor del Proyecto

~
— i — - = O — & — 0~ —— - & - 4

Costo de Operacién

Figura 3.5: Valor del proyecto con y sin opcién para suspender temporalmente la operacién
versus costo de operacién.

En la seccién que sigue, serdn presentados los métodos para la evaluacién de las deci-
siones gerenciales y algunos ejemplog numéricos, de modo de ilustrar la teoria presentada



- 3.4 Métodos de evaluacién con opciones reales.

Bel mismo modo que una opcidn financiera, una opcién real puede ser evaluada usando
técnicas de andlisis de derechos contingentes. Si los inversionistas fueran considerados
como neutrales al riesgo, entonces el valor de la opcién puede ser obtenido montdndose
una cartera dindmica, neutral al riesgo, que replica el valor del activo real. Utilizando
herramientas del célculo estocistico, se obtiene una ecuacién diferencial parcial que puede
ser resuelta analfticamente o a través de métodos numéricos. Este método es muy lim-
itedo, pues a medida que la incertidumbre sobre las variables subyacentes se torna més
compleja, el proceso de evaluacién puede ser costoso computacionalments o intratable
algebraicamente.

Las técnicas de stmulacién, como el Método de Monte Carlo y la Programacién
Dindmica, pueden ser utilizadas para la evaluacién de opciones europess, debido a la
caracteristica forward que esos titulos derivados presentan. La Programacién Dindmica
es utilizada frecuentemente para evaluar opciones americanas, ya que las mismas deben
ser valoradas con un algoritmo backward

En esta seccién, serdn presentadas esas herramientas para la evaluacién de opciones
reales. Primero, la evaluacién de derechos contingentes con herramientas analfticas y con
métodos numéricos y, en seguida, mediante técnicas de eimulacion.

3.4.1 Derechos contingentes.

En las tltimas dos décadas se estdn mostrando grandes avances en las metodologias
para la evaluacién de activos financieros o reales. La teoria de las finanzas esti desarro-
ltando teorias sofisticadas que describen las decisiones de los inversionistas, el equilibrio
de mercado resultante de la suma de esas decisiones y el precio de equilibrio de un activo.
La existencia de un proceso estocdstico para el retorno de los activos es una suposicién
basica inherente a estos modelos.

Suponga que el objetive de un proyecto de inversién sea construir una unidad de
produccién. El producto final, o activo, serd considerado el componente principal de este
proyecto. E! proceso de evaluacién puede ser separado en dos rasos diferentes, de acuerdo
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con las caracteristicas de negociacién del activo objeto. El primer caso, el active objeto
es negociado en el mercado, o sea, es un commodity. El segundo caso, el activo objeto no

s negociado en el mercado.

Activos negociados en el mercado.

En este caso, el precio del activo objeto, a lo largo del tiempo, sigue un proceso
estochstico de acuerdo con la evaluacién histérica de sus precios negociados en el mercado
a la vists o en el mercado de futuros. La gran mayorfa de los trabajos en el campo de
evaluacién de activos reales supone que el precio del activo sigue un proceso conocido
como Movimiento Geométrico Browniano (Dixit, A. y Pindyck. R. [Di-Pi], Lund, D. y
Oksendal, B. [Lu-QOk], Trigeorgis, L. [Tvig] y [Trige]) definido por la ecuacién (3.9), dada
a continuacién:

dS = aSdt + o Sdz (3.9)

en donde S es ¢l precio del activo objeto, o es la tasa de crecimiento del precio activo,
o eg la varianza proporcional y dz es un incremento del proceso estocéstico de Wiener!
definido por la ecuacién siguiente:

dz = eVt (3.10)

en donde, para cada tiempo fijo ¢, € tiene distribucién normal.

1Proceso de Wiener es un proceso estocistico de tiempo continuo que posee tres propiedades impor-
tantes:

1) Es un proceso de Markov, o sea, la distribucién de probabilidades para todas lag incertidumbres futuras
depende solamente de su valor actual,

i) Posee incrementos independientes, o sea, la distribucién de probabilidades, en cualquier intervalo de
tiempo, ea independiente de las distribudiones en otros intervalos,

&) En cualquier intervalo de tiempo, los cambios en ¢l proceso siguen una distribucién normal.

La primera propiedad dice que las expectativas de precio, de precios futuros deben estar condicionadss
exclusivamente a las formaciones actuales, (ver Dixit, A. y Pindyck. R. [Di-Pi], Dothan, M. U. [Do}
y Karatzas, 1. e Shreve, S. [Ka-Sh]). Esta propiedad estf relacionada a las hipitesis de eficiencia del
mercado.
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Este proceso fue utilizado en Black, F. y Scholes. M. [Bl-Sc| para modelar el precio del
activo financiero, a fin de evaluar una opcidn de compra europea. Para la evaluacion de
opciones reales, este modelo presenta algunas restricciones. Algunos trabajos muestran
que la reversién a la media y la reversién a la media con salto son los procesos estocisticos
més indicados para algunos tipos de commodities, como el petréleo, {ver Gibson, R. y
Schwartz, E. [Gi-Sch] y Schwartz, E. [Sc]). El proceso estocsistico para el precio de la
electricidad, que mejor se adapta a las caracteristicas del mercado en loe EUA, es un
proceso de reversién a la medida con picos (ver Deng, S. [Den} y [Deng]).

El caso que serd analizado adelante, nos conduce a un proceso estocéstico que serd
utilizado para modelar el Valor Presente de los Flujos de Caja Futuros del proyecto. Si
¢l Movimiento Geométrico Browniano (MGB) es utilizado, entonces el Valor Presente
del proyecto podria crecer indefinidamente en algin escenario. Esta hipétesis no posee
argumentacidn econémica favorable. Sin embargo, y para hacer més simple la expoaicién,
el MGB seri utilizado para ilustracion didéctica de la Teoria de Opciones Reales.

Activos que no son negociados en el mercado.

En este caso, si el producto no es negociado en el mercado, entonces no se puede
suponer un proceso estocéstico para el precio de este producto. Se deben utilizar activos
negociadoa en el mercado para intentar reproducir las incertidumbres en el precio del
producto®.

Como esta tesis esté preocupade en evaluar un proyecto de inversién en un activo cuyo
producto fAnal es la electricided, que en breve seré negociada en el mercado, el segundo
caso no serd llevado adelante. Se debe observar que ambos casos llevan a resultados
semejantes, cambiando solamente los pardmetros del proceso estocdstico subyacente. Una
formulacién completa pera ambos casos es presentada por Dixit, A. y Pindyck. R. en
[Di-Pi).

2Los activos negociados pueden ser activos simples, como contratos de futuros, o carteras dindmicas
de activos simples coyas posiciones son negociadas contintamente de modo que e valor de la cartera esté
perfectamente correlacionado con el proceso para el precio del producto.
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Resolviendo el problema.

Una cartera es formada para reproducir el retorno y el riesgo del valor del proyecto
coma opcién de espera. El valor de la oportunidad de inversién es dado por el valor de
mercado de esta cartera

Sea F(V;) el valor de 1a oportunidad de inversién y V, ¢l valor presente del proyecto en
el tiempo ¢. Suponga que V; varia de acuerdo con un Movimiento Geométrico Browniano
dado por la ecuacién {3.11) siguiente:

dV = aVdt + oVdz (3.11)

donde « es la tasa de crecimiento de V, o la volatilidad de V y z un proceso MGB.

Al considerar a una cartera compuesta por una posicién comprada sobre la opcitn
y F'(V) posiciones vendides sobre el proyecto (o el activo o la cartera perfectamente
correlacionada). Entonces, el valor de la cartera viene dado por la ecuacién (3.12), como
aparece a continuacién

& = F(V) - F(V)V. (3.12)

La cartera es dindmica, pues la posicién sobre las unidades del proyecto varfa de un
perfodo de tiempo para otro, de acuerdo con su valor presente. Con esta simplificacién
del modelo, el tamaiio de la posicién es mantenido constante dentro de un intervalo de
tiempo arbitrario. _

Ahora, suponga que un inversionista mantenga una posicién comprada sobre una
unidad del proyecto. El retorno ajustado al riesgo esperado por este inversionista viene
dado por pV3, en donde 4 es la tasa de retorno ajustada al riesgo. Sin embargo, el re-
torno total estd compuesto por un factor de ganancia de capital, representado por aV,
més un factor de dividendas, dado por VY. Pero la cartera dindmica que reproduzca los

3De acverdo con ol CAPM (Capital Aaset Pricing Method), n refleja los riesgos aisteméticos de un
activo, o sea, aquellos riesgos que no pueden ser diversificados por el inversionista. Existen varios textos
que tratan sobre esie asunto, desde el mas simple como los hacen Brealey, R. A. y Myers, S. en [Br-My]

hasta més avanzados como en Huang, C. y Litzenberger, R. [Hu-Li].
4El pardmetro § desempefia un papel fundamental en la evaluacién de modelos de opciones reales.

Este estd directamente relacionado con el costo de oportunided para mantener In opcién viva o no. Si
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movimientos en el valor del proyecto, la posicién vendida es mantenida sobre F/(V) posi-
ciones de V, entonces requiere dF'(V)V es requerido como pago por mantener la posicién.

La ganancia de capital obtenida manteniéndose ia cartera @ por un determinado in-
tervalo de tiempo dt puede ser caracterizada por la ecuacién (3.13)

d¥=dF - F(VdV. (3.13)

El retorno total de la cartera, en un determinsdo intervalo de tiempo, es igual a la
ganancia de capital més los dividendos. En otras palabras, se tiene

Retorno Total = dF — F'(V)dV — 6F'(V)dV.

Que mediante una aplicacién directs del Lema de Ito® sobre F y simplificando lo
necesario, la ecuacién (3.14) representa el retorno total sobre la cartera.

§ = 0 entonces 1a opcidn de invertir solamente debe ser ejercida en o vencimiento, nunca sntes. Si 8 > 0,
entonces axiste un costo de oportunidad de mantener la opcién viva, mejor que & de invertir. A medida
que & crece el valor de la opcién cae debido al sumento en el costo de oportunidad de esperar. Cuando
& — 0, entonces el valor de 1a opcidn tiende a cero, y entonces solo existen dos decisiones, invertir ahora

0 nunca.
SEl lema de Ito es uno de los resultados mas importantes del chlculo estocdstico (ver Dixit, A, y

Pindyck, R. [Di-Pi], Duffie, D. [Du] y Hull, J. [Hul]) que genera una férmula analitica que simplifica la
manipulacién de diferencias estociisticas. Puede ser considerada como 1a versién estochstica de la regls.
de la cadana en cilculo diferencial clésico. Tol fsrmula permite continuar con los célculos pues si F(S,, t)
8 una funcién C? con respecto a la variable determinista ¢ y en la variable estocistica S;, entonces

dS¢ = aedt + odzs

con los pardmetros a; y o; Lipchitz continuos. Por lo tanto, la diferencial de F puede ser reescrita
como
aF OF  18°F
dF; = Eds:+ﬁ+§§¥‘2dt
En donde, & dS; es sustituido formalmente en la ecuacién anterior, entonces la derivada de Ito de F

con respecto a 2, es:

dF'=[8F OF w’F,] 8F

ggat + B + '2-'8—53':7' dt + Ea‘dz‘



De hecho el retorno total viene dado por:

_ 1, &F, OF  GF
Retorno Total = 5a’V avﬁdt 5V Bth + "5t_dt' (3.14)

Como bien puede ser apreciado en 1a ecuacién (3.14), el retorno total no depende del
factor estocéstico. Luego, para que no existan oportunidades de arbitraje, la cartera exige
un retorno total libre de riesgo, de acuerdo con la ecuaciéa (3.15) siguiente:

Retorno Total = r®dt (3.15)

Al identifcar ambas ecuaciones (3.14) y (3.15) y simplificar, se encuentra la ecuacidn
diferencial parcial (3.16), que F(V) debe satisfacer

%N% +(r— 5)vg% + %F ~rF=0. (3.16)
Bajo las condiciones en el borde:
F(0)=0; 317
F(V?)=Vv*-1 (3.18)
F(V) =1, (3-19)

en donde por V* se denota al valor critico, a partir del cual es 6ptimo invertir.

Estas ecuaciones diferenciales parciales normalmente poseen soluciones analiticas di-
ficiles de encontrar. Por ello recurrimos a las técnicas numéricas para resolver estos
tipos de ecuaciones (ver Chewhow, L. y Strickhand, C. [Che-Stri]). Otra posibilided es
intentar remover la componente tiempo, transformando la ecuacién diferencial parcial en
una ecuacion diferencial ordinaria, que puede ser resuelta analfticamente de manera més
sencilla.

El reducir a la componente tiempo significa considerar la oportunidad de invertir a
modo perpetuidad y la ecuacién diferencial parcial (3.16), se transformna en una ecuacién
diferencial ordinaria (3.20) (ver Dixit, A. y Pindyck, R. [Di-Pi])

1 #F

oF
59 v v +(r J)VBV rF=0. (3.20)



Pardmetros Valor
Costa de Inversién $10
Volatilidad 20,00 %

Tasa Libre de Riesgos | 4.00 %
Tasa de Dividendos 4,00 %

Tabla 3.1: Pardmetros del Proyecto de Inversidn.

Al resclver a esta ecuacién en presencia de las condiciones en el borde (3.17), (3.18) ¥
(3-19) la solucidn para F(V) y V* vienen a ser descritas por

F(V) = AV# (3.21)
V= (79—_’3—1)—1 (3.22)
en donde  y A tienen por expresiones explicitas
e | e
A= 1(’{/:)3! (3.24)

Por ejemplo, un proyecto de inversién con los pardmetros dados en la Tabla 3.1 serd
evaluado.

El valor critico, a partir del cual la inversién debe ser realizada, es V* = 2.0.

Las Figuras 3.6 y 3.7 ilustran como el valor de la oportunidad de inversién (Fy) y el
valor critico de inversién (V*) varian en relacién a alguncs pardmetros del modelo. La
gréfica (a) muestra que el valor de la oportunidad de inversién crece con la volatilidad y
que para 0 = 0.2 y 0 = 0.3 la inversion debe ser realizada para valores de V encima de 2.0
y 2.8 respectivamente. La gréifica (b) muestra como el valor critico varfa con volatilidad
pasa tres tantos de dividendos. La grifica (c) muestra que el valor critico de la inversién
aumenta, la medida que la tasa de dividendos disminuye. La grifica (d) muestra como el
valor critico varia con la tasa libre de riesgo, para dos tantos de dividendos.
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Figura 3.6: Gréficas de sensibilidad para F(V) y (V*) (parte a).

Estas gréaficas serdn importantes para comparar con los valores obtenidos usando pro-
gramacién dindmica, en la siguiente seccién.
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Figura 3.7: Gréficas de sensibilidad para F(V) y (V*) (parte b).

3.4.2 Métodos numéricos.

En la secci6n anterior, el valor de la oportunidad de inversién ha sido calculado al
resolver una ecuacién diferencial parcial. En ocaciones, las ecuaciones diferenciales par-
ciales no poseen soluciones analiticas, por lo que los métodos numéricos deben ser uti-
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lizedos para aproximarlas. Es por ello que los métodos de diferencias finitas explicitas e
implicitas han sido utilizados en Brennan, M. y Schwartz, E. [Bre-Sch| para evaluer una
opcién emericana.

Otro método numérico, conocido como arbol binomial, fue propuesto en Cox, J., Ross,
S. y Rubinstein, M. [Co-Ro-Ru]. La distribucién de probabilidad del activo en cada
periodo, supuesta lognormal, fue aproximada por una distribucién binomial. De esta
manera, en cada periodo el precio del activo puede cambiar para solamente dos valores
posibles.

La vida 1itil de la opcién es dividida en M periodos de tiempo. Se acepta la hipitesis
de que el precio del activo sea negociado solamente en estos perfodos. Por ello, un érbol
binomial de todos los posibles precios del activo es creado, como en la Figura 3.8. Este
érbol es construido partiendo de un valor inicial V, generando dos precios posibles (uV y
dV) en el segundo perfodo, tres precice posibles (u?V,udV y d*V) en el tercer perfodo v,
asimismo, por todos los perfodos de la vida del proyecto hasta que su vida iitil se extinga.

Vv
A
udv
uv
P u?gv
Vv
1- ud?2v
P dV
d2v
d3v
0 Tt

Figura 3.8: Representacién del modelo de drboles binomiales con tres perfodos.

Las preferencias del inversionista al riesgo no precisan ser llevadas en contra, ya que
pudo crear una cartera dindmica libre de riesgo en cada perfodo. El proceso estocéstico
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del valor del proyecto es dado por la ecuacién (3.11), siendo a substituida por r — §, en
donde r es la tasa de futuros libres de riesgo. Los pardmetros u,d y p son dados por las

ecuaciones a siguientes®.

=0Vt ' (3.25)
d= % (3.26)
pm=3+ (@30 WVE | @21)

El algoritmo de programacién dindmica es aplicado a lo largo del 4rbol binomial. En
cada uno de los nodos terminales, la remuneracién de la opcién es calculada de acuerdo
con la siguiente ecuacién (3.28)

Fr(Vr) = max (Vr —1,0). (3.28)

La secuencia de decisiones que pueden ser tomadas en cada perfodo de tiempo son
descompuestas en dos partes: decisién inmediata y decisién futura. La decigién 6ptima
es aquella que maximiza el valor presente neto. La descomposicién del problema en dos
decisiones es fundamentads en el Principio de Beliman de la Optimalidad, (ver Bellman,
R 8. [Be] y Dixit, A. y Pindyck, R. [Di-Pi]). Para el problema de evaluacién de una
opcidn de espera, la Ecuacién de Beliman o Ecuacién Fundamental de la Optimakidad es
dada como sigue:

1
Fi(Ve) = maz Vi—1 ) H_rEt Feea(Vega)) 7 - (3.29)
Decisién inmediata ™ -~

Decisién futura
En donde F; representa el valor de la oportunidad de inversién en el tiempo ¢ € [0, T),
V; el valor presente de los flujoe de caja en el tiempo t, / el costo de inversién, r la tasa
8Usa cartera dindmica libre de riesgo fue utilizada en Cox, J., Ross, 8. y Rudinstein, M. [Co-Ro-Ru],
Hull, J. C. [Hul] y Jarrow, R. y Rudd, A. [Ja-Ru] para mosirar la independencia del modelo a las
preferencias del inversionista al riesgo. Ademds de eso, mostrarén como calcular los valores da u, d y p.
Estos pardmetros conducen a valores de la opcién més precisos que los presentados por }os otros métodos.
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de descuento libre de riesgo y E;[Fi41] el valor esperado de la oportunidad de inversién
en ¢ + 1, condicionado a los informes en t. El valor de la oportunidad de invertir puede
ser calculado, por un modelo binomial dispoaible & las probabilidades de transicién entre
dos periodos de tiempo consecutivos.

Como ejemplo, considere una rama del érbol dado en la Figura 3.9. Ent+ 1, la
' remuneracién de la opeién, cusndo el valor del activo pasa de V; para uV; esté dado por
Fera(Viar) = maz(uV—1,0) ¥ Fis14(Virr) = maz(dV; — I,0) cuando el valor del activo
pasa de V; para dV;.

u —_
Vil uv:

4 =
Vt+1 dv,

Figura 3.9: Rama del &rbol biomial.

Ya el valor de la opeidn en ¢ es obtenido usando la ecuacién (3.29) y calculando el
valor esperado de la oportunidad de inversién en ¢ + 1. Estos cédlculos son puestos en
todos los nodos del 4rbol, del perfodo T — At hasta 0, donde el precio de la oportunidad
de inversién (Fp) es:

1
F(Vi) = maz{V, -1, T [PFisr + (1 = p)Fesaa]}
Los mismos datos usados para la evaluacién del proyecto de inversidn de la seccién
anterior serdn utilizadoe con el modelo binomial. En este caso, la vida itil serd dividida
en 2000 partes. Las gréficas de las Figuras 3.10 y 3.11 conducen a conclusiones semejantes

a las obtenidas en la seccién anterior.
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Figura 3.10: Gréficas de sensibilidad para F(V) y V* usando el modelo binomial (parte 1).

La Figura 3.12 presenta una comparacién entre el valor critico obtenido resolviendo
la ecuacién diferencial ordinaria y el modelo del érbol binomial. A pesar de que la com-
paracién parezea burda, se debe Hevar en consideracién que la formulacién analitica es
una aproximacién, ya que una ecuacién diferencial parcial deberfa ser resuelta.
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Figura 3.11: Gréficas de sensibilidad para F(V) y V* usando el modelo binomial (parte 2).
3.4.3 Técnicas de simulacién.
Monte Carlo es una herramienta de simulacién estadfstica que utiliza métodos de

muestreo para resolver problemas de naturaleza estocistica o deterministica. Normal-
mente, cantidades que pueden ser escritas sobre la forma de valor esperado de una variable
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Figura 3.12: Comparacién entre los valores criticos de inversién para los dos métodos de eva-
luacién.

aleatoria, definida sobre un espacio de probabilidades que pueden ser estimadas por estos
métodos, (ver Hammershey, J. y Handscomb, D. [Ha-Ha)).

En finanzas, la Simulacién de Monte Carlo es muy utilizada para evaluacién de op-
ciones financierss, principalmente del tipo europeo, (ver Boyle, P. [Bo]). En este caso,
la decisidn de ejercicio solamente es tomada en el vencimiento del titulo y el valor de la
opcién no es influenciado por las decisiones del propieterio, a lo largo de su vida wtil.
Suponiendo la no existencia de oportunidades de arbitraje, el valor de la opcién europea
(Fo) es dado por el valor esperado de su remuneracién terminal (77) descontado, usando
una tasa de descuento libre de riesgo (r), de acuerdo con la ecuacién (3.30), siguiente:

Fo = Ele~Trr(St, O)lS0]- (3.30)

No fue posible suponer la no existencia de oportunidades de arbitraje, el precio de la
opcién ain podria ser evaluado a través de Simulacién Monte Carlo, por otra parte, usando
una tasa de descuento arbitraria. En este caso, el mercado es incompleto y el valor de la
opcién es una aproximacién del valor verdadero. Modelos para la evaluacién de opciones
en mercados incompletos ain estdn siendo propuestos y estudiadoe, (ver Duffie, D. [Du]
y Kartzas, I. y Shreve, 8. [Ka-Sh]).

El algoritmo siguiente describe los pasos necesarios para evaluar una opcién eurcpea,



usando Simulacién de Monte Carlo.

1.- Se generan M caminos (muestras) pars el activo objeto hasta el vencimiento;
2.- Se descuentan las remuneraciones terminales de la opcién en cada camino;

3.- Se estima el valor de la opcidén a través de la media de todas las remuneraciones
descontadas.

En el paso 1, el proceso estocdstico del precio del activo objeto es utilizado para generar
la muestra dei problema. En caso de que no exists, se pueden utilizar series histéricas
del precio del activo objeto o series sintéticas futuras generadas por algin proceso. En
¢l paso 2, 1a funcién de remuneracién de la opcién es utilizada. La remuneracién de una
opci6n de compra o venta es utilizada para el caso de ser evaluada una opcién financiera.
En el caso de evaluacién de opciones reales, es utilizada la remuneracién referente a la
decigién gerencial. El valor cbtenido en el paso 3, es dado por la ecuacién (3.31), es un
estimador no tendencioso del precio verdadero de una opcién europea con vencimiento en
T y remuneracién #r, (ver Boyle, P. [Bo)),

M
Fo= ™Y mry(Srs, K). (331)

J=1
Una de las grandes ventajas de la SMC sobre otras técnicas numéricas es la podibilidad
de evaluar el error de las estimaciones. El desvio ponderado de las muestras, dado por
la ecuacién (3.32), es una medida de dispersién de log valores estimados en relacién a la
media,

SD(Fp) = ‘Jﬁ {i[m,-]2 -M [:_Z“;rr,,] } (3.32)

im]

El error {ponderado), ecuacién (3.33), es una medida del error cometido por las esti-
maciones en relacién a la media de la muestra

SE(F,) =

SD(Fo)

M
El coeficiente de variacién, ecuacién (3.34), es una medida dimensional de la precisién

de las estimaciones.



SD(Fp)
- %
Las estimaciones hechas con Simulacién de Monte Carlo no poseen un patrén bien
definido de convergencia para el valor verdadero de acuerdo con 1a ecuacién (3.33), el error
de las estimaciones disminuye con la M®®, entonces se debe tener una muestra mucho

cv (3.34)

més grande, para que una precisién aceptable sea alcanzada, Ademdés, cuanto mayor
sea la muestra, mayor el costo computacional, pudiendo esto inhebilitar la aplicacién.
Analizando nuevamente la ecuacién (3.33), el error de las estimaciones puede ser reducido
gi el desvio ponderado de las estimaciones puede eer reducido de alguna forma. Existen
varias técnicas para reducir el error, manipulando el desvio ponderado (o varianza) de las
estimaciones. Estas técnicas son conocidas como técnicas de reduccién de varianza. Un
apartado general de estas técnicas puede ser encontrado en Hammershey, J. y Handacomb,
D. [Ha-Hg] ¥ su utilizacién en problemas de evaluacién de opciones financieras, en Boyle,
P. Broadie, M. y Glasserman, P. [Bo-Bro-Gla).

El Velor de un proyecto de investigacién con flexibilidad operacional puede ser esti-
mado usando Simulacién de Monte Carlo. La flexibilidad operacional es dada por una
opcién de compra del tipo europes, que ser4 ejercida si el valor de las entradas es superior
al costo variable de operacién. Esta opcién fue comentads en la seecién 3.3.2. Ahi, el
valor presente del proyecto estd dado por la suma de los valores de todas las opciones a
lo largo de la vida iitil del proyecto, de acuerdo con la ecuacién (3.8).

El valor de 1a opcién en cada estado esta dado por la ecuacién (3.30), en donde nr es
substituido por la ecuacién (3.6). El estimador del proyecto est4 dado por

T
V=> Fou (3.35)
ey
O también por
. 1 M T 1
V=+— ———maz(P;; — C;;,0). 3.36
7 & g P = Gon ) (3:36)

A diferencia de los titulos europecs, log titulos americanos pueden ser ejercidos en
cualquier momento hasta el vencimiento. En este caso, la decisién del propietario ird
a influir el valor de la opcién. Asimismo, para evaluar un tftulo americano, la politica
de ejercicio éptimo debe ser estimada y, en seguida, el valor de la opcién calculado.
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La estimaci6n de la politica de ejercicio éptimo introduce un alto grado de complejidad
al problema de evaluacién de opciones americanas usando SMC. En su libro, Options,
Futures and Other Derivatives Securities, John Hull lleg6 a afirmar que SMC no podrfa
ser utilizada para evaluar opciones americanas. Esta afirmacién no procede, ya que SMC
puede ser usada en conjunto con Programacién Dinimica, para estimar le estratégia
6ptima de inversién y, en seguida el precio de la opcién.

Suponga que una opcién de espera deba ser evaluada usando SMC. Como ya fue visto,
la decisién de esperar por nuevas informaciones es aniloga a una opcién americana de
compra. 'Asimisme, la espectativa dada por la ecuacién (3.37) debe ser utilizada para
evaluear la opcién americana:

Fo = maz,{Efe”" " maz(V,, 1)} (3.37)

En donde F} es el valor de Ia opcién y la ecuacién es evaluada eobre todos los tiempos

de parada T < T. En el caso de que la politica de ejercicio 6ptima sea conocida, entonces

la estimacién dads por 1a ecuacién (3.38) podria ser utilizada para la evaluacién de la
opcién

Fy = Ele ™ x(5,,C)). (3.38)

En donde 7 ya fue definida por algiin procedimiento, como €l tiempo de parada. Como
normalmente la polftica 6ptima no es conocida, entonces ella debe ser estimada a través de
algiin algoritmo. Una primera idea serfa calcular el tiempo de parada éptimo que satisfaga
la ecuaci6n (3.39), pero este procedimiento sobrevalora a la opcién, (ver Broadie, M. y
Glasserman, P. |Bro-Gla)).

MaTimg,12,..4¢ % (Sy, C) (3-39)
Una segunda idea serfa aplicar el algoritmo de programacién dindmica, como aquel
presentado en la seccién 3.4.2, en une estructura en forma de érbol, que apraxime la
evaluacién del precio del activo objeto a lo largoe de lo vida dtil de la opcién. Este &rbol
ha de ser caracterizado por probabilidades de transicién del precio del activo objeto de
un perfodo para el préximo, (ver Tilley, J. [Ti]).
Asimismo, un algoritmo para evaluacién de una opcién usando Simulacién de Monte
Carlo y Programacién Dindmica es dado por los siguientes pasos:



1.- Simule M caminos para el precio del activo objeto;

2.- Utilice algiin algoritmo para estratificar el espacio de estados del precio activo objeto
y calcular las probabilidades de transicién;

3.~ Aplique el algoritmo de programacién dindmica.

Una tercera idea serfis modificar el algoritmo anterior, aplicando la estratificacién del
espacio de estados en le remuneracién de la opcidn, a la inversa del precio del activo cbjeto.
Este cambio establece la evaluacién de opciones multidimensionales, o sea, opciones qus
dependen de més de una fuente de incertidumbre, (ver Barraquand, J. y Martineau, D.
[Ba-Ma}).



Parte I1

La evaluaciéon Econémica de una

Termoeléctrica.
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Capitulo 4

La presentacién del proyecto.

4.1 Evaluacién econdmica de una termoeléctrica.

En este Capitulo, serd presentado un estudio de viabilidad econémica de una planta
de generacién de electricidad instalada en el noreste. Esta planta serd una térmica de gas
natural, cuyo proyecto de las plantas estd bagado en la tecnologia cicle combinado, que
le permite un mayor rendimiento en la transformacién de energia eléctrica.

Como ya fue enfatizado en el Capftulo 2, 1a oferta de electricidad en el sistema eléctrico
mexicano estd basada predominantermente en plantas termoeléctricas de gas natural, cerca
del 85%, en tanto que, solo el 23% estd basado en plantas hidroeléctricas. Esta carac-
terfstica garantiza precios mds altos que los ofertados por sistemas con predominancia
hidrdulica, aunque la oferta de energfa es extremadamente dependiente de las condiciones
hidrolégicas. Por ejemplo, en perfodos de sequfa, el precio a la vista de la electricidad,
dado por el costo marginal de corto plazo, puede crecer hasta el costo por racionamiento
del sistema. "

Por el momento, el secter pasa por un periodo de trancisién, en donde la estructura
antigue estd dando lugar a una estructura basada en el mercado competitivo. Ante la
posible inversién en el sector en los dltimos diez afios, muchos proyectos de generacién
tienen sus cronogramas de instalacién retrasados, con respecto al proyecto ideada. Con
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esto, existe un cierto desequilibrio entre la oferta y la demanda creciente, dificultando el
periodo de transicién para el nuevo modelo institucional.

Las termoeléctricas surgen como una solucién a corto plazo el incremento en la capaci-
dad de generacién instalada en el paie. Fso se debe a caracteristicas como cronogramas de
instalacién deficientes, facilidad de localizacitn de los centros de carga y disponibilidad de
gas natural. Se estima que cerca de 15GW podrfan ser instaladas y que, en los préximos
diez sitos, ln participacidn de generacién termoeléctrica en la matriz energética debe pasar
de 65% a 80%.

Estas inversiones serdn posibles gracias a la intervencién del gobiernc faderal, garan-
tizando el precio del gas natural y la compra de Ia energia excedente de aquellas térmicas
que no tuvieran su energia contratada.

Como ser4 visto en eete capftulo, las inversiones en termoeléctricas son caracterizadas
no solamente por retornos elevados, sino también por riesgos elevados. La fexibilidad
opeiwiona.l impuesta por la nueva estructura del sector, en donde la térmica flexible
solamente serd despachada si el precio spot estuviese por encima de su costo operacional,
agrega valor a la inversidn. Los resultados mostraron gue les térmicas flexibles, igualmente
contratadas, son més valiosas que las inflexibles. La posibilidad de actuar en el mercado
spot y en el mercado de contratos bilaterales ofrece una ventaja competitiva que debe ser
aprovechada por los inversionistas. Serd calculado también el valor de la opcién de ser
declarada flexible.

4.2 Presentacion del proyecto.

El proyecto a evaluar en este capitulo es el de una termoeléctrica de gas natural,
que serd instalada en el subsistema del noreste mexicano. Esta térmica puede ser con-
siderada benéfica en el plano institucional de los incentivos a la construccién de plantas
termoeléctricas, ella no seré evaluada como un incentivo estatal mds (para hacer inver-
siones del estado como preferentes).
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Parametros Valores
Potencia Instalada 240 MW
Costo de Inversién $ 300 millones
Costo de Operacién $ 37,50 /MWh

Precio de Contrato de Venta $ 50,00/MWh
Tasa de Descuento 5%
Vida Util de 1a Planta 20 aiios

Tabla 4.1: Pardmetros del caso base.

4.3 Definicién del caso base.

El caso base refleja las caracteristicas més comunes del proyecto. La Tabla 4.1 presenta
los valores de los principales parémetros.

A partir de ahora, los pardmetros del proceso de evaluacién serdn discutidos, comen-
zando por €l costo de inversién.

4.3.1 Costo de inversién.

El costo de inversién de esta termoeléctrica estd dentro de loe patrones de inversién
mundial. E! costo de inversién para cada unidad de capacidad instalada (Watts) debe
estar entre 0,6 y 0,8 délares por MW,

Como los datos de la Tabla 4.1 usados en esta evaluacion, el valor del costo de inversién
por la capacidad instalada es de 0,69 délares por MW, si la tasa de cambio es de 11,50.

4.3.2 Costo de operacién de la termoeléctrica.

La termoeléctrica que serd evaluada en este estudio tiene como principales componentes
del costo de operacién el precio del gas natural y su eficiencia en transformar energia
térmica en energia eléctrica.

El] precio del gas natural para los subsistemas norte y noreste serdn compuestos por los
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precios del gas natural mexicano y estadounidense, no debiendo sobre pasar, una media
de 2,26 dolares por MMBTU para contratos de 20 afios. La variacién de este precio se
daréd debido a la disponibilidad del gas mexicano.

Otro factor que compone el costo de operacién es el rendimiento de Ia térmica. Por
lo regular, las plantas que utilizan turbines basades en la tecnologfa de ciclo combinado
presentan el mejor rendimiento, o sea, precisan de menos combustible para transformar
energfa térmica en energfa eléctrica. Estas plantas tendrén un factor de rendimiento de
cerca del 50%.

4.3.3 Precio spol.

El precio spot de electricidad, dado por el Costo Marginal a Corto Plazo, es el principal
componente de incertidumbre o riesgo del mercado de energia mexicano. Como las estrate-
giss de una planta de generacién dependen de esta variable, ella debe estar correctamente
representada en el problema de evaluacién de un proyecto de inversidn.

La previsién de precios spot futuros es una tarifa dificil debido a las caracteristicas
hidrolégicas del sistema de cuencas fluviales. Ademé#s de esto, el cédlculo del CMCP
es hecho por un problema complejo de optimizacién estocdstics. Asimismo, nuestra a-
praximacién para modelar el precio spot futuro a través de un proceso estocéstico, serf
fundamentada mediante el uso de una muestra representativa, sobre series futuras de
precio spot para cada eacenario diferente.

En caso de evaluaciones a largo plazo, esas series futuras de precios spot serdn dadas
por el sistema de informacién de evaluacién de precios de SENER, desarrollado por el IMP.
Estos precios son calculados en base a mensajes y dependen de varios factores ligados a la
operacion energética del sistema, como por ejemplo: las influencias pasadas, el volumen
actual de la demanda; el costo de operacién de las térmices; el costo de déficit del sistema y
los lfmites de intercambio entre los submercados; la configuracién prevista para el parque
generador y proyeccién de demanda, IMP (2000).

4.3.4 Nivel de contratacién.

Las termoeléctricas en el sector eléctrico mexicano podran actuar en dos frentes. Primero,
ellas podran comercializar parte de su energfa en el mercado y por otra parte a través de
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contratos bilaterales. En este caso las térmicas son consideradas flexibles y parte de su
potencia sera despachada por el organismo nacional de distribucion de energia. Segundo,
ellas se podrén declarar inflexibles y tener su energia comercializada apenas por contratos
bilaterales. En este caso, la potencia no serd despechada por el organismo nacional de
distribucién de energfa.

El nivel de contratacién influye directamente en la remuneracién de las plantas ter-
moeléctricas. En el caso que la térmica sea inflexible, ella deberd estar totalmente con-
tratada. Ya en el caso de las térmicas flexibles, el nivel de contratacidn éptimo es un re-
sultedo importante, aiin asi, las preferencias del inversionists al riesgo deben ser tomadas
en consideracién.

4.3.5 Precio del contrato.

La definicién de la venta de energia para contratos a largo plazo es un factor importante
para la remuneracion aceptable de una termoeléctrica. Ademés de esto, el precio dabe
reflejar la competencia entre generadores por contratos a largo plazo. Asimismo, un
precio elevado que incentive las cargas al vencimiento en contratos con otros generadores
(termoeléctricoe o hidroeléctricos) que ofrecen condiciones més favorables. Precios bajos
problablemente conducirdn a una remuneracién de inversiones.

A pesar de que las térmicaa flexibles pueden disponer de energfa através del mercado
spot, esto es arriesgado, esto debido a que la probabilidad de no remuneracién es alta,
y a la existencia de probabilidades de lucro extraordinarias, como ae mostrard en este
capitulo. En resumen, también se concluye que el valor esperado del precio spot futuro
estaré relacionado al precio de contratacién con el mercado de contratos bilaterales.

4.3.6 Tasas de descuento.

Son las tasas usadae para deacontar los flujos de caja futurce del proyecto. Normalmente
estas tasas reflejan las expectativas del inversionista en relacién a los riesges asumidos
con el proyecto.

Un esquema planteado originalmente por Coopers et. al. en [Co] permite un intervalo
entre 12% y 15% de tasa de retorno como estdndar de tasas de retorno apropisdas para
sactividades de generaci6n de energfa eléctrica en el sistema mexicano. Estos niveles de
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retorno se reflejan en la época de finales de los 90 y principios del 2000, loe riesgos
adicionados del pais por los cuales los inversionistas acostumbran exigir un premio de
cerce del 4%. Este intervalo fue basado en las tasas de cambio de esa época y por esto
no toman en cuenta la desvalorizacion sufrida por el délar con respecto al euro en 2003 y
2004.

Como mucho estos niveles pueden crecer hasta un 30%. En este trabajo, serd utilizado
un intervalo de tasas de retorno para proyectos de generacién de energia eléctrica que varis
entre el 20% y 30%.

4.4 Suposiciones.

Para el proceso de evaluacién propuesto en este capftulo, hacemos algunas hipétesis
sobre el ambiente de negociaciones y sobre la operacida de la planta.

Por una parte, el mercado es considerado incompleto, o sea, los rieagos de este proyecto
no pueden ser reproducidos con activos existentes en este mercado. Asimismo, debe ser
utilizada una tasa de descuento que representa el retorno que el inversionista tendria sobre
otras oportunidades de inversién, con caracteristicas de riesgos semejantes. La ecuacién
de Bellman es utilizada para calcular el valor de la oportunidad de inversién.

Por otra, algunas restricciones scbre la operacién de la planta han de ser incluidas. No
existe costo por entrar en operacién cuando son observados precios favorablea Una planta
termoeléctrica puede ser desmembrada sin incurrir en costos adicionales, cuando sean
observados precios desfavorables. El tiempo de desmembramiento y ligas son considerados
instanténeos, pudiendo ser despreciados.

4.5 Modelando.

El valor presente de las remuneraciones futuras del proyecto serén calculados de
acuerdo con el modelo estudiado en el Capitulo 3. Este modelo considera la operacién de
una planta mediante una opcién de operar, en el caso en que los ingresos sean menores que
los costos de operacidn, se hace suspender la operacién. En el caso de la termoeléetrica,
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este modelo es equivalente a la operacion flexible, en donde la térmica solamente sers
despachada por el ONS, si el costo de operacion fuerd menor que el precio spot de la
electricidad, en ese caso ells se considera flexible. Para el caso de inflexibilidad, no existe
la opcidén de suspender temporalmente la operacién.

Luego, la remuneracitn de la termoeléctrica con flexibilidad operacional (opcién de
suspender temporalmente), en un perfodo t, viene dada por la ecuacién (2.2) que serd
repetida nuevamente en este capftulo, por el momento, representando explicitamente 1a
fexibilidad operacional.

Bt = (Pe — Popoe) # G+ maz{Popst — C0,0) »*G,. (4.1)
flexibilidad operacional
Note que la expresién que representa la remuneracién de la flexibilidad operacional es
semejante & una opcién de compra. Asimismno, si el valor esperado de esta expresitn fue
calculado y descontado para el periodo inicial del estudio, entonces el valor de una opcién
estard siendo calculado.
Usando una tasa de descuento p el valor del proyecto con opcién de suspender tempo-
ralmente en cada instante ¢(V;) es dado por:

1
V= —E(Vi1)- 4.2
t =M+ Y (Vi) (42)

Al final de la vida iitil de la planta (T), el valor del proyecto es dado por

Vi = =p. (4.3)

De acuerdo con el Capftulo 3, la ecuacién (4.2) es aplicada en retroceso {backward) &
lo largo de la vida iitil de la planta y, en ¢ = 0, el valor del proyecto a lo large de toda su
vida itil es calculado.

La principal incertidumbre que seré utilizada en eata evaluaci6n es sobre el precio spot
de energia. El sistema de informacién de evaluacién de precios de SENER fue utilizado
para generer 2000 series futuras mensuales de precio spot, cada una con duracién de
sesenta meses (cinco afios). Las séries en referencia al quinto afio serdn repetidas hasta
que se alcanza el valor definido en el caso base. Asimigmo, 1a remuneracién det proyecto
es también considerada una variable aleatoria y, por consiguiente, el valor del proyecto
un instante ¢ cualquiera.
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Calculando el valor del proyecto con flexibilidad operacional, debe ser encontrado el
valor de la opcién de suspender temporalmente, también sera evaluada una termoeléctrica
como inflexible, con les mismas caracteristicas de la flexible.

En este trabajo, no seré considerado ningin tipo de incertidumbre en la evaluacién
de una. termoeléctrica inflexible. La remuneracién de una termoeléctrica gin Aexibilidad
operacional es dado por la ecuacién

IL = (P~ CQ)*G.. (4-4)
El valor del proyecto en cero es dado por

T
1
Vi=) —II.
! EHpH‘ “s)
Asimismo, el valor de la opcién de suspender temporalmente la operacién, o sea, el
valor de una termoeléctrica si se declars flexible, serd dado por:

Valor de Ia Flexibilidad = V; — V1. (4.6)

4.6 Proceso de evaluacién

El diagrama de flujo de la Figura 4.1 representa las principales fases de procesamiento
del algoritmo utilizado para 1a evaluacién del proyecto de inversién. En la primera fase
el sistema de informacién Bloomberyg es utilizado para obtener, los precios spot de elec-
tricidad. En la segunda fase, mediante un algoritmo de programacién dindmica de tipo
backward se calculan los valores en cada perfodo i, hasta que el valor del proyecto en
el tiempo ¢ = 0 sea encontrado. Y finalmente en la tercera fase, 1as estadfsticas serén
calculadas.

4.7 Resultados.

Los resultados serdn calculados siempre llevando en cuenta una variacién en el nivel
de contratacién de la termoeléctrica, igual que para el caso base. Asimismo, no seré
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Generacién de Seties Fulsas de
Costos Marginales por el modelo
Bloomberg

Caicula la remuneracién de la
Termosléctrica en ol instante t,
usando la acuacién de Beliman

Se caicula ol Valor del

Proyecio y nigamas
estadisticas

Figura 4.1: Diagrama de flujo del algoritmo de evaluacién del proyecto.

definido solo el nivel para comercializacién de la energia producidae. Sin embargo, para
una termoeléetrica, el nivel de contratacién serd considerado 100%.

4.7.1 Caso base.

La distribucién de probabilidades del VPN presenta un comportamiento interesante en
el caso de las termoeléctricas flexibles. Estas grificas pueden ser vistas en las Figuras
4.2 y 4.3. Cuando la termoeléctrica se encuentra actuando solamente en el mercado
spot, existe una probabilidad relativamente grande de no recuperar el capital invertido,
cerca del 60%, a pesar de ser poeible slcanzar lucros extraordinarics. La distribucién
comienza & estrechar a medida que aumenta la participacién de contratos bilaterales de
venta de energfa y disminuye la participacién en el mercado spot. Note que, cuando
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la termoeléctrica consigue llegar a un nivel de contratacién del 80%, la probabilidad de
que el VPN sea negativo es mucho menor que el obtenido en niveles de contratacién
inferiores, ademss, en contra partida se reduce la posibilidad de obtener lucros grandes.
Cuando la térmica estd 100% contratada, sdlo puede actuar en el mercado spot para
comprar energia, a fin de cumplir los contratos, cuando el precio spot esté por debajo de
su costo de operacién. De la misma manera, el VPN de la térmica es recuperado, pero
gin posibilidad de altos niveles de rendimiento. Note como el intervalo de posibles valores
del VPN disminuye. Al actuar solamente en el mercado spot, el VPN varia de -300 hasta
3000 millones de délares. Ya con 100% de su energia contratada, €l intervalo disminuye,
y el VPN varia de -50 hasta 500 millones de délares.

La gréfica de la Figura 4.4 presenta la variacién del Valor Presente Neto Esperado del
prayecto por €l nivel de contratacién. A medida que el nivel de contratacidn auments, el
VPN esperado disminuye.

La gréifica de desvio ponderado para el VPN por nivel de contratacién, ver Figura 4.5,
muestra que alrededor del 90% existe un punto de inflexién, o sea, el desvio ponderado
crece, en vez de disminuir. El desvic ponderado fue utilizado en Viera y Gorenstein
[Vi-Go} como medida de riesgo del proyecto e indica el punto de inflexién como punto de
riesgo minimo para el proyecto de inversién en una termoeléctrica fexible.

Si el desvio ponderado del VPN fue considerado una medida de riesgo, entonces la
gréfica de la Figura 4.6 muestra como el riesgo varia en relacién al valor esperado del
VPN. Note gue en el punto de riesgo minimo (90% contratado) el valor esperado del VPN
es cerca de $319,00 millones.

En verdad, Ia desviacién ponderada es una medida de dispersién de las estimaciones
del VPN en relacién a Ia media. Cuando la distribucién de probabilidad de loe flujos
es normal, entonces el desvio ponderado puede ser utilizado como una medida de riesgo.
Pero, cuando la distribucién de probabilidad es asimétrica, entonces, es mejor no usar el
desvio ponderado, se puede usar otra medida de riesgo dado que la probabilidad de que
el VPN sea negativo es grande. La grafica de la Figura 4.7 muestra que préximo al 90%
se alcanza el menor valor para la probabilidad del VPN sea negativo.

Un inversionista adverso al riesgo escogerfa un punto de este intervalo con el mayor
retorno. Como la grifica de la Figura 4.4 muestra, el valor esperado del VPN es decreciente
con el nivel de contratacién. Entonces el 90% serfa el punto eacogido por este inversionista.
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Figura 4.4: Valor presente neto esperado (MMRS) por nivel de contratacién,
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Figura 4.5: Desviacién ponderada del VPN (MMRS) por el nivel de contratacién.

La grafica de la Figura 4.8 muestra como la probabilidad de que el VPN sea negativo varia
con el valor esperado del VPN.
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Figure 4.8: Probabilidad del VPN < 0 por valor esperado del VPN (MMRS).

Estas gréficas son importantes, por que dan una nocién de como se comporta el riesgo
y la remuneracién de la inversién en una planta termoeléctrica, de acuerdo con el nivel de
contratacién. Es por ello que las decisiones sobre el nivel de contratecién 6ptimo deben
ser tomadas teniendo en cuenta las preferencias del inversionista al riesgo. Considerando
un inversionista adverso al rieago, entonces su decisién seris asumir el menor riesgo con
el mayor retorno. En caso de que el inversionista tenga preferencias por invertir més
arriesgudo, entonces una curva de utilidad deberia ser utilizada para indicar el nivel
éptimo de contratacién.

Ahora, seran hechas algunas sensibilidades en relacién a variables como al costo de
operacidn, el precio de contratacion, etc.

4.7.2 Sensibilidades sobre el costo de operacién.

Unas de les principales discusiones actuales sobre inversiones en termoeléctricas se
refiere al precio del gas natural. Como ya fue dicho, el precio del gas se debe mantener
en la media en el caso dos, es decir, alrededor de los 2,26 délares por MMBTU para
contratos de 20 afios. Por otra parte, algunos reajustes podrén ser hechos a lo largo del
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tiemnpo de acuerdo con la disponibilidad de gas nacional. Al principio, estcs reajustes
serian efectuados cada tres meses en los que las generadoras estarian sujetas a riesgos
de desvalorizacién de la moneda nacional frente al délar y a variaciones del precio del
commodity gas natural. También, el gobierno federal ha propuesto resolver este problema
pasando los reajustes del precio del gas natural a perfodos anuales.

Como el precio del ges natural est4 influido directamente por el costo de operacién de
la planta, entonces seria interesante eveluar el impacto del costo de operacién sobre los
flujos y el riesgo del proyecto.

La gréfica de la Figura 4.9 muestra como los flujos esperados del proyecto varian
relacion al costo de operacion. Cuanto mayor el costo de operacién, menores serdn los
retornos del proyecto.
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Figura 4.9: VPN Eaperado por 6l costo de operacién, parmetrizado por el nivel de contratacién.

En cuanto a la sensibilidad del riesgo del prayecto en relacin al costo de operacién,
dado en 1a Figura 4.10, ahf se muestra que niveles de contratacién entre 0% y 60% sufren
lca menores impactos.

La grifica de la Figura 4.11 confirma Ia afirmacién del parrafo anterior. Los niveles
entre 0% y 60% sufren los menores impactos con la variacién del costo de operacién, pues
el riesgo de no remuneracién del proyecto es muy pequefio, préximo a cero.
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Figura 4.11: Probabilidad del VPN < 0 por el nivel de contratacion, parametrizado por el costo
de operacién.
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Estas grificas muestran que el costo de operacion de plantas termoeléctricas generan
una influencia considerable en el riesgo a partir de un nivel de contratacién del 60%.

4.7.3 Sensibilidad sobre el precio de contratacién.

Encontrar el precio de contratacién que recupere el capital invertido es una tarea
diffcil, principaliente debido al ambiente de competencia por contratos de generacién al
que las plantes generadoras estarén sujetas. Asimismo, las sensibilidades sobre el precio
de contratacién serdn importantes para evaluar el grado de exposicién y retorno sobre la
inversién en termoeléctricas.

La gréfica de la Figura 4.12 muestra que, cuendo el precio de contrato estuviera arriba
de 65 délares por MWh, la remuneracién del proyecto crecerd segin el nivel de contra-
tacion. Cuando el precio del contrato varfa entre 50 y 65 d6lares por MWh, entonces el
proyecto presentard remuneracién decreciente aun mds positiva, con el nivel de contrat-
acién. Si el precio estuviera abajo de 50 ddlares por MWh, entonees ademés de que la
remuneracién serfa decreciente con el nivel de contratacion nos permitiré alcanzar valores
negativos.

El precio del contrato es muy importante para la definicién del riesgo del proyecto. La
gréfica de la Figura 4.13 muestra que precios priximos o que estdn por debajo del costo de
operacién incrementan draméticamente el riesgo del proyecto. Esto puede ser explicado,
pues la remuneracidn de la inversién seré dependiente de la remuneracién obtenida en el
mercado spot

4.7.4 Sensibilidad sobre la tasa de descuento.

La tasa de descuento es utilizada para descontar los flujos de caja futuros del proyecto
y también indica el retorno esperado por el inversionista. La grafica de la Figura 4.14
muestra como se comporta el VPN esperado para cada nivel de contratacién, a medida
que la tasa de descuento varfa. Por ejemplo, pare tasas entre 209% y 27%, la curva del
VPN esperado es decreciente y no presenta valores negativos para ninguno de los niveles
de contratacién. Para las tasas entre 28% y 30%, el VPN esperado presenta valores
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Figura 4.12: VPN Esperado por el nivel de contratacién parametrizado por el precio del con-

trato.
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Figura 4.13: Probabilidad del VPN < 0 por ¢l nivel de contratecién, parametrizado por el

precio del contrato.



negativos a8 medida que el nivel de contratacién se aproxima al 100%.
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Figura 4.14: VPN Esperado por el nivel de contratacién, parametrizado por la tasa de des-
cuento.

En relacién sl riesgo, la tasa de descuento es bastante sansible para niveles de con-
tratacién arriba del 40%. Para los otros intervalos la tasa no altero mucho los niveles de
riesgo del caso base, ver Figura 4.15.

4.7.5 Sensibilidad sobre la vida util.

Al variar la vida iitil de una termoeléctrica hay que noter que los primeros afice
desempefiaba un papel importante, principalmente si la planta tiene pocos contratos. La
gréfica de la Figura 4.16 muestra que el VPN esperado es sensible a la vida 1itil hasta por
16 arios, a partir del cual el impacto es menor.

Ya el riesgo, presenta un comportamiento altamente dependiente de la vida dtil, como
el presentado en la gréfica de la Figura 4.17. Por ejemplo, una termoeléctrica que actda
solamente en el mercado spot, presentaria un riesgo menor del que una termoeléctrica que
trabaje con contratos en los tres primercs afios de vida del proyecto. Este comportamiento
puede ser explicado analizando la Figura 2.4. Los tres primeros afios el valor esperado
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Figura 4.15: Probabilidad del VPN < 0 por el nivel de contratacion, parametrizado por la tasa
de descuento.

——000 -B—-0X -4—040 080 -—x--0M0
——08 —+——080 —08 -——100
180 . o e o o
100 § e
140 |
il \
E 100
80 k
o e f s
E -
n| Siiiceaaas
0 F e Y Za v
0 5 10 13 2
Vida Utii

Figura 4.16: VPN Esperado por Ia vida itil, parametrizado por el nivel de contratacion.

del precio spot es mayor que el costo de operacién pudiendo obtener hasta cuatro veces
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su valor en el 2000. Sin embargo, a partir del octavo aifio, la situacién se invierte, y las
termoeléctricas poco contratadas se tornan més arriesgadas. Esto puede ser explicado,
nuevamente, mediante la Figura 2.4. A partir del quinto afio, el valor esperado anual
del precio spot se mantiene constante en un valor abajo del costo de operacién de la
termoeléctrica dependiendo del precio del contrato y la remuneracién del capital invertido.

0 2 4 8 8 W 12 14 18 1 2
Vida UtH

Figura 4.17: Probabilidad del VPN < 0 por !a vida til del proyecto, parametrizado por el
nivel de contratacién.

4.7.6 Sensibilidad sobre el numero de series futuras del precio

spot.

Cuando la Simulacién de Monte Carlo es usada, se debe analizar como se comporta
la precisidn de las estimaciones en relacién al tamafio de la muestra. Yo en el Capitulo 3,
el indice Beta es una medida de la precisién de la estimacién en relacion a la media de la
muestra. Cuanto menor el valor de Beta, més precisa se torna la estimacién. La gréfica
de la Figura 4.18 muestra como Beta converge, a medida que se aumenta el tamaiio de la
muestra.
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Figurs 4.18: Gréfica de convergencia de las estimaciones del VPN.

Normahmente, las estimaciones con Betas por abajo del 5% son consideradas ade-
cuadas. De acuerdo con la gréfica, 2000 series es un tamafio de muesira que presenta
estimaciones precisas para termoeléctricas contratadas por arriba del 80%. Las estima-
ciones del VPN para termoeléctricas con niveles de contratacién por abajo del 80%, son
consideradas reales, pues su Beta estd por arriba del 5%.

4.8 Valor de la flexibilidad operacional.

La flexibilidad operacional impuesta por el despacho centralizado cuando la termoeléctrica
eg declarada flexible, puede ser evaluada en este modelo. En este caso, serd calculado el
VPN con la opcidn de suspender la operacidn y el VPN sin esta opcidn, y entonces se
calcularéd la diferencia.

El VPN de una termoeléctrica inflexible est4 dado por la ecuacién (4.5), en donde
su remuneracién en un tiempo ¢ cualquiera, es dads por la ecuacién (4.4). No serd
considerado ningin tipo de incertidumbre sobre el flujo de caja de este proyecto, de modo
que el VPN representa la decisién 6ptima de inversién.
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Asimismo, dado el VPN con la opcién de suspender temporalmente y el VPN gin
esta opcién, entonces la ecuacién (4.6) es utilizada para calcular el valor de la opcién
de suspender temporalmente o el valor de una termoeléctrica i se declara flexible. Este
anélisis est4 de acuerdo con aquel presentado en Trigeorgis [Trig]

La gréfica de la Figura 4.19 muestra como el valor de la flexibilidad varia en relacidn
al nivel de contratacién.  Cuanto més contratado, menor seri el valor de ls Aexibilidad
operacional.
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Figura 4.19: Valor de la flexibilidad (M M%) por el nivel de contratacién.
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El riesgo del proyecto se comporta de tres maneras diferentes, frente al valor de la
flexibilidad, & medida que el nivel de contratacién varis. Entre 100% y 90%, el riesgo
decrece y ¢l valor de la opcibn crece. Entre 90% y T0%, el riesgo se mantiene constante a

medida que el valor de la opcién aumenta. Y, entre 70% y 0%, el rieego crece con el velor
de la opcién, ver Figura 4.20.
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Figura 4.2(: Valor de la probabilidad del VPN < 0 por el valor de la flexibilidad.



Capitulo 5

Un segundo caso de evaluacién.

. Cémo se comportan los datos?.

5.1 El andlisis de los datos.

Para el caso de creacién de opciones reales para comercializacién en termoeléctricas
en el noroeste de México iniciamos tratando los datos. El interés de esta seccibn se
enfoca en una termoeléctrica, que como ya se mencioné es la principal fuente generadora
de electricidad en México. El objetivo principal del signiente andlisis radica en conocer
y estudiar las diferentes decisiones que la termoeléctrica podria tomar si le afectaran
distintas circunstancias, para salir beneficiada, esto sin dejar de tomar en cuenta el precio
del gas natural si lo que se quiere es tener una visién real del comportamiento de una
termoeléctrica.

El estudio de estas circunstancias seré realizado tomando en cuenta la Teorfa de Qp-
ciones Reales, ya que como se vi6 en el Capftulo 3, tiene més ventajas que los métodos
tradicionales al evaluar activos reales.

Se realizd un andlisis estadistico a doe series de datos, las cuales son cotizaciones
diaries de precios extrafdos de los sistemes de informacién Bloomberg(© y Reuters(®).
Tales cotizaciones de los precios de una termoeléctrica (Palo Verde en EU) que inician el

96
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2 de marzo del 2001 hasta el S0 de junio del 2008, con un total de 585 datos, en donde el
precio promedic para la serie completa es de $61.7 y del precio del gas natural cotizado
en el mercado de NYMEX, que inician el 05 de abril del 1990 hasta el 30 de junio del
2008, con un total de 3321 datos, en donde el precio promedio para esta serie es de $2.59.
Se efectuaron las cotizaciones de estos activos por varias razones:

¢ Se analird la termoeléctrica de Fstados Unidos ya que la situacién de este pais es muy
similar o la gituacién de México porgue en ambos pafses la generacién de electricidad
es predominantemente térmica.

o También se estudis el movimiento del precio del gas natural, perque el comportamiento
de este estd ligado al precio de la electricidad generada por medio de una ter-
moeléctrica ya que es su principal materia prima.

Segiin la evidencia proporcionada por los datos tanto de la termoeléctrica, como del
ges natural y comprobade mediante pruebas de bondad de ajuste Kolmogorov-Smirnov
(K-9)! y Chicuadrads, nuestra conclusion coincide con la de Teoria General de Precios en
donde se tiene que la distribucién de un tal sistema de precios es lognormal. Sin embargo,
la densidad empfrica de ambas series de datos no es unimodal y se requiere ¢l ajuste de
una funcién de densidad de tipo convexo . Tal comportamiento nos permite deducir la
existencia de dos estados en el comportamiento de los sistemas de precios. En ambos
casos (electricidad y gas natural), el primero de ellos corresponde a precios bajos y el
segundo a precios altos, que en conjunto nos permite construir, con sus correspondientes
contribucionss, a la densidad total del sistema.

Con respecto a la termoeléctrica, el primer estado conocido como precios bajos o Py
contiene més de tres cuartas partes del total de la muestra. La tendencia de ese estado
ronda el valor $42.4, 1a volatilidad muestral es del 477.423 y el ajuste obtenido es uns
lognormal.

Por otro lado, el segundo grupo de la termoeléctrica, constituido por los precios altos
0 P4 tiene una tendencia que ronda el $264.2, la volatilidad observada es del §259.175
y la densidad sjustada (y validada por las pruebas x—cuadrada y K-S con un nivel de

!La Prueba K-8 conducen a no rechasar la hipSiesis del sjuste de una distribucién lognormal con un
95% de confianza.
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confianza del 95%) es también una lognormal. En otras palabras, la densidad ajustada
para la ruestra observada es

1 1{In(E) - 42.4)°
JB) = 00 e TP (_5(—31_.8?—")
1 1(In(f) - 2642\’
+0.08'|"'..’W_88 F 'OXP (“5( 00.88 ) ) .

El precio frontera de los datos de la temoeléctrica entre ambos estados es $153.5. Es
natural preguntarnos acerca de la independencia entre la transicidn de ambos estados
durante la evolucion temporal de la serie de precios, teniendo en cuenta esto pe tomo
inicamente el grupo de procedencia del precio en cada tiempo se realizo una Pruebs de
Rachas para detectar una posible influencia en la obeervacién siguiente. Como se sabe Ia
prueba de rachas de Wald-Wolfowitz convierte el mimero total de rachas en una estadistica
Z que sigue apraximadamente una distribucién normal. Cuanto mayor sea la estadistics y
menot por lo tanto el grado de significantividad, m#s probable que sea verdad 1a hipétesis
alternativa (de no independencia en 1a aparicién de los precios). En este caso la evidencia
proporcionada por la muestra nos permite deducir que no hay independencia entre lag
observaciones, ya que aparece un mimero total de 14 rachas de diferente duracién y una
estadistica cuyo valor es —21.016, con lo que indica una eventual dependencia entre ambos
estados lo que forma la dindmica de precios.

Por otro lado, con respecto al precio del gas natural el primer estado Py contiene més
de dos terceras partes del total de la muestra. La tendencia de ese estado ronda el valor
$2.11, la volatilidad muestral es del 0.1764 y el ajuste obtenido es una lognormal.

El segundo grupo del precio del gas natural, formado por los P, tiene una tendencia
que ronda el $4.59, 1a volatilidad observada es del 0.6084 y la densidad ajustada (y validada
por las pruebas y—cuadrada y K-S con un nivel de confianza del 95%) es también una
lognormal. En otras palabras, la densidad ajustada para la muestra observada es

1 1(ln(Gy) - 2.11}*
[(Ge) = 080645 —epmexp (—5(——~—(')_42 ))
1 1{In(G,) — 4.59\*
I G ("5( 0.78 ))

El precio limite de los datos del gas natural entre ambaos estados es $3.35. En este caso
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también observaremos la independencia entre la transicién de ambos estados durante la
evolucién temporal de la serie de precios, aqui también se tomo tinicamente el grupo de
procedencia del precio en cada tiempo se ha realizado una Prueba de Rachas para observar
una paosible influencia en la observacién siguiente. En este caso la evidencia proporcionada
por la muestra nos permite decir que no hay independencia entre las observaciones, por
lo que aparece nn total de 10 rachas de diferente duracién y una estadistica con valor
de —57.147, lo cual indica una eventual dependencia entrs ambos estados lo que hace 1a
dindmica de precios.

Comiinmente a los estados del sistema de precios se les conoce tamhién en el ambiente
financiero como escenarios de precios por lo que, de manera indistinta, se usard una u
otra forma. El andlizis de los datos nos permite observar que tanto los precics de la
electricidad, como del gas natural permanecen la mayor parte del tiempo en precios bajos
con perfodos relativamente largos de precios altos.

Por otra parte, la transicién entre los escenarios de la termoeléctrica estd modelada
por la matriz de transicién

P [9869 0131 ] =[1-§ ﬁ]
.1569 .8431 § 1-4 "
donde $ es la probabilidad de transicién del estado Pp al estado P4 y § es la probabi-
lidad en la direccidn contraria.
La matriz de transicién entre los escenarios del gas natural fue calculada:

Q- 9985 0015 1-7 F
0047 9953 F 1-51{’

donde 7 es la probabilidad de transicién del estado Pp al estado P4 y § es la probabi-
lidad en la direccién contraria.

Como es de suponer, no se puede analizar de manera independiente tanto el precio de
la electricidad como el del gas natural, ya que como se ha mencionado el precio del gas
influye y forma parte de la actividad financiera de Ia termoeléctrica.

Indudablemente lo ideal para la termoeléctrica es que el precio del gas natural esté en
precios bajos, para comprarlo en el menor costo posible, asi como que este disponible en
cantidad y tiempo en que la termoeléctrica lo requiera.
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Precio del Gas Natural | Precio de la Electricidad | Ganancia
Precio Bajo Precio Bajo Buena
Precio Bajo Precio Alto Excelente
Precio Alto Precio Alto Buena
Precio Alto Precio Bajo Pérdida

Tabla 5.1: Tabla de ganancias de una termoeléctrica con respecto & los precios del gas natural
¥ la elactricidad.

Es sabido que el precio de la electricidad es determinado por un promedio, ya que los
precios de una aceién cambian constantemente?®,

En la Tabla 5.1 se muestra la dindmica de los precios de gas natural y electricidad y
su relacién.

Supongamoe que para generar 1MW /h es necesario medio barril de gas natural, (en
este trabajo no se tomardn en cuenta los costos fijos de planta, personal e impuestos),
si el gas estd en preciog bajos y el precio de la electricidad también, ésta ultima tiene
una ganancia de $0.5, pero si la electricidad esta en precios altos, 1a ganancias serian de
$2.0. Cuando el gas se encuantre en precios altos y la electricidad también, la ganancias
seria de $0.5, similarmente, cuando el caso fuese que la electricidad esté en precics bajos,
no existe ganancia, (ver Figura 5.1). Como es de suponer cualquier empresa no podria
subsistir por mucho tiempo a esta situacién, ya que no serfa un buen negocio, el invertir
y no obtener algin beneficio o ganancia.

Indudablemente el caso que mds preocupa es en donde no hay ganancias o existen
pérdidas. Pero también se debe tomar en cuenta si hay escasez de gas natural. ;Qué
medidas podria tomar la termoeléctrica en ambos casos para protegerse, teniendo en
cuenta que la electricidad no se puede almacenar?.

i) En log meses en que se incrementa el consumo de electricidad, hay que comprar més
gas natural.

it) En los meses de més demanda, el precio del gas natural sube, por lo que es ade-

?Entre més se modifique el precio de una accidn, suba o baje, mas tardard en volver & su precio
anterior.
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$1 por 1/2 barril #$1.5por 1KW

1.5

Pracios Bajos Pracios Alls Pracios Bejos Pracios Allss

Figura 5.1: Ejemplo de ganancias de una termoeléctrica con respecto al precio del gas natural.

cuado que la termoelécirica almacene un stock de gas sin superar los costos por
almacenamiento programados.

iis) Otra accién a tomar, seriacompmrmenoegaaenlnt.empomdacﬂid&yaquéwdste
Mencs Consumo.

v} En los meses criticos, puede suceder que haya escasez de gas y tal vez no pueda
PEMEX abastecer a la termoeléctrica del gas necesario para cubrir la demanda
requerida, al mismo tiempo no se puede dejar de cumplir con la generacién de
energia eléctrica, en este caso lo que tendria que hacer la termoeléctrica e8 comprar
electricidad a terceros y revenderla para cubrir sus contratos.

v) A medida que el valor del gas es alto durante un lapso de tiempo largo, y el precio
de la electricidad es bajo y no hay ganancias, incluso se generan pérdidas. Es un
ambiente natural para las opciones reales de cerrar y abandonar,

Ademés de esto, es importante saber la funcién de probabilidad del precio de la electri-
cidad dado el precio del gas, esto es la funcién de probabilidad condicional. Para obtener
dicha probabilidad es necesario obtener la probabilidad conjunta.

Se determiné el valor del coeficiente de correlacién p del gas naturat con respecto a la
electricidad, que nos permitird obtener la funcién de densidad conjunta. El valor de éste
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es: p = 0.833. Por ello, la funcién de densidad conjunta viene dada por:

1 _ 1 In(E) — 42.4\°
f(E,G) 0.73612“9.1 ™m-E-G \[1-(0.835);:'){ 2(1 - (0.836)%) [( 21.85 )

N (m(c) - 2.11)1  2083) ((m(z) — 42.4) (In(G) — 2.11) )]

042 9.177
. | 1 In(E) - 264.2)*
+0.01692'(mm)_ E-Gi- (08%F '{ 2(1 - (0.835)) ( 90.88 )

+ (H952)' - sos (202 00 -2 )

Por lo tanto, 1a funcién de densidad condicional ea:

0.0232 -1 [{m(E) - 42.4\* (In(E) — 42.4) (In(G) — 2.11)
f(E/G)"[E-G""" 0.6055 ( 21.85 ) "1‘67( 9.177 )
In(G) — 2.11\* 0.0169 -1 [({in(E)-264.2\?
+( 042 ) +245.oe-nE-G“‘"p{o.eoss ( 90,33 )

e ((1,,(5;) - 26;628(613(6) - 4.59)) . (ln(Gg.T—slz.sg)’] }]

2
+[0'52.6920xp{—0‘4999 ('i‘.(f)u‘z_m) } 2xv/0.6055

1.5359 —0.3027 (In(G) — 4.59\*
+245.0872G“p{ 0.6055 ( 0.78 )} 2”0'6055]

(5.1)

Cada una de las alternativas que puede tomar la termoeléctrica con relacién al estado

del gas permiten disparar una opcién real (ver Tabla 5.2). Las opciones que se utilizan
son:

¢ Contraer: esta opcién disminuye ya sea la compra de gas natural, y/o la generacién de
electricidad. Se aplica para los meses de menor demanda de electricidad.

¢ Expandir: en esta caso la opcitn indica que hay que adquirir (comprar), ya sea més
gas y/o generar més energia eléctrica. Esta opcién se utiliza para los meses erfticos,
cuando se sabe que habrd un periodo de precios altos para el gas y cuando haya
gran demands de electricidad.
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Situacién Opcién Real
Meses criticos Expandir
Meses de menor demanda Contreer
Comprar energfa a 3™ Cierre temporal
Gas en F, y Elect. en Pp Abandono por val.de salvamento

Tabla 5.2: Opciones Reales que se disparan dependiendo de la situacién que afecte & Ia Ter-
moeléctrica.

¢ Interrupcién: lo que indica esta opcién es que habré uma interrupcién, esto es no se
generard energia esperando que sea por un tiempo muy corto. Dicha opcifn se
aplica cuando no hay suficiente suministro de gas y/o la demanda s muy grande
que la termoeléctrica no puede cumplir con la cantided establecida, asf que tiene
que comprar energia a terceros para cumplir con sus contratos.

¢ Abandono por el valor de salvamento: esta opcitn nos indica que hay que vender (sec-
cionada, ya sea maquinaris, terreno, stc), 1a termoeléctrica, para poder sacar algin
provecho y poder realizar los pagos necesarios. Se utiliza cuando la termoelécetrica se
encuentra en un periodo largo, en donde el gas est4 en precios altos y su electricidad

en precios bajos.

Con estos datos abordamos el problema de manera formal en el siguiente capftulo
estableciendo un modelo matemético para la evaluacién de la interaccién entre opciones
reales.



Capitulo 6

Opciones reales para el caso de

comercializacién.

6.1 Introduccién.

6.1.1 Antecedentes.

Al amparo de las disposiciones constitucionales que definfan a !a industria petrolera
como una actividad reservada en exclusiva al Eatado Mexicano, hasta 1995 Petréleocs
Mexicanos (PEMEX) conirol6 de manera exclusiva toda la cadena de suministro del gas
natural en el pais. Esta estructurs industrial verticalimente integrada hizo que PEMEX se
constituyera en un monopolio autoregulado, lo que limitaba la introduccién de condiciones
de competencia en el sector, tanto en términos de precio como de calidad del servicio a
los usuarios.

Bajo esta estructura industrial, este combustible no estaba considerado como un pro-
ducto comercializable, ya que tradicionalmente PEMEX y la Comisién Federal de Electri-
cidad (CFE) utilizaban cesi el 70% del volumen total disponible en sus propios procesos
productivos y de generacién. Del gas restante, cerca del 30% se comercializaba (ya fuera
directamente o a través de comisionistas de distribucién) al sector industrial (Comisién
Reguladora de Energfa, 1996), mientras que una minima parte se destinaba a usuarios

104
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residenciales y comerciales.

Para efectos de la comercializacién del gas natural, PEMEX aplicaba un precio volu-
meétrico al consumidor. Dicho precio era determinado por el gobierno e inclufa, bajo un
mismo coneepto, el costo del gas natural, el de transporte, ladiﬂtribuci&:yelmontode
1a "comisién” a la que eran acreedoras las distribuidoras concesionadas por la prestacion
de sus servicios, misma que en el tiempo results insuficiente para cubrir los costos de
operacién y de expansién de las redes urbanas.

Esta situacién caus$ problemas de financiamiento paza las distribuidoras, lo que trajo
counsigo el deteriaro y poca expansién de los sisteamas de distribucién existentes. Adi-
cionalmente, en el entorno anteriormente descrito, los recortes de presupuesto que se
presentaron como resultado de las politicas de eusteridad econémica aplicadas en las
dltimas dos décadas llevé a que se diera poca prioridad al desarrollo de infraestructura
de gasoductos de transporte.

Por lo anterior, la disponibilidad del energético estuvo restringida a pocas regiones del
pais, principalmente en el centro y en ¢l norte del territorio nacional, donde se concentra-
ban més del 90 por ciento de los usuarios. Esto a su vez, contribuyé a que el uso de gas
natural en la industria, el comercio y los hogares fuera sumamente limitado con respecto
a su amplio potencial de consumo.

6.1.2 Reforma estructural de 1995.

En los dltimos afios e] gas natural se ha posicionado internacionalmente como la princi-
pal alternative energética, en virtud de que es un combustible eficiente, comparativamente
menos contaminente y altamente competitivo en términos de precio con respecto a otros
energéticos tradicionales. Por ello, la demanda mundial de este energético ha crecido en
forma acelerada, principalmente como resultado de politicas ambientales cada vez més
estrictas y de los nuevos requerimientos del sector eléctrico e industrial.

México no ha sido ajeno a este proceso. Con objeto de promover una polftica de
aprovechamiento de gas natural, en 1995 el gobierno mexicano impulsé una serie de re-
formas legales e institucionales mediente las cuales se redefinié el alcance de la industria
petrolera estatal. A partir de entonces se permitié que los particulares construyan, ope-
ren y tengan en propiedad sistemas de transporte, almacenamiento y distribucién de este
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combustible, actividades previamente reservadas al Estado Mexicano a través de PEMEX.

El objetivo del proceso de apertura fue ampliar la disponibilidad de este recurso al
mayor mimero de usuarios posible en condiciones de eficiencia, oportunidad, suficiencia,
segurided, equidad y confiabilidad a precios competitivos. Para ello, se requiri6 crear un
eatorno propicio a efecto de que la inversién privada se constituyera en la principal fuente
de desarrollo de nueva infraestructura de gasoductos en México. Del mismo modo, con la
apertura se buact lograr un aprovechamiento mss eficiente de la capacidad excedente del
Sistema Nacional de Gasoductos (SNG) de PEMEX y que el gas natural producido por
la empresa comenzaré a explotarse bajo criterios comerciales.

De canformidad con la estrategia propuesta, durante 1995 se introdujeron las reformas
pertinentes a la Ley Reglamentaria del Articulo 27 Constitucional en el Ramo del Peiréleo
(LRP) y ve expidieron, tanto el Reglamento de Gas Notural (RGN), como la Ley de la
Comision Reguladora de Energia. Asimismo, se expidieron los instrumentos bésicos de
regulacion secundaria que complementan a dicho reglamento y que precisan el alcance
de la regulacién en materia de precios y tarifas, contabilidad y determinacién de zonas
geogréficas para distribucién.

La regulacién de gas natural separé las actividades de venta de primera mano, trans-
porte, distribucién, almacenamiento, comercializacién y comercio exterior, con lo que se
otorga a los usuarios la opcién de adquirir por separado cada uno de los servicios rela-
cionados con el suministro de gas o de forma agregada, ya fuera & través de PEMEX, de
un permisionario o un comercializador. De esta manera, la reforma introdujo un nuevo
esquems regulador que promueve la competencia en esta industria & través de la parti-
cipacién de la inversién privada en actividades no estratégicas, permitiéndole s PEMEX
concentrar sus recursos en actividades estratégicas (exploracién, procesamiento y ventas
de primera mano!).

A efecto de acotar el poder de mercado de PEMEX en la industria como suministrador
tinico del combustible, desde 1995 se eliminaron las restricciones legales al comercio ex-
terior y se desregularon las actividades de comercializacién® doméstica de gas natural.

'En términos de la Directiva sobre la Venta de Primera Mano de Gas Natural (DIR-GAS-004-200),
se entiende como venta de primera mano a In primera enajenacién de gns de origen nacional que realice

PEMEX a un tercero para su entrega en territorio nacional,
2En este documento se entenders por comerdializacidn a la actividad de intermediacién en la com-

praventa de gas o en los sorvicios de transporte, almacenamiento o distribucién. Los comercializadores
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Congruente con esta estrategia, se establecié una metodologia para determinar el precio
méximo que PEMEX podria establecer para el gas natural nacional, la cual tenia dos
objetivos: por una parte, replicar condiciones de mercados competitivoe y por la otra,
asegurar a la empresa estatal un precio razonable por su producto (costo de oportunidad
del combustible). En este sentido, se buscd convertir a PEMEX en un competidor més
en el mercado nacional, y a su vez sujetarlo a la misma disciplina con le que operan los
productores de mercados competitivos en Fstados Unidos y Canad4.

No obstante lo anterior, el marco regulador no establecié restricciones a la integracién
vertical de las actividades de venta de primera mano, transporte y comercializaciém. Dado
que PEMEX gozs de una pogicién estratégica en el transporte (ya que es el operador tinico
del SNG y controla los puntos de importacién que se conectan a éste), la empresa es el
principal importador nacional de gas natural, lo cual, sunado a la escala de sus actividades
de produccién, también le da una posicién ventajosa en la comercializacién del producto.

Por ello, y tomando en cuenta la experiencia internacional en la materia, Iss au-
toridades reguladoras considersron necesario establecer un marco regulador aplicable en
especifico a las ventas de primera mano. Esto con efecto de establecer una clara diferen-
ciacién entre las actividades reguladas y las no regulades con miras a vigilar que PEMEX
no incursionara en pricticas anticompetitivas al integrar en un mismo dmbito los dos tipos
de actividades.

Sobre este punto, las autoridades prevén que la politica de precios de gas natural, en
conjunto con la entrada en vigor de los Términoe y Condiciones Generales para las Ventas
de Primera Mano, asf{ como la operacién de los gasoductos de PEMEX como un sistema
de acceso abierto, establecerdn las condiciones necesarias para el desarrollo de un mercado
abierto y competitivo en la comercializaci6n y el transporte del gas natural.

Sin embargo, y de acuerdo con distintas opiniones de representantes de la industria,
consumidores e inversionistas potenciales, existen temores en relacién al hecho de que la
posicién de dominancia de PEMEX continuard aun a pesar de las medidas reguladoras
propuestas a la fecha (Comisién Reguladora de Energia, 2000). Esta expectativa, argu-
mentan, ha creado barreras a la entrada de nuevos participantes en la industria. Bajo este
escenario, los agentes privados manifiestan que no han encontrado incentivos para partic-

no se distinguen por las caracterfsticas intrinsecas del producto, sino por los servicios de valor agregado
que acompaan 3 la venta.
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ipar en nuevos proyectos, o en su caso, no se sienten capaces de competir con PEMEX
en igualdad de condiciones. De manera particular, esta situacion se ha presentado en el

area de comercializacién,

6.1.3 Importancia de los comercializadores en el desarrollo com-
petitivo de la industria.

La falta de nuevos actores en el drea de comercializacién ha dado lugar a rezagos im-
portantes en el desarrollo competitivo y eficiente de la industria de gas natural mexicana.
La importancia de contar con un entorno dinamico de participacién de comercializadores
privados se evidencia en la amplia gama de fuentes de suministro, productos y servicios
de valor sgregado que éstos ofrecen a los usuarics finales en mercados competitivos y
desarrolladcs. Lo anterior ae traduce en un importante grado de flexibilidad operativa,
la cual permite que los usuarios finales puedan escoger la alternativa de suministro del
combustible y la opcién contractual 6ptima (de adquisicién, transporte, almacenamiento,
coberturas financieras, contratos de largo plazo, eic.) de acuerdo con su perfil de consumo
(sea éste estable, variable, estacional o una combinacién de éstos).

Un entorno competitivo en el érea de comercializacién permite a los usuarios (prin-
cipalmente industriales y comerciales) diversificar las fuentes de riesgo que podrian, en
un momento dado, afectar la operacién y rentabilidad de sus actividades. Asimismo y,
mediante la contratacidn de servicios integrados ofrecidos por los comercializadores, los
adquirentes tienen la posibilidad de simplificar la contratacién de su suministro, incu-
rriendo en menores costos de administracién y operacién que si contrataran directamente
estos servicios con cada uno de los diversos oferentes dentro de la cadena de suministro
del combustible.
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6.1.4 Mercado potencial de gas natural en México y aplicacién
de un modelo alternativo de evaluacién de proyectos de
comercializacién.

De acuerdo con la Prospectiva de Gas Natural 2000-2009 (Secretaria de Energis,
2000a), de continuar la tendencia actual en la sustitucién de combustibles tradicionales
por gas natural y en el incremento del consumo de este energético, se estima qus en este
perfodo la tasa promedio de crecimiento anual de la demanda nacional de este combustible
podré alcanzar 10.1 por ciento. Lo anterior, como resultado de la promocién de inversiones
privadas en las dreas de transporte y distribucién, lo que dard acceso a esta alternativa
energética a un mayor mimero de usuarios industriales, comerciales y residenciales. Otro
factor determinante en el incremento de la demanda de este energético ha sido 1a aplicacién
de politicas ambientsles cada vez mds estrictas, aunado al hecho de que las previsiones de
expansién del sistema eléctrico nacional se basan en la conversién de plantas de CFE y
en el desarrollo de nuevos proyectos de generacitn eléctrica privada bajo las modalidades
donde ésta se permite desde 1992 (autoabastecimiento, cogeneracién, pequefia produccién
y produccién independiente).

A pesar de las grandes expectativas de crecimiento de la industria de gas natural pars
los préximos afios, y ante la inminente entrada en vigor de los Términos y Condiciones
Generales para la Venta de Primera Mano de Gas Natural, asf como la conclusién de la
Temporada Abierta en el SNG, no se han presentado a la fecha proyectos de comerciali-
zacién privada e independiente con una visién de negocio de mediano y largo plazos en
el pais. Esta actividad no ha resultado atractiva para los inversionistas, dado que éstos
perciben la existencia de algunas condiciones estructurales en el mercado que constituyen
barreras de entrada en esta drea. Todo parece indicar que esta percepcién ha incidido
negativamente en la evaluacién de sus proyectos.

Tradicionalmente, la evaluacién de proyectos de inversién se ha venido realizando me-
diente métodos tales como el valor presente neto, la tasa interna de retorno y el anélisis de
decisién. Bajo esta 6ptica, y a partir de los pardmetros utilizados en su instrumentacién,
la viabilidad de un posible proyecto se determina considerando iinicamente condiciones
estéticas del entorno del negocio en el tiempo. El problema de emplear este tipo de
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modelos de evaluacién reside principalmente en el hecho de que los resultados suelen ser
tajantes con respecto a si un proyecto es viable o no en un momento dado, ademaés de que
suelen subestimar el valor de una inversién y que no consideran escenarios alternativos
que se le presentan al inversionista bajo condiciones de incertidumbre en diferentes etapas
de la vida del prayecto.

A partir de la revisién de los (iltimos avances tedricos en el &mbito financiero, se
encontrd que recientemente ha cobrado fuerza la utilizacién de un nuevo método de eval-
uacién de proyectos sobre activos reales denominado "Teorfa de Opciones Reales”. A
diferencia de los métodoe tradicionales, esta teorfa permite incorporar elementos de flex-
ibilidad en el anélisis de viabilidad de las inversiones. De esta forma, proyectos que a
primera vista no resultarfan factibles bajo criterios de inflexibilidad, pueden resultar en
ganancias atractivas para los inversionistas en distintos escenarios. Considerando lo an-
terior, el propdeito de este Capitulo es proponer un modelo de evaluacién de un provecto
de comercializacién aplicando 1a teoria de opciones reales. Ello con objeto de plantear
que, bajo los supuestos del modelo, podria resultar factible llevar a cabo un proyecto de
comercializacién en México.

6.2 Teorfa de opciones reales.

6.2.1 ;Qué método de evaluacién de inversién debe adoptar

una empresa hoy en dfa?.

El propdsito de toda empresa es crear valor para sus accionistas a través de sus in-
versiones en activos reales. En un entorno caracterizado por una creciente incertidumbre
y volatilidad en los mercados financieros y de bienes de consumo, cuslquier decision de
invergién trae congigo una opcidn, es decir, nna disyuntiva entre realizarle o no realizarla
en un momento determinado en el tiempo.

Desafortunadamente, los modelos tradicionales para evaluar las decisiones de inversién
no reflejan o, en el mejor de los casos, subestiman el impacto que este nuevo entorno tiene
en ¢l desempefio financiero de las empresas. Por ejemplo, el VPN arroja un valo que se
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deriva de la previsién de log flujos de efectivo que promete generar en el futuro la inversién
y de la comparacién de su valor presente con respecto al desembolso inicial que implica
la realizacién del proyecto. Acorde con esta Sptica, los inversionistas estardn dispuestos
a invertir cuando la rentabilidad de un proyecto de inversién supere el costo de llevarlo &
cabo.

Los supuestos del VPN son:

» Los flujos de efectivo se determinan a partir de un valor predeterminado al principio de
la vida del proyecto;

e Se asume una taca de descuento constante, y

e Se proyectan los precios y los costos esperados a lo largo de todo el horizonte temporal
del proyecto.

A partir de estoe supuestos, puede observarse que en un escenario de inversién real,
el VPN presenta las siguientes limitaciones (Amram y Kulatilaks, 1999; Copeland y An-
tikarov. 2001; Mascareias, J.):

s Los flujos de efectivo se proyectan considerando un escenario estético, que no refleja la
dindmica, la incertidumbre y 1a volatilidad del mercado durante la vida del proyecto.
En ]a prictica, estas condiciones alteran el eacenario de rentabilidad de los proyectos;

o Es poco realista asumir una tasa de descuento constante, dado que el riesgo del proyecto
varia en el tiempo y es incierto, y

o Ante loe distintos escenarios que se podrfan enfrentar con respecto al precio y los costos
de un proyecto en el tiempo, la eleccién de un solo pardmetro de estas variables
podria traducirse en una evaluacién arbitraria y sesgads.

De lo anterior se desprende que el VPN, en un entomo caracterizado por la incertidum-
bre, no proporciona la flexibilided necesaria para la toma de decisiones de las empresas
modernas (es decir, no les permite optar por invertir abora, més adelante, no hacer-
lo o identificar oportunidades de crecimiento contingentes). Inclusive, en la opinién de
Copeland y Antikarov (2001), esta herramienta sisteméticamente subvahia los proyectos
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de inversién e ignora el costo de oportunidad de ejecutar la inversién ahora, renunciando
a la opcién de esperar para obtener nueva informacién.

Bajo esta perspectiva, si s6lo se eligen proyectos en términos de VPN, se pueden estar
perdiendo otras posibilidades para emprender une inversién que proporcione valor agre-
gado al negocio. Ello en virtud de que las inversiones crean oportunidades subsecuentes
que generan velor y que pueden ser aprovechadas por la empresa. En este sentido, una
oportunidad de inversién debe ser vista como un flujo de efectivo al que corresponden una
divereidad de opciones.

6.2.2 Aspectos fundamentales de la teorfa de opciones reales.

En términos generales, y como hemos venido resaltando a lo largo de esta tesis, la
Teoria de Opciones Reales es una extensién de la Teoria Financiera de Opciones aplicada a
activos reales (no financieros) (Amram y Kulatilaka, 1999). También hemos hecho énfasis
en que una opcién financiera es un contreto mediante e] cual se adquiere el derecho, pero
no la obligacién, de comprar {call) o vender (put) una cantidad determinada de un activo
al precio y en la fecha establecidos.

En el perlodo de ejercicio, el beneficio de la opcién esté dado por la diferencia entze
el valor de mercado del activo subyacente y el precio de ejercicio. El perfil de pérdidas y
ganancias del poseedor de una opcién estd dado por la pogicién que toma respecto a éstas.
En el caso de una opcién de compre, se dice que un inversionista estd largo si compra el
derecho de comprar un valor a un precio fijo y estd corto si vende el derecho de comprar
& un precio fijo. La relacién contraria aplica en el caso de las opciones de venta

Como bien se ha mencionado a lo largo de esta tesis, una opcién real es el derecho,
mas no la obligacién, de tomar una decisién de inversién (sea invertir, posponer, ex-
pandir, contraer o abandonar) a un costo preestablecido (llamado precio de ejercicio} por
un perfodo de tiempo predeterminado. Por ello, las opciones reales existen cuando los
directivos tienen la oportunidad, pero no la obligacién, de alterar la estrategia existente
o la operacién actual de inversién.

La evaluacién de proyectos a través de la metodologia de "opciones reales” se basa
en que la decisién de invertir puede ser alterada fuertemente por: la irreversibilidad, la
incertidumbre y el margen de maniobra del tornador de decisiones (Copeland y Antikarov,
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2001).

Aiin si el andlisis de los flujos de efectivo descontado indica un valor presente neto
positivo, puede haber ua valor adicional en evaluar todas las opciones que se presentan a
la empresa antes de lievar a cabo el proyecto, permitiendo que el tiempo cfrezca més infor-
macién del mismo. Haciendo uso del valar de esperar (equivalente a una opcién cali), nece-
gsitamos considerar cualquier eliminacién de ingresos durante el periodo de aplazamiento.
Una vez que el proyecto ha side iniciado, tener una opcién de abandono (equivalente a
una opcitn put) puede ser de gran valor si loe ganancias del proyecto son volétiles.

La flexibilidad ofrecida por las opciones reales en inversiones puede ser analizada en
diferentes formas:

¢ Como una opcidn que nos permite diferir o abandonar una inversién;
. Comounuopciénquenmdahopoﬂunidaddeexpmdirodimimﬁiuminmsién;
» Como una opcién que noa permite levar a cabo una inversién por etapas;

¢ Como una opcién que nos permite realizar inversiones y que en el futuro nos conducirén
a mayores oportunidades de crecimiento, y

¢ Como una opcién que noe permite cambiar insumos o productos en el proceso de pro-
duccién.

Un anélisis de opciones reales se requiere en las siguientes situaciones:

¢ Cuando se debe tomar una decisidn de inversién contingente;

¢ Cuando la incertidumbre es suficientemente grande como para considerar factible es-
perar a contar con més informacién para desarrollar un proyecto, evitando arrepen-
timientos por inversiones irreversibles;

¢ Cuando parece existir valor en posibilidades futuras de crecimiento més que en los flujos
de efectivo presentes;

» Cuando la incertidumbre es suficientemente grande como para considerar necesaria
cierta flexibilidad en la toma de decisiones, y
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o Cuando habré revisiones sobre el desarrollo de un proyecto y se prevén correcciones
sobre la marcha.

En general, la evaluacién de las opciones reales depende de cinco variables principales:

» El valor de un activo subyacente (proyecto, inversién o adquisicién). Si el
valor del activo subyacente sube, también subir4 el valor de la opcidn. El propdsito
de este método es evaluar una coleccién de flujoe de efectivo en un marco temporal
a lo largo de Ia vida de la opcién {proyecto).

« El precio de ejerciclo. Fata esla cantidsd de dinero invertido para ejercer la opcitn si
se estd pensando en adquirir el activo (con una opcién de compra), o la cantidad de
dinero recibido si se esté vendiendo el mismo (con una opcién de oferta). Conforme
el precio de ejercicio de una opcién aumenta, el valor de la opcién de compra decrece
y ¢l valor de la opcién de venta aumenta.

¢ Tiempo de vigencia de la opcién. El valor de la opcién presenta una relacién
positiva con relacién &l plazo o duracién de la opcién.

¢ La desviacién estdndar del valor del activo subyacente. El valor de una opcién
aumenta con el nivel de riesgo del activo subyacente.

¢ Tasa de interés libre de riesgo. Conforme la tasa libre de riesgo aumente a lo largo
de la vida del proyecto, entonces el valor de la opcién también se incrementa.

6.2.3 Proceso de evaluacién de una opcién real.

En términos generales, el proceso de evaluacion de una opcién real se origina mode-
lando el comportamiento esperado del activo subyacente en el tiempo. La representacién
de este modelo se efectiia a través de la conformacién de un &rbol binomial que refleja
loe movimientos de incremento indicados por el factor (u) o decremento indicados por el
factor (d) del activo subyacente (ver figura 6.1).

Los valores de u y d se calculan conforme a las siguientes ecuaciones:

u=elVat (6.1)
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d=e V8 (6.2)
Donde,
4 es la desviacién estdndar del activo subyacente, y
t es el perfodo de evaluacién.

A fin de evaluar la informacion replicada en este drbol binomial existen dos alternativas
de medicion (Luenberger 1998; Copeland y Antikerov 2001). Si bien ambos métodos
parten de procesos recursivoe (a partir de condiciones de frontera), éstos difieren en la
obtencién de los resultados de la evaluacién en cada nodo. Luenberger (1998) propone la
utilizacién de probabilidades libres de riesgo, mismas que se determinan en funcién de la
tasa libre de riesgo del mercado.

En cambio, Copeland y Antikarov (2001) proponen utilizar una metodologia de portafo-
lios replicados en funcién del costo promedio ponderado del capital (WACC o Weighted
Avernge Cost of Capital, por sus siglas en inglés).
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En virtud de que esta variable no es directamente observable en un mercado y podria
estar sujeta a criterios subjetivos de evaluacién, cualquier aplicacién de la Teorfa de
Opciones Reales debe tener en cuenta que la propuesta de Luenberger (1998) presenta las
siguientes ventajas:

¢ Los resultados obtenidos son perfectamente replicables en los mercados financieros, ya
que los flujos de efectivo del activo subyacente estdn en funcién de las cotizaciones

de mercado;
e No existen condiciones de arbitraje, y

* Existe un periodo finito de evaluacién, lo que garantiza resultados precisos en el tiempo.

6.3 Aplicacién de la teoria de opciones reales a un

modelo de comercializacién de gas natural.

6.3.1 Supuestos generales del modelo.

A fin de simular un proceso de integracién de un portafolios de inversién en actividades
de comercializacién de gas natural en México, bajo la perspectiva de la Teoria de Opciones
Reales, se plantea un modelo de evaluacién sobre un proyecto limitado a la intermediacién
en la adquisicién de gas y de contratacion de transporte con PEMEX. Para estos efectos,
se considera como supuesto que la regulacién sobre la venta de primera mano y el acceso
abierto al SNG ya estdn siendo instrumentados.

El horizonte del proyecto es de 5 afios, considerando que se realizan evaluaciones
mensuales sobre el desempeiio del portafolios. En lo relativo a la cobertura de mercado,
se asume como meta inicial de penetracién cubrir 10% de la demanda industrial actual en
la regién noreste del pais {Estados de Coahuila, Nuevo Ledn, San Luis Potosf, Tamaulipas
y Zacatecas), lo que se traduciria en un nivel de ventas mensuales de 1,028,690 millones de
Btu (MMBtu) (Secretaria de Energia, 2000a). Se eligié como mercado objetivo la regién

mencionada por ser la que presentard un mayor incremento en el nivel de consumo de gas
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natural en términos absolutos en los préximos ocho afios (Secretaria de Energia, 2000a).
Ello como resultado del alto grado de concentracién de actividad industrial, asf como
de la préxima construccién y entrada en operacién de nuevos proyectos de Producei6n
Independiente de Energia (PIE) (Secretarfa de Energia, 2000b).

Considerando la ubicacién del mercado, se construyeron las funciones de ingresos y
costos del comercializador. Los ingresos y los costos por volumen estarian dados por la

ecuaciones siguientes 3:

I.= P,+ MC+CUT + CP (6.3)

Co=PFP,+CUT+CPT+CP+ PNVPM + PNT (6.4)
Donde,

I. Son los ingresos del comercializador.
C. Son los costos del comercializador.

F, Es el precio de adquisicién ponderado del gas de venta de primers mano con des-
cuento por volumen aplicado por PEMEX (se consideraron los establecidos por Ia
Metodologia para la Determinacién de Precios y Tarifas Para (Gas Natural de julio
de 1995).

MC Es el margen de comercializacién (se tomé como referencia el costé por servicio en
base firme que obtiene Pemex por concepto de sus actividades de comercializacién).

CUT Es el cargo por uso ponderado para los posibles trayectos de transporte del SNG

en la regién noreste 4.

CPT Es el cargo por capacidad ponderado para los posibles trayectos de transporte del
SNG en la regién noreste.

CP Es el cargo por gas combustible.

3El modelo no incluye loe costos fijos de planta y personal, ni los impuestos.
4Reynosa-Reynosa, Reynosa-Madero, Reynoss-Monterrey, Reynosa-Monclova ¥ Reynosa-Torredn.
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% de desbalance El usuario paga a PEMEX
DPe 0 hasta 5% 100% * Precio del Perfodo
Mavyor a 5% hasta 7% 110% * Precio del Perfodo
Mayor a 7% hasta 15% 120% * Precio del Periodo
Mayor a 15% hasta 20% 130% * Precio del Periodo
Mayor a 20% 150% * Precio del Periodo

Tabla 6.1: Penalizaciones por concepto de desbalance en el SNGS.

PNV PM Es la penalizacién aplicable al incumplimiento en la recepcién de la cantidad
pacteda de gas de venta de primera mano & Ia selida de las plantas de proceso.

PNT Es la penalizacién aplicable a los desbalances ocasionadoe en el SNG.

Se debe sefialar que a efectos de garantizar la competitividad del proyecto, se plantea
que el comercializador trasladaré directamente a sus clientes el precio con descuento
obtenido en la adquisicién del gas y los cargos por combustible.

Para efectos de simplificacién del modelo, también supondremos que el comercializador
* contratars, tanto la adquisicién del gas, como el servicio de transporte con PEMEX en
base firme. Asimismo, por concepto de transporte, el comercializador recuperars el Cargo
por uso y el cargo por capacidad correspondientes al volumen de ventas, pero asumiré
como costo el exceso de reserva de capacidad.

Del mismo modo, sélo el comercializador incurriria en penalizaciones, De esta manera,
el comercializador enfrentars por concepto de penalizacién en la adquisicién de gas de
venta de'primera mano a la salida de Ins plantas de proceso un 30 por ciento del precio
del gas establecido en el contrato, multiplicado por la cantidad de gas no recibida. En lo
relativo a los servicios de transporte, el comercializador estard sujeto a las penalizaciones
que se muestran en la Tabla 6.1, por concepto de desbalance.

De lo anterior, son derivados los beneficios netos del comercializador (BN,) en cada
periodo mensual y que tan determinados por la siguiente ecuacion:

BN, = (MC -~ PNVPM — PNT) « Volumen — (CPT x Exceso en Reserva).  (6.5)
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Dada la ecuacién de beneficios nctos del comercializador, se puede observar que su
arbol de eventos de opciones reales estd determinado por 1a volatilidad de dos variables,
es decir, el precio de referencia y la demanda. Como se menciond en la seccién ” Proceso
de evaluacion de una opcién real”, se requiere modelar el comportamiento de las variables
que influyen en el érbol de eventos de flujos de efectivo, por lo que se requiere conocer el
comportamiento del precio y la demanda.

6.3.2 Arbol de eventos del precio y la demanda de gas natural.

Andlisis de series de tiempo.

El primer paso en la definicién del 4rbol de eventos del precio y la demanda lo cons-
tituye el andlisis de las series de tiempo de dichas variables, mismo que nos permitiré
conocer su volatilidad en el tiempo. Para este efecto, se utilizé informacién mensual de
lag ventas internas de PEMEX y de los precios de referencia del Houston Ship Channel
(HSC) para el perfodo comprendido entre enero de 1995 y mayo del 2000. Esto implica
que el andlisis de los flujos de efectivo del proyecto serdn mensuales, lo que reduce la
complejidad de los posibles valores que podrian tomar los nodos de decigién. En términos
diarios, los nodos de decisién podrian alcanzar hasta 1,600 valores, en comparacién a los
60 que resultan de la evaluacién en términcs mensuales.

Si bien nuestro mercado objetivo es el sector industrial de ia regién noreste, ante la
falta de informaci6n histérica desagregada del consumo de gas natural por sector y por
region se utiliz6 el volumen agregado de las ventas internas de PEMEX®. Asimismo, se
debe hacer especial énfasis en que nuestra serie de consumos incluye también la demanda
del sector eléctrico (Comision Federal de Electricidad y Luz y Fuerza del Centro), lo que
induce una menor correlacion intuitiva entre el precio ¥ la demanda de gas natural.

Con bese en la informacién sefialada, la demanda de gas natural se model6 como una
dinimica cuyo comportamiento MBG (Hull, 2000):

®Petrélecs Mexicanos, Indicadores Petroleros, abril 1997, julio 1999, enero 2000, febrero 2001.
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s = mdt + ddz (6.6)
Donde,

%5 : €3 el cambio porcentual de la demanda en cada periodo ¢,

m : e3 el promedio de la demanda;

d : es la desviacién estdndar relativa de la demanda;

dt : es el cambio relativo del volumen de demanda en el perfodo ¢, y

dz : es el mimero aleatorio extraido de la distribucién normal.

Esta forma funcional implica que el consumo varia de forma porcentual contrs sf mismo
en cada perfodo £. De esta maners, se obtiene un modelo que refleja cémo la demanda
responderia a las condiciones presentes de mercado. Como resultado de dicha funcién se
obtuvo una desviacién estandar anual iguel a 13.85 %.

En lo relativo a los precios de referencia del gas natural, se debe mencionar que Ia
razén por la que se utilizé informacién hasta mayo del 2000 fue porque a partir de esa
fecha los mercados de este combustible en Estados Unidos presentaron un cambio estruc-
tural en el nivel de cotizaciones. Esto como consecuencia de un escenario inesperado de
fuerte demanda y escasez de oferta. De esta forma, se eliminaron los sesgos en el modelo
que podria introducir la informacién de los precios extraordinarios y coyunturales que se
cbservaron en el mercado de gas natural.

De acuerdo con la teoria financiers, los precios de un "commodity” (activo real) repre-
sentan un caso tipico de variables de incertidumbre que presentan un proceso de regreso
a la media (mean reverting) como se observa en la Figura 6.2.

Ante la hipStesis de que el precio del gas natural exhibe un comportamiento de regreso
a la media, se realiz6 una regresién en la cual los cambios en el precio son absolutos y
no relativos como sucede en el caso del MBG. La forms funcional de la regresién es la
siguiente (Hull, 2000):

dP = a(b— P)dt + ddz (6.7)
Donde,
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Figura 6.2: Serie de precios del gas natural en el mercado HSC (délares por MMBTU).

a : Es la velocidad de regreso a la media;
b: Es el nivel de precios promedio del activo en el perfodo de observacion;

P : Es el nivel de precics del activo en el perfodo inmediatamente anterior;

d : Es la volatilidad absoluta de los precios;
dt : Es el cambio absoluto del precio del activo en el perfodo ¢, y
dz : Es un mimero aleatorio extraido de la distribucién normal.

En esta regresién, la veriable incremental dependiente (cuya versién infinitesimal es

dP), se determina en funcién de la diferencia entre el precio hoy (&) y el precio de ayer
{(P), con lo que se obtiene la serie de tiempo del cambio en los precios. La variable
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R? Ajustada 0.10495841
Error Tipico (4) 0.35642546
Pardmetro X;(a) 0.25837564

Estadfstico ¢ 2.9864683497

Tabla 6.2: Resultados de la regresién.

independiente es el conjunto b-P, donde b se estimé como el nivel de precio promedio del
perfodo de observacién (F;) y P es simplemente el precio observado ayer (B, ).

Una vez definidas las variables dependientes e independientes, se efectué una regresion
sin ordenada al origen a fin de reflejar la definicién de la variable independiente. Los
resultados de la regresién se muestran en la Tebla 6.2.

Los resultados muestran que los datos son consistentes con Ia hipétesis de que el precio
del gas natural exhibe un prbcmo de regreso a la media.

Correlacién entre las variables.

A partir del comportamiento conocido de las variables precio y demanda, se obtiene
la correlacién de las dos series de tiempo que se utilizarén en la construccién de &rbol
de eventos de estas variables. Para estos efectos, es muy importante considerar que se
correlacionan el cambio D logaritmico de la demanda contra el D absoluto de los precios.
Ello con el objeto de evitar inconsistencias y captar el compartamiento de regreso a la
media del precio o el crecimiento geométrico de la demanda. Como resultado, se obtiene
que la correlacion entre el precio y la demanda es igual & 0.054919373.

Arbol de eventos del precio de gas natural.

En la Teorfa de Opciones Reales, idealmente se busca utilizar un érbol binomial en funcién
de una sola fuente de incertidumbre, ya que de esta forma es més sencillo evaluar Ias op-
ciones. Desafortunadamente, la construccién del 4rbol de eventos de precio y demanda
presentd un reto importante para el modelo de comercializacién: combinar et ©ompor-
tamiento de una variable con erecimiento geométrico (&rbol binomiel) y una con regreso
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a la media (érbol trinomial)®.

Copeland y Antikarov (2001), asf como Hull (2000) sélo describen metodologias para
combinar dos variables binomiales, ya ses que estén correlacionadas o no a través de
un 4rbol cuadrinomial u otras técnicas. A pesar de que esas técnicas son complejas,
no resuelven el problema de modelar 1a correlacién entre una variable binomial y otra
trinomial.

Como una aslternative de evaluacién, se plantea correlacionar el precio y la demanda
mediante un &rbol de precios que sea funcién del arbol de demanda. Ests manera de
vincular ambas variables, nos permitiré retener la simplicidsd del modelo e incorporar las
correlaciones del precio y la demanda.

En primer lugar, se obtienen las correlaciones entre el precio y la demanda en cada
nodo de la evaluacién. Para estos efectos, se corrié una simulacién de Monte Carlo de 150
corridas para cada variable, es decir, un total de 300 corridas a través de los 60 periodos
de evaluacién del proyecto. La simulacién se aplica considerando las ecuaciones (6.6) y
(6.7) estimadoras del comportamiento del precio y la demanda.

Una vez obtenidos los datos de la simulacién Monte Carlo, ha sido aplicado el método
de descomposicién de Cholesky pars establecer la correlacién eptre el precio y la demanda
(Hull, 2000). Debido a que la demande tiene varios niveles ¥ el precio también, se requiere
obtener de marera adicional a las correlaciones horizontales, las correlaciones verticales
en cada uno de Ios nodos de evaluacidn, ya que éstas nos permitirdan conocer cémo el
precio es funcién de la demanda y hecer que éste sea funcién del nodo de la demanda (ver
Figura 6.3).

Con base en la simulacién, se calculé la desviacién esténdar del precio en los perfodos
14, 20, 30, 40, 50 y 60 con 150 precios cada uno, la cual fue igual a 0.5 en todos los casos.
Esto demuestra que la desviacién estindar del precio se mantiene en el tiempo, lo que
confirma que esta variable mantiene un proceso de regreso a la media. Lo anterior nos
permite establecer que el precio tiene poca difusién y que regresa a la media en bandas.

A partir de estos criterios sobre el precio, se plantea como alternativa al método de
Cholesky que una variable se puede correlacionar con otra a través de una combinacién
lineal. Para estos efectos, se aplica una ponderacién de la correlacién entre variables

®Normalmente, una variable que presenta un proceso de regreso a la media se modela mediante un
#rbol trinomial (Hull, 2000).
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Figura 6.3: Diagrama de evaluacién de correlaciones®.
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Correlacidn
Horizontal

perfectamente dependientes y variables perfectamente independientes, lo que nos permite

replicar en el comportamiento del precio un estimado de correlacién entre e precio y la

demandsa. De esta manera, el precio en cada nodo se obtiene como una ponderacién del

nivel de precios que resulta de un escenario de total dependencia con la demanda ¥ aguél

que se obtiene en un escenario de total independencia.

Adicionalmente, hay que sefialar que el &rbol de precios del gas estd sujeto al nivel
esperado de largo plazo (3.54 USD/MMBtu '%). Esto nos garantiza que el nivel de precios
se mantendra alrededor de un rango determinado que corresponderd a las condiciones de

demanda aiin en un escenario de independencia entre e} precio y la demanda. De esta

manera, cuando la correlacidn es igual a 1, el promedio de precios converge al nivel de

1%Se considerd el promedio de precios de venta al sector industrial proyectado para el perfodo 2001-2010.
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precios esperado en el largo plazo. Asimismo, cuando la correlacién es igual a cero, el
promedio de precios en el largo plazo es el mismo.
Acerca de este planteamiento del drbol de precios, se debe sefialar que éste es consis-

tente con las siguientes consideraciones:

» Existe convergencia en los precios cusndo existe tanto correlacién dependiente como
independiente, esto es relevante ya que sus resultados se encuentran en los extremos.

* Cumple con la premisa de que conforme mayor ses la correlacién entre factores de

riesgo, mayor es su varianza.

¢ El proceso de regreso & la media se tradujo a la forma binomial mediante la aplicacién
de un factor de escala de cortes transversales entre la varianza real y la varianza
tedrica. Ello permite que el drbol de precios no se expanda de manera exponencial
¥ mantenga el comportamiento de regreso s la media.

« El 4rbol de precios estd correlacionado con la demanda.

Por razones de espacio, se muestra inicamente el 4rbo} de precios que se obtuvo para
los primeroe 12 meses de evaluaci6én, mismo que se origina a partir de un nivel de precios
en el perfodo cero de 5.35 USD/MMB1tu!! (ver Figura 6.4).

Arbol de eventos de la demanda de gas natural.

Una vez que se obtuvo el drbol de precios en funcién del comportamiento de la demanda, se
construye el &rbol binomial de la demanda. A diferencia de la aplicacién del procedimiento
general descrito en la seccién "Proceso de evaluacién de una opcién real”, la variable
demanda no es un activo subyacente cuyo comportamiento puede ser replicado en los
mercados financieros. Por ello, el proceso de evaluacién que se describe en la seccién
siguiente se llevara a cabo considerando probabilidades naturales, lo que implica que se
va a respetar la tasa de crecimiento esperada de la demanda (7.17 por ciento) (Secretaria
de Energfa, 2000a).

Se escogi6 el modelo de Hull (2000), & fin de utilizar un &rbol equiprobable, el cual
tiene las caracteristicas siguientes:

1Promedio del precio ponderado de venta de primera mano en las distintas plantas de proceso factibles
para este proyecto aplicable en abril 2001.
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Figura 6.4: Arbol de precios de gas natural (USD/MMBTU).
¢ La probabilidad de incremento como la de decremento es igual a 0.5 (p=0.5y 1-p==0.5);

¢ En la determinacién de los movimientos de incremento (1) y decremento (d) se sustituye
el supuesto de que u = J.

Ahora, u y d e calculen en funcién de las ecuaciones siguientes;

u= e(r—&’/?)AtH VAL (6 8)

d = elr¥/201-5VEE (6.9)
Donde,
u: es el movimiento de incremento de la demanda de gas natural;
d: es el movimiento de decremento de la demanda de gas natural;

7: es el crecimiento promedio anual esperado de Ia demanda industrial en la regién noreste
en los préximos cinoo afios;

4: ea la desviacién estdndar anual de la demanda (13.85 por ciento) 2, y

12Este valor se obtuvo como resultado de la regresién de la ecuacién 6.6.
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Ay es el periodo mensual.

A partir de los valores de r,  y A, se obtiene que u es igual a 1 .0462 y d es igual a
0.9650. Sustituyendo los valores tanto de la demanda mensual inicial como de uy den la
forma funcional (S,uw/d7, donde § = 0, 1, ....,1.), se obtienen todos los posibles nodos de
valor de la demanda en los 60 perfodos de evaluacidn. En Ia Figura 6.5 se muestran los
resultados para los primercs 12 meses.
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Figura 6.5: Arbol de demanda de gas natural (USD/MMBTU).

Gracias al uso del drbol equiprobable, a partir de la construccién de un tridngulo de
Pascal, se puede conocer la probabilided de alcanzar un nive] de consumo determinado
en cualquier perfodo del drbol de demanda.

6.4 Evaluacién del modelo de comercializacion y re-

sultados.

La evaluacién del proyecto de comercializacion se llevard a cabo de acuerdo con el
método de evaluacién de drboles binomiales desarrollado por Luenberger (1998), es decir,
se incorporan en los nodos del drbol binomial los flujos de efectivo del proyecto. Para
estos efectos, se hace lo siguiente:
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o Calcular el margen de comercializacién (MC) de acuerdo con el nivel de consumo en
cada nodo del drbol de demanda.

o Obtener los costos por exceso de capacidad de reserva, mismos que se determinan de
acuerdo con la diferencia entre la capacidad reservada y el nivel de consumo esperado
en cada nodo del drbol de demanda.

e Calcular los montos de las penalizaciones por venta de primera mano y servicios de
transporte en funcién de los Arboles de precios y demande.

o Dadas las caracterfsticas de transporte del combustible, el nivel de ventas est4 limitado
por la reservacién de capacidad. Esto implica que cuando la demands posible en
un nodo determinado es mayor a la capacidad reservada, el comercializador cubriré
al 100 por ciento su compromiso de adquisicién de gas en la planta de proceso y
utilizard toda la capacidad reservada en el SNG sin incurrir en penalizaciones por
desbalance.

s Considerar una tasa de descuento del 6 por ciento.

o Aplicar el principio de recursividad, es decir se parte de las condiciones de frontera,
con lo que la evaluacién inicia en el dltimo nodo del drbol de flujo de efectivo. El
método recursivo de evaluacién se aplica a partir del perfodo 60 hesta llegar al
periodo inicial. En el periodo 60 la evaluacién del proyecto es igual al beneficio
esperado en este perfodo. En los periodos del 59 al 1, el valor de cada nodo del
periodo t(V P,) es igual a la ponderaci6n por las probabilidades (p) y (1 — p) de los
ingremoe esperados relativos al movimiento de incremento (V Pl4,) o decremento
(VPD:1) en el perfodo ¢+ 1 traidos a valor presente més el beneficio neto esperado
en el perfodo t(FC;). En otras palabrasa,

(p*VPILin) + ((1—p) *VPDy)
(1+td)
¢ Finalmente se considera el principio "no anticipativo”, es decir, las decisiones del
proyecto se basan en las expectativas futuras en cada nodo, no con bage en in-
formacién ya revelada. Ello implica que existe la posibilidad de incurrir en pérdidas
en algin momento.

VPt= + FC.. (6.10)
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68.4.1 Evaluacidn sin flexibilidad (Valor Presente Neto).

A fin de hacer evidentes las hondades de la Teoria de Opciones Reales, se evahia en
primer lugar el proyecto de comercializacién sin considerar criterios de flexibilidad aper-
stiva. En este contexto, el comercializador operaria durante los cinco afios y mantendria
constante su nivel inicial de capacidad de reserva sin ajustarse a la dindmica que presente
la demanda de gas natural.

En esta evaluacién, se supone que ls capacidad de reserva seris igual al nivel de
demanda inicial del proyecto (1,028,690 MMBtu). Dada la inflexibilidad en ia reservacién
de capacidad, se obtienen las penalizaciones de venta de primera mano y transporte como
la diferencia entre la reservacién de capacidad y el nivel de consumo en cada nodc del
drbol de demanda. A manera de ejemplo, se muestran las penalizaciones de transporte
que aplicarfan en los primeros doce meses (ver Figura 6.6).
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Figura 6.6: Arbol de penalizaciones de transporte (dtlares).

Una vez que se ha obtenido la informacién de los costos de desbalance por venta de
primera mano y transporte, se integré el drbol de beneficios netos del comercializador.
Hasta el perfodo 60, en todos aquellos nodoe donde la reserva de capacided es menor a
la demanda esperada, los costos por exceso de reserva de capacidad y penalizaciones se
anulan, con lo que se obtiene un beneficio neto mensual de 61,721 délares y los costos
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varian dependiendo de la magnitud de las caidas de la demanda (ver Figura 6.7).

Peoo 1 | 2 . 3 . 4 6 | & [ 1 [ % 8 ® [ n[®
(SN GO ST O BN | AT | OUTHN | 2N | UL | UMM | AN e
CSURT | NN | UMM TN | AT | WUAN | SN | SN | G2 | BRI | AN | G
J MING| WM | SUNN | WM | SN | GUTIN | GUNN | BUNMN | SUTIN | BN | RN |
| [N 2R W2 | ST | B | 7N | em | ume | ey | sk
| (TG ST | MG | SITN | I | SHM | NN | RN |
! ] | SUTRS | HSIRM | 29NN | SLELE | BN | BN | (NN | i

Banakcios AR | W08 | GNP | AN | RERE | WAHN

ANUN | RIS | AR | IR | UM | T
. AN SRS | TUOK | SUTM] R
! TR I3 | WA | AT
J ATIELTTH, D
% ANLBTE AR
1 L [4emn|

Figura 6.7: Arbol de beneficios netos (d6lares).

Aplicando la ecuscién de recursividad (6.10), se obtiene que el valor presente del
proyecto sin flexibilidad es de -$1,403,445 délares '* (ver Figura 6.8).
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Figura 6.8: Arbol de evaluacién del valor presente neto (d6lares).

138e supone que no hay un costo de entrada.
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6.4.2 Evaluacién con flexibilidad (opciones reales).

Con el propésito de aplicar la Teoria de Opciones Reales a la evaluacién de un proyecto
de comercializacibn, se incorporan las siguientes opciones:

¢ Ajuste mensual en los pedidos de gas y nominaciones en el SNG.
e Ajuste anual en la reservacién de capacidad.

e Abandono al vencimiento del contrato de transporte.

Opcién obtenids mediante el ajuste mensual en los pedidos de gas y nomina-
ciones en el SNG.

En virtud de que existe la opcién de hacer pedidos de gas de Valor Presente mensual y
nominaciones en ¢l SNG de forma mensual, se plantes que los valoree de 1as penalizaciones
PNVPM y PNT se determinen en funcién de los desbalances en que podria incurrir el
comercializador derivado del pedido y la nominacién que éste optarfa de manera mensual.
De esta manera, se pretende reflejar el hecho de que si el comercializador obeerva un
cambio en el nivel de volumen de venta, éste ajustard sus requerimientos de gas y de
servicios de transporte en el perfodo siguiente.

En este contexto, y a efectos de evitar un alto costo de deshalance, el comercializador
sujetard sus pedidos y nominaciones de gas al incremento de ventas esperado en cada
nodo i en el perfodo & De esta maners, el costo de desbalance del nodo £ en el perfodo
t+1 se determina como la diferencia entre los movimientos de incremento y decremento
de la demanda multiplicado por el precio del gas correspondiente al nodo de decremento
y ponderado por le probabilidad de decremento (1-p= 0.5). Por ejemplo, en el caso de
les penalizaciones de venta de primera mano en el peniltimo node del periodo 10, serfa
igual a la diferencia entre la demanda del movimiento de incremento (846,792 MMBtu)
y decremento (781, 079 MMBtu) multiplicado por el 30 por ciento del precio del gas en
el nodo indicado y ponderado por la probabilidad de decremento igual a 0.5, lo que da
como resultado una penalizacién de $35,038 délares (ver Figura 6.9).
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Figura 6.9: Penalizaciones de venta de primera mano con opcién de ajuste (d6lares).

Opcién de ajuste anual en la reserva de la capacidad.

La opcibén de ajustar la capacidad de reserva anualmente, se introdujo en ol modelo
mediante la optimizacién de dicha reserva en funcién de los posibles niveles de demanda
de cada afio. Dicha optimizacién se efectué en los perfodos donde el comercializador
requiare hacer la reserva de capacidad de cada afio (perfcdos 13, 25, 37 y 49). En estos
perfodos, se tomé una muestra de la capacidad éptima y se obeervé la informacién sobre
loe ingresos esperados en cada uno de los nodos dado ese nivel de reserva de capacidad
Sptimo. A partir de las cuatro muestras, se realizé una regresién que replica el nivel de
ingreso en los perfodos correspondientes para cada uno de sus nodos. Se debe sefialar
que entre cada uno de estos periodos prevalece el procedimiento recursivo de evaluacién,
lo que garantiza que el proceso de evaluacion acumula el valor de los ingresos desde el
periodo 60. Ello lo demuestra el hecho de que en los periodos sefialados, se observa un
nivel acumulado de ingresos (ver Figura 6.10).
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Figura 6.10: Evaluacién ajuste anual de reserva de capacidad.
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Abandono al vencimiento del contrato de transporte.

La opcién de abandono se puede ejercer tinicamente al final de cada afio. Eato en virtud
de que la vigencia minima de los contratoe de transporte en el SNG es anual. Esta opcién
de abandono se evaliia al final de cada perfodo anual en funcién de los flujos esperados del
proyecto en loe préximos 12 meses. Para efectos de evaluacién de esta opcién, el valor del
proyecto en los perfodos 12, 24, 36, y 48 se condiciona a que los beneficios esperados en €l
resto de loe perfodoa, més el precio de ejercicio de Ia opcién (equivalente a 30 dias de la
reserva de capacidad) mayores a las pérdidas del comercializador. De otro modo, el
comercializador ejerce la opcién y sale del mercado. En el modelo planteado, esta opcién
1o ge ejerce en ninguno de los periodos mencionados, ya que la flexibilidad otorgada tanto
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por los ajustes mensuales de pedidos y nominaciones como por los ajustes anuales de
reservacién de capacidad permite obtener beneficios en todos los perfodos donde ge puede
ejercer la opcién (ver Figura 6.11).
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Figura 6.11: Evaluacién opcién de abandono.
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Resultado de la evaluacién cor opciones reales.

Como resultado de la incorporacién de las tres opciones descritas en el modelo, el
proyecto resulta rentable con un valor de $2,770,834 ddlares. Dicho monto, comparado
. con el resultado obtenido en el casc de la evaluacién sin fexibilided, ello nos indica que
la evaluacién con flexibilidad tiene un valor de $4,174,279 d6lares.

6.5 Consideraciones finales.

Los grupoe de evaluadores de proyectos de inversion reconocen que mediante el modelo
empleado se visualiza dnicamente uns parte muy elementel de las diferentes vertientes y
circunstancias que afectarian 8 un comercializador en la vida real. Es decir, no se incor-
poraron -por razones de complejidad en el modelo- escenarios en los que fuera PEMEX
el que pagaréd penalizaciones al comercializador, ni se considerd la posibilidad de recurrir
a suministro via importaciones, ni se plantearon escenarios eepecificos para cada tipo de
cliente, su ubicacién y perfil individual de consumo, ni el ofrecimiento de mecanismos de
cobertura de precios, etc.

Sin embargo, se espera que este ejemplo haya cumplido con el objetivo de consti-
tuir un primer acercamiento a la utilizacién de esta nueva herramienta de evaluacién de
proyectos en la industria de gas natural mexicana. Los resultados contrastantes entre las
evaluaciones con escenarios sin y con flexibilidad hablan por si mismos y seguramente des-
pertardn interés en estudiar con mayor profundidad sus implicaciones, no sdlo en el drea
de comercializacién, sino en el desarrollo de proyectos privados de transporte, distribucién
y almacenamiento.

En estos casos, la evaluacién de proyectos tomando como base el activo subyacente (la
demanda de gas natural) tampoco seria replicable en mercados financieros. Por ello, y al
igual que en este caso, la aplicacién de la Teorfa de Opciones Reales contribuiria a dar
una estimacién del valor real del proyecto en cuestién. Cabe recordar que sélo pueden
obtenerse valores precisos de las opciones reales cuando existe un mercado replicable del
activo subyacente, tal como lo sefiala Luenberger (1998).
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Conclusiones.

Como resultado de la evaluacién mediante la metodologfa de opciones reales se con-
sidera el valor de la flexibilidad, en oiras palabras, de la incertidumbre que es valorizada
@ inclido en el valor del proyecto. Esto no es otra coss que la evaluacién de las opor-
tunidades segiin se va desarrollando el proyecto. Técnicameante se trata de la valoracién
de un proceso estocéstico adaptativo gue modela al valor del proyecto con una dindmica
deecrita mediante una ecuacién diferencial parcial y unas ciertas condiciones de frontera
asociadas a las propias restricciones en las que se ve inmerso el proyecto de inversién en
la realidad.

Como resultado de la incorporacién de 1as opciones reales en un modelo, el proyecto
resuita rentable con un valor mayor que aquel obtenido mediante la evaluacién con técnicas
tradicionales como el VPN (también denominado como evaluacién ein flexibilidad). De
hecho, la diferencia entre ambos resultados con flexibilidad y sin ella es precisamente el
valor de la misma.

Las opciones reales no son otra cosa que decisicnes que el inversionista toma a medide
que observa como evoluciona su empresa, negocio o proyecto para aprovechar las ventajas
del entorno. Con ello sumenta el valor de su inversién y la valoracién de las opciones le
permite saber hasta cuanto es posible aumentarlo.

Las opciones reales tampoco son la panacea dado que para tomar una decisién de
invertir todo o nada como la ofrecida por los métodos tradicionales en ocasiones re-
sulta una aproximacién que si bien es burda no es dificil de calcular en casl todos los
medios electrénicos actuales. La metodologia de opciones reales es sugerida sobretodo
en prayectogé con plazos largos, en donde se requiere de una adaptacién constante al en-
torno cambiante, en proyectos en donde los montos también pueden ser grandes, o en
donde el precio del activo subyacente a producir pesee una alta volatilidad. Tembién
es empleado en entornos altamente cambiantes camo el segmento de telecomunicaciones,
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electrénica y software dada la rdpida evolucidn y caducidad de los productos generados
en ella. Otra rama de importancia es la investigacion, tanto bésiea, como la investigacién
aplicada mejor conocida como Investigacién y Desarrollo Tecnoldgico (Research and De-
velopment o RED por sus siglas en inglés) puesto que se trata de valorar productos que
actualemente no existen pero que poseen un amplio potencial de demanda en el caso de
existir. El mejor ejemplo de aplicaciones de esta rama lo encontramos en las empresas
farmacetiticas, petroquimicas y de innovacién tecnolégica.

En esta tesis s6lo se mostramos una parte muy elemental de las diferentes vertientes y
circunstancias que afectarian a un comercializador en la vida real. Es decir, no se incor-
poraron -por razones de complejidad en el modelo- escenarics en los que fuera PEMEX
el que pagar& penalizaciones al comercializador, ni se considerd la poeibilidad de recurrir
a suministro via importaciones, ni se plantearon escenarics especificos para cada tipo de
cliente, su ubicacién y perfil individual de consumo, ni el ofrecimiento de mecanismos de

El objetivo stlo era acercar a la utilizacién de esta nueva herramienta de evaluacién
de proyectos en la industria de gas natural mexicana. Los resultados contrastantes entre
las evaluaciones con escenarios sin y con flexibilidad hablan por sf mismos y seguramente
despertardn interés en estudiar con mayor profundidad sus implicaciones, no sélo en el 4rea
de comercializacién, sino en el desarrollo de proyectos privados de transporte, distribucién
y almacenamiento. Estas éreas de oportunidad en la aplicacién de las opciones resalea
constituyen un amplio trabajo a futuro que surge de la presente tesis.

En estos cascs, ia evaluacién de proyectos tomando como base el activo subyacente
(ia demanda de gas natural) tampoco seria replicable en mercados financieros. Por ello,
1a aplicacién de la Teoria de Opciones Reales contribuirfa a dar una estimacién del valor
real de cada proyecto evaluado. '
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