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Resumen

El mundo es un lugar cambiante y lleno de incertidumbre por lo que la evaluacién econémica
de la rentabilidad de un proyecto representa un gran desafio, considerando que en el futuro
existen un sinfin de alternativas y opciones que pueden variar (aumentar o disminuir) el valor
de un proyecto de inversion. Para proyectos de generacion de energia eléctrica, especifica-
mente, existe incertidumbre en los precios futuros, la cual afecta tanto el ingreso percibido
como los precios de los combustibles que se utilizan para producir la electricidad (petréleo,
carbén, entre otros).

La tendencia actual de reducir la contaminacién ambiental y combatir el calentamiento
global ha provocado la bisqueda de nuevas tecnologias para la generaciéon de energia eléc-
trica. En México existe un alto potencial de generacion mediante el aprovechamiento de la
energia cinética del viento para accionar aerogeneradores. Por esta razon, se busca explotar
este recurso mediante parques edlicos; si bien la construccién de los parques tiene altos cos-
tos, existen politicas internacionales que ayudan a la rentabilidad de este tipo de proyectos
mediante la venta de bonos de carbono en el mercado internacional.

En esta tesis se aplica la técnica de Opciones Reales para evaluar la rentabilidad de la cons-
truccion del parque edlico La Venta II, considerando la incertidumbre que existe en el precio de
venta de la energia eléctrica producida, asi como la vacilaciéon del precio de venta por tonelada
de biéxido de carbono que la planta puede vender en el mercado internacional.

Abstract

The world is a changing place full of uncertainty and for that reason the assessment of the economic
viability represents a major challenge considering that there are endless alternatives and options that
may vary (increase or decrease) an investment value. Specifically for power generation projects, the
uncertainty in energy future prices affects the received income as well as the prices of fuels used to
produce electricity (oil, coal, etc.)

The current trend of reducing environmental pollution and decreasing global warming has provoked
the searching of new technologies for power generation. Mexico has a high potential for harnessing the
wind to generate electricity with wind turbines. For this reason, the country seeks to exploit the resource
with wind farms. Although the wind farm construction has high costs, there are international policies
that may help the project to be profitable through the sale of carbon bonds at the international market.

In this thesis we apply the Real Options technique to assess whether the construction of the La Venta
II wind farm is economically viable considering the uncertainty in the price of produced energy as well
as the sale price of carbon dioxide that the plant can sale at the international market



Capitulo 1

Introduccion

1.1 Objetivo

Mediante los conocimientos de ingenieria financiera y en especifico con la aplicaciéon de la
técnica de opciones reales, se analizara un proyecto de inversién bajo incertidumbre en el sector
de generacion de energia eléctrica y se comparara con el método tradicional para la toma de
decisiones de presupuesto de capital.

1.2 Motivacion

En México el sector energético es un punto estratégico para su desarrollo y actualmente su ope-
raciéon y administracién estdn a cargo del estado. La energia eléctrica es a su vez un elemento
central del sector energético del pais y debido a sus caracteristicas fisicas no puede ser almace-
nada por lo que al aumentar su demanda se deben realizar inversiones para tener una mayor
capacidad de generacion instalada. En el cuadro[L. ]l se muestran el crecimiento de oferta y de-
manda de energia eléctrica en México, en esta tabla se observa que el crecimiento de la oferta
es mas dindmico que el de la demanda .

Capacidad y demanda de electricidad en México 1998-2008
1988 (MW) | 2008 (MW)

Demanda maxima 28,571 48,014

Capacidad efectiva 35,256 41,700

Tabla 1.1: Capacidad y demanda de electricidad en México 1998-2008

Aunque la generacién de energia eléctrica es operada por el gobierno Mexicano, actual-
mente se ha permitido la inversion privada para la construcciéon y operacién de plantas gene-
radoras de energia eléctrica, mediante permisos de la Comisién Reguladora de Energia, como
un mecanismo parcial de solucién ante la falta de un acuerdo definitivo del gobierno para es-
tablecer una politica energética y asi, una reforma eléctrica que le permita formar parte de la
tendencia mundial de crear mercados liberalizados y competitivos de electricidad.

IFuente: Datos de la Secretaria de Energia: Prospectiva del sector eléctrico 2000-2009 [5]
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F igura 1.1: Generacién eléctrica en México. (FUENTE: Secretaria de Energia, www.sener.gob.mx/)

Ademas de la necesidad de aumentar la capacidad instalada de generaciéon de energia eléc-
trica, los esfuerzos se deben encaminar hacia tecnologias limpias que sean amigables con el
ambiente. En especifico para el sector eléctrico existe la posibilidad mediante el uso de aero-
generadores de convertir la energia del viento en energfa eléctrica, este tipo de tecnologias en
tiempos recientes han sido fuertemente apoyadas por los gobiernos y empresas privadas de-
bido a que son amigables con el ambiente permitiendo obtener una doble ganancia, la primera
por la venta de energia eléctrica y la segunda por la venta de toneladas de CO; en el mercado
de bonos de carbono.

En México el sector generador de energia eléctrica es uno de los principales generadores
de CO,, uno de los principales Gases de Efecto Invernadero (GEI). De acuerdo con el Inven-
tario Nacional de Emisiones de GEI de México, en 2002 14, las emisiones de GEI fueron de 553
millones de toneladas en CO, equivalente y registran un incremento de 30% comparadas con
1990.

Los sectores con mayor contribucién de las emisiones de los GEI de en términos de CO,
equivalente en 2002 son los siguiente: energia representé 61%; le siguen las categorias Uso
de Suelo, Cambio de Uso de Suelo y Silvicultura (USCUSyS) 14%; desechos 10%; procesos
industriales 8% y agricultura 7%.

Por lo cual el construir plantas generadores de energia eléctrica de manera limpia, es un
objetivo conjunto de el Gobierno Mexicano, el sector privado y las instituciones internacionales
como lo es Las Naciones Unidas con el fin de ayudar a preservar el medio ambiente del mundo.

Actualmente en México se encuentran en desarrollo y por desarrollar importantes proyectos
para reducir la emisién de GEI en el sector de generacién de energia eléctrica, estos proyectos
son compartidos por la iniciativa privada y el gobierno mexicano. En este tipo de proyectos

2Fuente: Inventario Nacional de Emisiones de Gases de Efecto Invernadero, Dr. Adrian Fernandez, INE 2006
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Figura 1.2: Emisiones de Gases de Efecto Invernadero (FUENTE: Presentacién a medios de comunicacién Inventario Nacional
de Emisiones de Gases de Efecto Invernadero, Dr. Adridn Ferndndez, INE 2006)

existe la flexibilidad para que el activo real sea tratado con incertidumbre de forma coherente
como una opcion.

1.3 Marco institucional y problematica

El sector de energia juega un papel decisivo en el pais y es coordinado por la Secretaria de Ener-
gla, agrupando a Petréleos Mexicanos y organismos subsidiarios (Pemex) y Comisién Federal
de Electricidad (CFE) en dos subsectores: hidrocarburos y electricidad. Asi mismo coordina
a otras entidades que son responsables, en el &mbito de su competencia, de brindar diversos
servicios relacionados con el sector. Ademads, los institutos Mexicano del Petréleo, de Inves-
tigaciones Eléctricas y Nacional de Investigaciones Nucleares desarrollan trabajos de investi-
gacion cientifica, que proporcionan elementos de innovaciéon tecnolégica para que Pemex y
CFE aumenten su competitividad y ofrezcan mejores productos y servicios. Ademés de pro-
mover también la formacién de recursos humanos especializados, con el fin de apoyar a las
industrias petrolera y eléctrica nacionales.
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Figura 1.3: Estructura del Sector Energético

1.3.1 El mercado de energia eléctrica en México

Los componentes del mercado de la energia eléctrica son la generacion, transmisién, distribu-
cién y comercializacion. La generacion se lleva a cabo en diversas formas, por ejemplo con la
energia que produce la caida de una corriente de agua (hidroeléctrica), la combustién del gas
natural y el petréleo (termoeléctrica), la combustion del carbén (carbo-eléctrica), la fision nu-
clear (ntcleo-eléctrica), el vapor de agua que sale de la tierra (geotermoeléctrica) y la fuerza del
viento (eoloeléctrica). A través de lineas de transmision de alta tension, la electricidad se envia
desde las plantas que la generan hasta los centros de distribucién. De acuerdo a la Secretaria
de Energia, el reto es modernizar la red y elevar su confiabilidad, seguridad y la calidad en el
servicio que se presta, ya que en afios recientes se han reducido los niveles de inversién debido
a la escasez de recursos publicos.

La demanda de energia eléctrica estd determinada por varios factores. Los mds importantes
son el ritmo de la actividad econdmica, el crecimiento demografico, el nivel de desarrollo, las
condiciones climaticas y geogréficas, la estructura y los niveles de las tarifas, asi como cambios
tecnologicos tales como los avances en la eficiencia con que se utiliza la electricidad en los
procesos productivos y en los aparatos eléctricos. En general, las tarifas en México se agrupan
en cinco sectores segtn el uso: residencial, comercial, servicios, industrial y agricola. Para el
estudio regional del mercado eléctrico, el pais se divide en 115 zonas y 12 pequefios sistemas
aislados, seis de los cuales reciben energia de importacién. Las zonas se agrupan en nueve
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dreas del sistema eléctrico: noroeste, norte, noreste, occidental, central, oriental, peninsular,
Baja California y Baja California Sur.

El sector energético en México actualmente tiene la necesidad de cubrir la nueva y creciente
demanda de energia que existe en el pais, por tal motivo y considerando que hay un amplio
potencial de desarrollo e investigacion se ha decidido realizar la evaluacién de un proyecto de
inversién en generacion de energia eléctrica.

Asimismo el sector energético de México necesita participar en el cuidado del medio ambi-
ente mediante la implementaciéon de nuevas tecnologias que forman parte de los Mecanismos
de Desarrollo Limpio (MDL), procedimiento contemplado en el Protocolo de Kyoto [16] en
donde paises desarrollados pueden financiar proyectos de mitigacion de emisiones de gases
de efecto invernadero (GEI) dentro de paises en desarrollo y recibir a cambio Certificados de
Reduccién de Emisiones aplicables a cumplir con su compromiso de reduccién propio.

A través de los Mecanismos de Desarrollo Limpio las empresas tienen la posibilidad de
participar en el mercado de reduccién de emisiones de gases de efecto de invernadero.

1.3.2 El financiamiento privado de electricidad en México

La expansién de la produccién eléctrica nacional requiere de cuantiosos recursos que el Go-
bierno Federal no puede ofrecer en su totalidad, debido a su restriccién presupuestaria. Para
complementar los esfuerzos financieros del sector ptiblico en materia de generacion eléctrica,
se crearon los esquemas de financiamiento diferido llamado Pidiregas H, los cuales se definen
como: "Aquellas inversiones que realizan algunas entidades del sector paraestatal bajo con-
trol presupuestario directo, con financiamiento privado de largo plazo, para constituir activos
generadores de ingreso cuyo impacto presupuestario se difiere en los subsecuentes ejercicios
fiscales". Estos mecanismos han permitido la participaciéon de la iniciativa privada en la pro-
duccién de electricidad.

De acuerdo con informacioén oficial [19], en el afio de 1992 se reform¢ la Ley del Servicio
Publico de Energia Eléctrica (LSPEE), que permiti6 a la iniciativa privada invertir en el seg-
mento de la generacién eléctrica.

En diciembre de 1995, el Congreso de la Unién aprobé reformas y adiciones al articulo 18
de la Ley General de Deuda Publica H y al articulo 30 de la Ley de Presupuesto, Contabili-
dad y Gasto Publico H, las cuales permitieron que la iniciativa privada pudiera invertir en la
generacion de electricidad con el respaldo de recursos publicos presupuestales.

El disefio de los Pidiregas se inici6 a raiz de la crisis financiera de 1994-1995, con el objeto
de hacer participar a la iniciativa privada en proyectos de infraestructura productiva, para que
el Gobierno Federal pudiera liberar recursos presupuestarios destinados a fortalecer el gasto
para el desarrollo social.

Para que un proyecto pueda ser realizado bajo el esquema Pidiregas, es necesario que los

3"Proyecto de Infraestructura Productiva de Impacto Diferido en el Programa de Gasto", también conocido como:
"Proyectos de Infraestructura Productiva de Largo Plazo".
4Ley General de Deuda Publica. Art. 18, Pagina electrénica de la Camara de Diputados:

http:/ /www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/136.pdf

5Ley de Presupuesto, Contabilidad y Gasto Publico Federal. Art. 30., P4gina electrénica de la Secretaria de Ha-
cienda y Crédito Puablico: http://www.shcp.gob.mx/MarcoJuridico/GastoPublico/Disposiciones Presupuestari-
as/2004/ley_presupuesto.pdf
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recursos que genere, por la venta de bienes y servicios, sean suficientes para cubrir las obli-
gaciones financieras contraidas. Asi, solo aquellos proyectos en que el andlisis de prefactibi-
lidad que realizan las entidades tengan una rentabilidad demostrada y que correspondan a
actividades prioritarias o estratégicas, en los términos que sefiala la Constitucién, podran cali-
ficar para que su financiamiento y registro de gasto se realice conforme a esta modalidad. Los
proyectos se pagan con los ingresos de su propia operacion, para ser financiables requieren la
firma de un contrato en el que este de por medio el producto o la obra. El Estado asume el
riesgo de la inversién porque CFE firma el contrato como aval, mientras que los inversionistas
recuperardn su inversion en el plazo pactado. En el esquema Pidiregas existen dos modali-
dades:

e Los de inversion directa. Se ejecutan a través de contratos Construir- Arrendar-Transferir
(CAT): El constructor lleva a cabo todas las inversiones que requiere el proyecto y al
término de la obra la entrega a CFE, para su operacién mediante un contrato de arren-
damiento financiero de largo plazo; una vez concluido éste, los activos son transferidos
al patrimonio de CFE.

e Los de inversion condicionada. Esta modalidad presenta dos esquemas de inversion:

— Productores Independientes de Energia (PIE): El constructor lleva a cabo todas las
inversiones que requiere el proyecto; al término de la obra le vende la energia a CFE,
previo contrato de compra-venta a largo plazo. Esta modalidad no implica ningtin
pasivo real para el Sector Publico.

— Obra Publica Financiada (OPF): El constructor lleva a cabo todas las inversiones que
requiere el proyecto, al término de la obra, CFE liquida el total de las inversiones
contratadas, para lo cual obtiene directamente el financiamiento de largo plazo que
le permita pagar las obras realizadas.

1.3.3 Mecanismos de desarrollo limpio y mercado de bonos de carbono

A partir de la década de los 80, se tuvo evidencia de la influencia humana sobre el clima global
causada por las emisiones de gases invernadero como el diéxido de carbono y el metano.
Muchos paises en desarrollo estdn extremadamente expuestos a las consecuencias del cambio
climético[6].

En vista de ello, en el afio 1992 se dio el primer paso en direccion a una politica global, en el
marco de la Conferencia de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente y Desarrollo en Rio de
Janeiro. Alli la gran mayoria de los paises adopt6 la Convencion Marco de las Naciones Unidas
sobre Cambio Climatico (CMNUCC), en donde los paises industrializados se comprometieron
a implementar medidas voluntarias para la limitacién de emisiones de gases invernadero.

No obstante, pronto se revelé que las metas voluntarias no serian suficientes para detener
el aumento de emisiones de estos gases. Por lo tanto, se hicieron necesarios compromisos de
carécter obligatorio. En el Protocolo de Kyoto, los estados agrupados en la OCDE H y los esta-

6Se considera que la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE) agrupa a los paises
mads avanzados y desarrollados del planeta, siendo apodada como club de paises ricos. Los paises miembros son
los que proporcionan al mundo el 70% del mercado mundial y representan el 80% del PNB mundial.
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dos en transicién de Europa Oriental se comprometieron a reducir sus emisiones un cinco por
ciento durante el periodo 2008 a 2012 (con relacién al afio base 1990).

Los paises en desarrollo deben realizar informes sobre la evolucién de sus emisiones, pero
(todavia) no han asumido ningtin compromiso de reduccién. No obstante, se les quiere inte-
grar tempranamente en la protecciéon del clima, con el apoyo de los paises industrializados. El
"Mecanismo de Desarrollo Limpio" estd entre los instrumentos més indicados para esta tarea y
estd destinado a cumplir dos objetivos de la Convencién y del Protocolo:

1. Debe ayudar a los paises industrializados a cumplir sus metas de emision.

2. Al mismo tiempo, debe apoyar a los paises en desarrollo en su crecimiento sostenible.
Esto tdltimo se consigue poniendo al servicio de los paises en desarrollo el capital, los
conocimientos especializados y la tecnologfa indispensables, sobre todo para el uso de
energias renovables y el aumento de la eficiencia energética.

De manera general y simplificada, el funcionamiento de los Mecanismos de Desarrollo
Limpio tiene las siguientes etapas:

1. Los paises industrializados, a través del Estado mismo o de la empresa privada invierten
en proyectos ubicados en paises en desarrollo, que reducen las emisiones de gases inver-
nadero.

2. Los paises en desarrollo, a través del Estado o de la empresa privada, también podran
ejecutar tales proyectos en forma independiente.

3. Realizar estos proyectos no sélo contribuye a la modernizacién de un sector especifico,
sino también aporta una contribucién positiva a la protecciéon del clima global.

4. El pais industrializado inversionista podra también deducir de sus obligaciones de Kyoto
las reducciones logradas en el pafs contraparte en desarrollo.

5. A suvez, el pais en desarrollo puede vender los certificados de reduccion directamente a
paises industrializados.
El mercado de bonos de carbono

El nombre de "bonos de carbono" se ha dado como un nombre genérico a un conjunto de ins-
trumentos que pueden generarse por diversas actividades de reduccién de emisiones. Asi, se
puede decir que existen "varios tipos" de bonos de carbono, dependiendo de la forma en que
éstos fueron generados:

e Certificados de Reduccién de Emisiones (CERSs)
e Montos Asignados Anualmente (AAUs)
e Unidades de Reduccién de Emisiones (ERUs)

e Unidades de Remociéon de Emisiones (RMUs)
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Las transacciones de bonos pueden ser desde una simple compra o venta de una cantidad
especifica de bonos, hasta una estructura de compra-venta con diversas opciones. Algunas de
las opciones son las siguientes:

Compras Spot: el precio del bono y la cantidad de bonos se pactan en la fecha del acuerdo
de compra-venta pero la entrega y el pago del bono se realizan en una fecha futura cercana. Se
puede considerar como si la compra-venta ocurriera en el momento, aunque pasen unos dias
entre el pago y la entrega. Esto se hace para asegurar un precio conveniente para ambas partes
y para reducir el riesgo de que el bono no se venda en el futuro.

Contratos de entrega futura: Se acuerda la compra-venta de una cantidad especifica de
bonos al precio de mercado actual, pero el pago y la entrega se realizaran en fechas futuras,
generalmente de acuerdo a un cierto calendario de entregas.

Opciones: las partes compran o venden la opcién (el derecho a decidir) sobre si la venta
se realizard o no en una fecha y a un precio pactados. De esta manera, el comprador tiene el
derecho a comprar la cantidad de bonos ofrecida por el vendedor, pero no tiene la obligacién
de comprarlos una vez llegada la fecha acordada. Las condiciones de precio, cantidad y fecha
de entrega de los bonos se acuerdan el dia de elaboracién del contrato, y también se acuerda
una fecha que marca la fecha limite para que el comprador mantenga su derecho de compra. En
este caso, el vendedor estd a la expectativa y depende de la decisiéon del comprador, pero si la
compra-venta se realiza, el comprador le pagara una cantidad adicional denominada Premium.

No hay un valor "oficial" sobre el precio de una tonelada de CO, reducida o no emitida.
Aunque algunas agencias multilaterales han establecido ciertos precios para los proyectos de
reduccién de emisiones financiados por ellas mismas H, el precio de la tonelada esté sujeto a
oferta y demanda de bonos de carbono en el mercado.

1.4 Estructura y contenido de capitulos

Las bases y antecedentes del presente trabajo de tesis asi como su motivacion, teorias y métodos
de solucién a emplear se presentan en este capitulo 1.

El capitulo 2 inicia con la teoria bésica en la evaluacién de proyectos de inversion, el uso
del analisis de literatura disponible sobre la teoria de opciones reales, posteriormente se pre-
sentan las principales caracteristicas de la teoria de las opciones reales como una alternativa
de evaluacién de proyectos de inversion y se hace una comparacion con el método tradicional
de evaluacién de proyectos. Ademads se justifica el uso de la teoria de opciones reales para la
evaluacién de inversiones en el sector de generacién de energia eléctrica.

En el capitulo 3 se menciona la metodologia a seguir en el presente trabajo de tesis, metodologia
basada en el trabajo realizado por Julia Frayer y Nazli Z. Uludere [10] en la valuacién de activos
en la generacion de energia eléctrica considerando la volatilidad en los precios de electricidad.
Asi mismo se toman como referencia los trabajos hechos por Robert S. Pindyck [17], y el real-
izado por Pauli Murto y Gjermund Nese [15], que tratan sobre la evaluacion de proyectos de
generacion de energia eléctrica, el primero analiza la viabilidad econémica de una central eléc-

"Por ejemplo, hasta 2005, el Banco Mundial emplea un precio de $5 délares por tonelada de CO, equivalente
no emitida. European Climate Exchange Carbon: en operacién desde abril del 2005; el precio ha fluctuado entre
6.40 y 19.70 euros por tonelada de CO, (datos a junio de 2005).
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Figura 1.4: Precios de precios y volumen de toneladas de CO; en el mercado Europea, FUENTE: Instituto Nacional de Ecologia

trica mientras que el segundo aborda el tema de decisién sobre diferentes fuentes primarias de
energia para producir energia eléctrica.

En el capitulo 4 se aplica la teoria de las opciones reales para valuar el proyecto de inversién:
"Parque Edlico la Venta II", utilizando como solucién el procedimiento numérico binomial. Por
lo que primero se construird un el flujo de caja para el proyecto y asi poder calcular su valor
presente neto. A partir de series histéricas de precios para la enérgia eléctrica y CO, se calculara
su respectiva volatilidad. Con la volatilidad de estas dos variables se realizard una simulacién
Montecarlo para poder estimar la volatilidad del proyecto. Esta volatilidad es de las variables
mas dificiles de cuantificar para poder aplicar la técnica de opciones reales y, una vez obtenida,
se puede iniciar el calculo de la Opcién Real del proyecto mediante drboles binomiales.

Las conclusiones que se derivan del trabajo realizado se exponen en el capitulo 5, ademads
de algunas recomendaciones para trabajos futuros.



Capitulo 2

Evaluacidon de proyectos de inversion y
opciones reales

N este capitulo se aborda la teoria de las opciones reales (ROV por sus siglas en inglés),
E que tiene su origen en la teoria de las opciones financieras y estd intimamente relacionada
con la evaluacién de proyectos de inversion. Se establecen los principales conceptos de las
opciones financiers asi como sus expresiones matematicas para poder posteriormente explicar
el principio de las opciones reales.

2.1 Meétodos tradicionales para valorar inversiones

Para poder tomar la decisién de invertir, rechazar, abandonar o posponer un nuevo proyecto,
generalmente las empresas utilizan las técnicas tradicionales de evaluacion, las cuales conside-
ran que los flujos de efectivo son fijos y que el proyecto se desarrollard en un entorno estético,
como principal ejemplo de este tipo de técnicas tradicionales de acuerdo a Stephen A. Ross [18]]

tenemos:

2.1.1 Flujos de fondos descontados

El anélisis del flujo de fondos descontados (DCF) es relativamente simple ya que predice una
corriente de flujos de fondos, que entran y salen durante la vida probable de un proyecto, y
luego los descuenta a una tasa determinada, habitualmente el costo promedio ponderado de
capital (WACC, por sus siglas en inglés) que refleja tanto el valor del dinero en términos de
tiempo como el grado de riesgo de esos flujos de fondos.

El método del DCF convierte las ganancias futuras a dinero de hoy. Los flujos de liquidez
futuros se deben recalcular (descontar) para representar sus valores actuales. De esta manera
el valor de una compafifa o de un proyecto, bajo consideracion, en su totalidad se determina
correctamente.

El valor temporal del dinero indica que el dinero que se tenga en el futuro vale menos que
el dinero que se tiene hoy porque, a diferencia del dinero futuro, el que se tiene en mano puede
ser invertido para que devengue intereses. El elemento crucial de cualquier calculo DCF es el
valor presente neto (VPN); es decir, el valor actual de los ingresos de efectivo menos el valor
actual de los egresos de efectivo, o inversiones. Un VPN positivo indica que la inversién crea

10
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valor. Un VPN negativo indica que el proyecto, como esta planificado, destruye valor.

b
FNE;
VPN=Ip— ) —— 2.1
0= X Tty @D

donde:

Ip = inversién inicial en el afio cero

FNE = flujos netos de efectivo

i = factor singular de actualizacién

El anélisis DCF proporciona criterios de decision sisteméticos y claros para todos los proyec-
tos. No obstante, también tiene sus limitaciones:

o El andlisis DCF es estatico. Supone que un plan de proyecto estd congelado y permanece
inalterado y que la direccién es pasiva y se apega al plan original, independientemente
de que se modifiquen las circunstancias. Sin embargo, la tendencia de los directivos de la
empresa es modificar los planes a medida que cambian las circunstancias y se resuelven
las incertidumbres. Las intervenciones de la direccién empresarial tienden a agregar valor
al valor calculado por el anélisis DCF.

e El andlisis DCF asume que los flujos de fondos futuros son predecibles y deterministicos.
En la préctica, suele ser dificil calcular los flujos de fondos, y el método DCF a menudo
sobrevaltia o subvalta ciertos tipos de proyectos.

e La mayoria de los andlisis DCF utilizan un factor de descuento WACC. Pero en lugar de
un factor WACC, las compaiiias suelen emplear una tasa critica de rentabilidad para toda
la empresa, que quizas no es representativa de los riesgos reales implicitos en un proyecto
especifico.

2.1.2 EBITY EBITDA

Algunas medidas que se utilizan con frecuencia hoy en dia para evaluar los resultados de la
compaiiia son el EBIT y el EBITDA. Ninguna de ellas realmente tiene nada fuera de lo comtn,
pero es interesante analizarlas para saber qué se busca conocer con esta informacién.

El EBIT viene de las siglas en inglés earnings before interests and taxes. Su nombre correcto en
espafiol, aunque es poco usado, seria UAFIR, de "utilidad antes de financiamiento e impuesto
sobre la renta". Para fines précticos, esto se define normalmente como un sinénimo de la util-
idad de operacién. En muchos anélisis financieros, por falta de mas informacién o de detalle
de ésta, el EBIT se convierte en lo mismo que la utilidad de operacién. Sin embargo, si vamos
al sentido estricto de lo que pretende mostrar el EBIT, a diferencia de la utilidad de operacién,
ésta no deberia incluir ningtn ingreso o gasto que no esté relacionado directamente con la
operacién natural de la empresa, es decir, todo lo relacionado con partidas extraordinarias o
actividades no operativas deberia ser eliminado.

EBITDA = VENTAS — COSTO DE MATERIAL — GASTOS DE PERSONAL — OTROS COSTOS (2.2)
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El EBIT sirve de base para llegar al EBITDA que viene de las siglas en inglés earnings be-
fore interests, taxes, depreciation and amortization. Una vez mds, su nombre correcto en espariol,
aunque es poco usado, seria UAFIRDA, de "utilidad antes de financiamiento, impuesto sobre
la renta, depreciacién y amortizaciones".

EBIT = EBITDA — DEPRECIACION — AMORTIZACION (2.3)

De esta manera, lo que el EBITDA pretende mostrar es un valor més cercano a un flujo
de efectivo, donde se estdn eliminando partidas virtuales que no implicardn movimiento de
dinero, como son la depreciacién y las amortizaciones. Para fines practicos el EBITDA en gen-
eral se define como el EBIT o la utilidad de operacién més la depreciacién correspondiente.
En estricto sentido, al igual que el EBIT, el EBITDA solo deberia considerar lo relativo a las
operaciones normales y propias del negocio.

Cabe mencionar que con frecuencia se ha observado en analisis financieros que el flujo
de efectivo se define simplemente como el EBITDA menos los intereses netos menos los im-
puestos. Si bien esto es una definicion mas cercana al flujo que la utilidad neta, dista mucho
aun de mostrar el verdadero flujo de efectivo de la empresa.

2.2 Productos derivados

A diferencia del método DCF, la técnica de opciones reales asume que el mundo se caracteriza
por el cambio, la incertidumbre y las interacciones competitivas entre las compafiias. También
asume que los directivos de las compafiias tienen la flexibilidad para adaptar y revisar las
decisiones futuras en respuesta a las circunstancias cambiantes. La incertidumbre se convierte
en otro componente del problema a manejar. El futuro es considerado lleno de alternativas y
opciones, que pueden agregar valor en sendos casos. Antes de dar las caracteristicas de las
opciones reales, primero se muestran conceptos bésicos de la teoria de opciones financieras.

De acuerdo con Hull [11], un producto derivado puede ser definido como un instrumento
financiero cuyo valor depende (se deriva) del valor de otro activo subyacente (bienes, ac-
ciones, indices bursétiles, divisas, futuros, etc.). Los productos derivados surgieron inicial-
mente como instrumentos de cobertura ante fluctuaciones de precios en productos agroindus-
triales (commodities).

Los principales productos derivados son:

e Futuros
o Contratos adelantados
e Opciones

e Swaps

2.3 Opciones financieras

Las opciones financieras se caracterizan por dar a su tenedor el derecho de comprar o vender
un activo subyacente a un determinado precio (strike o precio de ejercicio), hasta una fecha de-
terminada(vencimiento o maturity). Una opcién americana (american option) puede ser ejercida
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en cualquier momento desde el inicio del contrato y hasta la fecha de vencimiento, por otro
lado una opcién europea (european option) puede ser ejercida solo en la fecha de vencimiento .
La mayoria de las opciones negociadas en los mercados financieros son americanas.

Una opcién de compra es mejor conocida como call option y una opcién de venta recibe el

nombre de put option, las cuales tienen caracteristicas especificas que vale la pena abordar.

2.3.1 Opcién de compra (Call Options)

Es un contrato que da a su comprador el derecho, pero no la obligacién a comprar un activo
subyacente a un precio predeterminado en una fecha concreta. Como contraparte se tiene el
vendedor de la opcién de compra el cual tiene la obligacién de vender el activo subyacente en la
fecha acordada y en el precio determinado.

Considérese una opcién europea que permite comprar una accién de América mévil el 18
de diciembre del 2009 a un precio de ejercicio de $18.00 MXN, con un precio de operacién
por la opcién de $5.00 MXN. Si llegado este dia la accion de América movil cotiza a un precio
superior se ejerce la opcién: se compra a $18.00 MXN y se vende en el mercado a un precio
superior, ganando la diferencia.

Si la acciéon de America movil cotiza ese dia por debajo de $18.00 MXN, la opcién no se
ejerce y vence sin tener ningtn valor (para qué comprar a $18.00 MXN si se puede comprar en
el mercado a un precio inferior). En este caso se tendria una pérdida por concepto de la compra
de la opcién $5.00 MXN, pérdida que se convierte en ganancia para el vendedor de la opcion de

compra.
@
8
EZO T
(4o}
15 +
)
10 +
5 4
0 F—t— —t—t—+—
5| 16 18200 22 24 26 28 30 32
—10 L Precio final ($)

Figura 2.1: Ganancias del comprador de una opcién de compra. Precio de la opcién =$ 5.00 MXN; precio de ejercicio = $ 18.00
MXN

2.3.2 Opcién de venta (Put Options)

El vendedor de la opcién de venta tiene la obligaciéon de comprar el activo subyacente en la fecha
acordada y en el precio determinado. Por otra parte, el comprador de este tipo de opciones tiene
el derecho pero no la obligacién de vender el activo subyacente.

1El término americana o europea no estd relacionado con la ubicacién de la opcién o con el mercado financiero.

Asi, las opciones europeas son negociadas en las principales bolsas del continente americano
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Considere la misma opcién europea del ejemplo anterior que permite vender una accién
de América movil el 18 de diciembre del 2009 a un precio de ejercicio de $18.00 MXN, con un
precio de operacién por la opcién de $2.00 MXN. Si llegado este dia la accion de América mévil
cotiza a un precio inferior se ejerce la opcién: se compra a un precio menor en el mercado y se
vende a $18.00 MXN, ganando la diferencia.

En el caso contrario, cuando la accién de America movil cotiza ese dia por encima de $18.00
MXN, se tendran pérdidas por el precio de operaciéon por la opciéon de $2.00 MXN, ya que el
comprador de la opcién de venta decidi6 no ejercer con lo cual el vendedor de la opciéon obtiene

ganancias de $2.00 MXN por accién.

e
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Figura 2.2: Ganancias del comprador de una opcién de venta. Precio de la opcion =$ 2.00 MXN;; precio de ejercicio = $ 18.00
MXN

2.3.3 Posiciones de opciones

Como se menciond hay dos partes en un contrato de opciones, por un lado esta el inversionista
que toma una posicién larga (quien compra la opcién), por otra parte estd el inversionista que
toma una posicién corta (quien vende la opcién).

Por lo que al existir dos posiciones para cada tipo de opcién se tienen en total cuatro tipos

de posiciones:

e Posicion larga en la opcién de compra

Posicién larga en la opcién de venta

Posicién corta en la opcién de compra

Posicién corta en la opcién de venta

2.4 Valuacién de opciones mediante el modelo binomial

El comportamiento del precio del activo subyacente de una opcién se puede considerar que
sigue un proceso binomial B Suponiendo que en un tiempo inicial ¢ el precio de una accién es

2Se dice que un proceso es binomial cuando sélo tiene dos posibles resultados: "éxito" y "fracaso", siendo la
probabilidad de cada uno de ellos constante en una serie de repeticiones.
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So, el modelo binomial establece que que dicha accién puede tomar dos valores diferentes para
una vez que ha transcurrido un intervalo de tiempo 4t. El precio de de la accién Sy puede subir
Sy (up movement) o puede bajar S; (down movement) (véase figura[2.3).

Precio del activo = $22

/ recio de la opcién = $1

Precio del activo = $20

~

Precio del activo = $18

Precio de la opcién = $0

Figura 2.3: Movimientos en el precio de un activo.

Cox, Ross y Rubinstein desarrollaron este método de valoracién de opciones, el cual es
atractivo porque ademads de ser muy intuitivo, utiliza una matemaética muy sencilla. Para mostrar
su funcionamiento vamos a aplicarlo a la valoracién de acciones ordinarias y para facilitar su
explicacién se hace el supuesto de que la accién no reparte dividendos.

24.1 El método binomial en un periodo

Considere que el valor actual de una accién ordinaria es de $ 100 MXN, y que dentro de un
periodo dicho titulo puede tomar un valor de $ 120 MXN, o bien, haber descendido hasta los $
90 MXN. La probabilidad de que ocurra un resultado u otro no importa, sélo interesa el abanico
de resultados posibles. Si adquirimos por ¢ pesos una opcién de compra europea sobre dicha
accion ordinaria con vencimiento dentro de un periodo T y precio de ejercicio $ 100 MXN,
sabemos que podré valer $ 20 MXN, si el precio de la accién se sitia en $ 120 MXN; o bien $ 0
MXN si la cotizacion de la accién desciende a $ 90 MXN (véase figura[2.4).

Considere un portafolio, consistente en adquirir un nimero determinado de acciones or-
dinarias al mismo tiempo que se emite una opcién de compra sobre ellas, tal que la cartera
formada proporcionard el mismo flujo de caja tanto si el precio de la accién ordinaria asciende
como si desciende. Esta combinacién es importante porque pase lo que pase con el precio de la
accion ordinaria, el flujo de caja de la cartera serd siempre el mismo, es decir, no variara y, por
tanto, serd cierto; en otras palabras, carecera de riesgo. A dicha combinacién se la denomina
cartera de arbitraje o delta de la opcidn. Asi pues, si A es el nimero de acciones ordinarias que

compramos por cada opcioén de compra realizada, se tienen los siguientes escenarios:

o El valor de la acciéon ordinaria dentro de un periodo es de $120 MXN, y el de la opcién de
compra, $20 MXN. Por tanto, el flujo de caja de la cartera serd igual a sumar el valor de
mercado de las acciones y restar el valor intrinseco de la opcién de compra: 120A — 20.
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Movimientos del precio de la opcién Valor de la opcién de compra
$120

\$90 \$0

Figura 2.4: Método binomial para un periodo.

$100

o El valor de la accién ordinaria dentro de un periodo es de $90 MXN y el de la opcién de
compra, $0 MXN (la opcién no seré ejercida y, por tanto, su valor es nulo). El flujo de caja
de la cartera de arbitraje serd igual a: 90A — 0.

El portafolio es libre de riesgo si el valor de A es tal que, para las dos alternativas mencionadas
el valor del portafolio es igual. Esto es

$120A — $20 = $90A
A=3/4

Tomando la razén de 2/3 de una accién ordinaria y la venta de una opcién de compra
sobre ella, el portafolio no tiene riesgo y, por tanto, el rendimiento que se obtendr4, a lo largo
del periodo considerado la ausencia de arbitraje,siempre sera un rendimiento libre de riesgo

(r)-

Si el precio de la accién sube a $120 MXN, el valor del portafolio es
$120 x 2/3 — $20 = $60
Si el precio de la accién sube a $90 MXN, el valor del portafolio es
$90 x 2/3 — 0 = $60

Considere para este caso una tasa libre de riesgo del 8% por afio y un plazo de 3 meses, el valor
del portafolio hoy debe ser el valor presente de $60 MXN.

$60 x e(—0-1x3/12) — ¢58 519

Si el valor de las acciones el dia de hoy es de $100 y considerando f como el precio le la opcién,
el valor del portafolio es

$100 x 2/3 — f = $66.67 — f
por lo cual

$66.67 — f = $58.519
f=$8148
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Si el precio de la opcién es mayor a $8.148, el valor del portafolio seria menor que $66.67 — f y
equivaldria a tener una ganancia mayor que la tasa libre de riesgo, para el caso en que el precio
de la opcién es menor que $8.148 equivale a prestar dinero a una tasa de interés menor que la
tasa libre de riesgo.

2.4.2 Generalizacion

Una vez aplicado el modelo binomial para la valoracién de opciones financieras daremos la
férmula general para dos periodos, esta formula puede ser desarrollada para un nimero de
periodos cualesquiera.

f = eonSt[szW + 2P(1 B p)fud + <1 - p)zfdd (2.4)
donde:
So = precio inicial del activo subyacente
K = precio de ejercicio
0t = intervalo de tiempo en afios
r = tasa libre de riesgo
f = valor de la opcién
u,d = un movimiento hacia arriba o un movimiento hacia abajo
ud = un movimiento hacia abajo y un movimiento hacia arriba
uu, dd = dos movimientos hacia arriba o dos movimientos hacia abajo
p = la probabilidad de un movimiento hacia arriba
1 — p = la probabilidad de un movimiento hacia abajo

2.5 Una nueva forma de evaluar inversiones

De acuerdo con Avinash K. Dixit [8], la mayoria de las decisiones de inversion tienen tres carac-
teristicas. Primero la inversion es parcial o completamente irreversible, es decir el costo inicial
de la inversién es al menos parcialmente perdido. Segundo, existe cierto grado incertidumbre
en cuanto a los ingresos futuros asociados a la inversion. En este caso se propone asignar proba-
bilidades a los posibles ingresos futuros, lo cual puede significar una mayor o menor ganancia.
La tercer caracteristica, es que existe un tiempo limite para poder realizar la inversién. Dentro
de este tiempo limite se puede elegir posponer la inversién con el objetivo de poder obtener
mas informacion acerca del futuro.

A diferencia de los métodos tradicionales de valuacién, la técnica de las opciones reales
asume que el mundo se caracteriza por el cambio y la incertidumbre y las interacciones com-
petitivas entre las compafiias; también asume que los directivos de las compafiias encargados
de la toma de decision tienen la flexibilidad para revisar y adaptar las decisiones futuras como
respuesta a las circunstancias cambiantes. La incertidumbre se convierte en otro componente
en la toma de decisiones de presupuestos de capital y se considera que el futuro esta lleno de
alternativas y opciones que pueden agregar o disminuir el valor de un proyecto de inversion.

La técnica de valuaciéon mediante opciones reales complementa el método tradicional de
valor actual neto superando algunas aunque no todas sus deficiencias. Actualmente su uso estéd
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poco difundido y sélo es aplicado por algunas empresas, por lo que es necesario hacer com-
paraciones entre los resultados obtenidos por métodos tradicionales de valuaciéon y el método
de opciones reales aplicados a un caso de relevancia tanto para el sector privado como para el
desarrollo del pais con la finalidad de que sea difundida su utilizacion.

La esencia de las opciones financieras, es el funcionar como un instrumento eficaz de cober-
tura y ademds de especulacién, su sustento radica en que no se conoce el futuro, es decir, no
se conoce la evolucién del precio del activo, por ello se usa este instrumento para cubrirse de
posibles pérdidas futuras, minimizando en todo caso, el impacto de esta pérdida cuando ya sea
inevitable. Por su parte, los flujos de caja de un proyecto cualquiera también son una apuesta
al futuro, es decir, esperamos que estos flujos generen un valor actual neto (VAN) positivo. Las
opciones reales, por analogia a las opciones financieras, dan el derecho pero no la obligacién
de incidir sobre acciones que afecten un activo fisico realH a un costo predeterminado y en un
tiempo previamente establecido que es el tiempo de duracién de la opcién.

2.5.1 Relaciones entre las opciones financieras y las opciones reales

Cabe sefialar que aunque la finalidad del método de valuacién de proyectos mediante opciones
reales busca adecuar la teoria de las opciones financiaras, existen diferencias que se deben
considerar [4] ( véase Tabla2.7).

Opcién de compra financiera | Variable | Opcién de compra real

Precio de las acciones S El valor del activo subyacente, este
viene a ser el valor actual de los flu-

jos de caja previstos

Precio de ejercicio de la op- X Valor presente de las erogaciones
cién para el desarrollo del proyecto
Plazo hasta el vencimiento T El tiempo de duracién, el horizonte

de evaluacion o duracién de un

proyecto
Tasa de interés libre de riesgo r Tasa de interés libre de riesgo
Volatilidad de los precios de o Volatilidad de los flujos de fondos
las acciones provenientes de del proyecto
- ) Ingresos o ganancias no percibidos

Tabla 2.1: Comparacién entre opciones financieras y opciones reales

2.6 Tipos de opciones reales que existen

En el mundo real un proyecto de inversiéon puede presentarse bajo diferentes escenarios, se
puede hacer una inversion adicional con la finalidad de poder acceder a diferentes mercados,
productos y estrategias o para poder expandir las actuales operaciones de la empresa bajo las
adecuadas condiciones. Considere por ejemplo el caso de hacer una inversién en software para

3Una opcién puede ser endosada a un activo real o los flujos de fondo asociados a este activo.
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poder mejorar la productividad de una empresa, por lo tanto, de acuerdo a las condiciones del
proyecto se pueden tener los siguientes tipos de opciones reales [13]:

1. Opciones de compra (call)

a. Opcién de retardar el inicio de un proyecto (Deferral).
b. Opcién de expandir un proyecto (option to expand).

c. Opcioén de prolongar la vida de un proyecto (option to extend).
2. Opciones de venta (put)

a. Opcién de abandonar un proyecto (option to abandon).

b. Opcién de vender un porcentaje de un proyecto (option to contract).

Cabe sefialar que algunas opciones reales de inversion resultan mas complejas de adaptar a
la teoria de opciones financieras. Las opciones que le permiten al inversionista intercambiar
(switch), entre dos modos de operacién pagando costos fijos se conocen como opciones de in-
tercambio (switching options) y se construyen a partir de portafolios de opciones americanas.
También existen opciones sobre opciones, como lo puede ser un proyecto de inversién por
fases y se denominan opciones compuestas (compound options). Por dltimo, cuando las opciones
resultan afectadas por multiples fuentes de incertidumbre, se habla de rainbow options.

2.7 Opciones reales aplicadas a inversiones en el sector de energia
eléctrica

De los estudios realizados sobre opciones reales aplicados al sector de energia eléctrica, se
pueden identificar tres enfoques utilizados: la valorizacién de la flexibilidad en la operacioén
de las centrales de generacién de energia, los ejercicios de planificacién de inversiones y efec-
tos regulatorios, y la evaluaciéon de nuevas tecnologias en generacién. Sin embargo, el objetivo
comun de todas las aplicaciones es proponer metodologias de evaluaciéon de inversiones que
tomen en consideracién de una u otra forma la incertidumbre de los mercados eléctricos.

1. Valorizacién de la Flexibilidad en la Operacion
Una de las primeras aplicaciones propuestas para aplicar opciones reales desarrolla la
idea de aprovechar la flexibilidad de las centrales que operan en la punta del sistema.
Asi, se define el concepto de Spark Spread como variable subyacente y se encuentra el
valor de un activo generador realizando la analogia entre la decision de operar la planta
y la decision de ejercer una serie de opciones europeas.

2. Planificacién de Inversiones y Efectos Regulatorios
El segundo enfoque de la teoria de opciones reales en generacion eléctrica se centra en la
planificacién de inversiones en mercados eléctricos y el andlisis de los efectos regulatorios
de las decisiones de inversion. Se aplican metodologias tradicionales de opciones reales
sin el desarrollo de modelos de precios eléctricos especificos y se desarrollan sofisticados
modelos de optimizacién de largo plazo basados en programacién dindmica estocéstica,
entre otras aplicaciones.
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3. Valorizacién de Tecnologias
La siguiente vision para aplicar la teoria de opciones reales, es la evaluacién de inver-
siones en diferentes tecnologias de generacion y se concentra en obtener valores criticos
donde las inversiones se hacen 6ptimas, encontrando politicas 6ptimas de inversién y
comparando el valor de dichas tecnologias.

2.7.1 Flexibilidad del sector energético

La flexibilidad dentro de un proyecto de inversién es el la variable de mayor interés en el uso
de opciones reales para evaluacioén de proyectos de inversion, para el caso del sector energético,
la flexibilidad se puede agrupar en dos tipos: las flexibilidades sobre el proyecto y las flexibili-
dades en la operacion del proyecto.

1. Flexibilidades sobre el Proyecto: Las decisiones que son tomadas ex - ante del inicio de
operacién de los proyectos de generacion, se pueden considerar como aquellas que deter-
minan la decisién de invertir o no. En general, en proyectos Greenfield es posible identi-
ficar y valorizar una gran cantidad de opciones involucradas en la decisién de inversion,
de la misma forma, proyectos sobre instalaciones operativas requieren una evaluacién
distinta pero que no dejan de tener oportunidades que deben ser cuantificadas

e Opcién de Esperar: en mercados competitivos, retrasar la realizacién de una in-
version puede dar lugar a una gran pérdida competitiva y de eventual valor del
proyecto; sin embargo, en mercados con fuerte incertidumbre es logico tener en
cuenta retrasar o posponer las inversiones, particularmente si son irreversibles, asi
los gerentes pueden contar con mayor informacién que despeje dichas incertidum-
bres o esperar mejores condiciones del entorno. En este sentido, evaluar la opcién de
esperar el momento 6ptimo de inversién es crucial en la toma de decisiones.

En mercados eléctricos las sefiales que entrega el sector son claves en las decisiones
de asignacién de capital y en la medida que se despejan ciertas incertidumbres o se
obtiene mejor informacién es posible actuar de una u otra forma. En este sentido, las
variables de decisién son diversas, el precio de la electricidad de largo plazo, los es-
cenarios de abastecimiento de combustibles, el comportamiento de los competidores
y reguladores, etc.

e Opcidén Secuencial: en general, las inversiones en plantas eléctricas involucran de-
cisiones secuenciales, donde las decisiones dependen del resultado de las primeras
etapas del proyecto, de acuerdo con variables de decision especificas. Por ejemplo,
la produccién de energia geotérmica incluye tres etapas claramente establecidas, ex-
ploracién del campo geotérmico, inversion (perforacion y construccién) y operacion,
similar a las etapas de proyectos sobre yacimientos de hidrocarburos.

e Opcién de Expansion: el aumento de la escala de produccion de energia es una de
las oportunidades de inversién comunes en plantas de generacién. La instalacion de
unidades adicionales, dispositivos de aprovechamiento térmico o mejoramiento y
reacondicionamiento de tecnologias existentes son ejemplos de opciones de expan-
sion.



2. Evaluacién de proyectos de inversion y opciones reales 21

e Opcién de Abandonar: la flexibilidad de vender los activos y abandonar el proyecto
es una opciéon que siempre debe ser evaluada en mercados competitivos. El aumento
de los costos de produccién, caidas en los precios de la electricidad, el ingreso de
tecnologias mds eficientes, ejercicio de poder de mercado y regulaciones o decisiones
gubernamentales pueden gatillar la liquidacién de activos generadores.

e Opcion Tecnologica: las oportunidades de inversion en generacion eléctrica también
requieren de la evaluacién y comparacion de diferentes tecnologias. En este sentido,
la eleccién de combustibles para plantas térmicas; en el caso de las hidroeléctricas,
el nivel de los embalses o capacidades de regulacion son flexibilidades que pueden
ser aprovechadas en la evaluacién.

2. Flexibilidad en la Operacion: Una vez que los proyectos de generacién eléctrica estan en
marcha, existen flexibilidades involucradas en la operacién de las plantas dadas por la
evolucién de los escenarios de incertidumbre o por eventos inesperados que obligan a la
evaluacién de las opciones consideradas.

e Opcion de Cambio de Insumos de Produccion: algunas tecnologias de generaciéon
térmica poseen la flexibilidad de conversién de combustibles, esto les permite mane-
jar el uso de combustibles segtin la dindmica del costo/abastecimiento del insumo.
En general, las turbinas de gas y las centrales de ciclo combinado (o ciclos abiertos)
pueden incluir la capacidad de realizar switching de gas natural/diesel en tiempos
muy cortos (horas) con lo cual se cubren de eventuales contingencias en el abastec-
imiento de los hidrocarburos. Este no es el caso de una central eélica, en donde el
objetivo es convertir la energia cinética de las corrientes de aire en energia eléctrica.

e Opcion en la Demanda: las tecnologias de generacion con altos costos variables de
operacioén operan en situaciones de demanda de punta, por lo tanto, poseen bajos
factores de planta. En efecto, dicha tecnologia se valoriza generalmente por capaci-
dad, mas que por venta de energia. Sin embargo, las plantas que pueden responder
rdpidamente a los incrementos en la demanda con rampas de encendido/apagado
de corta duracién poseen una clara flexibilidad operacional que puede ser valoriza-
da como una opcién sobre la operacién lo que aumenta el valor de los activos.

e Opcién de Cierre Temporal: en ciertas circunstancias, los gerentes pueden tomar
la decisién de cerrar temporalmente la operacién de una planta de generacion, es-
perando mejores escenarios de precios o situaciones coyunturales en los mercados
eléctricos.

2.8 Valoracién de opciones reales y el uso de arboles binomiales

2.8.1 Reticulado del activo subyacente

El reticulado de fijacién de precios del activo subyacente, también conocido simplemente como
reticulado del subyacente, se lee de izquierda a derecha e indica cémo pueden evolucionar los
valores futuros del activo. El valor del nodo izquierdo extremo es el VPN del activo subyacente,
calculado a partir del modelo DCFE. En cada intervalo de tiempo, el valor del activo aumenta
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en un factor multiplicativo u (mayor que 1), o disminuye en un factor multiplicativo d (entre
0 y 1), representado como un incremento de tiempo hacia arriba o un incremento de tiempo
hacia abajo en el reticulado (arriba). Los factores u y d, que determinan los movimientos ascen-
dentes y descendentes en cada nodo, son funciones de la volatilidad del activo subyacente y del
tiempo que media entre los periodos en consideracién. Los nodos de la derecha del reticulado
representan la distribuciéon de los posibles valores futuros del activo.

El tema mds dificil de la construccién del reticulado del activo subyacente es la estimacioén
de la volatilidad. Este valor debe reflejar las incertidumbres, tanto econémicas como técnicas,
asociadas con el valor del activo subyacente y la forma en que estas incertidumbres evolucionan
con el tiempo. Los factores multiplicativos se obtienen a traves de las siguientes ecuaciones:

3

Sou
Sou’
Sou Sou’d
So Soud
Sod Soud®
Sod’
Sod’

Figura 2.5: Reticulado del activo subyacente

Vi 1
u=evVor g=1 (2.5)
(rp—b)(@t)
p = g = f =0 d (2.6)

donde:

las entradas basicas son el valor presente del activo subyacente (S), el valor presente del costo
de implementacién de la opcién (X), la volatilidad de lo natural logaritmo del subyacente de-
vuelve libre flujo de caja en porcentaje (o ), el tiempo para de vencimiento en afios (t), tasa
libre de riesgo o la tasa de rentabilidad de un activo sin riesgo (Ry), y salidas continuas de
dividendos en porcentaje (b).

2.8.2 Reticulado de valoracion

El reticulado de valoracién tiene exactamente la misma cantidad de nodos y ramificaciones
que el del activo subyacente (arriba). Los analistas trabajan hacia atrds, desde los valores de
los nodos terminales de la derecha hacia la izquierda del reticulado. El valor colocado en cada
nodo terminal es el méximo entre cero y la diferencia entre el valor S y el precio de ejercicio X,
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MAX(S — X,0). La desaprobacién de los valores negativos refleja el derecho del tomador de
decisiones de negarse a ejercer una opcién con valor negativo. A partir de estos valores iniciales
en los nodos terminales, es posible trabajar hacia atras a través del reticulado utilizando un
proceso denominado induccién inversa para obtener un valor de la opcién en el nodo izquierdo
extremo del reticulado.

Probabilidad neutral al riesgo

1

La induccién inversa del reticulado de valoracién se basa en un factor ”p”, la probabilidad neu-
tral con respecto al riesgo de un movimiento en el precio del activo subyacente. Se trata de la
probabilidad que prevaleceria en un mundo en el que los inversionistas fueran indiferentes al
riesgo. La aplicaciéon de este concepto a cada uno de los pares de nodos verticalmente adya-
centes del reticulado proporciona el valor de la opcién real en el nodo izquierdo extremo del
reticulado.

2.8.3 Estimacién de volatilidad para los flujos de efectivo

Como lo mencionan Johnathan Mun [14] y Aram Sogomonian et al.,[7] uno de los pardmetros
mas dificiles de estimar al aplicar la técnica de opciones reales, es la volatilidad de los flujos de
efectivo.

Uno de los métodos mas utilizados consiste en calcular el logaritmo natural del cambio
porcentual para cada uno de los flujos de efectivo esperados.

x; = Lt (2.7)

donde:
d; = valor del flujo de efectivo en tiempo "t"

La desviacion estdndar de estos logaritmos naturales, es la volatilidad del flujo de efectivo
del andlisis de opciones reales.

volatilidad = o = \/ﬁ Lo(x—x)2 (2.8)

donde:
n=es el numero total de x;
x=es la media

Esta aproximacion de la volatilidad es matematicamente valida y es ampliamente usada
para estimar la volatilidad de activos financieros. No obstante, se tiene que considerar que
pueden existir flujos de efectivo negativos sobre ciertos periodos de tiempo, lo que ocasionaria
que algunos casos el logaritmo natural del cambio porcentual de los flujos de efectivo no exista.
Por lo que esta estimacion de la volatilidad no captura la parte negativa de los flujos de efectivo
produciendo resultados erréneos.
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2.9 Simulacion Montecarlo

El método Montecarlo permite resolver problemas matematicos mediante la simulacién de
variables aleatorias, consiste en generar numeros aleatorios para determinan el comportamiento
futuro de una variable aleatoria.

En especifico para realizar la simulacién del comportamiento futuro de un proyecto de
inversion se utiliza la simulacion Montecarlo, evaluando reiterativamente funciones matemati-
cas en las cuales las variables independientes asumen para cada iteracién un valor diferente,
de acuerdo con una distribucién de probabilidades especifica para cada variable. Puesto que se
requiere de una gran cantidad de cdlculos es un procedimiento que se realiza preferentemente
mediante el uso de computadoras.

Actualmente es posible realizar simulaciones de este tipo con ayuda del paquete Excel y
la herramienta generadora de ntimeros aleatorios, los que al relacionarse con las funciones
estadisticas de distribuciones normales, beta, etc., del paquete Excel, dan en cada iteracion el
valor de la o las variables independientes. Después de realizar el célculo cientos o miles de
veces y analizar la dispersion del resultado que se busca, pueden hacerse inferencias acerca de
la probabilidad de que el valor real del proceso representado por la férmula matemaética, esté
en la zona rentable si se trata de un tema econémico.

La aplicaciéon del método de Montecarlo consiste en combinar los ntimeros aleatorios obte-
nidos, con la funcién que represente la distribuciéon de frecuencias de las variaciones histéricas
de la variable, siguiendo los siguientes pasos:

1. Especificar las variables y objetivos del modelo.

2. Estimar la distribuciéon de probabilidad que explica el comportamiento de las variables
aleatorias no controladas del modelo.

3. Calcular las probabilidades acumuladas de cada una de las variables.
4. Generar un nimero aleatorio.

5. Vincular el ntimero aleatorio con las variables cuya probabilidad acumulada sea menor o
igual al ntimero aleatorio obtenido.

6. Repetir el proceso un elevado ntimero de veces, hasta obtener el nimero deseado de
valores muestrales.

7. Realizar con las variables obtenidas las operaciones especificadas en el modelo.

8. Analizar las funciones de distribucién de las variables objetivo obtenidas con las opera-
ciones indicadas, como herramienta para la toma de decisiones.



Capitulo 3

Metodologia

N el siguiente capitulo se implementa un procedimiento de métodos numéricos basado en
E el algoritmo de 4rboles binomiales para encontrar el valor de la oportunidad de invertir
en un proyecto de generacion eléctrica. El esquema de la implementacién tiene como énfasis la
evaluacién bajo incertidumbre de los activos generadores, donde la variable de estado subya-

cente es el precio de la electricidad en términos del valor del proyecto.

3.1 Metodologia utilizada

La metodologia de opciones reales da la posibilidad de considerar la flexibilidad de las deci-
siones de la empresa sin que esto afecte la ocurrencia de los sucesos, ya que permite obtener
probabilidades neutrales al riesgo.

La figural3.Jlmuestra el diagrama de flujo caracteristico de la aplicacién de opciones reales,
de acuerdo con Julia Frayer y Nazli Z. Uludere[10].

3.2 Flujo de caja descontado del proyecto

El flujo de caja descontado (DCF) es la forma mds usada de valoracién de una inversion[12].
Para el proyecto La Venta II lo utilizaremos inicialmente para calcular el valor presente neto
estatico del proyecto, valor que nos servira de referencia inicial para poder comprarlo con los
resultados obtenidos mediante la técnica de Opciones reales.

3.3 EBIT para La Venta Il

Como primer paso para poder aplicar la técnica de Opciones Reales, es necesario conocer los
flujos de caja del proyecto. Para lo cual se utilizard EBIT que es clave para el anélisis de los re-
sultados de una empresa y nos muestra el beneficio obtenido en el puro desarrollo del negocio
correspondiente, al ser la diferencia entre los ingresos de explotacién u operativos y los gastos
de explotaciéon u operativos del periodo, independientemente de como se han financiado los

activos necesarios para su desarrollo y del impuesto sobre beneficios aplicable.

25
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Diagrama de flujo de la Metodologia de Opciones Reales
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Figura 3.1: Diagrama de Flujo de la Metodologia de Opciones Reales

3.4 Volatilidad del proyecto, flujos de caja y simulacién Monte Carlo

El modelo Monte Carlo simula los resultados que puede asumir el VPN del proyecto, mediante
la asignacién aleatoria de un valor a cada variable pertinente del flujo de caja. La selecciéon de
valores aleatorios otorga la posibilidad de que, al aplicarlos repetidas veces a las variables
relevantes, se obtengan suficientes resultados de prueba para que se aproxime a la forma de
distribucién estimada.

Cada variable asume individualmente valores aleatorios concordantes con una distribucién
de probabilidades propia para cada una de ellas.

En el modelo de simulacién de Monte Carlo los valores de las variables se asignan en fun-
cién a la distribuciéon de probabilidades que se estime para cada una y dentro de un intervalo
determinado por el evaluador del proyecto. En otras palabras, la simulacién permite experi-
mentar para observar los resultados que va mostrando el VPN, especialmente cuando existen
dudas del comportamiento de varias variables a la vez, pero no es un instrumento que busca
su optimizacion.

En este trabajo se utilizard el programa Crystal Ball® para realizar la simulaciéon Monte

Carlo de acuerdo a los siguientes pasos:
1. Construir el flujo de caja indicando las celdas sobre las cuales se aplicara la simulacién.

2. Elegir la distribucion de probabilidades para cada una de las variables a iterar, indicando
los valores limites, cuando corresponda.

3. Definir el nombre de la funcién a pronosticar (van) y la unidad de medida ($, US$,
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etcétera)

4. Seleccionar las tareas a desarrollar con la simulacién (anélisis de correlacién, sensibi-
lizacién, nimero de iteraciones, nivel de confianza con el que se desea trabajar, entre
otros)

5. Crear un informe con los resultados.

Cada variable a iterar puede tener formas diferentes de distribucién de probabilidades. Para
aplicar la simulacién de Monte Carlo, es fundamental asignar una determinada distribucién a
cada una de ellas. A continuacion se describen las principales distribuciones de probabilidades

que se aplican al estudio de proyectos.

Normal: da un valor con una media m y una desviacién estdndar.

Triangular:da un valor con pardmetros optimista, normal y pesimista.

Uniforme:da un valor con pardmetros minimo y méximo.

Poisson:da un valor con una media 1.

3.5 Tipos de opciones reales

En el presente trabajo se considerard que inicialmente se tiene la posibilidad de invertir en
una planta que genera energia eléctrica mediante aerogeneradores. Para lo cual se requiere
una inversion inicial para desarrollar el proyecto en una primera etapa y posteriormente se
procederd a la construcciéon de la planta como una segunda etapa final.

Por lo cual, el tipo de Opcién Real que mejor se adapta al proyecto es una opcién compuesta:

1. Opcién de abandono del proyecto (Primera etapa)

2. Opcién de expansion del proyecto (Segunda etapa)

3.6 Implementacién del método de arboles binomiales

Si bien existen varios métodos de valoraciéon de opciones reales como: simulacion abierta, mo-
delos cerrados, ecuaciones diferenciales parciales y aproximaciones multinomial y binomial.
En este trabajo se ha utilizado el enfoque de arboles binomiales desarrollado por Cox, Ross
y Rubinstein [3], enfoque que realiza sus calculos en tiempo discreto con el objeto de valorar
opciones sobre acciones pero que es también adecuado para la valoracion de opciones reales.
Su uso en estudios de caso de inversiones en el sector energético es significativo y hasta cierto
punto es un procedimiento facil de entender.

La eleccién del del método de &rboles binomiales se basa en lo intuitivo de su estructura, lo
que permite un mejor entendimiento del mecanismo de valorizacién de opciones reales [20].
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3.6.1 Calculo de opciones reales

La solucién del célculo de opciones reales se puede abordar de dos formas

1. Mediante probabilidades neutrales al riesgo. En lugar de utilizar un conjunto de flujos de
fondos probables y luego descontarlos con una tasa de descuento, se puede parcialmente
ajustar el riesgo de cada flujo de fondos en cada momento. De este modo, usando proba-
bilidades neutrales al riesgo para los flujos de fondos, el analista puede descontarlos a la
tasa libre de riesgo.

2. Replicando carteras del mercado, método que representa una mayor dificultad para su
aplicacién y que da resultados semejantes a los obtenidos mediante el uso de probabili-
dades neutrales al riesgo. Por este motivo se ha optado por el método anterior.
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Resultados

Continuacién se presentan los resultados obtenidos de después de aplicar la técnica de
Opciones Reales a la central éolica La Venta II.

4.1 La Ventall

El construir una central edlica para generar energia eléctrica de la capacidad de La Venta II,
ha sido un proceso que inicié con la construccién de una central piloto que consta de siete
aerogeneradores de 225 kW cada uno, instalados sobre torres tubulares de 30 m de altura, para
una capacidad total de 1.5 MW, el nombre de esta planta es La Venta L.

La Venta I es la punta de lanza de los nuevos proyectos que México estd construyendo y que
estan basados en energias renovables para cubrir sus necesidades energéticas y asi diversificar
su dependencia energética de combustibles fosiles hacia otras formas de energia amigables
con el medio ambiente. Los registros de produccién de la central piloto La Venta I fueron so-
bresalientes, con un factor de planta mayor de 50% para el primer afio de operacién y un
promedio de 40% para los diez afios que ha estado en servicio [2].

Con estos resultados, México pudo consolidar el camino a seguir para nuevos proyectos de
inversion para generar energia eléctrica mediante el uso de aerogeneradores. Como resultado
se decidid construir el parque edlico La Venta II.

De acuerdo con el articulo de Roberto Cadenas Tovar][1]], la central eoloeléctrica La Venta II
estd localizada en la regién sur del Istmo de Tehuantepec, al norte del ejido La Venta, municipio
de Juchitdn de Zaragoza; aproximadamente a 310 Km al Este-Suroeste de la Ciudad de Oaxaca.
La Venta II se construy6 bajo la modalidad de Obra Publica Financiada y tubo un plazo de
ejecucion de 16 meses.

Esta Central estd integrada por 98 aerogeneradores de 850 kW cada uno. Estos aerogenera-
dores estan dispuestos en 4 filas distribuidas a lo largo y ancho de un predio de aproximada-
mente 900 ha, separadas aproximadamente 600 m, lo que equivale a 10 veces el didmetro del
rotor entre una y otra fila.

IEl factor de planta estd asociado a la velocidad del viento local. En la regi6n sur del istmo de Tehuantepec
se tiene un comportamiento estacional definido. En el otofio e invierno se presentan los vientos mds intensos y
persistentes del afio, que corresponden a los meses de octubre, noviembre, diciembre, enero y febrero, que llegan a
alcanzar velocidades sostenidas de més de 20 m/s. Los vientos mds débiles se presentan por lo regular en los meses
de abril, mayo y junio, para después repuntar en julio y disminuir nuevamente en agosto y septiembre.

29
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Enla figurald]] se pueden observar los datos disponibles para el proyecto. A partir de estos
datos se obtuvieron los flujos de efectivo para la vida del proyecto y se aplicé la técnica de
opciones reales para valorar qué tan atractiva es la inversién tomando como variable aleatoria
el precio de la energia eléctrica.

Assumptions
Discount Rate - Source: The Sponsor 12%
Exchange Rate - Source: Official Newspaper (Jan 17, 2006) 10.7

The Project (83.3MW - 21 years) Variables:

Installed Capacity (MW): 83.3
Annual Generation 307,728
Cost per MWh - La Venta Il ($) - Source: The Sponsor 1.030
Cost per MW - La Venta Il ($) - Source: The Sponsor 36,314.96
Initial Investment ($) - Source: The Sponsor 103,711,577.4

Figura 4.1: Datos de la central edlica La Venta IL

Debido a que el presente trabajo tiene una finalidad puramente académica no es posible
poder acceder a toda la informacion disponible para el proyecto La Venta II por lo cual se haran

supuestos sobre variables involucradas con el proyecto, variables que se muestran en el cuadro
4.1]

Supuestos

Tasa de Descuento - Fuente: The Sponsor 12.0%
Tipo de Cambio - Fuente: Official Newspaper (Jan 17, 2006) 10.7
Precio de Energia Eléctrica en Pesos Mexicanos (MXN/KWh) 0.59
Precio de Energia Eléctrica en ($/MWh) 55.14
Impuesto por Ventas 30%
Precio CO; ($/Ton) 21.68
Interés por Inversion 8%

Tabla 4.1: Supuestos de la central elica La Venta IL.

4.2 Flujo de caja descontado del proyecto

A partir de los datos disponibles para La Venta II, ver figura 4.1l se calculo el flujo de efectivo
del proyecto considerando un precio promedio por kWh de electricidad que sera vendida, se
calcularon los ingresos por ventas netas y se restaron los gastos,ver cuadro

Utilidad Final = Ventas — Costos — Impuestos (4.1)

A partir de los flujos de efectivo para cada afio del proyecto, se aplicé el concepto VPN para
conocer el valor presente neto de los flujos de efectivo del proyecto, ver figura
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Ano  Energia Reduccién Ventas Netas Costo EBITDA Depr. y Amo. EBIT Impuestos  Utilidad Final
Prod. cOo2
[MW] [TON]
0 -$ 1,000,000
1 -$ 5,000,000
2 -$ 10,371,158
3 -$ 46,670,210
4 -$ 46,670,210
5 $307,728 96,273 $19,798,276  $3,658956 $16,139,320  $ 8,296,926 $7,842,394 $2,352,718 $ 13,786,602
6 $307,728 192,545 $21,883,498 $3,658956 $18,224,542  $ 8,296,926 $9,927,616  $2,978,285 $ 15,246,257
7 $307,728 192,545 $21,883,498 $3,658956 $18,224,542  $23,112,866  -$ 4,888,324 $- $ 18,224,542
8 $307,728 192,545 $21,883,498 $3,658956 $18,224,542  $7,111,651 $11,112,891 $ 3,333,867 $ 14,890,675
9 $307,728 192,545 $21,883,498 $3,658956 $18,224,542  $7,111,651 $11,112,891  $ 3,333,867 $ 14,890,675
10 $307,728 192,545 $21,883,498  $3,658956 $18,224,542  $21,927,591  -$ 3,703,049 $- $ 18,224,542
11 $307,728 192,545 $21,883,498 $3,6568956 $18,224,542  $5926,376  $12,298,166 $ 3,689,450 $ 14,535,092
12 $307,728 96,273 $19,798,276  $3,658,956 $16,139,320  $5,926,376  $10,212,944 $ 3,063,883 $ 13,075,437
13 $ 307,728 $17,713,064  $3,658956 $14,054,098  $20,742,315  -$ 6,688,218 $- $ 14,054,098
14 $ 307,728 $17,713,064  $3,658,956 $14,054,098  $4,741,101 $9,312,997  $2,793,899 $ 11,260,199
15 $ 307,728 $17,713,064  $3,658,956 §$14,054,098  $4,741,101 $9,312,997  $2,793,899 $ 11,260,199
16 $ 307,728 $17,713,064  $3,658956 $14,054,098  $19,557,040  -$5,502,942 $- $ 14,054,098
17 $ 307,728 $17,713,064  $3,658956 $14,054,098  $3,555826  $10,498,272 $3,149,482 $ 10,904,616
18 $ 307,728 $17,713,064  $3,658956 $14,054,098  $3,555826  $10,498,272 $3,149,482 $ 10,904,616
19 $ 307,728 $17,713,064  $3,658,956 §$14,054,098  $18,371,765  -$4,317,667 $- $ 14,054,098
20 $ 307,728 $17,713,054  $3,658,956 $14,054,098  $2,370,550  $11,683,548 $ 3,505,064 $ 10,549,034
21 $ 307,728 $17,713,064  $3,658956 $14,054,098  $2,370,550  $11,683,548 $ 3,505,064 $ 10,549,034
22 $ 307,728 $17,713,064  $3,658956 $14,054,098 $17,186,490  -$ 3,132,392 $- $ 14,054,098
23 $ 307,728 $17,713,054  $3,658,956 $14,054,098  $1,185275  $12,868,823 $ 3,860,647 $ 10,193,451
24 $ 307,728 $17,713,054  $3,658,956 $14,054,098  $1,185275  $12,868,823 $ 3,860,647 $10,193,451
25 $ 307,728 $17,713,0564  $3,658,956 $14,054,098  $16,001,215  -$1,947,117 $- $ 14,054,098

sopej[nsay ‘§

Ie
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F igura 4.2: Flujo de Efectivo La Venta II.
VPN = -58,039,048.53 [USD] VP OPERACION = -$ 76,610,804.76 [USD]
TIR= 10.41% VP INVERSION = $68,571,756.22 [USD]
VP = -$7,039,048.53 PV OP + VP INV. -$ 8,039,048.53 [USD]
Z= 11%

Figura 4.3: vPN para La Venta II.

4.3 Incertidumbre de precios de energia eléctrica y CO,

Para considerar la incertidumbre del proyecto La Venta II, se hara el supuesto de que las tinicas
variables con incertidumbre son el precio final al que se venderd la energia eléctrica producida y
el precio de bonos de CO; generados de los cuales también se obtendran ganancias econémicas.

Como ya se menciond, actualmente el Estado controla el precio de la energia eléctrica en el
pais, por lo que la informacién disponible de precios histéricos es limitada. En la figura 4.4 se
puede observar el comportamiento de los precios en México.

De acuerdo con Escobar Delgadillo Jessica [9], la evolucién histérica de los precios y tari-
fas del sistema eléctrico Mexicano, responde a la aplicacién de politicas tendientes a reducir o
eliminar el subsidio al consumo eléctrico mediante la implementacién de una politica encam-
inada a incrementar las tarifas eléctricas y su efecto serd la disminucién o eliminacién de los
subsidios para la poblacién que consuma mds energia eléctrica al bimestre, en la figura [£.5] se
puede observar la tendencia a disminuir los subsidios al precio de la energia eléctrica, en 1994
el subsidio era de un 80%, para 2006 el subsidio se redujo a un 69%.
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Figura 4.5: Precio/Costo energia eléctrica México

4.3.1 Supuesto sobre precio de energia eléctrica

En México no se tiene un mercado de energia eléctrica como en otros paises, por lo que se
utilizardn datos de precios histéricos de energia eléctrica del mercado de energético de Estados
Unidos por la cercania con nuestro pais y similitud en precios. Similitud que se puede observar
en la figural.6len donde el precio de energia eléctrica USD/kWh entre México y Estados unidos
tiende a ser iguales, esto debido como ya se menciono a la aplicacién de politicas tendientes a
reducir o eliminar el subsidio al consumo eléctrico.

El comportamiento histérico de precios de electricidad en Estados Unidos se muestra en la
figura

A partir de estos datos se calculo su media para obtener un precio promedio de energia
eléctrica. Este precio es para el consumidor final y no representa el precio al que CFE compra
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Figura 4.7: Precios energia eléctrica 2006-2010, mercado energético Estados Unidos.

la energia eléctrica a los productores privados. El obtener el precio real al que CFE compra
la energfa eléctrica es una tarea hasta cierto punto imposible debido a la falta de informacién
publica disponible, por lo que se hace el supuesto de considerar un precio de compra de energfa
eléctrica generada igual al 50% del precio al que CFE la vende al consumidor final.

Por otra parte con los mismos datos de precio de energia eléctrica disponibles de mercado
se calcul6 el logaritmo natural de los cambios diarios en el precio de energia eléctrica figura[£.8l
La desviacién estandar de este conjunto de datos es 0.0248.

Para el precio de tonelada de CO,, se obtuvieron datos a partir del afios 2008 hasta el pre-
sente ver figura

Al igual que con los precios de la energia eléctrica con el histérico de precios de tonelada
de COy, se calcul6 el logaritmo natural de los cambios diarios en el precio ver figura La
desviacion estandar de este segundo conjunto de datos es 0.0246.
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Figura 4.8: Logaritmo natural de cambio en precios de energfa eléctrica 2006-2010.
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Figura 4.9: Histérico de precios CO, 2008-2010.

4.4 Analisis Monte Carlo para determinar la incertidumbre del proyecto.

Mediante el uso del programa computacional Crystal Ball® se realizara una simulacién Monte
Carlo para estimar la variacion porcentual de la desviacion estdndar para el VPN del proyecto
La Venta II a través de los afios, también llamada volatilidad del proyecto. Esta tasa de retorno
del proyecto es calculada por:

2= (4.2)
donde:
T CF,
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Figura 4.10: Logaritmo natural de cambio en precios de CO; 2008-2010.
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(4.4)

En Crystal Ball®), la variables con incertidumbre corresponden a los precios de la energfa y
de CO, para el calculo del flujo de efectivo del proyecto. El precio de energia se define con un
distribucién normal, con una media de 0.59 [MXN/kWh] y la desviacién estdndar de 0.0243,
que se muestra en la figura

Name: | PRECIO DE ENERGIA ELECTRICA EN PESOS MEXICANOS (MXN/KWh) % |
Normal Distribution

e

=

=

(1]

0

o _

o

052 054 0.56 058 060 062 064 0.66
Mean | TEE A, S Dev 002 E™

Figura 4.11: Simulacién Monte Carlo, Definicién de supuesto de incertidumbre precios de energia.

Ademas del precio al que se puede vender la energia que produce La Venta II, se tienen
ingresos por concepto de toneladas de CO; no emitidas al medio ambiente ya que el proyecto
no utiliza combustibles fésiles. El precio de tonelada de CO, no emitida se define con un dis-
tribucién log-normal, con una media de 21.62[$/Ton CO;] y la desviacién estandar de 0.0246,
que se muestra en la figura
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Figura 4.12: Simulacién Monte Carlo, Definicién de supuesto de incertidumbre precios de CO2.

En la hoja de calculo la celda que contiene el valor de "Z" se definié como la celda pronds-
tico de la simulacién. Durante la simulacién Monte Carlo, la distribucion del valor de "Z" es
obtenida manteniendo constante PV y dejando que PV; y CF; varien de acuerdo la variables
con incertidumbre, por lo que:

PV;+CF.
= L”(—7,0§9f0481.53) (4.5)

Una simulacién hecha con cinco mil corridas, cuyo resultado se muestra en la figura [4.13

muestra que la desviacién estdndar de la tasa de rendimiento en el proyecto es del 15%.

100,000 Trials Split View 99,136 Displayed
e Statistic Forecast values
Trizls 100,000
Mezn 105%
3,300 Median 107%
Mode -
o 3000 Standard Deviation 15%
2700 Variance 2%
Skewness -0.4857
2400 Kurtosis 354
Coeff, of \Variability 01445
2 2,100 T | Minimum 14%
=002 o i 4
G o | Maximum 156%
B 1.800 S Mean Std. Error 0%
= =
o 1,500 2
1,200
oo
200
600
300
sodp : ' ' ' ' ' ' 4 o
130% 150%
P | rfinite Certainty: |100.000 . ¥ q |ifinite

Figura 4.13: Tasa de rendimiento de La Venta Il mediante simulacién Monte Carlo.

4.5 Reticulado del activo subyacente para La Venta II

La incertidumbre calculada para el rendimiento esperado del proyecto es utilizada para aplicar
la técnica de opciones reales al proyecto, ver figurd4.14l Las ecuaciones del modelo binomial
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utilizadas en el reticulado del activo subyacente son:

At =4 (4.6)
u = e"VAt 4.7)
_ oA _ 1
d=e Vbt — 1 (4.8)
(r=b)At_ g
donde:
y=tiempo de expiracién de la opcién en afios
N=cantidad de pasos del reticulado
r=tasa de interés anual
o=volatilidad del proyecto
b= dividendos =0
p = probabilidad de movimiento
u = tasa de crecimiento de los activos
d = tasa de reduccién de los activos
PARAMETROS OPCION 1 OPCION 2
c = 15%
AT = 0.8
u=explo \"A1 ) = 1.143580441
d= e = 0.874446575
r=i= = 0.045
_ explrpAT)-d = 0.60270851
u-d
X = - 103,711,577
VP INVERSION = 68,571,756
DURACION = 1 3
STEPS = 5
TRANSFERIR = $  15,000,000.00
EXCERCISE PRICE = | $  5,000,000.00 [-$ 99,432,110.21
INICIAL INVEST = $  1,000,000.00

Figura 4.14: Pardmetros de la Opcién Real para La Venta II.

El reticulado del activo subyacente comienza con el valor presente neto del proyecto en el
nodo izquierdo y los valores potenciales futuros de los proyectos a la derecha (extremo superior
derecho). Los pardmetros de multiplicacién, u y d, se calculan a partir de los datos de entrada
de la volatilidad ¢ y de la magnitud del incremento de tiempo, A T.
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Figura 4.15: Reticulado activo subyacente para La Venta II

El reticulado muestra la evolucién del valor de la planta en cada uno de las etapas de la
vida del proyecto. En el método tradicional de evaluacién, se calcula el valor presente como si
la planta existiera hoy y seria de $68,571,756.22. Considerando una sigma de 15%, los factores
de multiplicacién "up" y "down" son 1.1435 y 0.8745, respectivamente. En el primer afio la
planta tendra un valor entre $78,417,319.25 o $59,962,337.36 y al final del cuarto afio el rango
estard entre $134,115,467.45 y $35,058,981.08.

4.6 Reticulado de valoracién segunda opcién para La Venta II (Fase

de construccion)

El reticulado de valoraciéon y de decision tiene la misma forma que el reticulado del subya-
cente, los nodos se construyen de derecha a izquierda. El valor del activo (valor de los flujos
de efectivo que se obtienen del proyecto) , tal como el precio de las acciones, S, en la fecha de
vencimiento se toma apartir de los nodos extremos derechos del reticulado del activo subya-
cente. El costo de ejercicio (valor inicial de inversion) de la opcién, X, se conoce por anticipado.

Los nodos de la Columna extrema derecha contienen la diferencia entre el precio de las
acciones, Sy el precio de ejercicio de la opcién, X, a menos que esa diferencia sea negativa, en
cuyo caso el nodo contiene el valor cero ya que la opcién no debe ser ejercida.

V = Max|S — X;0] (4.10)

donde:
V = Valor de la opcién real
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S = PV del reticulado del activos subyacente
X = Precio de ejercicio de la opcién.

Es decir, cuando el valor presente de proyecto (S) calculado en el reticulado del activo sub-
yacente es mayor que el valor de inversién (X), que es el precio de ejercicio, la opcién debe ser
ejercida y su precio sera S — X. De lo contrario, la opcién no debe ser ejercida y su valor es cero.

V = Max[134,115,467.45 — 99,432,110.21; 0] = 34, 683,357.45 (4.11)

El valor de los nodos de la pentltima columna provienen de sus respectivos nodos adya-
centes de la ultima columna, y utiliza la probabilidad neutral al riesgo, p. Los nodos y colum-
nas restantes se construyen de un modo similar, de derecha a izquierda. El nodo inicial extrema
izquierda contiene el valor de la opcién.

Cada nodo anterior es evaluado usando el método de portafolio réplica para estimar el
valor del proyecto si este se hubiera mantenido vivo:

m % 134,115,467.45 + (1 + rf) B = 34,683,357.25
m % 102,552,305.81 + (1 + ) B = 3,120, 195.61

o (34,683,357.25 — 3,120,195.61) 412)
~ (134,115,467.45 — 102,552, 305.81) '

B = (3,120,195.61 — m % 102,552,305.81) /(1 + /)
B = (3,120,195.61 — m  102,552,305.81) /(1 + 0.045)

Portafolio = m x 117,276,811.14 4+ b = 40, 666, 006.39 (4.13)

donde:
m = Nimero de unidades de activo subyacente en la cartera
b = Cantidad de titulos en cartera sin riesgo

V = Max[S — X; Portafolio]
V = Max[117,276,811.14 — 99,432,110.21, 40, 666, 006.39] (4.14)
V = 40,666, 006.39

4.7 Reticulado de valoracién primera opcién para La Venta II (Fase
de disefio)
Se usa un segundo reticulado de valoracién, para evaluar la opciéon de invertir $ 5 millones

USD, para completar el disefio de la el parque eolico (opcién Americana de compra) o transferir
el proyecto a alguien mas (una opcién Europea de venta).

V = Max[61,803,793 — 5,000, 000; 66,000,000 — 5,000,000 — 61,803, 793; 0]
V = 56.803.793

(4.15)

El derecho de invertir $5 millones a un periodo de un afio es determinado usando la técnica
de carteras réplicas entre $8,069,678.48 y $ 7,432,259.64, obteniendo $7,540,050.47, cantidad que
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Figura 4.16: Reticulado de valoracién segunda opcién La Venta II

constituye $ 6,540,050.47 mas que la cantidad inicial por el costo del proyecto, $1 millon. Esta
cantidad contrasta de manera significativa con el VPN de menos $8,039,048.53 calculado sin
flexibilidad usando el método tradicional de flujo de caja descontado.

El arbol de decision del proyecto La Venta Il muestra la estrategia 6ptima que se debe seguir
como prondstico de inversion, ver figurd4.18l
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Figura 4.18: Arbol de decisién del proyecto La Venta II



Capitulo 5

Conclusiones

La técnica de opciones reales aplicada al proyecto edlico de generacién de energia eléctrica, La
Venta II, dan un mayor valor a la inversién, comparado con la valoracién de VPN tradicional.
Esto se debe a que considera la volatilidad propia de los mercados de energia que para este
estudio se considero el precio de la energia eléctrica.

El valor del proyecto considerando un VPN estatico da un valor de menos $8,039,048.53
pero al considerar la incertidumbre asociada a los precios de la energia eléctrica y la flexibilidad
del proyecto para poder transferir los derechos de construccién dan un VPN extendido de
$7,540,050.47 lo cual hace atractiva la inversion inicial de $1 millon.

La diferencia en la valoracién de la inversién se debe a que al considerar la incertidumbre
del precio futuro de la energia eléctrica a lo largo de la vida del proyecto, se pueden tener
mayores 0 menores ganancias cada afio. Situacion que el método de VPN no considera al tomar
un solo valor estimado del precio de la energia eléctrica para todos los afios de la vida del

proyecto.
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Apéndice A

Precios de CO»

Tabla A.1: Hist6rico de precios del CO2, 2008-2010 [$/T]

Fecha SPOT LN(CAMBIO %)
02/01/2008 32.2

03/01/2008 33.012 2.49%
04/01/2008 33.04 0.08%
07/01/2008 33.082 0.13%
08/01/2008 33.18 0.30%
09/01/2008 32.872 -0.93%
10/01/2008 32.382 -1.50%
11/01/2008 32.34 -0.13%
14/01/2008 32.872 1.63%
15/01/2008 32.522 -1.07%
16/01/2008 31.85 -2.09%
17/01/2008 31.052 -2.54%
18/01/2008 31.192 0.45%
21/01/2008 29.12 -6.87%
22/01/2008 28.49 -2.19%
23/01/2008 27.832 -2.34%
24/01/2008 27.79 -0.15%
25/01/2008 29.442 5.77%
28/01/2008 28.91 -1.82%
29/01/2008 28.952 0.15%
30/01/2008 28 -3.34%
31/01/2008 26.74 -4.60%
01/02/2008 26.852 0.42%
04/02/2008 26.88 0.10%
05/02/2008 26.46 -1.57%
06/02/2008 27.972 5.56%
07/02/2008 28.532 1.98%

Continta en la siguiente pagina

44



A. Precios de CO, 45
Continuacién de la tabla

Fecha SPOT LN(CAMBIO %)
08/02/2008 28.56 0.10%
11/02/2008 28.364 -0.69%
12/02/2008 27.972 -1.39%
13/02/2008 27.888 -0.30%
14/02/2008 28.98 3.84%
15/02/2008 29.19 0.72%
18/02/2008 29.26 0.24%
19/02/2008 29.162 -0.34%
20/02/2008 30.45 4.32%
21/02/2008 30.632 0.60%
22/02/2008 29.988 -2.12%
25/02/2008 30.59 1.99%
26/02/2008 30.03 -1.85%
27/02/2008 30.324 0.97%
28/02/2008 30.758 1.42%
29/02/2008 30.114 -2.12%
03/03/2008 29.442 -2.26%
04/03/2008 28.952 -1.68%
05/03/2008 28.924 -0.10%
06/03/2008 29.736 2.77%
07/03/2008 29.89 0.52%
10/03/2008 30.03 0.47%
11/03/2008 30.562 1.76%
12/03/2008 30.884 1.05%
13/03/2008 31.43 1.75%
14/03/2008 31.374 -0.18%
17/03/2008 31.066 -0.99%
18/03/2008 29.764 -4.28%
19/03/2008 30.324 1.86%
20/03/2008 30.072 -0.83%
21/03/2008 30.758 2.26%
25/03/2008 31.304 1.76%
26/03/2008 31.43 0.40%
27/03/2008 31.22 -0.67%
28/03/2008 30.1 -3.65%
31/03/2008 30.52 1.39%
01/04/2008 30.59 0.23%
02/04/2008 30.94 1.14%
03/04/2008 31.5 1.79%
04/04/2008 31.43 -0.22%
07/04/2008 31.64 0.67%

Continta en la siguiente pagina




A. Precios de CO, 46
Continuacién de la tabla

Fecha SPOT LN(CAMBIO %)
08/04/2008 31.36 -0.89%
09/04/2008 31.64 0.89%
10/04 /2008 31.92 0.88%
11/04/2008 32.62 2.17%
14/04 /2008 329 0.85%
15/04/2008 33.18 0.85%
16/04 /2008 32.9 -0.85%
17/04 /2008 32.83 -0.21%
18/04/2008 329 0.21%
21/04/2008 33.04 0.42%
22/04/2008 33.6 1.68%
23/04/2008 33.46 -0.42%
24/04/2008 33.32 -0.42%
25/04/2008 33.46 0.42%
28/04/2008 33.53 0.21%
29/04/2008 33.25 -0.84%
30/04/2008 32.83 -1.27%
02/05/2008 32.76 -0.21%
05/05/2008 33.04 0.85%
06/05/2008 33.46 1.26%
07/05/2008 33.39 -0.21%
08/05/2008 33.46 0.21%
09/05/2008 33.74 0.83%
12/05/2008 33.95 0.62%
13/05/2008 33.922 -0.08%
14/05/2008 33.88 -0.12%
15/05/2008 34.16 0.82%
16/05/2008 34.3 0.41%
19/05/2008 34.44 0.41%
20/05/2008 34.86 1.21%
21/05/2008 35 0.40%
22/05/2008 35.35 1.00%
23/05/2008 35.77 1.18%
26/05/2008 36.26 1.36%
27/05/2008 36.33 0.19%
28/05/2008 36.26 -0.19%
29/05/2008 36.33 0.19%
30/05/2008 36.302 -0.08%
02/06/2008 36.358 0.15%
03/06/2008 37.73 3.70%
04/06/2008 37.422 -0.82%

Continta en la siguiente pagina




A. Precios de CO, 47
Continuacién de la tabla

Fecha SPOT LN(CAMBIO %)
05/06/2008 36.75 -1.81%
06/06/2008 37.94 3.19%
09/06/2008 38.01 0.18%
10/06/2008 37.59 -1.11%
11/06/2008 37.38 -0.56%
12/06/2008 37.31 -0.19%
13/06/2008 37.1 -0.56%
16/06/2008 36.96 -0.38%
17/06/2008 37.17 0.57%
18/06/2008 37.45 0.75%
19/06/2008 37.66 0.56%
20/06/2008 37.59 -0.19%
23/06/2008 37.94 0.93%
24/06/2008 38.01 0.18%
25/06/2008 37.8 -0.55%
26/06/2008 37.87 0.19%
27/06/2008 38.36 1.29%
30/06/2008 39.2 2.17%
01/07/2008 39.62 1.07%
02/07/2008 38.15 -3.78%
03/07/2008 37.8 -0.92%
04/07/2008 36.96 -2.25%
07/07/2008 37.8 2.25%
08/07/2008 35.77 -5.52%
09/07/2008 35.7 -0.20%
10/07 /2008 36.33 1.75%
11/07/2008 37.52 3.22%
14/07 /2008 37.66 0.37%
15/07 /2008 36.68 -2.64%
16/07 /2008 34.58 -5.90%
17/07 /2008 35 1.21%
18/07 /2008 34.02 -2.84%
21/07/2008 33.81 -0.62%
22/07/2008 33.88 0.21%
23/07/2008 33.852 -0.08%
24 /07 /2008 34.65 2.33%
25/07/2008 34.65 0.00%
28/07/2008 33.53 -3.29%
29/07/2008 32.76 -2.32%
30/07/2008 30.73 -6.40%
31/07/2008 30.66 -0.23%

Continta en la siguiente pagina




A. Precios de CO, 48
Continuacién de la tabla

Fecha SPOT LN(CAMBIO %)
01/08/2008 28.84 -6.12%
04/08/2008 29.26 1.45%
05/08/2008 29.89 2.13%
06/08/2008 30.73 2.77%
07/08/2008 31.22 1.58%
08/08/2008 31.01 -0.67%
11/08/2008 31.01 0.00%
12/08/2008 32.34 4.20%
13/08/2008 32.76 1.29%
14/08/2008 32.34 -1.29%
18/08/2008 32.41 0.22%
19/08/2008 32.34 -0.22%
20/08/2008 33.53 3.61%
21/08/2008 33.88 1.04%
22/08/2008 33.81 -0.21%
25/08/2008 33.74 -0.21%
26/08/2008 33.81 0.21%
27/08/2008 34.3 1.44%
28/08/2008 34.44 0.41%
29/08/2008 34.93 1.41%
01/09/2008 33.88 -3.05%
02/09/2008 33.67 -0.62%
03/09/2008 33.6 -0.21%
04/09/2008 33.67 0.21%
05/09/2008 33.6 -0.21%
08/09/2008 33.53 -0.21%
09/09/2008 32.13 -4.27%
10/09/2008 31.64 -1.54%
11/09/2008 32.06 1.32%
12/09/2008 32.83 2.37%
15/09/2008 31.78 -3.25%
16/09/2008 31.57 -0.66%
17/09/2008 32.06 1.54%
18/09/2008 32.2 0.44%
19/09/2008 33.53 4.05%
22/09/2008 34.23 2.07%
23/09/2008 34.44 0.61%
24/09/2008 34.16 -0.82%
25/09/2008 33.74 -1.24%
26/09/2008 33.6 -0.42%
29/09/2008 31.92 -5.13%

Continta en la siguiente pagina




A. Precios de CO, 49
Continuacién de la tabla

Fecha SPOT LN(CAMBIO %)
30/09/2008 30.52 -4.49%
01/10/2008 30.8 0.91%
02/10/2008 31.43 2.02%
03/10/2008 29.54 -6.20%
06/10/2008 30.52 3.26%
07/10/2008 30.66 0.46%
08/10/2008 30.1 -1.84%
09/10/2008 31.08 3.20%
10/10/2008 30.24 -2.74%
13/10/2008 30.8 1.83%
14/10/2008 31.5 2.25%
15/10/2008 30.94 -1.79%
16/10/2008 30.24 -2.29%
17/10/2008 29.96 -0.93%
20/10/2008 29.82 -0.47%
21/10/2008 29.4 -1.42%
22/10/2008 27.58 -6.39%
23/10/2008 27.72 0.51%
24/10/2008 25.9 -6.79%
27/10/2008 24.15 -7.00%
28/10/2008 24.29 0.58%
29/10/2008 24.64 1.43%
30/10/2008 25.06 1.69%
31/10/2008 24.738 -1.29%
03/11/2008 25.284 2.18%
04/11/2008 25.9 2.41%
05/11/2008 25.928 0.11%
06/11/2008 25.368 -2.18%
07/11/2008 26.25 3.42%
10/11/2008 26.068 -0.70%
11/11/2008 25.186 -3.44%
12/11/2008 24.85 -1.34%
13/11/2008 24.892 0.17%
14/11/2008 24.43 -1.87%
17/11/2008 23.758 -2.79%
18/11/2008 22.54 -5.26%
19/11/2008 22.68 0.62%
20/11/2008 20.51 -10.06%
21/11/2008 20.986 2.29%
24/11/2008 21.56 2.70%
25/11/2008 21.28 -1.31%

Continta en la siguiente pagina




A. Precios de CO, 50
Continuacién de la tabla

Fecha SPOT LN(CAMBIO %)
26/11/2008 21.56 1.31%
27/11/2008 22.4 3.82%
28/11/2008 21.56 -3.82%
01/12/2008 21.84 1.29%
02/12/2008 21.21 -2.93%
03/12/2008 21.28 0.33%
04/12/2008 20.72 -2.67%
05/12/2008 19.208 -7.58%
09/12/2008 19.95 3.79%
10/12/2008 20.16 1.05%
11/12/2008 20.44 1.38%
12/12/2008 20.3 -0.69%
15/12/2008 21.14 4.05%
16/12/2008 21.35 0.99%
17/12/2008 21.322 -0.13%
18/12/2008 21.042 -1.32%
19/12/2008 20.972 -0.33%
22/12/2008 21.28 1.46%
23/12/2008 21 -1.32%
24/12/2008 20.79 -1.01%
29/12/2008 20.86 0.34%
30/12/2008 21 0.67%
31/12/2008 21.42 1.98%
02/01/2009 20.65 -3.66%
05/01/2009 20.72 0.34%
06/01/2009 21.21 2.34%
07/01/2009 20.86 -1.66%
08/01/2009 19.978 -4.32%
09/01/2009 20.132 0.77%
12/01/2009 19.46 -3.39%
13/01/2009 19.18 -1.45%
15/01/2009 18.06 -6.02%
16/01/2009 16.8 -7.23%
19/01/2009 16.17 -3.82%
20/01/2009 14.98 -7.64%
21/01/2009 15.33 2.31%
22/01/2009 15.61 1.81%
23/01/2009 154 -1.35%
26/01/2009 16.1 4.45%
27/01/2009 15.96 -0.87%
28/01/2009 15.54 -2.67%
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A. Precios de CO, 51
Continuacién de la tabla

Fecha SPOT LN(CAMBIO %)
29/01/2009 16.1 3.54%
30/01/2009 15.96 -0.87%
02/02/2009 15.26 -4.49%
03/02/2009 14.7 -3.74%
04/02/2009 14.238 -3.19%
05/02/2009 13.86 -2.69%
06/02/2009 13.72 -1.02%
09/02/2009 13.58 -1.03%
10/02/2009 12.74 -6.39%
11/02/2009 11.648 -8.96%
12/02/2009 11.06 -5.18%
13/02/2009 11.48 3.73%
16/02/2009 11.34 -1.23%
17/02/2009 11.76 3.64%
18/02/2009 12.88 9.10%
19/02/2009 14.28 10.32%
20/02/2009 13.734 -3.90%
23/02/2009 13.09 -4.80%
24/02/2009 12.768 -2.49%
25/02/2009 13.16 3.02%
26/02/2009 14.35 8.66%
27/02/2009 13.93 -2.97%
02/03/2009 13.72 -1.52%
03/03/2009 14.91 8.32%
04/03/2009 15.89 6.37%
05/03/2009 15.526 -2.32%
06/03/2009 14.63 -5.94%
09/03/2009 15.54 6.03%
10/03/2009 16.17 3.97%
11/03/2009 15.624 -3.43%
12/03/2009 15.68 0.36%
13/03/2009 16.408 4.54%
16/03/2009 16.828 2.53%
17/03/2009 17.57 4.31%
18/03/2009 16.73 -4.90%
19/03/2009 15.946 -4.80%
20/03/2009 15.19 -4.86%
23/03/2009 16.086 5.73%
24/03/2009 15.372 -4.54%
25/03/2009 14.07 -8.85%
26/03/2009 14.14 0.50%
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A. Precios de CO, 52
Continuacién de la tabla

Fecha SPOT LN(CAMBIO %)
27/03/2009 14.84 4.83%
30/03/2009 14.91 0.47%
31/03/2009 15.484 3.78%
01/04/2009 16.1 3.90%
02/04/2009 16.604 3.08%
03/04/2009 16.8 1.17%
06/04/2009 17.066 1.57%
07/04/2009 16.66 -2.41%
08/04 /2009 17.052 2.33%
09/04/2009 17.57 2.99%
14/04 /2009 18.928 7.44%
15/04/2009 18.886 -0.22%
16/04 /2009 18.69 -1.04%
17/04/2009 18.802 0.60%
20/04/2009 18.34 -2.49%
21/04/2009 17.57 -4.29%
22/04/2009 18.27 3.91%
23/04/2009 18.298 0.15%
24/04/2009 18.27 -0.15%
27/04/2009 18.41 0.76%
28/04/2009 18.34 -0.38%
29/04/2009 18.34 0.00%
30/04/2009 18.55 1.14%
04/05/2009 19.88 6.92%
05/05/2009 19.46 -2.14%
06/05/2009 19.656 1.00%
07/05/2009 20.188 2.67%
08/05/2009 20.888 3.41%
11/05/2009 21.28 1.86%
12/05/2009 20.58 -3.34%
13/05/2009 19.838 -3.67%
14/05/2009 19.39 -2.28%
15/05/2009 19.32 -0.36%
18/05/2009 19.628 1.58%
19/05/2009 19.88 1.28%
20/05/2009 20.426 2.71%
21/05/2009 20.468 0.21%
22/05/2009 20.72 1.22%
25/05/2009 20.496 -1.09%
26/05/2009 20.552 0.27%
27/05/2009 20.958 1.96%
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A. Precios de CO, 53
Continuacién de la tabla

Fecha SPOT LN(CAMBIO %)
28/05/2009 20.692 -1.28%
29/05/2009 20.51 -0.88%
01/06/2009 20.818 1.49%
02/06/2009 20.58 -1.15%
03/06/2009 19.614 -4.81%
04/06/2009 19.488 -0.64%
05/06/2009 19.474 -0.07%
08/06/2009 18.06 -7.54%
09/06/2009 17.99 -0.39%
10/06/2009 18.102 0.62%
11/06/2009 18.074 -0.15%
12/06/2009 17.71 -2.03%
15/06/2009 17.15 -3.21%
16/06/2009 17.57 2.42%
17/06/2009 17.514 -0.32%
18/06/2009 17.612 0.56%
19/06/2009 18.13 2.90%
22/06/2009 17.864 -1.48%
23/06/2009 17.906 0.23%
24/06/2009 18.228 1.78%
25/06/2009 18.368 0.77%
26/06/2009 18.382 0.08%
29/06/2009 18.592 1.14%
30/06/2009 18.242 -1.90%
01/07/2009 18.354 0.61%
02/07/2009 18.018 -1.85%
06/07/2009 17.99 -0.16%
07/07/2009 18.13 0.78%
08/07/2009 18.368 1.30%
09/07/2009 18.48 0.61%
10/07 /2009 19.18 3.72%
13/07 /2009 19.74 2.88%
14/07 /2009 19.614 -0.64%
15/07 /2009 19.642 0.14%
16/07 /2009 19.852 1.06%
17/07 /2009 19.628 -1.13%
21/07/2009 19.838 1.06%
22/07/2009 19.768 -0.35%
23/07/2009 19.698 -0.35%
24 /07 /2009 19.768 0.35%
27/07 /2009 19.544 -1.14%
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A. Precios de CO, 54
Continuacién de la tabla

Fecha SPOT LN(CAMBIO %)
28/07/2009 19.222 -1.66%
29/07/2009 18.76 -2.43%
30/07/2009 18.648 -0.60%
31/07/2009 18.97 1.71%
03/08/2009 19.39 2.19%
04/08/2009 19.698 1.58%
05/08/2009 19.768 0.35%
06/08/2009 19.67 -0.50%
07/08/2009 19.39 -1.43%
10/08/2009 19.474 0.43%
11/08/2009 19.516 0.22%
12/08/2009 19.572 0.29%
13/08/2009 19.67 0.50%
14/08/2009 20.048 1.90%
17/08/2009 19.838 -1.05%
18/08/2009 20.16 1.61%
19/08/2009 20.3 0.69%
20/08/2009 21.028 3.52%
21/08/2009 21.14 0.53%
24/08/2009 21.21 0.33%
25/08/2009 21.07 -0.66%
26/08/2009 20.972 -0.47%
27/08/2009 20.93 -0.20%
28/08/2009 20.944 0.07%
31/08/2009 20.846 -0.47%
01/09/2009 20.51 -1.62%
02/09/2009 20.748 1.15%
03/09/2009 21.112 1.74%
04/09/2009 21.182 0.33%
07/09/2009 21.168 -0.07%
08/09/2009 21.28 0.53%
09/09/2009 21.014 -1.26%
10/09/2009 20.79 -1.07%
11/09/2009 20.426 -1.77%
14/09/2009 19.53 -4.49%
15/09/2009 19.81 1.42%
16/09/2009 19.572 -1.21%
17/09/2009 18.956 -3.20%
18/09/2009 19.11 0.81%
21/09/2009 19.264 0.80%
22/09/2009 19.11 -0.80%
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A. Precios de CO, 55
Continuacién de la tabla

Fecha SPOT LN(CAMBIO %)
23/09/2009 18.592 -2.75%
24/09/2009 17.934 -3.60%
25/09/2009 18.41 2.62%
28/09/2009 18.55 0.76%
29/09/2009 18.438 -0.61%
30/09/2009 18.55 0.61%
01/10/2009 18.452 -0.53%
02/10/2009 18.34 -0.61%
05/10/2009 18.396 0.30%
06/10/2009 18.942 2.92%
07/10/2009 18.97 0.15%
08/10/2009 18.802 -0.89%
09/10/2009 19.306 2.65%
12/10/2009 19.838 2.72%
13/10/2009 19.768 -0.35%
14/10/2009 20.034 1.34%
15/10/2009 19.754 -1.41%
16/10/2009 19.782 0.14%
19/10/2009 19.88 0.49%
20/10/2009 20.174 1.47%
21/10/2009 20.65 2.33%
22/10/2009 20.454 -0.95%
23/10/2009 20.3 -0.76%
26/10/2009 20.146 -0.76%
27/10/2009 19.88 -1.33%
28/10/2009 19.866 -0.07%
29/10/2009 20.622 3.73%
30/10/2009 20.482 -0.68%
02/11/2009 20.16 -1.58%
03/11/2009 20.188 0.14%
04/11/2009 19.992 -0.98%
05/11/2009 20.188 0.98%
06/11/2009 19.572 -3.10%
09/11/2009 19.376 -1.01%
10/11/2009 19.096 -1.46%
11/11/2009 18.9 -1.03%
12/11/2009 18.48 -2.25%
13/11/2009 18.508 0.15%
16/11/2009 19.012 2.69%
17/11/2009 18.718 -1.56%
18/11/2009 18.774 0.30%
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A. Precios de CO, 56
Continuacién de la tabla

Fecha SPOT LN(CAMBIO %)
19/11/2009 18.494 -1.50%
20/11/2009 18.214 -1.53%
23/11/2009 18.228 0.08%
24/11/2009 17.654 -3.20%
25/11/2009 17.878 1.26%
26/11/2009 18.13 1.40%
27/11/2009 18.256 0.69%
30/11/2009 18.228 -0.15%
01/12/2009 18.382 0.84%
02/12/2009 18.606 1.21%
03/12/2009 19.166 2.97%
04/12/2009 19.474 1.59%
07/12/2009 20.566 5.46%
09/12/2009 19.628 -4.67%
10/12/2009 19.642 0.07%
11/12/2009 19.894 1.27%
14/12/2009 19.992 0.49%
15/12/2009 20.02 0.14%
16/12/2009 19.628 -1.98%
17/12/2009 18.48 -6.03%
18/12/2009 18.396 -0.46%
21/12/2009 17.066 -7.50%
22/12/2009 17.332 1.55%
23/12/2009 17.808 2.71%
24/12/2009 17.36 -2.55%
28/12/2009 17.36 0.00%
29/12/2009 16.926 -2.53%
30/12/2009 17.192 1.56%
04/01/2010 17.92 4.15%
05/01/2010 17.43 -2.77%
06/01/2010 17.038 -2.27%
07/01/2010 17.402 2.11%
08/01/2010 17.85 2.54%
11/01/2010 18.13 1.56%
12/01/2010 17.78 -1.95%
13/01/2010 18.116 1.87%
14/01/2010 18.9 4.24%
15/01/2010 18.368 -2.86%
18/01/2010 18.76 2.11%
19/01/2010 19.012 1.33%
20/01/2010 18.382 -3.37%
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Continuacién de la tabla

Fecha SPOT LN(CAMBIO %)
21/01/2010 18.424 0.23%
22/01/2010 18.088 -1.84%
25/01/2010 18.494 2.22%
26/01/2010 18.788 1.58%
27/01/2010 18.592 -1.05%
28/01/2010 18.116 -2.59%
29/01/2010 17.78 -1.87%
01/02/2010 17.57 -1.19%
02/02/2010 17.416 -0.88%
03/02/2010 17.64 1.28%
04/02/2010 18.27 3.51%
05/02/2010 18.312 0.23%
08/02/2010 19.04 3.90%
09/02/2010 18.718 -1.71%
10/02/2010 18.284 -2.35%
11/02/2010 18.228 -0.31%
12/02/2010 17.934 -1.63%
15/02/2010 18.172 1.32%
16/02/2010 18.41 1.30%
17/02/2010 17.92 -2.70%
18/02/2010 17.92 0.00%
19/02/2010 17.388 -3.01%
22/02/2010 17.64 1.44%
23/02/2010 17.71 0.40%
24/02/2010 17.948 1.33%
25/02/2010 17.864 -0.47%
26/02/2010 17.906 0.23%
01/03/2010 18.41 2.78%
02/03/2010 18.34 -0.38%
03/03/2010 18.62 1.52%
04/03/2010 18.186 -2.36%
05/03/2010 18.34 0.84%
08/03/2010 18.13 -1.15%
09/03/2010 18.172 0.23%
10/03/2010 18.27 0.54%
11/03/2010 18.004 -1.47%
12/03/2010 17.85 -0.86%
15/03/2010 18.032 1.01%
16/03/2010 17.99 -0.23%
17/03/2010 17.99 0.00%
18/03/2010 18.088 0.54%
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Continuacién de la tabla

Fecha SPOT LN(CAMBIO %)
19/03/2010 18.144 0.31%
22/03/2010 18.116 -0.15%
23/03/2010 17.92 -1.09%
24/03/2010 17.668 -1.42%
25/03/2010 17.472 -1.12%
26/03/2010 17.766 1.67%
29/03/2010 17.612 -0.87%
30/03/2010 17.724 0.63%
31/03/2010 17.444 -1.59%
01/04/2010 18.046 3.39%
06/04/2010 18.578 2.91%
07/04/2010 18.662 0.45%
08/04/2010 18.718 0.30%
09/04/2010 18.872 0.82%
12/04/2010 18.858 -0.07%
13/04/2010 18.872 0.07%
14/04/2010 19.67 4.14%
15/04/2010 19.544 -0.64%
16/04/2010 19.922 1.92%
19/04/2010 20.23 1.53%
20/04/2010 20.37 0.69%
21/04/2010 20.342 -0.14%
22/04/2010 20.58 1.16%
23/04/2010 20.706 0.61%
26/04/2010 21.546 3.98%
27/04/2010 21.084 -2.17%
28/04/2010 20.748 -1.61%
29/04/2010 21.168 2.00%
30/04/2010 22.05 4.08%
03/05/2010 22.75 3.13%
04/05/2010 21.91 -3.76%
05/05/2010 22.12 0.95%
06/05/2010 22.386 1.20%
07/05/2010 21.588 -3.63%
10/05/2010 21.196 -1.83%
11/05/2010 21.686 2.29%
12/05/2010 21.686 0.00%
13/05/2010 21.84 0.71%
14/05/2010 21.84 0.00%
17/05/2010 20.888 -4.46%
18/05/2010 21.028 0.67%
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Continuacién de la tabla

Fecha SPOT LN(CAMBIO %)
19/05/2010 20.51 -2.49%
20/05/2010 20.23 -1.37%
21/05/2010 20.37 0.69%
24/05/2010 21.21 4.04%
25/05/2010 21.07 -0.66%
26/05/2010 21.658 2.75%
27/05/2010 21.42 -1.10%
28/05/2010 20.902 -2.45%
31/05/2010 20.86 -0.20%
01/06/2010 20.93 0.34%
02/06/2010 21.07 0.67%
04/06/2010 21.21 0.66%
07/06/2010 20.93 -1.33%
08/06/2010 21.644 3.35%
09/06/2010 21.84 0.90%
10/06/2010 21.448 -1.81%
11/06/2010 21.63 0.84%
14/06/2010 22.05 1.92%
15/06/2010 21.91 -0.64%
16/06/2010 21.63 -1.29%
17/06/2010 21.77 0.65%
18/06/2010 21.798 0.13%
21/06/2010 21.952 0.70%
22/06/2010 21.308 -2.98%
23/06/2010 21.21 -0.46%
24/06/2010 21.14 -0.33%
25/06/2010 21.252 0.53%
28/06/2010 21.448 0.92%
29/06/2010 21.042 -1.91%
30/06/2010 21.098 0.27%
01/07/2010 21.042 -0.27%
02/07/2010 21.14 0.46%
05/07/2010 21.308 0.79%
06/07/2010 21.14 -0.79%
07/07/2010 20.664 -2.28%
08/07/2010 20.006 -3.24%
09/07/2010 20.384 1.87%
12/07/2010 19.6 -3.92%
13/07/2010 19.292 -1.58%
14/07/2010 19.432 0.72%
15/07/2010 19.348 -0.43%
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Continuacion de la tabla

Fecha SPOT LN(CAMBIO %)
16/07/2010 19.81 2.36%
19/07/2010 20.23 2.10%
20/07/2010 19.768 2.31%
21/07/2010 19.32 2.29%
22/07/2010 19.81 2.50%
23/07/2010 19.488 1.64%
26/07/2010 18.9 -3.06%
27/07/2010 19.012 0.59%
28/07/2010 19.054 0.22%
29/07/2010 19.46 2.11%
30/07/2010 19.642 0.93%
02/08,/2010 20.02 1.91%
03/08,/2010 20.09 0.35%
04/08/2010 19.992 -0.49%
05/08/2010 19.95 -0.21%
06/08,/2010 19.81 -0.70%
09/08,/2010 20.216 2.03%
10/08/2010 20.16 -0.28%
11/08/2010 20.146 -0.07%
12/08/2010 20.048 -0.49%
13/08/2010 20.16 0.56%
16,/08/2010 20.062 -0.49%
17,/08/2010 20.132 0.35%
18/08/2010 19.992 -0.70%
19/08/2010 20.608 3.03%
20/08/2010 20.916 1.48%
23/08/2010 20.552 1.76%
24/08,/2010 20.678 0.61%
25/08,/2010 21.392 3.39%
26/08/2010 21.21 -0.85%
27/08/2010 21.252 0.20%
30/08,/2010 21.392 0.66%
31/08/2010 21.154 1.12%
01/09/2010 21.35 0.92%
02/09/2010 21.91 2.59%
03/09/2010 21.98 0.32%
06/09/2010 21.84 -0.64%
07/09/2010 21.868 0.13%
08/09/2010 21.77 -0.45%
09/09/2010 21.588 -0.84%
10/09/2010 21.21 1.77%
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Continuacién de la tabla
Fecha SPOT LN(CAMBIO %)
13/09/2010 21.28 0.33%
14/09/2010 21.238 -0.20%
15/09/2010 21.504 1.24%
16/09/2010 21.252 -1.18%
17/09/2010 21.28 0.13%




Apéndice B

Precios de energia eléctrica

Tabla B.1: Historico de precios de Electricidad, 2006-2010

[$/kwh]
Fecha SPOT LN(CAMBIO %)
Enero 2006 0.096
Febrero 2006 0.098 2.58%
Marzo 2006 0.099 0.71%
Abril 2006 0.103 4.46%
Mayo 2006 0.106 2.77%
Junio 2006 0.109 2.24%
Julio 2006 0.110 1.01%
Agosto 2006 0.109 -0.18%
Septiembre 2006 | 0.109 0.00%
Octubre 2006 0.106 -3.35%
Noviembre 2006 | 0.102 -3.85%
Diciembre 2006 0.098 -3.40%
Enero 2007 0.101 2.21%
Febrero 2007 0.099 -1.70%
Marzo 2007 0.103 3.77%
Abril 2007 0.106 3.45%
Mayo 2007 0.108 1.31%
Junio 2007 0.111 2.93%
Julio 2007 0.111 -0.18%
Agosto 2007 0.111 0.00%
Septiembre 2007 | 0.110 -1.00%
Octubre 2007 0.108 -1.29%
Noviembre 2007 | 0.107 -1.12%
Diciembre 2007 0.103 -3.52%
Enero 2008 0.102 -1.76%
Febrero 2008 0.102 0.39%
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Continuacion de la tabla

Fecha SPOT LN(CAMBIO %)
Marzo 2008 0.105 2.71%
Abril 2008 0.109 4.21%
Mayo 2008 0.114 4.21%
Junio 2008 0.118 3.11%
Julio 2008 0.121 2.52%
Agosto 2008 0.121 0.08%
Septiembre 2008 | 0.119 -1.34%
Octubre 2008 0.118 -0.76%
Noviembre 2008 | 0.114 -3.27%
Diciembre 2008 0.109 -4.75%
Enero 2009 0.110 0.82%
Febrero 2009 0.112 1.71%
Marzo 2009 0.113 1.42%
Abril 2009 0.116 1.83%
Mayo 2009 0.118 2.23%
Junio 2009 0.118 0.25%
Julio 2009 0.119 0.51%
Agosto 2009 0.120 0.84%
Septiembre 2009 | 0.120 0.00%
Octubre 2009 0.117 -2.53%
Noviembre 2009 | 0.113 -3.21%
Diciembre 2009 0.109 -3.59%
Enero 2010 0.106 -3.44%
Febrero 2010 0.110 3.63%
Marzo 2010 0.112 2.35%
Abril 2010 0.118 4.79%
Mayo 2010 0.120 1.77%
Junio 2010 0.120 -0.17%
Julio 2010 0.120 0.67%
Agosto 2010 0.120 0.08%
Septiembre 2010 | 0.120 -0.58%
Octubre 2010 0.119 -0.33%




Apéndice C

Precios de energia eléctrica México

Tabla C.1: Histérico de precios de Electricidad, 1994-2006 [$/kwh]

Ao Precio-Costo  Tarifa($/kwh)

CFE 0.8 0.0196
1994

LEC 0.76 0.0224

CFE 0.71 0.0234
1995

LFC 0.49 0.0271

CFE 0.66 0.0308
1996

LEC 0.5 0.0355

CFE 0.68 0.0374
1997

LFC 0.54 0.0449

CFE 0.71 0.0411
1998

LEC 0.52 0.0495

CFE 0.69 0.0467
1999

LFC 0.52 0.0561

CFE 0.67 0.0542
2000

LFC 0.51 0.0636

CFE 0.67 0.0570
2001

LFC 0.48 0.0673

CFE 0.72 0.0654
2002

LFC 0.49 0.0766

CFE 0.68 0.0766
2003

LFC 0.54 0.0907

CFE 0.71 0.0869
2004

LEC 0.52 0.1019

CFE 0.7 0.0935
2005

LEC 0.53 0.1093

CFE 0.69 0.1009
2006

LEC 0.54 0.1084
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Apéndice D

Calculo de ROV con Matlab(c)

S=68571756;
sigma=0.15;
duracion=4;

N=5 8
VP0=76610804.76;

%Valor presente de inversion (ganancia)

%Primera opcion 1 afio y
%steps 5, 10, 100, 1000,

segunda opcion 3 afios

%Valor presente de operacion (Gasto)

rf=0.045; dt=duracion/N; u=exp(sigmax*sqrt(dt))
d=1/(exp(sigmax*sqrt(dt))); p=(exp(rfx*dt)-d)/(u-4);

inicialinvest=1000;

excprice=5000000;
transf=15000000;

>

hinversion inicial para acceder a disefio

“precio de ejercicio opcion 1

%Transferir proyecto

unanho=1/dt; Ynumero de pasos para completar un afio, Primer opcion

unanhol=fix (unanho) ;

S1(j+1,i+1)=[S*(u~(j))*(d~(i-3))1;

S1=[1;
Y e ____
for i=0:N,
for j=0:1
end
end
S1;

%ceil (unanho) redondea al entero proximo

%--Segunda Opcion de Inversidén Fase de construccion (valuation Tree) --

for k=0:N
OP(k+1,N+1)=
end

for m=N:-1:1
for 1=0:N-1

[max(S1(k+1,N+1)-VP0,0)];
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D. Calculo de ROV con Matlab(© 66

end

for

OP(1+1,m)= [max(S1(1+1,m)-VPO, ((1-p)*0P(1+1,m+1)
+p*0P (1+2,m+1) ) *exp(-rf*dt))];

end

--Primera Opcion Invertir $ Fase de disefio (valuation Tree)-------

y=0:unanhol
FOP(y+1,unanhol+1)= [max(max (0P (y+1,unanhol+1)-excprice,transf
-excprice-0P(y+1,unanhol+1)),0)];

x=unanhol:-1:1
for y=0:unanhol-1
FOP(y+1,x)= ((1-p)*FOP(y+1,x+1)+p*FOP(y+2,x+1))*exp(-rfx*dt);

end
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