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VALUACION DE LA SUSTITUCION DE LOS SISTEMAS
CARBOELECTRICOS POR NUCLEOELECTRICOS, EN EL SECTOR
ENERGETICO MEXICANO, A TRAVES DE LA UTILIZACION DE
OPCIONES REALES

Resumen

El objetivo del presente trabajo se centra en valuar econémicamente el cambio
tecnologico en el sistema de generacion de energia eléctrica en México, con el
fin de reducir las emisiones contaminantes y/o de optimizar los costos
operativos y de produccion, a través de la sustitucion tecnoldgica del sistema
carboeléctrico de generacion de energia por un sistema nucleoeléctrico,
utilizando diferentes tipos de opciones reales para tal fin: una opcion de real
de cambio tecnoldgico y otra opcién real de expansion de proyectos,
empleando el modelo de tasa corta de Cox, Ross y Rubinstein (1979) para el
{VA/ANFEC A célculo de la estructura de plazos de la tasa libre de riesgos.
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Introduccion

En la actualidad existen algunos estudios que muestran el incremento de la

utilizacion de practicas y sistemas sofisticados de presupuestacion, en un

amplio contexto, en donde el método de los flujos de fondos descontados
S, (DEC, por sus siglas en inglés) ha dejado de ser exclusivo para el calculo y el
AL analisis de la incertidumbre financiera (Miller et al, 2003 y Chatterjee et al,
ve, P 2003), ya que en la realidad dicho andlisis resulta ser lineal y estatico por
naturaleza (Duku-Kaakyire et al, 2004), y asume que si las oportunidades de
inversiéon no son totalmente reversibles, entonces no hay oportunidad de
inversion. De la misma forma, dentro del valor presente neto (VPN) subyace la
misma filosofia, en la que un proyecto resulta ser factible cuando la
organizacion puede explotar una ventaja competitiva temporalmente en
ausencia de arbitraje o que éste resulte ser neutral al riesgo (Pinches, et al,

1997).
HA El modelo utilizado para el desarrollo de Valor Presente Neto (VPN) resulta
WANFEG ser muy comprensivo en la prdctica, y requiere de que los beneficios
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estratégicos sean identificados y cuantificados al inicio de cada etapa de
inversion en el proceso de seleccidon de alternativas, con la desventaja de que
algunas de las opciones posibles podrian quedar latentes dentro del
portafolio de opciones, sin tomar en cuenta que el valor estratégico a través
del tiempo pudiera cambiar, dando como resultado que éste se destruya o se
cree durante la implementacion (MacDougall et al, 2003).

Cuando se utilizan las técnicas tradicionales de evaluacion de proyectos
actuales (VPN, flujos DFC, tasa interna de retorno, etc.), éstas son capaces de
administrar decisiones de espera de la inversion revisando adecuadamente la
estrategia de operacion inicial (Lander et al, 1998). Sin embargo, el calculo del
valor de las decisiones de la administracion no es simplemente el agregar o
descontar cierto flujo de efectivo, mas bien se deben establecer ciertas
politicas estratégicas de inversion, asi como el desarrollo de futuras
oportunidades de entrada o salida de proyectos, expansion de la inversion,
contraccion de la produccion o el abandono de un proyecto, en donde dichas

politicas estratégicas de inversion a final de cuentas resultan ser meramente
oportunidades u opciones dentro de la estrategia corporativa susceptibles de
evaluarse; considerandose que el tiempo 6ptimo de la adopcion tecnologica
puede ser representado como un modelo de irreversibilidad, en donde el
VPN resulta ser una posibilidad subdptima dentro del espectro de las posibles
soluciones (Doraszelsky , 2001).
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Es en este contexto en donde la evaluacion de proyectos tecnoldgicos de

inversion a través de la utilizacién de opciones reales, se presenta como una

herramienta viable y confiable dentro de entornos dindmicos, que puede ser

incorporada al proceso de toma de decisiones en la seleccion de estrategias de

negocios a implementarse (Amram, 2000), cuando existe la flexibilidad u
S, opcionalidad de tomar en el futuro nuevas decisiones relacionadas con dichos
.}‘ T proyectos en una fecha futura, como pueden ser (Kodukula et al, 2006; Lee,
i PR 2011; Venetsanos, 2002, Hull, 2002, Rogers, 2002 y Cuervo, 2014): (1) La
extension de un proyecto o estrategia; (2) La contraccion de un proyecto o
estrategia; (3) La posposicion de un proyecto o estrategia; (4) La correccion de
un proyecto o estrategia; (5) La valuacion de dos o mas activos (Baldi, 2010 y
Bollen, 1998) y (5) El abandono de un proyecto, entre otras.

La organizacion del presente trabajo es como sigue. En la seccion 2 se realiza
inicialmente una revision sobre la situacion de generacion de energia eléctrica
a nivel nacional por cada una de las tecnologias involucradas en el sistema.
HA Identificdndose las tecnologias de generacion a evaluarse y obteniéndose en
. WANFGEC hes, €1 trascurso de esta seccion, los datos financieros necesarios para la
s evaluacion del cambio o sustitucion tecnoldgica, a través de la aplicacion
metodoldgica dos tipos diferentes de opciones reales (opcion real de cambio
tecnoldgico y opcion real de expansion). Cabe mencionar, que en la seccion 2
se identificaron los costos de mantenimiento y operacion, asi como los
posibles benéficos ambientales del cambio tecnoldgico para su posterior
consideracion. Presentandose en la seccidon 3 las conclusiones del trabajo.

Opciones reales y el cambio tecnolégico

Las opciones antes enunciadas, han sido ampliamente utilizadas para la
valuacion de diversos activos en diferentes areas como son (Lander et al,
1998): manufactura, bienes estatales, investigacion y desarrollo, inventarios,
tasas de interés, fuerza laboral, riesgo de capital, publicidad, efectos de
histéresis, competitividad, estrategias corporativas, recursos naturales,
conservacion ambiental, generacion eléctrica y nuevas tecnologias, por
mencionar algunas. La versatilidad de las opciones reales dentro de la
valuacion del cambio tecnoldgico ha cobrado relevancia, sobre todo en el
sector energético, aunque para ello, generalmente se deben de plantearse
algunos supuestos para valorar adecuadamente dichas opciones energéticas,
pudiéndose utilizar diferentes tipos de opciones reales para tal fin (Deng et al,
2001; Kirby et al, 2010; Moreira et al, 2004; Kjaerland et al, 2007; Laurikka,
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2006; Deng et al, 2001; Barria et al, 2011; Madlener et al, 2012; Gollier et al,
2005; Naito et al, 2010; Lee, 2011; Mun, 2006 y Hua et al, 2013).

La viabilidad del uso de este tipo de herramientas para la valuaciéon de
proyectos de adopcion tecnoldgica en el sector energético, puede verse
ejemplificada en México, sobre todo si se considera no solo la flexibilidad del
método en si, sino también la cuantificaciéon de los beneficios ambientales
derivados de un cambio tecnologico de tal magnitud. Por ejemplo,
suponiendo que se pretenda reducir las emisiones contaminantes, y a la vez
optimizar los costos operativos y de produccion en el sistema de generacion
de energia eléctrica en la Republica Mexicana, a través de un cambio
tecnoldgico, podria utilizarse este tipo de opciones para determinar la
viabilidad de dicho proyecto a través del tiempo, bajo un método estocastico,
que considere la opcionalidad del proyecto y sus posibles beneficios
ambientales dentro de la opcion de ejercicio.

HA Entorno nacional
SVANFECA

Bajo dicho contexto, la Secretaria de Energia (SENER) y la Comision Federal
de Electricidad (CFE) de México, estarian en la posibilidad de sustituir las
plantas carboeléctricas (que generan el 6.75% del total de energia a nivel
nacional) por un sistema nucleoeléctrico! (que genera el 3.74% del total de
energia a nivel nacional); con el objeto de no sélo buscar mayor eficiencia en
la generacién energética, sino también disminuir considerablemente las
emisiones de gases de efecto invernadero (Bazan—-Perkins, 2005), y de paso
obtener cierta independencia energética en la generacion de energia a través
de modos de producciéon menos contaminantes y no dependientes de
combustibles fosiles, que pueden resultar a la postre, en sistemas menos
costosos (operativamente hablando) que los sistemas carboeléctricos (MIT,
1977).

Este tipo de iniciativas, como bien lo plantea la SENER (2013), en el
documento de Prospectiva del Sector Eléctrico, contribuyen también no sélo a
la obtencion de ahorros sustanciales en los costos de operacion y

1 Se realizd la comparativa entre dichas tecnologias debido a que la suma de la capacidad
neta instalada de las plantas carboeléctricas de 1675.1 MW (COPAR, 2013) es o podria ser
equiparable a una unidad de generacion nucleoeléctrica con una capacidad neta instalada de
1351 MW (COPAR, 2013). De igual manera, el precio del combustible (nucleoeléctrica) no
depende del precio de los combustibles fdsiles, existiendo una marcada diferencia, muy
significativa, en la emision de contaminantes a la atmosfera.
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mantenimiento de los sistemas de generacion, sino que de igual manera
conllevan a reducir las perturbaciones generadas por el cambio climatico
debido a las emisiones de COz, las cuales en un futuro podrian tener un costo
econdémico y ambiental alto y de dificil reversion (Xinhua et al, 2011).

Bajo este marco, para evaluar la viabilidad del cambio tecnolégico entre
dichas tecnologias se realizo una comparativa de los flujos de efectivo de cada
una de las tecnologias, los cuales juegan un papel fundamental dentro de la
valuacién e implementacion del cambio tecnologico. Es asi, que con el objeto
de determinar la viabilidad de la transiciéon de un modo de produccion a otro,

se requiere analizar, de forma preliminar, la generacion bruta de energia por
tecnologia en la Republica Mexicana (ver Figura 1), observandose que la
mayor parte de la generacion se realiza a través de proceso de ciclo
combinado.

Es de esta forma que para valorar adecuadamente el cambio o sustitucion
HA tecnoldgica (Mun, 2006), se hizo necesario evaluar estas tecnologias para
] WANFECA ., verificar la viabilidad e idoneidad del cambio, en lo que al modo de producir
o “ se refiere, considerdndose también los costos e ingresos asociados a éstas
tecnologias, asi como los beneficios y riesgos a través del tiempo —lo cual es
posible de realizarse a través de la utilizacion de opciones reales (Epaulard et

al, 2001; Takizawa et al, 2001 Gollier et al, 2005 y Mun, 2006)-.

Figura 1
Generacion bruta de energia por tecnologia en el afio 2014
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SENER (2015) con datos del
ano 2014.
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En este sentido, evaluaron los flujos historicos de cada una de las tecnologias
consideradas para tal fin, con el afdn de determinar la rentabilidad del
cambio; para posteriormente valorar la suficiencia de los flujos de efectivo de
la entidad a través del tiempo para la realizacion dicha sustitucion de
tecnologica. Con este objeto, se recopilo la informacién base necesaria a partir
del portal oficial de la (SENER, 2015,) obteniéndose? (1) La generacion bruta
anual total a nivel nacional (ver Cuadro 1); (2) El histérico de generacion
mensual bruta de energia en Megawatt—hora (MW-h) de cada una de las
tecnologias en cuestion (ver Cuadro 2); y (3) Los productos obtenidos por la
venta de energia eléctrica (ver Cuadro 1).

Valuacion de la opcion real de cambio tecnologico

Toda vez obtenidos los datos de produccion bruta de energia en MW-h por

cada tecnologia y los productos obtenidos por la venta de energia eléctrica

(ver cuadro 1), se calculd el precio de venta por Megawatt producido ($/MW-

HA h) por afio de operacién (columna 4 del Cuadro 1). Para tal efecto, se dividio

1 WANFECA - la columna 3 del Cuadro 1 entre la columna 2 del mismo Cuadro. Una vez

o obtenido el precio de venta por afio, de cada Megawatt producido, éste se

multiplico por los valores contenidos en el Cuadro 2 (el histérico de

generacion mensual bruta de energia MW-h por tecnologia 2002-2014), con el

fin de calcular los flujos de efectivos historicos mensuales para cada una de

las tecnologias en cuestion (ver Cuadro 3). La comparativa de los flujos de

efectivo de las tecnologias se realizo utilizando un Call de una opcion real

europea (Mun, 2006) de cambio tecnoldgico (ver Ec. 1) donde S: y Sz son los

valores de los activos subyacentes, siendo S: el valor o costo de

implementacidn de la tecnologia a implementarse (nucleoeléctrica) y X es el

costo proporcional de la tecnologia actual S: con respecto a la tecnologia a

implementarse Sz, es decir S:/Si, en donde la ecuacion utilizada para la
evaluacion de cambio tecnoldgico, es la siguiente:

93 To? &1 Wi S To?
) xs ) 2 g Q+x)s,) 2 2 @+x)s,) 2 |
+ + +
Call = S,® . -S0 L — S, XD :
i oT y T 1 o+T 1
)

2 Los datos base se obtuvieron de la informacion publicada por la SENER (2015) en su portal
Web y posteriormente fueron adaptados para su analisis y visualizacion.
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Cuadro 1
Histérico de Produccion bruta anual de energia y ventas totales de energia

a nivel nacional en la Republica Mexicana

Generacion anual Productos de .
Afio bruta ventas por afio ($I/3'\r/|e\</:\;?h)
(MW-h) (en miles)
2002 200,362,388.29 115,593,715.44 576.92
2003 202,595,550.71 136,069,905.83 671.63
2004 207,018,877.63 156,128,125.29 754.17
2005 217,158,778.07 174,231,816.69 802.32
2006 223,563,511.54 199,551,308.13 892.59
2007 230,926,638.93 212,651,126.37 920.86
2008 234,096,292.46 252,569,493.08 1078.91
2009 233,471,637.74 219,914,531.27 941.93
2010 241,490,894.83 249,234,879.31 1,032.07
2011 257,883,545.48 286,843,393.25 1,112.30
2012 260,497,832.13 307,927,933.96 1,182.07
2013 257,860,107.02 314,163,009.63 1,218.35
2014 258,255,774.32 328,197,628.04 1,270.82

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SENER, 2015.

Bajo este entendido, se calculd la volatilidad periddica anualizada de los
flujos de efectivo para ambas tecnologias (ver Figura 2) a través del método
logaritmico. Para el cdlculo de la volatilidad se realiz6é un promedio® histdrico
para cada una de las dos variables. Para el calculo de S: y Sz se utilizaron los
promedios historicos anuales contenidos en el Cuadro 3. El valor de X (el
costo proporcional de la tecnologia actual S: con respecto a la tecnologia a
implementarse Sz) se calculd a través de los datos contenidos en la COPAR*
(Capitulo 2, Costos de Inversion, 2013), donde se especifica que los costos
unitarios de inversion por tecnologia (en ddlares por kWiriw generado o a

3 Todos los promedios calculados en el presente trabajo se obtuvieron a través el método
geomeétrico, ya que éste método no es tan sensible, como la media aritmética, a los valores

extremos.

¢La COPAR (2013) donde se presenta la actualizacion de los principales parametros técnico-
econdmicos que intervienen en el calculo del costo nivelado del kWh neto generado de las
diversas tecnologias para la produccion de energia eléctrica, es editada y elaborada por la
Comision Federal de Electricidad (CFE), para la planificacion del sistema eléctrico a nivel
nacional, asi como en la evaluaciéon econémica y financiera de tecnologias y proyectos de

generacion eléctrica.
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generarse) son de alrededor de 4,500 USD/kWeruo para las nucleoeléctricas®, y
de 6,054 USD/kWeruto para el sistema carboeléctrico. Dando como resultado un
factor del 0.7433 (S1/S2) como relacion de costo proporcional de sustitucion
tecnologica considerado en la opcion de cambio tecnologico (ver Ec. 1). Es
decir, si el comportamiento de S: (tecnologia a implementarse) excede el
desempefio de Si (tecnologia actual), considerando ademas los costos
asociados a ésta (S1), entonces la opcion de cambio tecnoldgico es Optima para
S2 (Mun, 2006).

WANFECA
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5 En concordancia con la COPAR (2013), el Banco Interamericano de Desarrollo (BID, 2010)
estima que “El costo de una nueva central nucleoeléctrica en México seria de $4,500 millones
de délares (USD), de los cuales el 57.4% podria ser de suministros nacionales de equipos, materiales y
servicios (...)”.
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Cuadro 2
Histérico De Generacion Mensual Bruta De Energia (Mw-H)
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Cuadro 3
Historico De Flujos De Efectivo Energia Por Tecnologia (En Miles De Pesos)
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XXI CONGRESO INTERNACIONAL DE CONTADURIA, ADMINISTRACION E INFORMATICA

Asi mismo, cabe senalar que cada una de las tecnologias genera una serie de
costos derivados de la operacion y el mantenimiento de las mismas (fijos y
variables), teniéndose un costo integrado de mantenimiento y operacion
(M&O, por sus siglas en inglés) para los sistemas nucleoeléctricos de $14.14
USD por cada MW producido (COPAR, 2013), y para el caso de los sistemas
carboeléctricos, de forma integrada, éstos generan un costo de mantenimiento
y operacion de $ 24.94 USD por MW producido (COPAR, 2013).

Figura 2
Volatilidad periddica anualizada de los flujos de efectivo
de los sistemas de generacion carboeléctrico y nucleoeléctrico.
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Fuente: Elaboracion propia.

Para el caso de los costos de O&M totales, se multiplico la fila 1 del Cuadro 4
por el costo respectivo correspondiente a cada tecnologia para obtener los
flujos de efectivo promedio por tecnologia (fila 2 del Cuadro 4), obteniéndose
los siguientes valores:
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Cuadro 4
Flujos de efectivo promedio y costos de mantenimiento y operacion

| Carboeléctrica Nucleoeléctrica
17,358,604.76 9,850,315.671

MW-h promedio de generacién en
12 afios*

Flujos de efectivo promedio de
generacion en 12 afios (en pesos 10,014,582,258 5,682,875,895**

)**
Volatilidad periédica anualizada 38.26% 98.44%
promedio ' '

Costos O&M de plantas (en pesos) 6,623,731,121 2,131,036,993

*Los promedios de generacion se obtuvieron a través de los datos
contenidos en el Cuadro 5. ** Cuando no se tienen datos especificos para el
célculo de los flujos de efectivo para el caso de las nucleoeléctricas, es
posible calcularlos a través de modelos especificos como el de Rothwell
(2006). Fuente Elaboracion propia.

VA
\WANFECA En la figura 3 se presentan los resultados obtenidos a través del analisis del
Aot Weciora a Facaindy

Escuelas de Contaduria y o cambio tecnoldgico o switching options (en donde el valor del Call resulta
positivo desde el primer ano), determindndose a través del andlisis que

resulta factible la migracion de un sistema carboeléctrico hacia un sistema
nucleoeléctrico; sobre todo si se analizan los flujos de efectivo y los costos de
operacion de cada una de las tecnologias, ya que los costos de operacion de
las carboleléctricas representan el 66.14% de sus ingresos. En cambio los
costos operativos de las nucleoeléctricas representan el 37.49% de sus
ingresos, es decir, que en términos totales las ganancias netas antes de
impuestos del sistema nucleoeléctrico son 1.04 veces mayores que el del
sistema carboeléctrico en conjunto, pudiéndose inferir que éste tltimo resulta
hasta cierto punto ineficiente en diversos aspectos, que a la postre resultan
determinantes en su desemperio financiero.




XXI CONGRESO INTERNACIONAL DE CONTADURIA, ADMINISTRACION E INFORMATICA

Figura 3
Evolucién del Call de la opcion real de cambio tecnoldgico a través del
tiempo.
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= 2,000,000,000
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5
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0 f
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Fuente: Elaboracion propia.
WANFECA | | | _
e iy paeeee )y Una vez determinada la viabilidad del cambio tecnologico se debe de

realizarse la valoracion de la capacidad de la organizacion de soportar
financieramente el cambio tecnologico a través del tiempo, ya que una
adopcion tecnologica puede ser técnicamente viable pero no necesariamente
econOmicamente factible. En este caso en particular, el flujo de efectivo de los
ingresos por la venta de energia por parte de las tecnologias carboeléctricas
en cuestion, no son suficientes como para posibilitar la implementacion
tecnologica a corto, mediano o largo plazo. Es por ello que se requirié
efectuar un andlisis de la capacidad econdmica de la empresa (CFE) para tal
fin, pudiéndose observar en el Cuadro 5 los flujos de efectivo derivados del
producto de las venta de energia a nivel nacional. Para realizar la valoracion
de la viabilidad econdémica de la propuesta se utiliz6 un Call de una opcion
real de expansién (Black and Scholes, 1973), como es:

Cas (S,.1) = S,@(d,) ~ Ke T Vap(d,) @)
siendo
In(stj+(r+102](T ~t)
S K 2 :
; oNT -t d,=d, —oT -t )

Y
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Donde St es el valor presente de los flujos esperados en t, K es el costo de
inversion en T, r es la tasa de interés libre de riesgo, o es la volatilidad de los
flujos de efectivo del proyecto, y T — t es el tiempo en que la oportunidad de
invertir desaparece.
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Cuadro 5
Productos Totales Por La Venta De Energia Eléctrica A Nivel Nacional (En

Pesos)
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Cabe mencionar que para determinar la estructura de plazos de la tasa libre
de riesgo (ver Figura 4), se utilizaron los datos histdricos de la tasa de los
Certificados de la Tesoreria (CETES) a 1 afio (subastados mensualmente) con
datos comprendidos entre el 26/01/2012 hasta el 11/12/2014 (Banco de México,
2015). Para el calculo se utilizo el modelo de tasa corta de Cox, Ross y
Rubinstein (1979) el cual puede ser representado a través una ecuacion
diferencial estocastica como es la siguiente:

dr, =a(b—r, )dt + o /r,dW, (4)
cuya ecuacion discreta puede escribirse como

Yer =Y+ Byt e (5)
donde

HA
NWANFECA  yo=2./r, f,=2ab—(0%/2), p,=1-(al2) .

deC yA

y
a=2[l—ﬂ )
gt ~ N(O,O-Z) donde 2 y
b 28+ o’ ! 2 8.+ o? 7)

4a 8(1-[%)

Donde St es el valor presente de los flujos esperados en f, K es el costo de
inversion en T, r es la tasa de interés libre de riesgo, oes la volatilidad de los

flujos de efectivo del proyecto, y T —t es el tiempo en que la oportunidad de
invertir desaparece. Siendo importante recalcar que para determinar la
estructura de plazos de la tasa libre de riesgos (ver Figura 4), se utilizaron los
datos histéricos de la tasa de los Certificados de la Tesoreria (CETES) a 1 afio
(subastados mensualmente) con datos comprendidos entre el 26/01/2012
hasta el 11/12/2014 (Banco de México, 2015). Para el calculo de la tasa (ver
figura 4) se utilizé el modelo de tasa corta de Cox, et al (1979) el cual puede
ser representado a través una ecuacion diferencial estocdstica como es la
siguiente:
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dr, =a(b—r, )dt + o /r,dW,

(8)
cuya ecuacion discreta puede escribirse como
-1
You = PiYe T PY t &
t+1 ﬂl t ﬂz t t (9)
donde
Y =2t B, =2ab—(0?/2), B, =1—(al2) %
b/
a=71-4,]
S N(O’ 0-2) donde ) y
s L 11
4 6:2ﬁ1+02:2ﬂ1+o-2 (1)
\WANFECA 4a 8(1 - ﬁzj
Asoclacién Nac| ‘de: y

Figura 4
Estimacién de la estructura de plazos de la tasa libre
de riesgo a través del modelo CIR a partir de la tasa de rendimientos de
CETES.

Tasa de rendimiento (%)

Fuente: Elaboracion propia
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Beneficios ambientales derivados del cambio tecnologico

Cabe senalar a partir del cambio tecnoldgico antes planteado, es posible
obtener ciertos beneficios asociados a éste, como son los beneficios
adicionales de la no emisién de CO: (BANECO), es decir, que partiendo
desde el ano 2002 hasta el afio 2014, se han emitido en promedio® (debido a la
produccion de energia a través de los sistemas carboeléctricos), al menos
18,799,021 toneladas de CO: (ver Cuadro 6), ademas de otros contaminantes
(SO:2 y NOx) de efecto invernadero y materia particulada. Es por ello que el
cambio tecnoldgico a un sistema de produccion menos contaminante
contribuiria al mejoramiento del entorno inmediato de forma importante a
corto plazo.

Sin embargo, dicho cambio tecnologico no sélo posee beneficios ambientales

asociados, sino que existe la posibilidad de obtener recursos econémicos

adicionales por dicha transicion tecnologia. Si esas no—emisiones se pudiesen

HA titularizar bajo un esquema de CO: bonus-malus system’ (Baldi, 2010 y

- WANFECA , Kiriyama et al, 2004) estas emisiones podrian generar rendimientos
- " adicionales anuales por $2,013,375,232,511 de pesos (considerando que cada
accion pudiera colocarse a $7.00 USD por tonelada (CEC, 2014).

Entonces, si se parte del principio de que una opcidn real se encuentra

circunscrita en un esquema donde una opcion real es igual a VPN =VPN +c
(Venegas, 2006 y Schwartz, 2013), dicha ecuacién podria reescribirse, para

este caso particular, como VPN =VPN + ¢+ BANECO 4onde BANECO
representaria los beneficios adicionales de la no emision de CO;
considerando que la no emision de CO: al dia de hoy tiene un costo o un
beneficio, y que éste puede ser susceptible de cuantificarse y de incorporarse
a la evaluaciéon econémica de cambio tecnoldgico.

6 Considerando los datos de la COPAR (2013), donde se establece que por cada MW-h producido a
partir del carbon, se emiten 1082.98 kg de CO3, 4.52 kg de SO, 1.30 kg de NOx y 1.01 kg de materia
particulada.

7 Cabe destacar que dichos bonos de carbono, forman parte de las prioridades de la politica fiscal de
algunos paises como Francia (Boreau, 2012 y D Haultfeeuille, 2014).
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Cuadro 6

Meéxico a partir de tecnologias carboeléctricas

Emisiones anuales historicas producidas por la generacion de energia en

Emisiones anuales (en kilogramos)*

MW-h total : ’

A0 almacional el Pgledf | con s0; NOX L Arcuiado
carboeléctrica

2002 155,787,763.70 16,151,910.84  10.37% |17,492,196,401.50 73,006,637.00 20,997,484.09 16,313,429.95
2003 155,839,635.90 16,681,198.88  10.70% | 18,06,5404,763.06 75,399,018.94 21,685,558.54 16,848,010.87
2004 166,201,034.10 17,883,260.21  10.76% |19,367,213,142.23 80,832,336.15 23,248,238.27 18,062,092.81
2005 167,157,905.70 18,380281.63  11.00% | 19,905,477,399.66 83,078,872.97 23,894,366.12 18,564,084.45
2006 174,963,437.30 17,931203.39  10.25% | 19,419,134,647.30 81,049,039.32 23,310,564.41 18,110,515.42
2007 18,2384,260.80 18,100720.47 9.92% 19,602,718,254.60 81,815,256.52 23,530,936.61 18,281,727.67
2008 193,325,773.80 17,789140.47 9.20% 19,265,283,346.20 80,406,914.92 23,125,882.61 17,967,031.87
2009 187,488,213.81 16,886209.67 9.01% 18,28,7427,348.42 76,325,667.71 21,952,072.57 17,055,071.77
2010 196,930,360.00 16,485075.94 8.37% 17,853,007,541.50 74,512,543.25 21,430,598.72 16,649,926.70
2011 207,733,426.70 18,158430.52 8.74% 19,665,217,084.55 82,076,105.95 23,605,959.68 18,340,014.83
(VA/ANFECA 2012 211,951,447.50 17,724103.14 8.36% 19,194,849,218.56 80,112,946.19 23,04,1334.08 17,901,344.17
s oo 2013 208,349,308.20  16,044399.99 7.70% 17,375,764,301.17 72,520,687.95 20,857,719.99 16,204,843.99
2014 208,953,304.70 17,445926.68 8.35% 18,89,358,9675.91 78,855,588.59 22,679,704.68 17,620,385.95

*No se poseen datos sobre la eficiencia de los sistemas anticontaminantes
instalados en las carboeléctricas, por lo que se supone que se emiten a la
atmosfera en su totalidad todos los contaminantes. Fuente: Elaboracion

propia.

Valuacion de la opcion real de expansion

Los flujos de efectivo requeridos para la evaluacion de la opcion real fueron
obtenidos a partir de los productos por la venta de energia eléctrica totales
mensuales a nivel nacional (SENER, 2015), los cuales pueden observarse en el
Cuadro 7 (ventas totales por afio). De igual manera la volatilidad periodica
anualizada de los flujos de efectivo (ver Cuadro 7), fue en promedio del
15.35% (ver Figura 5). Cabe sefalar que se incorporaron los gastos de
mantenimiento y operacion a través de un costo promedio, cuyo valor result6
ser de $9.03 USD/MW-ajio (se realizé6 un promedio de costos en donde se
involucraron los costos de mantenimiento y operacion de todas las
tecnologias).
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Figura 5
Volatilidad periédica anualizada de los los productos anuales totales por
la venta de energia eléctrica
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fonal de Facultades y

Escusies e Contecuri yA multiplicé por la generacion bruta de energia anual producida por todas las
tecnologias que conforman el sistema, y se desconté de los productos totales
anuales por la venta de energia eléctrica. Adicionalmente al descuento de los
costos de operacion y mantenimiento, se supuso que la entidad
gubernamental no poseia otro tipo de obligaciones de inversién o pago, es
decir, se considerd que los flujos de efectivo antes de impuestos es el capital

con el que se cuenta para el desarrollo de inversiones en nuevos proyectos y
modernizacion tecnoldgica.

{VA/ANFECA A partir de lo antes enunciado, el costo de M&O promedio (USD/MW-aiio) se
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Cuadro 7
Flujos de efectivo a nivel nacional provenientes de los productos por la

venta de energia eléctrica

Produccion Ventas totales Volati_lidad
Afio bruta anual por afio a(;]euselzlégia (el\rfie?;s) TO('le' 'r?IE)e-sg/ls;& o
(MW-h) (miles de pesos) totales

2002 200362,388.29  115593,715.44 15.83% 145988581.59 115447726861

2003 202595,550.71  136069,905.83 14.58% 150772536.27 135908268496

2004 207018,877.63 156128,125.29 16.58% 161637333.05 155966487957

2005 217158,778.07 174231,816.69 10.75% 166129646.84 174065687043

2006 223563,511.54 199551,308.13 14.64% 162070666.08 199389237464

2007 230926,638.93 212651,126.37 14.06% 163602841.33 212487523529

2008 234096,292.46 252569,493.08 16.98% 160786634.47 252408706446

2009 233471,637.74 219914,531.27 16.22% 152625520.40 219761905750

2010 241490,894.83  249234,879.31 19.98% 148999884.77 249085879430

2011 257883,545.48 286843,393.25 14.35% 164124451.97 286679268799

VA 2012 260497,832.13 307927,933.96 13.60% 160198796.47 307767735161
] WANFECA , | 2013 257860,107.02  314163,009.63 18.77% 145016847.89 314017992781
- 2014  258255,774.32 328197,628.04 14.57% 157684506.51 328039943529

*M&QO: Los costos de mantenimiento y operacion estan conformado por los
costos fijos y los variables. Los costos fijos son aquellos gastos relacionados a
la operacion de la central, pero no varian significativamente con la generacion
de energia eléctrica (salarios, prestaciones, mantenimientos, contratos de
servicios generales, materiales, insumos, gastos generales. Los costos
variables son aquellos que guardan una relacion directa con la generacion de
energia eléctrica (consumo de agua, lubricantes y sustancias quimicas,
catalizadores, gases, y sustancias para operar la central y los equipos
anticontaminantes, equipos, materiales y refacciones relacionadas a la
generacion de energia y mantenimiento mayor refacciones, equipo y
servicios— COPAR, 2013-).

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos a través de la SENER

(2015) y COPAR (2013).

Los resultados del analisis de la opcion real de expansion a través de una
opcion europea se muestran en la Figura 6 donde se observa el valor del Call
de la opcidn a través del tiempo; y al igual que la valuacion de la opcion real
de cambio tecnoldgico, en donde la opcién de expansién resulta factible
desde el primer ano, por lo que es posible concluir que el cambio tecnoldgico
y la implementacién de dicho proyecto no solo resultan rentables a través del
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tiempo, sino también se presenta como una opcion viable para la reduccion
de la emision de gases de efecto invernadero a largo plazo.

Figura 6
Factibilidad de la de la opcién real de expansion a través del tiempo.
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{VA/ANFECA Conclusiones

A través de la valuacion de la viabilidad de cambio tecnologico, se observa de
que los sistemas carboeléctricos, si bien es cierto que generan una cantidad
importante de ingresos por medio de la venta de energia, los costos asociados
a la operacion y al mantenimiento resultan ser excesivos, ocasionado que la
rentabilidad de éstos disminuya considerablemente, dando a lugar a puedan
ser sustituidas por otro tipo de tecnologias mas eficientes y menos
contaminantes.

Aunque dentro del andlisis del cambio tecnologico, a través del uso de las
opciones reales, resulta viable la adopcion de un sistema nucleoeléctrico en
sustitucion de un sistema de generacién carboeleléctrico, la volatilidad
periodica anualizada de los flujos de efectivo permite inferir que existe una
variabilidad importante dentro del proceso de generacion de energia (ya sea
que ésta se derive de la operacion, la generacion, del mantenimiento, la
comercializacion o la atenciéon de demandas extraordinarias), la cual es
susceptible de administrarse de una mejor manera, con el objeto de obtener
una mayor rentabilidad a través de una generacion continua y acorde a la
capacidad de produccién de la planta, ya que de acuerdo al andlisis pareciera
que el sistema de generacion de energia nucleoeléctrico se encuentra hasta
cierto punto subutilizado.
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La utilizacion de las opciones reales para la valuacion del cambio tecnolodgico
permiten determinar en primer lugar, la viabilidad del cambio o transicion
tecnologica; y en segundo lugar, si la empresa cuenta con la capacidad
financiera para soportar el cambio tecnologico en un tiempo T —t dado.

Finalmente, la valuacion del cambio tecnoldgico por medio de opciones reales
puede mejorar la capacidad del proceso de evaluacion de alternativas, ya que
éstas resultan ser herramientas flexibles para la toma de decisiones,
permitiendo considerar las probabilidades de riesgo en la inversion,
obteniéndose resultados y valores consistentes en condiciones reales de

operacion.
Bibliografia

Amram M. and Kulatilaka N., 2000, Strategy and Shareholder Value Creation:
The Real, Options Frontier, Journal of Applied Corporate Finance, Bank

A OF America, Volume 13 Number 2 Summer: 8-21.
\W/ANFECA
sl Nacra d Factads
% ; Baldi F., 2010, SWITCH, SWITCH, SWITCH! A REGIME-SWITCHING
OPTION-BASED MODEL FOR VALUING A TOLLING AGREEMENT,
The Engineering Economist, 55: 268-304, DOI:

10.1080/0013791X.2010.504807.

Banco de México, 2015,
http://www .banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirectoriolnternetActio
n.do?accion=consultarCuadro&idCuadro=CF114&sector=18&locale=es

Barria, C. y Rudnick, H., 2011, Investment under uncertainty in power
generation: Integrated electricity prices modelling and real options
approach. IEEE Latin American Transactions, 9(5), 785-792.

Bazan Perkins S., 2005, La energia nuclear, una alternativa de sustentabilidad
para resolver la demanda eléctrica de México (Primera parte), Revista
INGENIERIA Investigacién y Tecnologifa, VI. 3, pp.187 — 205.

BID, 2010, Oportunidades y retos de la energia nuclear en México. Nota
Técnica No. 170, Departamento de Infraestructura y Medio Ambiente,
Banco Interamericano de Desarrollo, New York.




XXI CONGRESO INTERNACIONAL DE CONTADURIA, ADMINISTRACION E INFORMATICA

Black, F. y Scholes M., 1973, The Pricing of Options and Corporate Liabilities.
Journal of Political Economy 81 (3): 637-654. d0i:10.1086/260062.

Bollen, N., 1998, Valuing options in regime-switching models. Journal of
Derivatives, 6, 8—49.

Boreau D., 2012, The Political Economy of the 2009 French Carbon Tax
Project, Organisation for Economic Co-operation and Development,
OECD Headquarters, Paris.

Chatterjee S., Wiseman R. M., Fiegenbaum A. and Devers C. E., 2003,
Integrating behavioral and economic concepts of risk into strategic

management: The Taiwan Shall meet, Long Range Planning, 36, pp. 61 —
70k

CEC (Climate Economic Chair), 2014, What economic are there for an
international agreement? Economic instruments in the climate
negotiations, Annual Conference October 15, 2014, Paris-Dauphine
University — Amphitheatre Raymond ARON.

WANFECA

E de C yA

y

COPAR, 2013, COSTOS Y PARAMETROS DE REFERENCIA PARA LA
FORMULACION DE PROYECTOS DE INVERSION DEL SECTOR
ELECTRICO, GENERACION, COMISION  FEDERAL DE
ELECTRICIDAD, EDICION 33, MEXICO DF.

Cox, J., Ross, S. and Rubinstein M., 1979, Option pricing: A simplified
approach. Journal of Financial Economics 7 (3): 229. doi:10.1016/0304-
405X(79)90015-1.

Cuervo F. y Botero S., 2014, Aplicacion de las opciones reales en la toma de
decisiones en los mercados de electricidad, Estudios Gerenciales,
Volumen 30, No. 133 Oct.—Dic. , pp: 397-407.

Deng, S. J., Johnson, B. and Sogomonian, A., 2001, Exotic electricity
options and the valuation of electricity generation and transmission
assets. Decision Support Systems, 30(3), 383-392.

D’Haultfeeuille X., Givord P. and Boutin X., 2014, The Environmental Effect
of Green Taxation: The Case of French “Bonus/Malus, The Economic
Journal, Volume 124, Issue 578, August: 444—480.



XXI CONGRESO INTERNACIONAL DE CONTADURIA, ADMINISTRACION E INFORMATICA

Doraszelski U., 2001, The Net Present Value method versus the option value
of waiting: a note on Farzin, Huisman and Kort (1998), Journal of
Economic Dynamics & Control, 25, pp. 1109 — 1115.

Duku-Kaakyire, Nanang D., 2004, Applications of real options theory
investment analysis, Forest Policy and Economics, 6 pp 539 — 552.

Epaulard. A. and Gallon S., 2001, La valorization du Project Nucléaire EPR
par la Méthode des Options Réelles, Economie et Prevision 149 (July-
September): 29-50.

Gollier C., Proult, D., Thais, F. y Wlagenwitz, G., 2005, Choice of nuclear
power investments under price uncertainty: Valuing Modularity.
Energy Economics, 27(4), 667-685.

Hua Yu S. and Hai Tao S., 2013, Applying the Real Option Approach on

HA Nuclear Power Project Decision Making, Energy Procedia 39 193-198.
NFECA

E de C yA

y

Hull C.,, 2002, Options, Futures, and Other Derivatives, Prentice Hall, 5™
Edition, New Jersey.

Kirby, N. and Davison, M. (2010). Using spark spread valuation to
investigate the impact of corn-gasoline correlation on ethanol plant
valuation. Energy Economics, 32(6), 1221-1227.

Kiriyama. E. and Suzuki A., 2004, Use of Real Options in Nuclear Power Plant
Valuation in the Presence of Uncertainty with CO: Emission Credit,
Journal of Nuclear Science and Technology, 41(7): 756-764.

Kjaerland, F., 2007, A real option analysis of investments in hydropower
— The case of Norway. Energy Policy, 35(11), 5901-5908.

Kodukula P. and Papudesu, C., 2006, Project valuation using real options: A
practitioner’s guide, J. Ross Publishing, New York.

Lander D. M. and Pinches G., 1998, Challenges to the practical
implementation of modeling and valuing real options, The Quarterly

Review of Economics and Finance, Vol. 38, 1998, Special Issue, pp. 537 —
567.




XXI CONGRESO INTERNACIONAL DE CONTADURIA, ADMINISTRACION E INFORMATICA

Laurikka, H., 2006, Option value of gasification technology within an
emissions trading scheme. Energy Policy, 34(18), 3916-3928.

Lee S., 2011, Using real option analysis for highly uncertain technology
investments: The case of wind energy technology, Renewable and
Sustainable Energy Reviews, 15(9): 4443-4450.

MacDougall S. L. y Pike R. H., 2003, Consider your options: Changes to
strategic value during implementation of advanced manufacturing
technology, Omega, The International Journal of Management Science,
31, 2003, pp. 1 -15.

Madlener, R. and Stoverink, S., 2012, Power plant investments in the
Turkish electricity sector: A real options approach taking into
account market liberalization Applied Energy, 97, 124-134.

Miller, K. D. y Waller H. G., 2003, Scenarios, Real Options, and Integrated

y// \
- WANFECA ; Risk Management, Long Range Planning, 36, pp. 93 —107.

E de C yA

y

MIT, 1977, Documentation: Nuclear Power Issues and Choices. International
Security, The MIT Press Vol. 2, No. 1 (Summer), 110-119.

Moreira, A., Rocha, K. y David, P. 2004, Thermopower generation
investment in Brasil — Economic conditions. Energy Policy, 32(1),
91-100:

Mun J., 2006, Real Options Analysis, Tools and Techniques for valuing
Strategic Investments and Decisitions, John Wiley & Sons, Inc., New
Jersey.

Naito, Y., Takashima, R., Kimura, H. y Madarame, H., 2010, Evaluating
replacement project of nuclear power plants under uncertainty.
Energy Policy, 38, 1321-1329.

Pinches G. and Lander D., 1997, The Use of NVP in Newly Industrialized and
Developing Countries: a.k.a. “What Have We Ignores?, Managerial
Finance: Capital Budgeting, 23 (9): pp 24 — 45.

Rogers J., 2002, Strategy, Value and Risk-Real Options Approach, Ed.
Palgrave MacMillan, NY.



XXI CONGRESO INTERNACIONAL DE CONTADURIA, ADMINISTRACION E INFORMATICA

Rothwell G., 2006, A Real Options Approach to Evaluating New Nuclear
Power Plants, The Energy Journal, Vol. 27. No. 1: 37-53.

Schwartz E. 2013, THE REAL OPTIONS APPROACH TO VALUATION:
CHALLENGES AND OPPORTUNITIES, Journals of Economics, VOL 50
No .2 (NOV): 163-177.

SENER, 2015, http://sie.energia.gob.mx/bdiController.do?action=temas

SENER, 2013, PROSPECTIVA DEL SECTOR ELECTRICO 2013 - 2017,
SECRETARIA DE ENERGIA, MEXICO.

Takizawa. S., Omori R., Suzuki A., and Ono K., 2001, Analysis of Critical
Electricity Price for the Investment for Constructing a Nuclear Power

Plant using Real Options Approach, Journal of Nuclear Science and
Technology 38( 10): 907-909.

HA
. WANFECA , Trigeorgis, L., 1996, Real Options: Managerial Flexibility and Strategy in
o A ' Resource Allocation, Cambridge, MA: MIT Press.

Venegas Martinez F., 2006, Riesgos financieros y econdmicos: Productos
derivados y decisiones econdémicas bajo incertidumbre, México,
Internacional Thomson Editores, Tomson Learning.

\%\a £ Venetsanos, K. Angelopoulou, P. and Tsoutsos, T. 2002, Renewable
- energy sources project appraisal under uncertainty: The case of wind

energy within a changing energy market environment. Energy Policy,
30(4), 293-307.

Xinhua Z. and Wei L., 2011, Power Producer’s Carbon Capture Investment
Timing under Price and Technology Uncertainties, Energy Procedia 5
(2011) 1713-1717.




