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RESUMEN

El objetivo del presente trabajo se centra en la valuacién econémica del cambio
tecnolégico en el sistema de generacién 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 ge-
neracion de energia por un sistema nucleoeléctrico, utilizando diferentes tipos de
opciones reales para tal fin: una opcién de real de cambio tecnolégico y otra opcidn
real de expansion de proyectos, empleando el modelo de tasa corta de Cox, Ross y Ru-
binstein (1979), para el calculo de la estructura de plazos de la tasa libre de riesgos.

Clasificacion JEL: G19, G39
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ABSTRACT

This paper deals with the economic valuation of the electric energy generation system’s
technological change in Mexico. Such change is aimed at reducing the pollution resulting
from the electric energy generation process, and/or to optimize its operating and
production costs, through the substitution of the carbo-electric energy generation system,
for a nucleo-electric one, using different types of real options, namely, a technological
change real option and a project expansion one. In order to calculate the term structure of
risk free interest rate, the short rate model proposed by Cox, Toss and Rubinstein (1979)
is used.
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Introduccion

Alolargo de los ultimos afios, la politica energética ha resultado ser un tema
prioritario dentro del panorama estratégico mundial. Mas aun, si se consi-
dera que la infraestructura energética de la gran mayoria de los paises del
mundo se basa en el consumo masivo de combustibles fdsiles no renovables,
cuyo posible agotamiento y la volatilidad de su precio obliga a la busqueda
de alternativas energéticas viables econémica y ambientalmente sosteni-
bles, a fin de conseguir una independencia energética a través de tecnologias
limpias y bajas en consumo de carbdn. La utilizacién de los combustibles
fosiles (hidrocarburos y gas principalmente) ha provocado la degradacion y
alteracion sistematica del ecosistema, debido a las emisiones contaminantes
que son generadas durante el proceso de generacién y/o utilizacién de ener-
gia. Esta busqueda de independencia energética en donde lo que se requiere
es la no dependencia de combustibles fésiles a largo plazo, debe ser acom-
pafiada de la planeacidn, la evaluacion y el desarrollo de fuentes alternas de
energia, que permitan un desarrollo de todos los sectores y actores dentro
de la sociedad, a partir de una mayor diversificacién en la matriz de genera-
cion energética dentro del pais en cuestion, en la cual se debe dar cabida a
tecnologias menos contaminantes.

La organizacion del presente trabajo es la siguiente. En la Seccion 1 se
realiza inicialmente unarevisién sobre la situacion de generacién de energia
eléctrica a nivel nacional por cada una de las tecnologias involucradas en el
sistema. IdentificAndose las tecnologias de generacién a evaluarse y obte-
niéndose en el trascurso de esta seccion, los datos financieros necesarios
para la evaluacion del cambio o sustitucion tecnoldgica, a través de la aplica-
cion metodoldgica de dos tipos diferentes de opciones reales (opcién real de
cambio tecnolégico y opcién real de expansion); cabe mencionar, que en esta
seccion se presenta el marco tedrico. En la Seccion 2 se evaluda la viabilidad
del cambio tecnoldgico, considerando tanto los costos de mantenimiento y
operacion, asi como los posibles beneficios ambientales del cambio para su
posterior consideracion. Finalmente en la Secciéon 3 se presentan las conclu-
siones del trabajo.

1. Marco teodrico

Si se considera que la infraestructura energética de la gran mayoria de los
paises del mundo se basa en el consumo masivo de combustibles fosiles
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(recursos no renovables), se hace necesaria la bisqueda de alternativas
viables, con el objeto de obtener una independencia energética que permita
suplir la demanda sin comprometer los activos econdmicos estratégicos de
una nacion.

Es en este marco en donde la discusiéon en materia de la viabilidad eco-
noémica, ambiental y social de la energia nuclear cobra actualidad en México,
cumpliéndose ya mas de 25 afios de la puesta en operacién de la primera
planta nucleoeléctrica en el estado de Veracruz; dentro de un entorno en
donde los precios de los combustibles fésiles hoy en dia, como resultado de
especulaciones y conflictos, demuestran la vulnerabilidad de la mayoria de
las economias desarrolladas y subdesarrolladas, incluida la mexicana. Esta
vulnerabilidad, en referencia al consumo y dependencia energética de los hi-
drocarburos, conlleva a que las empresas se vean impactadas en su estruc-
tura de costos, y a la pérdida de competitividad debido al traslado de este
tipo de externalidades hacia los consumidores, los cuales ven mermados sus
ingresos; mientras que los gobiernos, sufren desequilibrios fiscales debido
a los cuantiosos subsidios que se destinan a las familias con el objetivo de
compensar la caida en su poder adquisitivo y en programas de estimulo a los
sectores productivos.

En este marco los gobiernos deben desarrollar e implementar todas
aquellas politicas y estrategias viables para la implementacién de proyectos
tendientes a disminuir su dependencia de los combustibles fésiles de forma
gradual. Sin embargo, la viabilidad de este tipo de proyectos, depende de
los criterios y de la forma en que se valoren los factores que determinan la
factibilidad de éste, en donde, en ocasiones, los métodos tradicionales son
incapaces de valorar adecuadamente el valor estratégico de estas opciones
de inversion a través de un horizonte de tiempo determinado de forma es-
tocastica (Milanesi, 2014). No obstante, en la actualidad existen algunos es-
tudios 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 (DFC, por sus siglas en inglés) ha dejado
de ser exclusivo para el calculo y el analisis de la incertidumbre estratégica
y financiera (Miller et al., 2003 y Chatterjee et al., 2003; Trigeorgis, 1996;
Dixity Pindick, 1994 y Cruz et al., 2017), ya que el DFC, en la practica resulta
ser lineal y estatico por naturaleza (Duku-Kaakyire et al., 2004), ademas de
asumir que si las oportunidades de inversion no son totalmente reversibles,
entonces no hay oportunidad de inversién (Kulatilaka y Marcus, 1992). De
igual forma, dentro del valor presente neto (VPN) subyace la misma filosofia,
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en la que un proyecto resulta ser factible solamente cuando la organizacién
puede explotar una ventaja competitiva temporalmente en ausencia de arbi-
traje o que éste resulte ser neutral al riesgo (Pinches, y Lander 1997).

El modelo utilizado para el desarrollo de VPN resulta ser muy compren-
sivo en la practica, y requiere que los beneficios estratégicos sean identifi-
cados y cuantificados al inicio de cada etapa de inversion en el proceso de
seleccién de alternativas, con la desventaja de que algunas de las opciones
posibles podrian quedar latentes dentro del portafolio de opciones, sin to-
mar en cuenta que el valor estratégico a través del tiempo pudiera cambiar,
dando como resultado que éste se destruya o se cree durante la implemen-
tacidon (MacDougall y Pike, 2003; y Kokkaew y Sampima, 2014).

Cabe sefialar que cuando se utilizan las técnicas tradicionales de evalua-
cion de proyectos actuales (VPN, flujos DFC, tasa interna de retorno, etcéte-
ra), 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 administra-
cion no es simplemente el agregar o descontar cierto flujo de efectivo; mas
bien se deben establecer ciertas politicas estratégicas de inversion, asi co-
mo el desarrollo de futuras oportunidades de entrada o salida de proyectos,
expansion de la inversion, contraccién de la produccién o el abandono de
un proyecto (Dixit y Pindick, 1994, Kokkaew y Sampima, 2014), 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 (Trigeorgis, 1996); considerandose que el tiempo
optimo de la adopcién tecnolégica puede ser representado como un modelo
de irreversibilidad, en donde el VPN resulta ser una posibilidad subéptima
dentro del espectro de las posibles soluciones (Doraszelsky, 2001).

Es desde este contexto, en donde la evaluacidn de proyectos tecnolégicos
de inversion a través de la utilizacidon de opciones reales se presenta como
una herramienta viable y confiable dentro de entornos dinamicos (Trigeor-
gis, 1996), que puede ser incorporada al proceso de toma de decisiones en la
seleccidn de estrategias de negocios a implementarse (Amram y Kulatilaka,
2000), cuando existe la flexibilidad u opcionalidad de tomar en el futuro
nuevas decisiones relacionadas con dichos proyectos en una fecha futura,
como pueden ser (Dixit y Pindick, 1994; Venegas y Botero, 2006; Cuervo,
2014, Kodukula y Papudesu, 2006; Lee, 2011; Venetsanos et al., 2002; Hull,
2002; Alvarez et al., 2012; Cruz y Sanchez, 2017 y Rogers, 2002): (1) La ex-
tensién de un proyecto o estrategia; (2) La contraccién de un proyecto o
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estrategia; (3) La posposicidn de un proyecto o estrategia; (4) La correccién
de un proyecto o estrategia; (5) La valuacién de dos o mas activos (Baldi,
2010 y Bollen, 1998) y (6) El abandono de un proyecto, entre otras.

Las opciones reales, han sido ampliamente utilizadas para la valuacién
de diversos activos en diferentes areas como son (Cuervo, 2014; Lander et
al, 1998; Parejay Cadavid, 2016; Marques et al., 2014): manufactura, bienes
estatales, investigaciéon y desarrollo, inventarios, patentes, distribucién de
agua potable, tasas de interés, fuerza laboral, riesgo de capital, publicidad,
efectos de histéresis, competitividad, estrategias corporativas, recursos na-
turales, conservacion ambiental, generacion eléctrica y nuevas tecnologias,
por mencionar algunas. La versatilidad de las opciones reales dentro de la
valuacién del cambio tecnoldgico ha cobrado relevancia, sobre todo en el
sector energético, aunque para ello, generalmente se deben de plantear al-
gunos supuestos para valorar adecuadamente dichas opciones energéticas,
pudiéndose utilizar diferentes tipos de opciones reales para tal fin (Tian et
al, 2016; Damasceno et al. 2016; Alvarez et al., 2012, Hua et al., 2013, Deng
etal., 2001; Kirby y Davison, 2010; Moreira et al., 2004; Kjaerland et al., 2007;
Laurikka, 2006; Deng et al., 2001; Barria y Rudnick, 2011; Madlener y Sto-
verink., 2012; Gollier et al., 2005; Naito et al., 2010; Zhu, 2012, y Lee, 2011).

2. Viabilidad de cambio tecnologico

México y varios paises a nivel mundial contemplan el desarrollo de energias
alternas como la biomasa, energia solar, energia edlica, energia geotérmica,
energia nuclear, entre otras. La primera alternativa requiere de consumos
altos de productos basicos alimenticios o de grandes cantidades de insumos
de origen vegetal. La energia solar se presenta como una alternativa viable,
con el inconveniente que la eficiencia de captaciéon no supera el 20% y la
fragilidad de las fotoceldas que de una u otra forma encarecen dichos pro-
yectos; en este sentido resulta importante mencionar que actualmente se
consideran algunos proyectos bajo dicha tecnologia, sin embargo la Secreta-
ria de Energia (SENER, 2009) apunta que “No se espera que durante los proxi-
mos afios los precios de la energia eléctrica generada con celdas fotovoltaicas
pueda ser completamente competitiva con los precios de la energia generada
con tecnologias convencionales, sin embargo si podria serlo con los precios de
la electricidad al menudeo en regiones cdlidas y con alta incidencia solar, o bien
en zonas aisladas y en aquellas donde el costo de transmision y distribucion
de energia eléctrica impide proporcionar el servicio...”, cabe sefialar, que en
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México existe la superficie necesaria para la implementacién de este tipo de
tecnologia, sin embargo, no se ha incursionado en la produccién de este tipo
de alternativas a gran escala SENER (2009).

La energia eodlica presenta diversos beneficios (Bazan-Perkins, 2005),
sin embargo, esta sujeta a un tipo especifico de condiciones atmosféricas,
ademas de influir en la mortandad de aves e insectos dentro de los ecosiste-
mas, sin mencionar que en algunos lugares, como Espafia, este tipo de tecno-
logias no ha resultado ser rentable a largo plazo y a gran escala.

La energia geotérmica (Bazan-Perkins, 2005), al igual que la edlica,
requiere de la existencia de condiciones geoldgicas particulares (aguas ter-
males entre 150 y 400 °C a poca profundidad, en donde el agua caliente o el
vapor pueden fluir naturalmente, por bombeo o por impulsos de flujos de
agua y de vapor, pudiéndose presentar algtn tipo de contaminacién debido
ala generacion de arsénico y amoniaco, en mantos acuiferos principalmente.
En lo referente a la energia nuclear, ésta se puede vislumbrar como una al-
ternativa viable econémicamente, encaminada a lograr una mayor indepen-
dencia energética en relacidn a los combustibles fésiles. Generalmente, a la
generacion de energia mediante el uso de reactores nucleares se le atribuye
efectos perjudiciales (ver Cuadro 1), tanto para el ser humano como para
el equilibrio de los ecosistemas. Sin embargo, todo tipo de fuente alterna
de energia conlleva e implica un impacto directo o indirecto al entorno. La
nucleo-electricidad no esta ajena al impacto ambiental, ya que elimina algu-
nas de las externalidades de las otras opciones energéticas e introduce otras
diferentes. En particular, ésta no emite diéxido de azufre, particulas, 6xidos

Cuadro 1. Niveles de afectaciones de las tecnologias de generacion eléctrica al
ambiente y a la salud humana

Tecnologia de generacién Calentamiento global Acidificacion
Carbo6n mineral 55% 48%
Petréleo 22% 47%
Gas natural 22% 5%
Hidraulica 0% 0%
Edlica 1% 0%
*Nuclear 0% 0%

Fuente: Adaptado parcialmente de Bazan-Perkins, 2005
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de nitrégeno, compuestos organicos volatiles o gases que contribuyen al
efecto invernadero.

Con respecto a los costos de produccion de energia a base de nucleo-
eléctricas, Bazan-Perkins (2005) y el US Nuclear Energy Institute (reporte
1995-2008) demuestran que en los Estados Unidos de Norteamérica, la
energia nuclear se presenta como una opcién viable en la generaciéon de
energia eléctrica en contra de los altos costos de produccién en relacién a
los sistemas en donde se involucran gas e hidrocarburos. En la Republica
Mexicana los requerimientos de inversion para la expansion de la capacidad
de generacion eléctrica instalada requeriran en los préximos afios una gran
cantidad de recursos econémicos, con el objeto de cubrir la demanda del
servicio a nivel nacional a menor costo.

Debido a lo anterior, en la actualidad, se requiere evaluar las diferen-
tes opciones energéticas de forma flexible a través del tiempo, analizando
horizontes estratégicos mucho mas amplios, mediante métodos que permi-
tan considerar la expansion o el abandono de un proyecto, y que permita
determinar la factibilidad econémica, a largo plazo de las diversas tecno-
logias utilizadas para la generacion de energia, con el objeto de determinar
la conveniencia de cada una de las opciones involucradas en la matriz de
generacion dentro del analisis (Shah et al,, 2015).

Bajo el contexto antes enunciado, la hipotesis sobre la que gira el presen-
te trabajo es que la posibilidad de obtener una mayor eficiencia en la gene-
racion energética, disminuyendo considerablemente las emisiones de gases
de efecto invernadero (y de paso obtener cierta independencia energética
en la generacion de energia a través de modos de produccién menos conta-
minantes y no dependientes de combustibles fosiles), es totalmente viable
en la Republica Mexicana a través del cambio o sustitucién de tecnologias
menos contaminantes. En este sentido, La Secretaria de Energia (SENER) y
la Comision Federal de Electricidad (CFE) de México, bajo la tesis anterior,
estarian en la posibilidad de sustituir los sistemas carboeléctricos de ge-
neracién de energia por sistemas nucleoeléctricos,! bajo el entendido que

! Se realizé la comparativa entre dichas tecnologias debido a que la suma de la ca-
pacidad 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 fosi-
les, existiendo una marcada diferencia, muy significativa, en la emision de conta-
minantes a la atmosfera. Cabe destacar que los sistemas carboeléctricos generan
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este tipo de sistemas (nucleoeléctricos), contribuyen no sélo a la obtencién
de ahorros sustanciales en los costos de operacidn y mantenimiento de los
sistemas de generacioén a largo plazo (SENER, 2013 y MIT, 1977), sino que de
igual manera conllevan a reducir las perturbaciones generadas por el cam-
bio climatico debido a las emisiones de COZ?, las cuales en un futuro podrian
tener un costo econémico y ambiental alto y de dificil reversion (Xinhua y
Wei, 2011), permitiendo de igual manera la diversificaciéon de la matriz para
la generacion de energia eléctrica energética a nivel nacional, proveyendo
mayor autonomia dentro del mercado eléctrico, sobre todo por la creciente
tendencia de pérdida de activos petroleros en México.

Para evaluar la viabilidad del cambio tecnoldgico entre dichas tecnolo-
gias, se realizé una comparativa de los flujos de efectivo de cada una de las
tecnologias dentro de la matriz de generacion energética en México. Es asi,
que, con el objeto de determinar la viabilidad de la transicién de un modo de
produccién a otro, se requiri6 analizar, de forma preliminar, la generaciéon
bruta de energia por tecnologia en la Republica Mexicana (ver Figura 1), ob-
servandose que en la Republica Mexicana la mayor parte de la generacion se
realiza a través del proceso de ciclo combinado.

Figura 1. Generacién bruta de energia por tecnologia en el ario 2014

0.804% 14.770% 0.005% 12.964% W Vapor
3.747% [ Ciclo combinado
2.323% M Turbogas
B Combustion interna
6.755% Dual
[0 Carboeléctrica
6.260% W Geotermoléctrica
M Nucleoeléctrica
0.568% [ Edlica
1.114% [ Hidroeléctrica

M Fotovoltaica

50.689%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SENER (2015) con datos del afo 2014.

alrededor de 6.75% de la energia a nivel nacional, y el sistema nucleoeléctrico
3.74% del total nacional (SENER, 2015).
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Es de esta forma que para valorar adecuadamente el cambio o sustitu-
cion tecnolédgica, se hace necesario evaluar estas tecnologias en cuestion,
para verificar la viabilidad e idoneidad del cambio, en lo que al modo de pro-
ducir se refiere, considerandose también el tiempo de adopcién, los costos
e ingresos asociados a estas tecnologias, asi como los beneficios y riesgos a
través del tiempo —lo cual es susceptible de realizarse a través de la utiliza-
cion de opciones reales— (Venegas, 2006, Epaulard y Gallon, 2001; Takizawa
etal, 2001 Gollier et al., 2005, Alvarez et al., 2012 y Mun, 2006), no pudiendo
ser esto posible a través de los métodos tradicionales de presupuestacion.

En este sentido, se evaluaron los flujos histdricos de cada una de las
tecnologias consideradas, con el objetivo 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 realizacién de dicha sustitucion
tecnoldgica, a través de una opcion de expansion. Con este fin, se recopild la
informacion base necesaria a partir del portal oficial de la (SENER, 2015,)
obteniéndose:2 (1) La generacion bruta anual total a nivel nacional; (2) El
histérico de generacion mensual bruta de energia en Megawatt-hora (MW-
h) de cada una de las tecnologias en cuestion (ver Cuadro A1l contenido en
el Anexo 1); y (3). Los productos obtenidos por la venta de energia eléctrica
(ver Cuadro 2).

3.1 Valuacion de la opcion real de cambio tecnoldgico y de la op-
cion de expansion

Toda vez obtenidos los datos de produccién bruta de energia en MIW-h por
cada tecnologia y los productos generados por la venta de energia eléctrica
(ver Cuadro 2), se calculd el precio de venta por Megawatt producido ($/MW-
h) por afio de operacién (columna 4 del Cuadro 2). Para tal efecto, se dividio6
la columna 3 del Cuadro 2 entre la columna 2 del mismo cuadro. Una vez ob-
tenido el precio de venta por afio, de cada Megawatt producido, éste se mul-
tiplicé por los valores contenidos en el Cuadro A1l (ver Anexo 1), —histérico
de generaciéon mensual bruta de energia MW-h por tecnologia 2002-2014—,
con el fin de calcular los flujos de efectivos histéricos mensuales para cada
una de las tecnologias en cuestion (ver Cuadro A2 contenido en el Anexo 1).
La comparativa de los flujos de efectivo de las tecnologias se realiz6 utili-

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 2. Historico de produccion bruta anual de energia y ventas totales de

energia a nivel nacional en la Republica Mexicana

Afio Generacion Productos de Precio
anual bruta ventas por afio ($/MW-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.

zando un Call de una opcion real europea de cambio tecnoldgico3 (ver Ec. 1)
donde S; y S, son los valores de los activos subyacentes, siendo S, el valor o
costo de implementacion de la tecnologia a implementarse (nucleoeléctrica)
y X es el costo proporcional de la tecnologia actual S, con respecto a la tecno-
logia a implementarse S,, es decir S,/S;, en donde la ecuacién utilizada para
la evaluacién de cambio tecnoldgico, es la siguiente (Mun, 2006):

98

In[ s, ), To' o S | To

@t+x)s,) 2 L+x)s,) 2

call = 5,0 -5, - (1)
8l == T ¥ T

Dicha ecuacion se fundamenta principalmente en los modelos de Black-Scholes
(1973) y Merton (1973a, 1973by 1973c], y en el modelo de Margrabe (1978).
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Bajo este entendido, se calcul6 la volatilidad periédica anualizada de los
flujos de efectivo para ambas tecnologias (Figura 2) a través del método lo-
garitmico. Para el calculo de la volatilidad se realiz6é un promedio* histérico
para cada una de las dos variables. Para el calculo de S; y S, se utilizaron los
promedios histéricos anuales contenidos en el Cuadro 2. El valor de X (el
costo proporcional de la tecnologia actual S; con respecto a la tecnologia a
implementarse S,) se calcul6 a través de los datos contenidos en la COPAR®
(2013), donde se especifica que los costos unitarios de inversiéon por tecno-
logia (en dolares por kW,,,,, generado o a generarse), son de alrededor de
4,500 USD/kW,,,., paralas nucleoeléctricas,®y de 6,054 USD/kW,,,,, paralos
sistemas carboeléctricos. Dando como resultado un factor del 0.7433 (S,/S,)
como relacion de costo proporcional de sustitucidn tecnolégica considerado
en la opcion de cambio tecnolégico (ver Ec. 1). Es decir, si el comportamiento
de S, (tecnologia a implementarse) excede el desempefio de S, (tecnologia
actual), considerando ademas los costos asociados a ésta (S;), entonces la
opcion de cambio tecnoldgico es 6ptima para S, (Mun, 2006).

Asimismo, cabe sefialar que cada una de las tecnologias genera una serie
de costos derivados de la operacién y el mantenimiento de las mismas (fijos
y variables), teniéndose un costo integrado de mantenimiento y operacién
(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

4 Todos los promedios calculados en el presente trabajo se obtuvieron a través del
meétodo geométrico, ya que éste método no es tan sensible, como la media aritmeé-
tica a los valores extremos.

5 La COPAR (2013) donde se presenta la actualizacion de los principales parametros
técnico-economicos que intervienen en el calculo del costo nivelado del kWh neto
generado de las diversas tecnologias para la produccidon de energia eléctrica, es
editada y elaborada por la Comision Federal de Electricidad (CFE), para la planifica-
cion del sistema eléctrico a nivel nacional, asi como en la evaluacion economica y
financiera de tecnologias y proyectos de generacion eléctrica.

6 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 doélares (USD), de los cuales 57.4% podria ser de suministros
nacionales de equipos, materiales y servicios |(...)".
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Figura 2. Volatilidad periodica anualizada de los flujos de efectivo de los sistemas
de generacion carboeléctrico y nucleoeléctrico
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Fuente: Elaboracion propia.

carboeléctricos, de forma integrada, éstos generan un costo de manteni-
miento y operacion de $24.94 USD por MW producido (COPAR, 2013). Para el
caso de los costos de O&M totales, se multiplicé la fila 1 del Cuadro 3 por el
costo respectivo correspondiente a cada tecnologia para obtener los flujos
de efectivo promedio por tecnologia (fila 2 del Cuadro 3), obteniéndose los
siguientes valores:

Cuadro 3. Flujos de efectivo promedio y costos de mantenimiento y operacion.

Carboeléctrica Nucleoeléctrica
MW:-h promedio de generacion en
12 afios* 17,358,604.76 9,850,315.671
Flujos de efectivo promedio de
generacion en 12 afios (en pesos )** 10,014,582,258 5,682,875,895**
\olatilidad periédica anualizada
promedio 38.26% 98.44%
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 A3 del
Anexo 1.

** Cuando no se tienen datos especificos para el calculo 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.
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Enla Figura 3 se presentan los resultados obtenidos a través del analisis
del cambio tecnolégico o switching options (en donde el valor del Call resul-
ta positivo desde el primer afo), determinandose a través del analisis que
resulta factible la migracién de un sistema carboeléctrico hacia un sistema
nucleoeléctrico; sobre todo si se analizan los flujos de efectivo y los costos
de operacidn de cada una de las tecnologias, ya que los costos de operacion
de las carboeléctricas, representan el 66.14% de sus ingresos. En cambio,
los costos operativos para nucleoeléctricas, representan el 37.49% 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
(considerando todo el sistema carboeléctrico a nivel nacional), pudiéndose
inferir que este ultimo resulta hasta cierto punto ineficiente en diversos as-
pectos, que a la postre resultan determinantes en su desempeiio financiero.

Una vez determinada la viabilidad del cambio tecnolégico, se debe de
efectuar la evaluacion de la capacidad de la organizacién para soportar fi-
nancieramente el cambio tecnolégico a través del tiempo. En este caso en
particular, el flujo de efectivo de los ingresos por la venta de energia por
parte de los sistemas de generacidn del tipo carboeléctrico en conjunto, no
son suficientes como para posibilitar la implementacién tecnolégica a corto,
mediano o largo plazo.

Figura 3. Evolucion del Call de la opciodn real de cambio tecnolégico a traves
del tiempo
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Fuente: Elaboracion propia.
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Es por lo anterior que se requirié efectuar un analisis de la capacidad
econdmica de la empresa CFE para tal fin, pudiéndose observar en el Cua-
dro A3 los flujos de efectivo derivados del producto de la venta de energia
a nivel nacional. Para realizar la valoracidén de la viabilidad econémica de la
propuesta se utilizé un Call de una opcién real de expansion (Black-Scholes,
1973), como es (Venegas, 2006):

Ce (S,,1) =S,@(d,) — Ke ""a(d,) (2)

Siendo

; _In(i}r(rnt;azj(T—t) 3)

- G«IT -t

1
dl:dl—Gx/i —t y dz :dl—O'x/T—t

Donde St es el valor presente de los flujos esperados en ¢, 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.

En la Figura 4 se presenta la distribucién de los productos histéricos
totales obtenidos de la venta de energia a nivel nacional (todas las tecno-
logias), observandose que dicha distribucién posee un fuerte componente
estacional. Asi mismo, se muestran los ingresos histéricos por mes, a partir
de la venta de energia a nivel nacional (de la Figura A1l a la Figura 12A, en el
Anexo 1), advirtiéndose que, aunque la produccidn de energia ha aumenta-
do, los ingresos por este rubro tienden a disminuir a través del tiempo (los
cuales pueden predecirse a través de series polindmicas de orden seis, a ex-
cepcidn de los meses de abril, agosto y noviembre que pueden ser inferidos a
través de series de tiempo con intervenciones y outliers).

Cabe mencionar que, para determinar la estructura de plazos de la ta-
sa libre de riesgo de los flujos de efectivo antes presentados, se utilizaron
los datos histoéricos de la tasa de los Certificados de la Tesoreria (CETES) a
1 afio (subastados mensualmente) con datos comprendidos entre el 26 de
enero 2012 hastael 11 de diciembre de 2014 (Banco de México, 2015). Para

1 02 Volumen 7, numero 1, enero -junio 2017, pp. 89-121
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el calculo de la tasa libre de riesgo (ver Figura 5) se utilizé el modelo de
tasa corta de Cox, et al. (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

Ver =B+ By, (5]
donde
Y =2.Jt, B =2ab—(c%12), B, =1-(a/2) (6)
y
£, ~N(0,0?) donde ézz[l—ﬂ;j y (7)

b 2,&14—(;2 ~ 2b1+0~2
4a 8(1-[§zj

Donde St es el valor presente de los flujos esperados en ¢, K es el costo
de inversion en T, r es la tasa de interés libre de riesgo, o (0.07432) 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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Figura 5. 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
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Fuente: Elaboracion propia.

Parametros: a = 0.4801; b = 2.8980; o = 0.0743

3.1.1 Beneficios ambientales derivados del cambio tecnoldgico

Cabe sefialar a partir del cambio tecnolégico antes planteado que es posible
obtener ciertos beneficios asociados a éste, como son los beneficios adicio-
nales de la no emisién de CO, (BANECO), es decir, que partiendo desde el afio
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 4), ademas de otros contaminantes (SO, y NOx)
de efecto invernadero y materia particulada.

Es por ello que el cambio tecnoldgico a un sistema de produccién menos
contaminante contribuiria al mejoramiento del entorno inmediato de forma
importante a corto plazo. Sin embargo, dicho cambio tecnolégico no sélo po-
see beneficios ambientales asociados, sino que existe la posibilidad de obte-
ner recursos econdmicos adicionales por dicha transicion tecnologia. Si esas
no-emisiones se pudiesen titularizar bajo un esquema de CO, bonus-malus
system8 (Baldi, 2010 y Kiriyama et al., 2004) estas emisiones podrian gene-

7 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 CO?, 4.52 kg de SO?, 1.30
kg de NOx y 1.01 kg de materia particulada.

8 Cabe destacar que dichos bonos de carbono, forman parte de las prioridades de la poli-
tica fiscal de algunos paises como Francia (Boreau, 2012 y D Haultfoeuille et al., 2014).
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Cuadro 4. Emisiones anuales historicas producidas por la generacion de energia en México

a partir de tecnologias carboeléctricas

Emisiones anuales (en kilogramos)*

Aio MW-h total MW-h total Porcentaje Material
anual nacional anual carboeléctrica del total CO, SO, NOx particulado
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
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
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 atmoésfera en su totalidad todos los contaminantes.

Fuente: Elaboracion propia.
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rar rendimientos adicionales anuales por $2,013,375,232,511 de pesos (con-
siderando que cada accién pudiera colocarse a $7.00 USD por tonelada (CEC,
2014). Entonces, si se parte del principio de que una opcién real se encuentra
circunscrita en un esquema donde una opciénreal esiguala VPN =VPN +¢
(Venegas, 2006 y Schwartz, 2013), dicha ecuacién podria reescribirse, para
este caso particular, como VPN =VPN + ¢ + BANECO donde BANECO
representaria los beneficios adicionales de la no emisién de CO,; consideran-
do 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 ala evaluacion
econdmica de cambio tecnoloégico.

Cuadro 5. Flujos de efectivo a nivel nacional provenientes de los productos por
la venta de energia eléctrica. Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obteni-
dos a través de la SENER (2015) y COPAR (2013).

Aiio Produccion Ventas totales Volatilidad M&O* TOTAL - M&O
bruta anual por afio anualizada (en pesos) (en pesos)
(MW-h) (miles de pesos) de ventas 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
2012 260497,832.13 307927,933.96 13.60% 160198796.47 307767735161
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&O: Los costos de mantenimiento y operacion estan conformados 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 genera-
les, 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-).
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3.2 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 5 (ventas totales por afio). De igual manera la volatilidad perié-
dica anualizada de los flujos de efectivo (ver Cuadro 5), fue en promedio de
15.35% (ver Figura 6). Cabe sefialar que se incorporaron los gastos de man-
tenimiento y operacidn a través de un costo promedio, cuyo valor resultd ser
de $9.03 USD/MW-ario (se realizé un promedio de costos en donde se invo-
lucraron los costos de mantenimiento y operacién de todas las tecnologias).

A partir de lo antes enunciado, el costo de M&0 promedio (USD/MW-
afio) se multiplicé por la generaciéon bruta de energia anual producida por
todas las tecnologias que conforman el sistema, y se descont6 de los produc-
tos totales anuales por la venta de energia eléctrica. Adicionalmente al des-
cuento 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 considerdé 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
modernizacién tecnolégica.

Los resultados del analisis de la opcién real de expansion a través de
una opcion europea se muestran en la Figura 7 donde se observa el valor del
Call de la opcidn a través del tiempo; y al igual que la valuacién de la opcion
real de cambio tecnolégico, en donde la opcién de expansion resulta factible

Figura 6. Volatilidad periddica anualizada de los productos anuales totales por la
venta de energia eléctrica
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Figura 7. Factibilidad de la de la opcion real de expansion a traveés del tiempo.
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desde el primer afio, por lo que es posible concluir que el cambio tecnolégico
y la implementacion de dicho proyecto no sélo resultan rentables a través
del tiempo, sino también se presenta como una opcién viable para la reduc-
cion de la emision de gases de efecto invernadero a largo plazo.

4. Conclusiones

Las fuentes renovables en la actualidad, se presentan como una opcion viable
para la generacién de energia eléctrica, como sustitutos de los combustibles
fosiles, ya que éstas de una forma u otra, evitan la emision de gases de tipo in-
vernadero, los cuales han contribuido al deterioro y desequilibrio del entorno
de forma acelerada. Sin embargo, estas energias renovables, en su mayoria se
encuentran condicionadas a diversos factores que determinan su viabilidad,
lo que las hace dependientes de elementos climatolégicos y/o geolédgicos, a la
disposicion de superficies extensas (en ocasiones), y en algunos casos, de la
erogacion de subsidios importantes para su operacion. Es en este punto en
donde la generacidn de energia eléctrica a través de sistemas nucleoeléctricos
cobra importancia como un activo estratégico dentro de la Republica Mexi-
cana, ya que de acuerdo al analisis efectuado en el presente trabajo, no sélo
se demuestra que dichos sistemas son econémicamente viables, sino también
conllevan a disminuir, de forma importante, la contaminacion debida a la li-
beracidon de materia particulada a la atmésfera, y a la reduccion de la emision
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de gases tipo invernadero, contribuyendo asi a mantener el equilibrio en el
ambiente, en lo que al calentamiento global se refiere.

La generacion de energia en una nacion se encuentra directamente re-
lacionada con el desarrollo de éste, considerandose por ende como un bien
estratégico debido a que la energia forma parte fundamental del desarrollo
nacional. La escasez de dicho recurso conlleva a depender de terceros para
su obtencién o generacion, supeditando el plan de desarrollo a algtin otro
pais o ente suministrante (ya sean los insumos o del abastecimiento de la
energia misma). Entonces la independencia energética podria entenderse
como la autonomia necesaria para la generaciéon de energia necesaria, sin
depender significativamente de terceros para su produccion y/o generacion.
Desde esta perspectiva entonces resulta no solamente viable, sino también
deseable, la inversién en proyectos nucleoeléctricos que no sé6lo propician
la independencia energética, sino que también presentan costos competi-
tivos de generacion y reducen significativamente las emisiones de CO, a la
atmosfera, aunado a que dichas no emisiones de CO, pueden ser susceptibles
de titularizarse, pudiendo generar recursos adicionales a los rendimientos
obtenidos por la venta de energia.

De manera particular dentro del andlisis previo se advierte que, aunque
el desemperfio de los sistemas carboeléctricos permiten generar una can-
tidad importante de ingresos por medio de la venta de energia, los costos
asociados a la operaciéon y al mantenimiento resultan ser excesivos, oca-
sionando que la rentabilidad de éstos disminuya considerablemente. De la
misma forma, el sistema nucleoeléctrico presenta una volatilidad grande en
lo que a los flujos de efectivo se refiere, en donde dicha variabilidad es un
indicador de que el sistema opera de forma subéptima, por lo que seria con-
veniente realizar un estudio posterior, con el objeto de mejorar el proceso y
la operacién del sistema.

En sintesis, es posible afirmar que de acuerdo al andlisis anterior, la
generacion de energia eléctrica a partir de un sistema nucleoeléctrico,
resulta ser una inversion econémicamente viable, en donde el retorno de
éstay surentabilidad econémica es positiva a mediano plazo. Sin embargo,
resulta importante sefialar que la viabilidad no solamente va acompafiada
por aspectos financieros, sino también por beneficios ambientales tangi-
bles inmediatos que hacen aun mas atractiva dicha opcién, permitiendo a
su vez, alcanzar una mayor independencia energética al no depender ente-
ramente de combustibles fosiles para la generacién de energia eléctrica a
nivel interno.
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