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RESUMEN

Las inversiones en activos reales como aquellas en proyectos energéticos
generalmente estdn inmersas en un ambiente de incertidumbre por lo que resulta
complejo estimar los posibles rendimientos que a futuro generard la inversion dado el
desconocimiento de muchas variables en el proyecto.

Tradicionalmente las empresas apoyan sus decisiones de inversién y rumbo de sus
negocios a través de técnicas como valor presente neto (VPN), tasa interna de retorno
(TIR), etc. Una de las principales fallas de estas técnicas es que no toman en cuenta la
tlexibilidad en las inversiones. En contraste, con ayuda de la teoria de opciones reales
y matemadtica difusa, que se basa en aproximaciones matematicas para la resolucion
de problemas donde los datos son imprecisos o desconocidos, se desarrolla un
modelo difuso de valuacién de opciones reales que entre otras cosas toma en cuenta
la flexibilidad del proyecto. El modelo parte de los principios de opciones financieras
y se utiliza para valuar la opcion de inversion en una planta de generacion eléctrica
que usa la energia e6lica del viento como fuente primaria; el parque edlico tiene una
capacidad de 111 MW, ubicado en el estado de Baja California, México. Los
resultados obtenidos utilizando la técnica del VPN indican que el valor del proyecto
estd muy cerca a su punto de umbral por lo que no hay suficiente certeza de aceptar o
rechazar el proyecto, en contraste el modelo difuso indica que la inversién es factible
de llevarse a cabo, ademas calcula el valor de la flexibilidad.
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ABSTRACT

Investments in real assets such as energy projects are frequently immersed in
uncertainty environment, so that future generated incomes are difficult to estimate
due to many project variables are unknown.

Traditionally, companies have taken their investment decisions and business
directions through techniques such as net present value (NPV), Internal Rate of
Return (IRR), etc. One of the main faults of these techniques is that they do not take
account the flexibility into investments. In contrast, with real options and fuzzy
mathematics theory, which is based on mathematical approximations to solve
problems where data is vague or unknown, a fuzzy real option valuation model is
developed that among others it take account the project flexibility. The model starts
by financial options principles and is used to valuate an investment option in an
electric power plant whose primary source is the wind energy; the wind farm has a
capacity of 111 MW and is located in the state of Baja California, Mexico. The results
obtained using NPV technique shown that project value is around the break point so
that there is not enough evidence to accept or reject the project. In contrast, fuzzy
model indicates the investment is feasible in addition to the flexibility value
calculated.
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CAPITULO 1:

INTRODUCCION

1.1 INTRODUCCION

Los métodos de flujos de efectivo descontados (FED), valor presente neto (VPN), tasa
interna de retorno (TIR) son métodos exclusivos con los que se ha venido valuando
hasta la actualidad inversiones realizadas por empresas, muchas veces conocidos
como métodos tradicionales, suelen ser eficientes para administradores y empresas
que tienen la necesidad de tomar decisiones de inversién en sus negocios, no obstante
las limitaciones de estos métodos pronto quedan al descubierto pues solo toman en
cuenta el valor del dinero en el tiempo pero no asi el riesgo y flexibilidad inherentes a
todo proyecto de inversion. Después de los grandes avances que se dieron en las
finanzas a partir de la publicacién realizada por Fischer Black y Myron Scholes a
mediados de la década de los 70’s, que se refieren a la manera de como valuar
opciones financieras, surgieron muchas otras técnicas que ofrecian métodos
alternativos a las iniciales [Rubisntein, 1979], cada una de ellas con sus pros y contras;
[Hommel and Lehman, 2001] describen la mayoria de estas técnicas clasificandolas
principalmente en métodos analiticos y métodos numéricos, ver Figura 1.1. Con los
recientes avances en inteligencia artificial y desarrollo computacional, hoy se llevan a
las finanzas estas técnicas aplicadas a la soluciéon de problemas que involucran
principalmente la toma de decisiones [Khcherem and Bouri, 2009], valuacién de
compra y venta de opciones americanas [Yoshida et al., 2006] y [Lee et al., 2005],
evaluacion de mercados accionarios [Lin et al., 2007], etc., otras técnicas empleadas
que nacen de las ciencias computacionales para la solucién de problemas destacan las
redes neuronales, 16gica difusa, neurodifusas y los algoritmos genéticos. Por esta
razén proponemos que otra clasificacion que debe agregarse a la propuesta de
[Hommel and Lehmann, 2001] y que se deriva como producto de la presente tesis, es
la que se remarca en el recuadro de color rojo en la Figura 1.1, esto puede
fundamentarse en las aplicaciones que se han venido dando en el area financiera y
por el alcance que se obtienen en la solucién de problemas en muchas areas de
ingenieria al emplear las técnicas de inteligencia artificial.
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Métodos de valuacién para una opcion

I |

| Métodos analiticosl Métodos numéricos
L |
Soluciones de Soluciones
Forma cerrada aproximadas
Aproximacion de Aproximacién de
procesos estocasticos para ecuaciones diferenciales
un subyacente: parciales:

- Diferencias Finitas Implicitas
- Diferencias Finitas Explicitas
- Aproximaciones de Lattice - Integracion namerica

- Simulacién Monte-Carlo

Fig. 1.1 Métodos usados para la valuacion de opciones. Fuente: Elaboracién Propia

La razén del surgimiento de varias alternativas de valuacién que se muestran en la
tigura anterior es principalmente por:

i) La falta de efectividad de los métodos tradicionales para valuar inversiones, muy
frecuentemente utilizados,

ii) La complejidad al utilizar el anélisis estocastico para la valuacion de opciones por
parte de las empresas,

iii) Muchas de las técnicas no contemplan la mayor parte de incertidumbre futura, y

iv) Los métodos exactos al ser muy robustos carecen de eficiencia computacional al
ser programados con algtin software de computo.

La l6gica difusa como herramienta utilizada en el presente trabajo de tesis, parte de
los fundamentos de la 16gica clasica la cudl asigna tinicamente dos posibilidades a un
evento; verdadero o falso, uno o cero. Sin embargo a pesar de que muchos de los
problemas de nuestro entorno obedecen a estos principios, existen casos en donde no
necesariamente se tiene que asignar dos posibilidades a los sucesos, por ejemplo;
supongamos que una empresa que produce carros observa una severa turbulencia
econdmica en el mercado al que atiende y se ha preguntado si seria conveniente
cerrar una de sus plantas o continuar con sus operaciones, la légica clasica después de
un andlisis responderia solo con dos sentencias, parar o continuar, mientras que la
l6gica difusa procura crear aproximaciones matematicas a partir de datos imprecisos
en el entorno como podria ser el grado y severidad de la crisis actual que aqueja a la
empresa comparadas con las pasadas, el comportamiento de sus acciones en los
mercados financieros, el nivel de confianza de los inversionistas, etc., por lo que sus
posibles respuestas no son deterministas como si lo son con la légica clasica, asi esta
altima nos sugeriria que tanto es posible cerrar, continuar o incluso extender las
operaciones de la compafiia. A este nuevo enfoque de razonamiento muchas veces se
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le conoce como légica multivaluada porque entre sus respuestas yace toda una
variedad de asignaciones, segtin sea desarrollada por los modelos que se aplica para
su estudio.

El objetivo de todo sistema de logica difusa es introducir el grado de veracidad o
talsedad dados los enunciados de entrada, algunos sistemas también son capaces de
refinar los enunciados de salida conforme se refinan los de entrada, son por estas
caracteristicas que se considera a los sistemas de logica difusa dentro de la
inteligencia artificial.

La metodologia que empleamos para determinar la flexibilidad del proyecto en
estudio parte de este principio, introduciendo aquella informacién de incertidumbre
(variables difusas) a un sistema que ajusta los datos inciertos a las caracteristicas de
uno de los modelos empleados (ej. sistema triangular, trapezoidal, cuadrado, etc.) por
los sistemas difusos y posteriormente entregando enunciados de salida. Esta
metodologia que més adelante se llega a presentar se basa originalmente en la
propuesta de [Carlsson and Fuller, 2000] y [Carlsson and Majlender, 2005] cuyos
analisis para valuar un proyecto de inversioén en tecnologia empiezan representando
los flujos de efectivo futuros por medio de una distribucién de posibilidades y de esta
forma captan la incertidumbre que estos representan para la valuacién del proyecto.

Entre los modelos a los cuales se ajustan los datos se tienen, por ejemplo
distribuciones de tipo trapezoidal, rectangular, funcién signoide, combinaciones entre
estas, etc., los cuales se estudian en capitulos posteriores.

1.2 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Factores como la globalizacién, apertura de mercados y recientemente los de tipo
ambiental, entre otros, han llevado a que los proyectos energéticos de inversiéon
presenten un mayor dinamismo y sean cada vez mas vulnerables a muchos factores;
es asi que la gran mayoria de las inversiones, como aquellas pertenecientes al sector
energético, se asocia cada vez mas un mayor grado de incertidumbre durante todo su
ciclo de vida, por lo que es inminente la necesidad de valuar la flexibilidad e
incertidumbre intrinseca que dichos proyectos llegan a presentar en el futuro para
determinar si le conviene o no a las empresas llevar a cabo este tipo de inversiones.

En torno al mercado eléctrico internacional y especificamente en México, hace
algunas décadas surgi6 la opcién de reenfocar los medios de generaciéon de energia
eléctrica utilizando como alternativa las energias renovables. Hoy se tiene la certeza
de que ésta es una alternativa de generacion eléctrica confiable y mas adn si se ve
desde el punto de vista ambiental, por esta razén en México se han venido
implementado proyectos de esta naturaleza y se tienen en planes muchos otros para
un futuro [POISE, 2012]. No obstante para los inversionistas puede resultar bastante
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incierto invertir en estos proyectos pues se presentan diversas variables que influyen
directamente en su desarrollo, afectando la salud econémico-financiera del proyecto y
muchas de estas su impacto es mayor en paises emergentes como México, algunas de
ellas son las constantes reformas energéticas adoptadas en cada sexenio, la volatilidad
en el precio de electricidad, petréleo y gas, y recientemente la conciencia que la
sociedad adquiere por utilizar energias verdes, etc., todas en conjunto obligan muy a
menudo a que las empresas reestructuren sus planes de inversiéon, disefiando
estrategias que le permitan competir con sus adversarios ademads de captar la mayor
cantidad de informacién relevante para el proyecto y por lo tanto buscar generar
valor para el proyecto y la empresa.

Poner en marcha una inversiéon de esta naturaleza, implica toma de decisiones
estratégicas para el futuro del proyecto, de la empresa y mas atn para un pais. Por
otra parte, los proyectos de gran escala como son los de infraestructura energética
involucran un gran desembolso inicial en recursos antes de que el producto o servicio
esté presente en el mercado y en momentos determinados surge la duda de cudl es el
mejor momento para tomar lugar en el mercado dadas las diferentes opciones que
presenta una inversion, en ocasiones cierta informacién anteriormente desconocida
llega a los directivos responsables de la toma de decisiones, pudiendo presentarse
opciones como la de expandir, aplazar, contraer o abandonar el proyecto. De ahi la
necesidad de valuar la flexibilidad que un proyecto pueda llegar a tener ante los
diferentes escenarios futuros y encausarla a una mejor toma de decisiones por parte
de las companias.

1.3 OBJETIVO

Valuar financieramente la inversion de una planta de generacién eléctrica de
producciéon independiente ubicado en Baja California, conjuntando la teoria de
opciones reales y logica difusa para determinar si es econémicamente factible en
funcién de diversos escenarios de flexibilidad y riesgos futuros.

1.4 JUSTIFICACION

Muchos de los proyectos que se espera lleguen a ofrecer una atractiva tasa de
rendimiento, como son aquellos realizados en energias alternativas, a menudo
requieren grandes desembolsos de dinero y las técnicas tradicionales de valuacion
muy utilizadas como la de flujos de efectivo descontados presuponen escenarios no
cambiantes o ‘estaticos’. Hoy més que nunca sabemos que existe una dinamica en los
mercados que afecta las fases de desarrollo e implementacién de los proyectos, por
consecuencia las empresas y el mundo académico se muestran insatisfechos con
métodos como el valor presente neto y exigen a la vez, técnicas mas sofisticadas que
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contemplen la mayor parte de alternativas futuras (opciones) dentro de modelos de
valuacion de proyectos y cuyos resultados permitan discernir mejor entre las
decisiones a tomar sobre la inversion.

Las opciones reales en conjunto con la teoria de l6gica difusa ofrecen una técnica mas
completa que maneja la incertidumbre en la informacién para las decisiones de
inversion, esta perspectiva de andlisis ain es abordada en los proyectos de
investigacion llevados a cabo en la Divisién de Posgrado de la Facultad de Ingenieria
de la Universidad y en general por otras instituciones en México, por lo tanto se
pretende mostrar con la técnica de opciones reales y matematica difusa una nueva
manera de valuar proyectos con las caracteristicas ya mencionadas, ademas de
motivar con nuevas aplicaciones dentro del area financiera.

1.5 ESTADO DEL ARTE

Desde que [Black and Scholes, 1973] desarrollaron por primera vez la manera de
valuar activos financieros contingentes (opciones financieras) en el mercado, ha
habido importantes aplicaciones y nuevos desarrollos en otras &reas de las finanzas,
una de ellas son las nuevas técnicas de valuar los proyectos de inversién, cuya
metodologia derivada de la valuacién de opciones financieras se denomina opciones
reales. El término “opcién real” fue utilizado por primera vez cuando [Myers, 1976]
publicé su famoso articulo que trata de la valuaciéon de opciones americanas para el
caso de inversiones empresariales, es ahi cuando se adopta el concepto de opcién real
en la investigacion financiera y a partir de entonces se forjaria lo que hoy se conoce
como teoria de opciones reales. Actualmente existen numerosos articulos, libros,
revistas, trabajos de investigacion y tesis realizadas que estudian la teoria de opciones
reales.

En términos de teoria y metodologia, el primer libro publicado formalmente
abordando la teoria de opciones reales fue [Trigeorgis, 1996], que en esencia busca
desaparecer la brecha que existia en un principio entre la teoria académica y
aplicaciones practicas, luego en [Copeland and Antikarov, 2001] se busca un enfoque
para la administracion financiera corporativa usando un menor andlisis cuantitativo y
haciendo mayor énfasis en la toma de decisiones por parte de administradores y
directivos de empresas. Mas tarde otros trabajos con gran profundidad y amplitud en
la teoria de opciones reales, sobre todo por las aplicaciones en varios tipos de
proyectos son [Triantis and Kulatilaka, 1998] y [Mun, 2002]; otros autores como [Hull,
2002] y [Lamothe and Pérez, 2003] abordan en un principio las opciones financieras
para luego presentar un enfoque hacia las opciones reales. Existen otros estudiosos
que se enfocan especificamente en proyectos de inversion en diversas areas como son
manufactura, infraestructura, servicios, tecnologia [Alleman and Noam, 1999] entre
otros. Para el estudio de la matematica y de sistemas difusos existen muchas fuentes
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bibliograficas como [Klir and Yuan, 1995] y [Lee, 2005], quienes abordan con claridad
y pragmatismo las aplicaciones en diversas areas de ciencias e ingenieria.

Multiples han sido las aplicaciones de opciones reales para la valuacién de proyectos
o de empresas. Entre las aplicaciones para valuar proyectos energéticos destaca [He,
2007] quien en su trabajo de tesis sobre opciones reales del mercado energético de
Holanda analiza los principales factores que afectan los precios de electricidad y los
modela como funciones de restriccion para cuantificar el valor de una planta de
generacion hidroeléctrica. En [Madlener and Stoverink, 2011] valtan inversiones en
plantas de energia que pertenecen al sector eléctrico de Turquia, determinando la
rentabilidad en la construcciéon de una planta de 560 MW e identificando las mayores
fuentes de incertidumbre en el pais, ademds de utilizar el arbol binomial para la
determinacion las ventajas frente al método de VPN.

Articulos.

Actualmente existe un gran ctimulo de articulos sobre el tema, sin embargo
mencionamos solo aquellos en los que se ha basado el presente trabajo, empezando
con [McDonald and Siegel, 1985], [Brennan and Schwartz, 1985] que proponen
opciones reales bajo el enfoque de opciones financieras para valuar estrategias de
inversion en corporaciones, [Kulatilaka, 1986] introduce el concepto de flexibilidad en
proyectos de inversién, luego [Dixit and Pindyck, 1994] hacen lo propio con el
concepto de irreversibilidad a lo que llaman la oportunidad que desaprovechan las
companias en no hacer la inversiéon en el momento. Otros articulos desarrollan casos
précticos de estudio en proyectos de inversiéon tecnolégica como [Benaroch et al.,
2008], [Carlsson et al., 2005] y [Nikookar et al., 2012], aplicaciones en la industria del
gas y petroleo [Dickens and Lohrenz, 1996], [Junior et al., 2005], [Johnson et al., 2006].

No obstante la introduccién de la matematica difusa en aplicaciones en ciencias e
ingenieria se da en principio desde que [Zadeh, 1963] introduce por primera vez el
concepto de conjuntos difusos. A partir de entonces se han dado grandes avances y
aplicaciones en estas dreas, particularmente en el drea de las finanzas; los articulos
mas extensos y con pragmatismo son [Carlsson, 2001], [Carlsson and Fuller, 2007],
[Wang and Hwang, 2005], y [Collan, 2004] que en esencia proponen el uso de
conjuntos difusos para valuar opciones reales de diversa naturaleza como son
aquellas relacionadas con tecnologias de la informacién, gas y petréleo. En [Tolga and
Kahraman, 2008] y [Chakraborty and Guha, 2010] hacen uso de esta herramienta
matemadtica para aquellas inversiones de gran magnitud y con ciclo de vida
prolongado como son la explotacién de minas, construccion de plantas industriales y
por su puesto las plantas de generacién eléctrica con fuentes de energias renovables.
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Documentos de Investigacion.

En el desarrollo del tema nos hemos apoyado en muchos trabajos y reportes
realizados por varios autores reconocidos que tienen como virtud la experiencia y
aporte para la adaptacion de la teoria de opciones reales como [McDonald, 1998],
[Carlsson and Fuller, 2000], [Brandao et al., 2004], [Benaroch 2006] y [Collan, 2008],
éste altimo combina técnicas estadisticas con procesos estocdsticos para ofrecer mas
soporte a las decisiones en proyectos de inversiéon tecnolégica; muchos de estos
autores han llevado a cabo casos précticos reales implementados en industrias de
muchos tipos y utilizando varios métodos para su analisis.

Tesis.

Es evidente que se han desarrollado muchos trabajos de tesis en muchas
universidades nacionales e internacionales, éstas utilizan las opciones reales como
alternativa para la valuacién de proyectos de inversién, por ejemplo la tesis doctoral
[Schulmerich, 2005] realizada en el MIT, cuyo estudio propone varios métodos y
modelos estocasticos para la valuacién de proyectos de inversioén, en el cual podemos
incluso comparar la trascendencia y alcance de varios de los métodos utilizados. Otro
trabajo de tesis que llama la atencién es [Mezei, 2011] que aborda la teoria de sistemas
difusos y cuyo enfoque es predominantemente abstracto sin embargo la teoria y
demostraciones que lleva a cabo nos ayuda a entender varias propiedades de los
conjuntos difusos, otra trabajo como [Balibrea, 2011] de la UPC se basa en el
desarrollo de un proyecto de generacién eléctrica estimando todo lo relacionado a
costos variables y tarifas de electricidad durante la vida del proyecto. En México la
Universidad Nacional Auténoma de México y especificamente la Division de
Estudios de Posgrado de la Facultad de Ingenieria, ha sido productiva en muchos
proyectos aplicando la teoria de opciones reales en diversos sectores dentro de la
industria como son farmacéutica, bancaria, construcciéon de plantas industriales y en
empresas privadas; una caracteristica peculiar de muchos de estos trabajos es que
usan como técnica de valuacién el método binomial para valuar los proyectos, por
ejemplo, en [Guerrero, 2009] se implementa simulaciones por computadora para
valuar inversiones en una planta de etanol utilizando el método binomial.

1.6 HIPOTESIS

Las estrategias de inversiéon en las empresas y particularmente las de generaciéon
eléctrica, van encaminadas a decisiones de invertir o no invertir, aplazar, contraer,
expandir o alternar opciones mientras se va esclareciendo lo que aqueja en ese
momento al proyecto, la falta de informacion. Las opciones reales con el uso de la
matematica difusa resultan en una metodologia robusta y sofisticada que aproxima la
informacién para dar certeza de cuales alternativas resultan ser idéneas dado los
escenarios que se presentan en los proyectos de inversion.
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Ademas, los sistemas difusos como herramienta matematica son los que mejor
describen y ajustan las variables de entrada a los modelos de valuacion, en
comparacion a métodos como el VPN que regularmente son utilizados.

1.7 NATURALEZA Y DISPONIBILIDAD DE LA INFORMACION

Debido a que el tema central tiene un enfoque hacia las energias alternativas y los
sistemas difusos, la informacién requerida para la realizacion del presente trabajo se
basa principalmente en datos recopilados de la Comisién Federal de Electricidad
(CFE), Secretaria de Energia (SENER) y otros organismos y agencias internacionales,
cuya informacién se refiere a datos historicos sobre el desarrollo de proyectos con
estas fuentes primarias y ademds con informacién que se tiene sobre proyectos a
desarrollar en los préximos anos.

Dado que el caso de estudio se centra como propuesta a los proyectos que se vienen
generando en el estado de Baja California, la estimacion de los flujos de efectivo con
todo lo que implica como son generacion de energia proyectada, costos O&M, tarifas
eléctricas, etc., son estimadas con informacién referente a proyectos que ya se han
desarrollado en México y con las caracteristicas técnicas particulares en ese estado.
Sin embargo a pesar de estas fuentes de informacién, atin se presentan algunos
huecos para el proyecto del que no se tiene acceso pues en el presente atn es
informacién sin conocer y por lo cual se ha sorteado y realizado algunas suposiciones
tratando de apegarse a la realidad del proyecto de manera que no se pierda
objetividad y claridad en el tema.

1.8 ESTRUCTURA DE LA TESIS

El presente trabajo de tesis estd dividido en cinco capitulos y un apéndice, el
contenido principal de cada uno de ellos se resume a continuacion:

En el primer capitulo, se revisa parte de los trabajos que se han llevado a cabo en el
tema de opciones reales, se establece el objetivo y marco teérico metodolégico del
trabajo.

El sequndo capitulo, describe las caracteristicas principales de los métodos
tradicionales como el VPN utilizados para la valuaciéon de inversiones, las desventajas
que presentan y cuando es conveniente utilizarlos. Se estudia en detalle la teoria de
opciones reales y los métodos que existen para su valuacion.
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En el tercer capitulo, se estudia y detalla los principales teoremas a utilizar de los
‘sistemas difusos’, poniendo énfasis en las consideraciones y ajustes respectivos para
la implementacion del caso de estudio. Se menciona otras aplicaciones de los sistemas
difusos para el manejo de informacién incierta, especialmente en el area de las
finanzas.

El cuarto capitulo, presenta una breve perspectiva de la importancia de los energéticos
en las economias emergentes principalmente, y a su vez la importancia en el
desarrollo de proyectos que utilizan fuentes alternativas de energia. Se aplica la teoria
de opciones reales bajo el concepto de sistemas difusos, ajustando nuestros datos de
entrada al modelo obtenido en el capitulo tres, ademas se analiza cada una de las
variables implicitas en el modelo para determinar la incertidumbre que existe en la
construccién y operacion de la planta de generacion eléctrica. Finalmente se
comparan los resultados obtenidos con los modelos propuestos por [Carlsson and
Fullér, 2000] y [Thiagarajah et al., 2007].

En el quinto capitulo, finalmente se expone conclusiones generales y recomendaciones
acerca de las opciones reales y el alcance que llega a tener con el uso de sistemas
difusos en los proyectos de inversion y en el drea financiera.

En el Apéndice, se describe parte de los modelos que dan soporte a la teoria de
opciones reales desarrollada en el capitulo dos principalmente, asi como datos
técnicos de los aerogeneradores utilizados en la construccién del parque eélico.
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CAPITULO 2;

VALUACION DE PROYECTOS DE
INVERSION

2.1 INTRODUCCION

Los presupuestos que asignan las compafifas para invertir en nuevos proyectos muy a
menudo se ven muy influenciados por una diversidad de factores tanto locales como
globales, por lo que las decisiones a tomar por parte de las empresas también son
afectadas debido a la gran competencia que se genera en los mercados existentes
donde se tiene participacion. En muchas situaciones ‘esperar’ puede resultar
contraproducente para las empresas ademds de existir el riesgo de que la
competencia pueda tomar ventaja dando los primeros pasos antes que ella, por lo que
surge la duda de cual es el momento oportuno para poder tomar decisiones
estratégicas y buscar aprovechar las oportunidades que se presentan, a estas
oportunidades implicitas en los proyectos es lo que se conoce como opciones.

A partir de que las finanzas corporativas surgen como una disciplina asociada con la
economia financiera y cuyo objetivo se centraba principalmente en el andlisis
financiero a nivel corporativo, donde en principio se utilizaba para la valuaciéon de
empresas y proyectos de inversion varios métodos contables y financieros aplicando
o no flujos descontados de los ingresos;! siendo la técnica mas recurrente la del Valor
Actual Neto (VAN). Desafortunadamente estos métodos mejor conocidos como
“tradicionales” no afiaden valor a los proyectos cuando se presentan oportunidades
estratégicas en el futuro; hacer uso de estos métodos para valuar una opcién una vez
que fluye la informacion y se conoce algo que anteriormente era desconocido lleva a
sobrevalorar o subvalorar un proyecto y por consecuencia el riesgo asociado al
proyecto y a la empresa aumenta. Una de las caracteristicas del VAN es que asume
que las inversiones son reversibles [Dixit and Pindyck, 1995], es decir que esta puede
de algin modo no realizarse y los gastos realizados son recuperados debido a las

1 Entre los métodos tradicionales que no aplican el valor descontado de los flujos se encuentra por
ejemplo el Periodo de Recuperacion de la Inversién; entre los métodos que si toman el valor del dinero
en el tiempo se encuentran, entre otros, la Tasa Interna de Rendimiento y el Valor Actual Neto.
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condiciones del mercado al resultar ser peores que las anticipadas. Aunque esto llega
a ser cierto para algunos casos, esto no siempre sucede y mdas atn en situaciones
donde las decisiones de inversiéon son tomadas sin considerar eventos futuros
relacionados a la inversién. Ante esto [Pindyck, 1994] y [Dixit and Pindyck, 1995]
explican que la mayoria de las veces las inversiones son por el contrario irreversibles?
y capaces de ser diferidas, donde el desfasamiento puede llegar a afectar las
decisiones de inversién, por lo tanto para analizar dichas decisiones necesitamos
entender los conceptos de irreversibilidad, incertidumbre y mas directamente el factor
tiempo, estos elementos estdn interrelacionados y por lo tanto son caracteristicas de
una inversion.

Gracias a los trabajos realizados por muchos autores sobre la valuacién de opciones
tfinancieras como [Black and Scholes, 1973], [Myers, 1977], [Brennan and Schwartz,
1985] y después opciones reales [Dixit and Pindyck, 1995], [Caballero and Pindyck,
1996], [Kulatilaka and Perotti, 1998], [Dixit et al., 1999], entre otros, hoy se tiene una
capacidad de respuesta a las preguntas que emergen de las empresas referente a sus
decisiones de inversién, donde intervienen los tres elementos anteriormente
mencionados.

2.2 CORRESPONDENCIA ENTRE OPCIONES FINANCIERAS Y
OPCIONES REALES

En los dltimos afios se ha observado que la riqueza de una sociedad ha sido
determinada principalmente por su capacidad de produccion, es decir, los bienes y
servicios que puedan llegar a generarse. Su capacidad de produccién es una funcion
directa de los activos reales de una economia [Bodie et al., 2009]: terrenos, edificios,
maquinas y el conocimiento mismo pueden ser usados para producir bienes y
servicios. En contraste a los activos reales, estdn los activos financieros como las
acciones, bonos, etc.,, que no son mdas que documentos los cuales no contribuyen
directamente a la produccion de las economias.

Mientras los activos reales generan ingresos netos para la economia de un pais, los
activos financieros simplemente definen la asignacion de los recursos o la
distribucién de la riqueza entre los inversionistas. Entonces los individuos pueden
decidir entre consumir hoy o invertir para el futuro. Si la eleccién es invertir, ellos
pueden asignar sus recursos en activos financieros mediante la compra de titulos y
acciones. Cuando los inversionistas compran estos titulos de las compaiiias, éstas
altimas canalizan dicha inversién para el pago de activos reales como la construccién
de plantas de generacién, plantas industriales, mayor infraestructura eléctrica,
edificios, etc. Pasado los afios se espera que estos proyectos reditten al inversionista
con ingresos que vayan mas alld de lo que se destiné en un principio con la compra
de activos financieros. Es asi que la tarea correspondiente para el empresario es la

2 Se entiende por irreversible a la nula opcién de recuperar la inversién realizada al principio de un
proyecto, naturalmente indica lo contrario a reversibilidad.
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maximizacion de las ganancias o minimizar el riesgo ante posibles pérdidas, en otras
palabras estara a expensas de toma de decisiones estratégicas que el mismo proyecto
vaya demandando durante todo su ciclo de vida.

2.2.1 Opciones Financieras

En [Hull, 2006] se llama opcién al derecho, pero no la obligacién, de comprar o
vender un activo; generalmente las opciones son clasificadas bajo diversos criterios
por ejemplo segin la fecha en la que se puede ejercer, pertenece a una opcién de
americana o europea, etc. Entre las mas importantes y dado el uso que se requiere
para el presente trabajo de tesis, se examinan las siguientes:

Opcién de Compra (Call Option)

Una opcién de compra otorga al tenedor el derecho de comprar un activo a un precio
determinado, llamado precio de ejercicio (X), antes o en la fecha de expiraciéon
acordada. El tenedor de la opcién call no necesariamente ejerce la opcion si las
circunstancias en el mercado no le favorecen, es decir; optard por ejercer la opcién
solo si el valor del activo en el mercado para ser comprado excede el precio de
ejercicio, de lo contrario la opcién no es ejercida. Si ésta no se ejerce antes de la fecha
de expiracién del contrato, la opcion call simplemente expira. Por lo tanto si el precio
del activo es mayor que el precio de ejercicio en la fecha de expiracion, el valor de la
opcion call es igual a la diferencia entre el precio del activo y el precio de ejercicio;
pero si el precio del activo es menor que el precio de ejercicio en la fecha de
expiracion, el valor de la opcién call es cero. Entonces el valor de la opcién call a la
fecha de expiracion es:

Dividendo para el poseedor de lacall = (2.1)

Donde St es el valor del activo en la fecha de expiracion. Esta expresion hace énfasis
en el hecho de que el dividendo de la opcién no puede ser negativo, pues en tal caso
la opcién no se ejerce.

El dividendo final por adquirir uno de estos derechos estard dado por el maximo
entre la diferencia de precio del mercado y precio de ejercicio, como se aprecia en la
Figura 2.1. Como sucede en la mayoria de los fenémenos naturales, que tienden al
equilibrio, en las finanzas sucede algo similar ya que el dinero que llega a ganar el
tenedor de la opcién por ejercerla, es el dinero que pierde la contraparte quien la
emite, en caso de que el precio del activo sea alto.
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Fig. 2.1. Opcién de Compra (Adaptado de [Bodie et al., 2009]).

Bajo este escenario, el emisor recibird una call y estara obligado a entregar un activo
con valor St por solo X pesos, por lo que su pérdida seria de —(Sr-X). Es asi que el
emisor de la opcion estd expuesto a pérdidas si el precio del activo crece, con lo cual
estd dispuesto a correr este riesgo en recompensa por recibir una prima, graficamente
se muestra en la Figura 2.1-b para esta posicion.

Opcion de Venta (Put Option)

Una opcién de venta otorga al tenedor el derecho de vender un activo a un precio
determinado, llamado precio de ejercicio (X), antes o en la fecha de expiraciéon. Una
opcioén put sera ejercida solo si el precio de ejercicio es mayor que el precio del activo
subyacente, es decir, solo si su poseedor puede entregar para el precio de ejercicio un
activo con valor de mercado menor que el precio de ejercicio.
0, S =X
Dividendo para el poseedor dela put = (2.2)
X=S;, S <X

Por tanto el dividendo final de la opcién sera el maximo entre la diferencia de precio
de ejercicio y precio corriente, tal y como se muestra en la Figura 2.2.

A A

Dividendo

> 0 2

Precio de laput ST Ganancia 7

X St

/ Dividendo

b)

a)

Fig. 2.2. Opcién de Venta (Adaptado de [Bodie et al., 2009]).
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Para las empresas que emiten o venden las opciones, su ganancia neta obtenida sobre
la opcién (call y/o put) es el valor de la opcién menos el precio originalmente pagado
para la compra de esta. El precio por adquirir los derechos sobre la opcion es llamada
“prima”, la cual representa la compensacién que el comprador de la opciéon debe
pagar para obtener el derecho de ejercer la opcién si el ejercicio llega a ser rentable.

Dada la fecha en la que se ejerce una opcion, existe otro tipo de opciones las cuales
son muy utilizadas en el anélisis de opciones reales, estas son: una opcién Americana
permite a su poseedor ejercer el derecho de compra (si es una call) o venta (si es una
put) del activo subyacente antes o en la fecha de expiracién, mientras que una opcién
Europea permite ejercer la opcion solo en la fecha de expiracion. Evidentemente las
opciones Americanas por tener mayor libertad para ejercerlas tienen un mayor valor
que las Europeas, y es precisamente el motivo por el cual se negocian mdas opciones
Americanas en los mercados financieros.

El termino opciones reales hace referencia al uso y manejo de activos reales o fisicos y
no precisamente a activos financieros, sin embargo la manera de valuar opciones
reales surge de aquellas técnicas empleadas para valuar opciones financieras, por lo
tanto existe cierta similitud y diferencias entre opciones financieras y opciones reales,
entre las principales estan [Mun, 2002]:

Tabla 2.1 Diferencias entre opciones reales y opciones financieras.

Opciones Reales

Opciones Financieras

Reciente desarrollo en finanzas

corporativas (altimas tres décadas).

Han existido por més de seis
décadas.

Madurez de largo plazo (afios).

Madurez de corto plazo (meses).

Las decisiones de inversion son de
millones y billones de délares.

Las decisiones de inversiéon son de
cientos de miles de délares.

El precio del activo subyacente son
los flujos de efectivo esperados del
proyecto.

El precio del activo subyacente es el
precio de la accion.

Se resuelven usando ecuaciones y
arboles binomiales con simulacién
de la variable subyacente.

Se resuelven por ecuaciones
parciales diferenciales y simulacion
de técnicas de reduccion de varianza
para opciones exoticas.

El valor de la opcién puede
incrementarse por las decisiones
administrativas y la flexibilidad de
tomar nuevas decisiones en
cualquier momento.

El valor de la opcion es fijo, no
puede manipularse por el precio de
las opciones.

Deben ser identificadas por los
administradores.

Estan listadas en un mercado formal.
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Valuacién de Opciones Reales para una Planta de Generacion Eléctrica utilizando Matemdtica Difusa.

A pesar de que las diferencias pueden ser amplias entre opciones financieras y
opciones reales, existen parametros que tienen mayor influencia en el valor de una
opcion los cuales se resumen en la Tabla 2.2. Ademas de estos cinco pardmetros hay
que agregar los dividendos que recibira la accién antes de la fecha de vencimiento;
estos afectan a la opcién porque cuando una accién paga un dividendo, el precio de
mercado de la misma se ajusta para reflejar el dividendo pagado (disminuye). Es asi
que el poseedor de una call preferiria que la acciéon no llegase a pagar dividendos o
que pague el menor dividendo posible, el caso contrario sucede con el poseedor de
una opcién put quien preferird que la opcién pague el mayor dividendo posible,
porque de este modo el precio de la accion en la fecha de ejercicio sera menor.

Tabla 2.2 Elementos para la valuacién de opciones reales y opciones financieras.

Parametros Opcién Real Opcién Financiera
Valor presente de los flujos de | Precio del bien subyacente
St efectivo esperados en t.
Costo (valor presente) de la Precio del ejercicio o precio
X inversion del proyecto en t. El | pactado. El nivel al que se va
nivel al que se va a operar. operar.
R Tasa de interés libre de riesgo. | Tasa de interés libre de
riesgo.
Volatilidad de los flujos de Volatilidad del subyacente.
o efectivo del proyecto.
Tiempo de madurez del Tiempo total para la
T-t proyecto. Fecha en la que maduracién. Fecha en la que
vence el contrato. vence el contrato.

De todas las variables que se resumen en la tabla anterior, la mas determinante en el
valor de una opcioén es la volatilidad o [Ferndndez, 2002]; ya que cuanto mas grande
es el tiempo hasta la fecha de ejercicio, mayor es la posibilidad de que el precio de la
acciéon aumente o disminuya, por lo tanto su efecto en el valor de la opcién también
sera mayor.

2.2.2 Tipos de Opciones Reales

En la literatura [Myers, 1976], [Dixit and Pindyck, 1995] denominan opciones reales,
como el conjunto de alternativas disponibles que tiene aquella persona que
administra el proyecto de inversién y las cuales le permiten tomar cursos de accion
diferentes después de conocer algin tipo de incertidumbre pasada bajo diversos
escenarios. Es decir dadas las variables de incertidumbre existentes en el ambiente de
los negocios, los proyectos presentan todo un conjunto de alternativas posibles a
seguir, gran parte de estas son las que a continuacién se mencionan [Hull, 2006]:
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Capitulo 2: Valuacion de Proyectos de Inversion

Opcién de abandono.

Esta es una opcion para vender o cerrar un proyecto, en términos de opciones
financieras es una opcién Americana put sobre el valor del proyecto. El precio
de ejercicio de la opcién es el valor de liquidacién (o reventa) del proyecto
menos algtn costo por el cierre. Cuando el valor de liquidacién es bajo, el
precio de ejercicio puede ser negativo. Las opciones de abandono mitigan el
impacto de los muy pobres resultados de la inversiéon e incrementan el valor
inicial del proyecto.

Opcién de expandir.

Este es un tipo de opcion que puede hacer mas fuerte las inversiones e
incrementar el resultado si las condiciones son favorables. Esta es una opcion
Americana call sobre el valor de la capacidad adicional. El precio de ejercicio
de la opcion call es el costo de crear esta capacidad adicional descontada para
el tiempo de ejercicio de la opcion. El precio de ejercicio a menudo depende del
valor inicial de la inversion. Si la administraciéon inicialmente elige por
construir una capacidad en exceso del nivel esperado de salida, el precio de
ejercicio puede ser relativamente pequefio.

Opcién de contraer.

Esta es una opcién para reducir la escala de operaciéon de un proyecto. Es una
opcién Americana put sobre el valor de la pérdida de capacidad. El precio de
ejercicio es el valor presente de los desembolsos futuros ahorrados como
aparece en el tiempo de ejercicio de la opcién.

Opcién de aplazar.

Es una de las opciones mas importantes disponibles para un financiero para
diferir un proyecto. Aparece cuando la compafia cuenta con la flexibilidad de
diferir la inversion para esperar que se cuente con més informacion y decidir si
sigue adelante o no. Es una opcién Americana call sobre el valor del proyecto.

Opcion de alternar (switching).

Esta opcion hace referencia a la posibilidad de “cambio” en el método actual
utilizado y en la capacidad de adaptarse a la demanda, principalmente. Por
ejemplo, reiniciar las operaciones de un proyecto que fue interrumpido es
como una opcioén americana de compra cuyo precio de ejercicio es el costo de
reiniciar las operaciones. Interrumpir las operaciones cuando surgen
condiciones desfavorables es equivalente a una opcién americana de venta
cuyo precio de ejercicio podria ser tener que pagar indemnizaciones y otros
gastos.
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* Opciones Compuestas.

Este tipo de opcién se refiere segtin se vayan concluyendo las etapas, tenemos
la opciéon de decidir si queremos o no invertir en la siguiente, lo que en
términos financieros se denomina una opcién europea de compra. La regla de
decisién es en general la siguiente: supéngase que hemos invertido un millén
de unidades monetarias en la puesta en marcha de estudios de un sistema
eléctrico para la implantacién de unidades de proteccién mas eficientes en un
parque edlico y ademads su interconexién con la red, se ha de adquirir la opcion
de invertir en la siguiente fase, pero sélo si el valor estimado del proyecto en
este momento supera el monto invertido.

2.3 LIMITACIONES DE LOS METODOS TRADICIONALES

Por popularidad el método que comtnmente se estudia cuando se habla sobre
proyectos de inversion es el de valor presente neto (VPN). Este método consiste en
traer todos los flujos futuros estimados a valor presente, restando las inversiones
realizadas en el proyecto. El criterio que sigue este método es que una inversién debe
ser tomada siempre que el VPN sea positivo y rechazada cuando sea negativo. Se
calcula de la siguiente manera:

I T Vs
WPN=—-],——2——  +—L 4+ =2
D (+p) T (4p) (1+p)

+..>0 (2.3)

Donde Iy, I3,... son las salidas de flujos de efectivo y 7;, 7, ... son los flujos de entrada
del proyecto, p es la tasa de descuento, usualmente la WACC (“Weight Average Cost of
Capital”, en inglés).

El método tiene la caracteristica de aceptacion o rechazo absoluto del proyecto, jamas
toma en cuenta la flexibilidad del mismo. En muchos proyectos se suele tener
funcionalidad con este método y son aquellos donde se tiene certidumbre sobre los
flujos de efectivo de la inversion, por ejemplo inversiones en bonos o una empresa
que desarrolla cosméticos, etc. Evidentemente en un mundo globalizado en donde la
dindmica de los mercados y la competencia hace que las inversiones realizadas por
las compafiias exijan una mayor certeza en sus flujos, de tal manera que se pueda
reducir las pérdidas o si es el caso maximizar ganancias en la medida de lo posible.
Sucede que el VPN no toma en cuenta la flexibilidad del proyecto ante posibles
escenarios como una gran aceptacion en el mercado del proyecto, disminucién de la
productividad de la empresa o incluso contingencias ambientales que impactan
directamente al proyecto, entre muchas otras. Todos estos escenarios hacen que los
empresarios y los investigadores financieros vean el lado débil del VPN cuando existe
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incertidumbre® y se presenten alternativas durante el curso del proyecto. Para un
directivo de una empresa de energias renovables puede ser mas viable la posibilidad
de esperar y ver como evolucionan ciertas variables econémicas, por ejemplo el
precio del crudo, antes de incurrir en un costo irreversible como la compra de
maquinaria especializada para instalar la plataforma de un parque edlico en altamar,
asi entonces si los precios del crudo suben el gerente tendrd un fundamento en su
decision de invertir o si es lo contrario (dificilmente llega a ocurrir hoy en dia) podria
evitar aquellos costos irreversibles; para los dos casos el gerente de la empresa estara
agregando valor al proyecto al valuar el comportamiento de los precios del crudo y
muchas otras variables inherentes a la inversién. Los empresarios hoy en dia estan a
la expectativa de tener la informacién muy cercana de algo que es incierto, en la
medida que se aclara mucho de esta incertidumbre toman decisiones de inversion,
esto significa que las decisiones que generalmente abundan en el mundo empresarial
son de cardcter dindmico y aqui queda imposibilitada el uso de la herramienta del
VPN. En muchos casos llega a resultar favorable para la empresa y el proyecto
cuando se toma en cuenta la flexibilidad, lo que al final de cuentas agrega valor al
mismo. La expresion para valuar y que toma en cuenta las opciones del proyecto esta
dada por:

VPN

=VPN,,. +Valor dela Opcion (2.4)

estratégico base
La expresion (2.4) indica que si al método base del VPN, calculado con la Ecuaciéon
(2.3), se le agrega el valor que resulta de valuar la(s) opcién(es) nos arroja el valor real
del proyecto, VPNestratsgico. LOs resultados posibles nos llegan a indicar una o varias
opciones como aplazar, expandir, contraer el proyecto y muchas otras como las que
se mencionaron previamente.

A Punto de vista de las
Opciones Reales

La gestion de
las opciones
incrementa

su valor

Valor

e — —— ——

Punto de vista tradicional

v

Incertidumbre

Fig. 2.3 Valor de la opcién dado el nivel de
incertidumbre (Adaptado de [Amram and Kulatilaka, 2001]).

3 Incertidumbre es cuando se conocen los posibles resultados pero no se tiene asociado una
probabilidad a cada evento.
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Quiza la caracteristica mas importante que debemos notar y razén por la cual las
opciones reales han tenido mucho auge, es el riesgo. La mayoria de los agentes
econémicos son aversos al riesgo y frecuentemente sucede que cuanto mayor es la
cantidad que est4 en juego mas es el temor por perder lo que se tiene. Las opciones
reales tienen la virtud de tomar en cuenta la incertidumbre, sea favorable o
desfavorable, y por lo tanto convierte el riesgo en una ventaja para el proyecto, una
estrategia a favor para los directivos modernos que conocen sobre la potencialidad de
las opciones. Precisamente [Amram and Kulatilaka, 2001] mencionan que a medida
que la incertidumbre crece el valor del proyecto también aumenta desde el punto de
vista de opciones reales, Figura 2.3, recordemos que uno de los elementos de mayor
peso que influye en el valor de una opcién es la volatilidad y por consiguiente el
valor de la flexibilidad aumenta, caso contrario sucede con el uso de los métodos
tradicionales en los cuales disminuye el valor.

2.4 VALUACION DE PROYECTOS CON ENFOQUE DE OPCIONES
REALES

Uno de los problemas principales que se tienen para la valuacion de opciones
financieras, es precisamente la fijacion del precio cuando la estructura de los
dividendos al final del contrato son dadas, por lo que se considera como un problema
de valor final. En tanto que para los proyectos de inversion es estimar los costos
variables generados cuando se presentan costos fijos irreversibles al principio del
proyecto, considerado asi un problema de valor inicial. Conociendo que un proyecto
de negocios que es disefiado para generar ingresos e involucra costos fijos y variables,
donde los costos fijos pueden ser determinados al principio del proyecto y no asi para
los costos variables que son afectados por factores externos al proyecto, nos lleva al
desarrollo de técnicas que nos permitan valuar la flexibilidad de un proyecto de
inversion desde el momento en que se presentan los costos irreversibles* al inicio del
proyecto.

La teoria de opciones reales empieza con el supuesto de que el valor econémico de un
commodity es representado por un proceso lognormal®, donde S es el valor futuro del
instrumento, r el valor de la tasa esperada y ola tasa de incertidumbre. Esto obedece
a la siguiente expresion:

d?s = rdt + odz (2.5)

Donde dz es un proceso Wiener.

4 Un costo irreversible es aquel que se hace al principio de una inversién y que no se recupera o si
acaso de forma parcial.

5 Un proceso lognormal describe la distribucién de la variable cuyo logaritmo es normalmente
distribuido.
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El desarrollo de esta ecuacion se publica por [Black and Scholes, 1973], los autores
llegan a la siguiente expresion:

2
@:r8@+30282%—qc (2.6)
ot oS 2 0S

La ecuacién (2.6), es una ecuacion diferencial parcial lineal parabdlica que esta
intimamente relacionada con la ecuacion de difusiéon de calor empleada en el campo
de la Termodinamica. Las soluciones a esta ecuaciéon pueden ser varias, esto depende
del derivado que se defina con S como la variable del subyacente y particularmente
depende de las condiciones de frontera que llegan a usarse. Por ejemplo en el caso de
una opcion de compra europea la condicion clave de frontera es
C=max(S—-X, 0) cuandot=T , para una opcioén venta europea la condicion de frontera

queda C=max(X -8, 0) cuandot=T . Detalles sobre el desarrollo de la expresion (2.6)

pueden consultarse en el Apéndice A.1.

Con los grandes avances que se han tenido en el area computacional, se han
implementado métodos numéricos para la solucién de problemas complejos y a veces
tediosos de resolver analiticamente, como es el caso de la ecuacion diferencial
estocastica (2.6) para el precio futuro S del activo subyacente. Es posible que los
métodos mas comunes para valuar opciones sean el método binomial y método de
diferencias finitas sin embargo existen otros métodos que también han tenido gran
aceptacion por su grado de eficiencia dentro de la investigacién financiera como es el
método Monte Carlo. Dada la relevancia de estos métodos y por la cantidad de
trabajos y articulos realizados en opciones reales empleando estas técnicas, a
continuacion describimos basicamente en qué consisten cada uno de ellas.

2.4.1 Método de Diferencias Finitas

Este método surge como alternativa para la solucién de ecuaciones diferenciales
parciales como la Ecuacién (2.6) de Black & Sholes, cuya funcionalidad resulta solo
para opciones Europeas proporcionando una solucién de forma cerrada, para el caso
de opciones Americanas se recurre al apoyo de métodos de aproximacién como es el
de diferencias finitas el cual mediante aproximaciones busca hallar el valor del
commodity S. No se pretende un anélisis exhaustivo del método, sino abarcar de
forma genérica la metodologia que se utiliza y para un interés mas profundo se puede
consultar [Wilmott et al., 1993] o [Duffy, 2006].

Se empieza con el andlisis para una funcién h =h(x) de una sola variable (para el

caso de varia variables el analisis es similar) en donde se estima el valor de la
dh(R)

"%, utilizando el concepto de limite en X:

derivada alrededor de X, es decir ns) -
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r ~ _ ~
lim h(Xx + AX) — h(X)
AX—0
d h(X) —{ lim h(X) —h(X — Ax) 27)
dx Ax—0 AX ’
lim h(X + Ax) —h(X — AX)
\ Ax—0 2AX

Para una funcién diferenciable los tres limites son iguales y por tanto son tres las
aproximaciones discretas para la derivada de #;

% aproximacién hacia adelante,
# aproximacion hacia atras, y

4 aproximacion central.

Estos esquemas de discretizacion forman una malla como se muestra en la Figura 2.4.

dh(R) _h(&+Ax) -h(%)

a)
dx AX

b) d h(x) N h(X + AX) — h(X — AX) 2.8)
dx 2AX

0 d h(X) 5 h(X + AX) — h(X — AX)
dx 2AX

L e T U S S
L EE SEE TSR SR S

R kbt el SR R e
el e SRR SRR SRR SR

e T S S it it

> bbb e
S 0 i i i i i i i

: : : :
05 0 05 1 15 2 25 3
Fig. 2.4. Esquemas de aproximacién de diferencias finitas

alrededor de X (Adaptado de [Chourdakis, 2008]).

Si ahora asumimos que hemos discretizado para dar soporte a h usando una maya
uniforme, {x}° , con X =X,+i-AX, y definiendo los valores de la funcién h =h(x).

i=—o0

Por simplicidad introducimos los operadores de diferencia D, , D_y D, que denotan
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los esquemas de diferencia hacia adelante, atrds y central respectivamente, estos

operadores son:
Hacia adelante: D h = ha—h
AX

hi — hi—l
AX
Central: Dyh, = Dy —hy
2AX

Hacia atras: D h, =

De las aproximaciones que se muestran en la Figura 2.4, se puede apreciar que el
esquema de diferencia central est4d mas cerca al valor de la derivada h.

El dominio del calculo consiste en primero discretizar en cierto nimero de espacio de
nodos en un tiempo dado. Cada nodo corresponde a un valor particular del activo y
el nimero corresponde a para un valor particular del activo. Este nimero depende de
la volatilidad del activo, asi si la volatilidad es muy grande el método incorpora mas
nodos en un tiempo dado. La figura mostrada es para el caso de un solo activo, para
multiples activos la proyeccién de la imagen es en otras dimensiones.

2.4.2 Método del Arbol Binomial

Una técnica popular y tutil para la fijacion del precio de una opcién es el modelo
binomial, originalmente propuesto por [Cox et al., 1979] cuyas caracteristicas
contrastan con los métodos analiticos que involucran andlisis estocastico; las
principales ventajas que se obtiene de este método es incremento en la eficiencia
computacional, mayor intuiciéon para valuar una opcién, ademds de eliminar la
complejidad al hacer uso de soluciones de forma cerrada.

El principio del modelo binomial parte en suponer dos escenarios futuros para el precio
actual S de una accién; sea que el precio de la accién suba (1) y que el precio de la
accion disminuya (d), lo cual supone una caminata aleatoria® para el precio de una
accion. Naturalmente podemos notar que los resultados son aleatorios y por lo tanto
asignamos una probabilidad de ocurrencia a cada evento; sea p si el valor de la accién
sube y g (1-p) si el valor de la accion baja, tal y como se representa en la Figura 2.5-a,
entonces el precio futuro de la accion serd Su si el valor sube y Sd si el valor de la
accion baja. En un principio se propuso como modelo de aproximacién el diagrama
de Lattice Binomial, el cual converge lentamente a un proceso de difusiéon lognormal
para el precio de una accién y que es visto como un arbol de probabilidades con dos
ramas adyacentes, Figura 2.5-a, sin embargo lo mas frecuente es valuar opciones para
multiples periodos de tiempo, en cuyo caso se integra sucesivamente el diagrama de
Lattice como se muestra en la Figura 2.5-b y si deseamos esbozar completamente el

6 El concepto de caminata aleatoria se relaciona con los precios que un activo toma, esto es: i) el cambio
en los precios sucesivos son independientes, y ii) el precio cambia conforme a algunas distribuciones
de probabilidad.
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arbol generado, Figura 2.5-c, podemos observar los diferentes valores que arroja este
método de aproximacion.

su®

Su*d
Su*d
Sud?
Su’d
Sud?
Sud?
sd?

\ 4
\ 4

b) c)
Fig. 2.5. Correspondencia entre diagrama de Lattice y Arbol
Binomial (Adaptado de [Brandao et al., 2005])

Desafortunadamente el proceso de trabajo a través de un diagrama de Lattice puede
ser tedioso y no perceptivo para aplicaciones mas complejas como son la valuacion de
opciones reales y financieras, para ello [Brennan and Schwartz, 1985] sugieren la
creacion de un portafolio cuyos dividendos repliquen los dividendos de un activo en
todas las fases presentes y futuras las cuales envuelven varias opciones simultaneas y
compuestas a la vez.

El método de anélisis con arboles de decision binomial es usado para modelar el
manejo de la flexibilidad en tiempo discreto mediante la construccién de un arbol con
nodos de decision, que representan las decisiones que pueden tomarse para la
maximizaciéon del valor del proyecto en tanto las incertidumbres sean resueltas
durante la vida del proyecto, pero también es usado de igual forma para tomar
decisiones que minimicen el posible riesgo que se llegue a presentar.

Es importante mencionar que a pesar de que el método binomial surgié en su
momento como un método numérico ‘ideal’ para la valuacién de opciones, el cual
contrarrestaba la dificultad de resolver ecuaciones parciales estocdsticas y cuyas
soluciones no siempre se conseguian, actualmente pierde fuerza al encontrarse
algunos nudos en su estructura por lo que gradualmente llega a ser un método
obsoleto. En las ultimas décadas han surgido métodos numéricos alternativos cuyas
aproximaciones son mejores y mas flexibles que el modelo binomial, para muestra
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podriamos suponer que los escenarios futuros para el valor de una accién no sean dos
sino tres’, en tal caso el método binomial colapsaria ya que no est4 disefiado para tal
modificacién. De igual forma, en la valuacién de opciones nos enfrentamos siempre
con la posibilidad de valuar aquellas con ejercicio antes de la fecha de expiracion,
opciones americanas, en cuyo caso tenemos que apoyarnos de aproximaciones
numéricas ante la falta de una expresién exacta a su solucién, el grado de precision
alcanzado por métodos numéricos como el de diferencias finitas es aceptable lo cual
resulta una desventaja para el método binomial ya que en principio carece de ser un
método numérico, pues si revisamos su estructura se basa simplemente en ejercicios
aritméticos y no en ejercicios iterativos. Por lo anterior, resulta indispensable echar
mano de otros métodos y técnicas que superen estas dificultades y optimicen muchas
otras como es la posibilidad de valuar multiples activos a la vez, algo muy recurrente
en la realidad, ademds de una buena aproximacién y mayor capacidad de respuesta
por parte de los ordenadores.

A estas alturas podemos mencionar que otro método alternativo que ha surgido es la
implementacion de la matematica difusa, cuyos alcances en otras areas de la ciencia
han revolucionado con aplicaciones ttiles en la sociedad, lo respectivo a su andlisis y
valuacion para una opcién real es examinado en el siguiente capitulo.

7 Existe el método trinomial que consiste en suponer no dos, sino tres escenarios distintos en el valor del
subyacente: a la alza, a la baja y que se mantenga en su valor. Un resumen del método puede
consultarse en el Apéndice A.2 y para mayor detalle, véase por ejemplo [Duffy, 2006].
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CAPITULO 3:

OPCIONES REALES CON EL ENFOQUE DE
MATEMATICA DIFUSA

3.1 INTRODUCCION

El término “incertidumbre” quizé sea una de las palabras mas populares en finanzas
y seguramente en muchas otras ciencias, tan es asi que podemos afirmar actualmente
que lo tnico seguro en los negocios es la incertidumbre; el término por si mismo ha
estado implicito siempre en los modelos matematicos y en la mayoria de aplicaciones
que se llegan a proponer, su significado esta ligado con aquellas situaciones en la cual
no se tiene (o es limitado) el conocimiento acerca de los estados de la naturaleza que
podrian ocurrir. La mayoria de las decisiones que se toman en el mundo real toman
lugar en situaciones donde la informacién y la secuencia de ellas no son propiamente
conocidas, por lo tanto resulta mas real y conveniente manejar informacion difusa?® (o
borrosa)® para expresar aquellas situaciones en las que se exige una toma de
decisiones y se tiene como base informacién incompleta y/o desconocida.

La l6gica difusa ha cobrado gran fama por la variedad de sus aplicaciones en muchas
ciencias, las cuales van desde el control de procesos industriales complejos, hasta el
disefio de dispositivos artificiales de deduccién automatica, construcciéon de
dispositivos electrénicos de uso doméstico y de entretenimiento, asi como también de
sistemas de diagndstico, pero también otra de las areas en las que cobra fuerza ha
sido en el mundo de las finanzas.

Lotfi A. Zadeh en 1965 introdujo por primera el concepto de légica difusa por lo que
se le considera como el padre en esta area de conocimiento. La légica difusa en

8 El adjetivo “difuso” se debe a que los valores de verdad no-deterministas utilizados en una
afirmacion, por lo general, tienen una connotaciéon de incertidumbre. Ej. En la afirmacion “vi un carro
bonito”, cabe preguntarse qué tan bonito puede estar lo cual implica un elemento de incertidumbre. Por
lo tanto lo difuso ofrece la posibilidad de asignar més valores de verdad a los enunciados que la l6gica
clésica asignaria solamente como verdadero-falso, bonito-feo, etc.

9 En el presente trabajo el término difuso y borroso se utilizan indistintamente.
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esencia es la l6gica multivaluada que extiende a la légica clasica o tradicional. Esta
ultima establece en sus enunciados tnicamente dos valores; verdadero o falso, sin
embargo el razonamiento humano y también muchos fenémenos fisicos utilizan
valores de verdad que no necesariamente son deterministas. Por ejemplo, al calificar
que “el cielo es azul” uno mismo podria preguntarse qué tan “azul” esta, de igual
forma si “un vehiculo se mueve rdpido”, también se esta obligado a considerar qué
tan rapido se mueve el vehiculo, aunque esto ultimo y en muchos casos similares no
implique necesariamente cuantificar otros parametros como la velocidad del vehiculo
con toda precisién. Las légicas difusas procuran crear aproximaciones matemaéticas
en la resolucioén de cierto tipo de problemas, pretenden producir resultados exactos a
partir de datos imprecisos.

3.2 SISTEMAS DIFUSOS

La falta de informacién es una caracteristica muy particular de la incertidumbre y la
aleatoriedad, para lidiar con este problema y poder trabajar con modelos que
permitan contemplar dicha aleatoriedad se ha hecho uso de la teoria de la
probabilidad la cual proporciona una herramienta cuantitativa para este fenémeno.
Afortunadamente con el desarrollo de un drea mas en las matemadticas, matematica
difusa, se han sentado las bases para muchas alternativas posibles de manejar la
aleatoriedad llamada ‘teoria de posibilidad’ la cual proporciona una buena herramienta
cualitativa ante la falta de informacién. [Dubois et al., 2000b, y Dubois, 2006] sefialan
que la teoria de posibilidad resulta atil e interesante para transformar una medicién
de probabilidad a una medicién de posibilidad cuando el calculo con posibilidades es
mucho més simple que con el uso de probabilidades, o méas aun cuando se trabaja con
informacién incompleta. Por lo tanto al trabajar con modelos en donde algunos de sus
parametros son desconocidos, puede optarse por asociar una distribuciéon de
posibilidad y probabilidad a la vez. La teoria de posibilidad proporciona el marco
idoneo para modelar varias clases de informacién como: ntmeros, intervalos,
conjuntos aleatorios anidados, asi como informacion lingiiistica y expresiones
inciertas en diferentes escenarios [Dubois et al., 2006], [Prade and Sanddri, 1993]. Pero
asi como en la teoria de probabilidad las sentencias del mundo real son interpretadas
desde diferentes puntos de vista (Ej.; punto vista frecuencista, empirico, etc.), la teoria
de posibilidad nos lleva a cuatro ideas; 1) factibilidad, que tan fécil es lograr algo, 2)
plausibilidad, referente a la propension de que llegue a ocurrir un evento, 3) nivel
gramatical, expresado por el significado del nivel de las sentencias (Ej. es posible que
el tren arribe a tiempo), y 4) marco légico, se refiere a la consistencia con la
disponibilidad de la informacién.

La primero por entender en la teoria de posibilidad es sin duda lo referente a una
distribucién de posibilidad, la cual asigna a cada elemento u de un conjunto U de
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alternativas un grado de posibilidad #(u) € [0,1] de ser la descripcion correcta de un
estado de un evento.

La representacion de una distribuciéon de probabilidad a una distribucién de
posibilidad es como se muestra a continuacién, Figura 3.1.

( )‘* Distribucién de Probabilidad A Distribucion de Posibilidad
plx 1

p(x) E

\

o=s1t$2

/81 S

Y

-
>

a X b f(x) c a X b fx) c
Fig. 3.1. Transformacién de probabilidad a posibilidad (Adaptado de [Swishchuk et al., 2010]).

En palabras de [Zadeh, 2002: 236], la desventaja mds importante de la teoria de
probabilidades consiste en que no se posee la capacidad para procesar informacion
basada en la percepcion, la sensacion, la expectativa; esto debido a que la teoria de
probabilidades no cuenta con mecanismos para representar el significado de las
percepciones, y computar dichas representaciones.

3.2.1 Principios y definiciones.

La logica difusa sienta sus bases en la teoria clasica de los conjuntos ordinarios o
también conocida como légica tradicional, asi la mayoria de las leyes y axiomas que
son aplicables también lo son para el conjunto de sistemas difusos. Dado que no es el
objetivo de esta secciéon y ademds no es necesario abordar cada uno de estos
axiomas,'? solo nos referiremos a aquellas propiedades que resulten fundamentales y
deban ser mencionadas. Partiendo de definiciones base y de la notacién bésica, se
tiene:

Definicién 3.1 (Conjunto Borroso) Si X es una colecciéon de objetos denotados por un

grado de pertenencia x, entonces un conjunto borroso A en X es un conjunto de pares
ordenados:

A={(x, py(x)|xeX)} (3.1)

10 Para un andlisis profundo de los axiomas que rigen los conjuntos de nuimeros difusos, vea
[Kaufmman, 1996], [Zimmerman, 2010], [Dubois et al., 2006].
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Donde u;(x) se conoce como funcion de membresia (o funcion caracteristica

generalizada) la cual mapea X al espacio de membresias M. Su rango es un
subconjunto no negativo de ntmeros reales cuyos valores extremos son finitos. La
familia de conjuntos borrosos sera denotado por F. Asi se tiene que u;(x) representa

el grado de pertenencia de x en el conjunto borroso A. Desde el marco de referencia
tradicional, esto se puede representar como:

1 ,xeA

Observemos que la funcién de membresia x;(x) solo puede tomar el valor de 0 o 1.

El valor 0 lo usamos para representar un grado de pertenencia nula y el valor 1 para
representar pertenencia absoluta. La diferencia a sefialar respecto a la légica borrosa
es que la funcién de membresia puede tomar cualquier valor dentro del intervalo
[0,1], luego al conjunto de valores posibles se le denomina espacio o conjunto de
membresia M. Es asi que los diferentes grados de pertenencia de x; han propiciado la
existencia de una estructura matemédtica mas compleja, cuyo objetivo es manipular
conceptos que regularmente estdn mal definidos con la légica clésica, por lo tanto a
partir del grado de membresia se pueden llegar a jerarquizar una infinidad de
conceptos.

Definicién 3.2 (a - cut) Si A es un conjunto borroso en X y o€ [0,1]. La alfa cortada « -
cut del conjunto borroso A es el conjunto ordinario A“ dado por

A" ={xeX|u;(x) 2 a} (3.2)

Definicion 3.3 (supp(A)) El soporte de un conjunto borroso A, S(A) es el conjunto
ordinario de toda x € X tal que ;(x)>0.

El conjunto de elementos que pertenecen al conjunto borroso A, al menos para el
grado o, es conocido como a-cut. Las dos propiedades enunciadas se ilustran
mediante la Figura 3.2 para una mayor comprension.

A

| |
Al<——— soporte ————> (2
Fig. 3.2. Distribucién Triangular de un conjunto borroso (Adaptado de [Fullér, 2000]).
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Definicion 3.4 (Conjunto difuso - LR) Un ndmero difuso A es de tipo-LR si existe
funciones de referencia L (left, en inglés) y R (right, en inglés), asi como escalares a>0,

b>0, con
L[m—xj ,Xx<m
o

(%) = em (3.3)
R( J ,x<m
B

La siguiente figura muestra un conjunto borroso A de tipo-LR.

T \
5 10

Fig. 3.3. Representacion de un conjunto difuso tipo LR (Adaptado de [Zimmerman, 2010]).

Definicion 3.5 (Conjunto difuso vacio) El subconjunto difuso de X es definido como el
subconjunto difuso & de X tal que J(x)=0, VxeX.

Definicién 3.6 (Punto difuso) Sea A un ntimero borroso. Si supp(A)={xo} entonces A es
llamado un punto borroso y se usa la notacion A = ¥, véase Figura 3.4.

A

11 ® X,

N
>

X0
Fig. 3.4. Punto difuso de un conjunto borroso (Adaptado de [Fullér, 2000]).

3.2.2 Funciones de Pertenencia o Membresia.

Los métodos mas usuales para definir conjuntos borrosos dependen de si el universo
discurso es discreto o continuo, asi como funcional o numérico [Fuller, 1999]:
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i) Es funcional cuando expresa la funcién de membresia de un conjunto difuso
en una forma funcional, generalmente una funcién en forma bell, triangular,
trapezoidal, etc., y

ii) Es numérico, cuando el grado de membresia de un conjunto difuso es
representado como un vector de ntiimeros cuya dimensién depende en el grado
de discretizacion, e.j. en A(x) £{0.3, 0.7, 1.0 }.

Tabla 3.1 Funciones de membresia y distribucion.
Funcién Distribucién

Funcién de Gauss:

~(x—c)?

Hi(x)=e 2"
Funciéon Gbell
1
s (x) = 2%
1+2=¢
a

Funcién Sigmoide

1
X)) =
'uA( ) 1+e—a(x7c)
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Tabla 3.1 Funciones de membresia y distribuciéon [Continuacidn].

Funcién Distribucién
Funcion Trapezoidal 1t ]
X—a o8y 1
,a<x<b
b-a
0.6 A
1 ,b<x<c
Hs(x) = c—x
- 0.4} 1
,c<x<d
c—b
0 , en otro caso 0.2) |
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Funcién Triangular: 1 1
xX—a o08r 1
,a<x<b
b—a
0.6+ il
c—Xx
ﬂA(x) — ,b<x<c
c—b o4l |
0 , en otro caso
0.2 B
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Funcién compuesta o mixta: 1 1
n 0.8+ B
X—a
, a<x<b
b - (l 0.6+ N
1, b<x<c
Hy(x) = " 04f 1
d—x
, c<x<d
d—c 0.2} 1
0, en otro caso
oO 0‘5 1 1‘5 ‘2 2.‘5 é 3‘5 4‘1 4.‘5 5

En muchos casos es suficiente conocer la distribuciéon de incertidumbre mas que la
variable en si, estas distribuciones obedecen a una variedad de funciones de

membresia, entre las mas conocidas y aplicables se encuentran las que se resumen en
la Tabla 3.1.
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De las funciones de membresia anteriores cabe sefalar que es mads frecuente
encontrarse con el uso de funciones lineales de tipo triangular y trapezoidal en
aplicaciones que van orientadas a la modelacién de variables de incertidumbre; como
es el caso de proyectos de inversion, portafolios, entre otros. La forma en cémo
representamos un conjunto borroso en forma triangular es mediante la triada (a,b,¢),
donde b es el nucleo del conjunto y [a,c] es el soporte. De igual manera para un
conjunto borroso trapezoidal cuya notacién estd dada por la terna (a,b,c,d), se tiene
como nucleo [bc] y soporte [a,d]. Destacamos principalmente la forma de
representacién de estos dos conjuntos por obvias razones de aplicacién en el trabajo y
también porque de manera similar se representan los otros tipos de conjuntos,
ademas de la amplia gama de aplicaciones encontradas en la literatura.

3.2.3 Operaciones aritméticas principales.

En muchas ocasiones cuando se trabaja con sistemas borrosos, resulta complicado en
principio hallar la funcién de membresia, no obstante existen formas de manipular y
encontrar la funcion mediante el método a-cut [Fullér & Carlsson, 2000], [Dutta et al.,
2011]. EI método en si es una forma de manipular diferentes operaciones aritméticas
difusas, el procedimiento es el siguiente: empezamos primero hallando el conjunto A“
a partir del conjunto trapezoidal:

x_a,a<x<b
b—a
H;(x) =41 ,b<x<c (3.4)
d—x ,c<x<d
d-c
Asi se tiene que
A =[(b-a)a+a, d—a(d-c)] (3.5)

Con este antecedente resulta sencillo hallar la funcién de membresia entre conjuntos
borrosos. Si X y Y son dos conjuntos de forma trapezoidal, sus operaciones suma,
multiplicacién, logaritmo y raiz estaran definidos simplemente siguiendo las
operaciones elementales entre conjuntos borrosos. Otras operaciones como resta,
divisién y funcién exponencial pueden ser desarrolladas con procedimientos muy
similares a los que se muestran a continuacion.

Sea dos conjuntos borrosos X y Y cualesquiera con forma trapezoidal, cuyas
funciones de membresia estaran definidas por:
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x_
x_a,a<x<b p,prSq
b—a q-p
Uy(x)=11 ,b<x<c y wy(x) =41 ,qS<x<r
d_x,c<de r_x,r<x<s
d-c r—q

Las funciones anteriores de pertenencia seran la base para todos los cédlculos que se
desarrollan a partir de ahora. Entonces para cada p(x) y #,(x) hallamos mediante

las alfas cortadas a-cut’s el intervalo para el cual estan definidos ambos conjuntos, al
expresar x en términos de « se tiene que:

X“=[(b-a)a+a, d-—a(d-c)] (3.6a)
Y =[(g-p)a+p, s—a(s—r1)] (3.6b)

Donde « € [0,1] para ambos lados de referencia de las funciones de pertenencia de A.
Suma

Para calcular la adicion de los conjuntos X y Y llevamos a cabo la suma de las
expresiones (3.6a) y (3.6b), entonces:

X (H)Y* =[la+p+a(b-a+q-p), d+s—a(d—c+s+7)] (3.7)

Luego para encontrar la funcion de membresia u, ., (x), igualamos a x ambos

componentes de (3.7) y desarrollamos para «, obteniendo la funcién de membresia
correspondiente a la suma las funciones z,(x) y ,(x):

x—(a+p)
(bra)—(arp ~PrP=r=0r0)
:UX(+)Y(x): 1 ,(b+q)<x<(c+7) o8
(c+r)—x
(c+7)—(b+q) ,(c+r)<x<(d+s)

Division

Procedemos a dividir los conjuntos X y Y de (3.6a) y (3.6b), entonces:

(3.9)
Y [(g-pla+p, s—a(s—r1)]

X* [(b-a)a+a, d—a(d-c)]:[ b—a)a+a d—a(d—c)}
s—a(s—r) (g-pla+p
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Para encontrar la funcion de membresia 4, (x) solo llevamos a cabo el desarrollo

algebraico igualando a x ambos componentes de (3.9) y despejando para «, se
obtiene la funcién de membresia correspondiente a la divisién entre dos conjuntos
borrosos:

SX —a
x(S—r)+(b_a) I(Q/S)ng(b/r)
() =7 1 (b/r)<x<(c/q) (3.10)
n ,(c/q)<x<(d/p)
x(q—p)+(d-c)

Exponencial

Si A=[a,b,c,b] es un conjunto borroso mayor a cero, entonces la a-cut de los

ndmeros borrosos de A esta dado por (3.5). Al tomar la exponencial del conjunto A,
se tiene:
exp(A“)=exp((b-a)a+a, d=(d-c)a)=(exp((b-a)a +a), exp(d—(d-c)a)) (3.11)

Si realizamos nuevamente el desarrollo correspondiente para hallar « al igualar a x
cada elemento de (3.11) llegamos a:

Ix)=a 0o
(b—-a)
pa(x)=1 1 ,e <x<e (3.12)
M , ©) < x <@
(d—c)

Raiz n-ésima
Si A=[a,b,c,b] es un conjunto borroso mayor a cero, entonces la a-cut de los

ndmeros borrosos de A esta dado por (3.5). Tomando la raiz n-esima del conjunto A,
se tiene:

(a)" =(b-ya+a, d-(@-c)a )" =(((-m)a+a)’" (d-(@d-)a)"") (313

Nuevamente desarrollamos para encontrar « al igualar a x cada elemento de (3.13) y
llegar a:
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x"—a
,ANa<x<ib
= Ya<x<io
pp)=1 1 Ab<x<ie (3.14)
d—x"
e <x<¥d
=0 Ye<x<id

Las operaciones mostradas anteriormente presentan la forma en cémo podemos
realizar operaciones aritméticas entre conjuntos y hallar la funcién de pertenencia
resultante. Se puede seguir el desarrollo para las demdas operaciones como resta,
multiplicacién, funcién inversa, funcién logaritmica, entre otras, siguiendo la misma
metodologia.

Con el objeto de identificar facilmente en el futuro las operaciones principales a
utilizar entre conjuntos difusos, en seguida reescribimos para A =(a,,a,,d;,a,) y

B =(b,,b,,b,,b,) dos conjuntos con forma trapezoidal algunas de sus propiedades:

A+B=(a, +b,,a,+b,,a,+b,,a,+b,) (3.15a)
A-B=(a,+b,,a,+b,,a,+b,,a,+b,) (3.15b)
A e B=(a,-b,, a,-b,, a,-b,, a,-b,) (3.15¢)
A/32(111/174/‘12 /by, a;/by,0a, /b)) (3.15d)
A A=(Aa,,Aa,, Aa,, Aa,) ,A>0eR (3.15¢)
,UAZ(/U”W Hay, ,u| Ay, /U| a,) S u<0eR (3.15f)
[AA]"=2[A] ,A>0eR (315g)

Las propiedades de arriba son resultado de manejar distribuciones de tipo
trapezoidal, sin embargo si se desea obtener aquellas propiedades para otro tipo de
distribucién los pasos y la metodologia son idénticas a la que se acaba de mostrar.

3.3 ESPERANZA, VARIANZA Y COVARIANZA DE POSIBILIDAD

Cuando hacemos uso de alguna distribucién de probabilidad para estimar los
rendimientos de un activo es muy frecuente calcular ciertos indicadores como son la
media, varianza y desviacion estindar que nos llevan a conocer més de cerca el
comportamiento que ha tenido los precios del activo. En una distribucién de
posibilidad sucede algo similar dado un conjunto difuso que nos representa alguna
variable como es la volatilidad de una accién u otra. Por lo tanto es fundamental
desarrollar las expresiones bésicas que nos llevan a estimar las variables de
incertidumbre en un proyecto real.

37



Valuacién de Opciones Reales para una Planta de Generacion Eléctrica utilizando Matemdtica Difusa.

Si f:[0,1] >R es una funcion de ponderacion no negativa, monétona creciente y que
satisface la siguiente condicién:

[ flayda=1 (3.16)

Se tiene que « puede adoptar valores dentro del intervalo [0, 1] y que la distribucién
de posibilidad dado un evento esta necesariamente en 0 < x;< 1.

Retomando algunas de las definiciones que propone [Fullér and Majlender, 2003],
[Carlsson and Fullér, 2000], y recientemente [Thiagarajah et al., 2007] las cuales
resultan de gran utilidad para el desarrollo del modelo de valuacién de opciones
reales difusas, se tiene que:

Definicién 3.7 (Valor medio) El valor esperado de un ntiimero borroso A con A%=[ai1(a),
@(a)], a €[0,1] dada f(a)=2 a es:

E/(A)=[, M(U,) f(@)da = || 2222 f(cr)da

=_[1( 1(a)+a2(a))ada

= [0+ a,)+ (12 -a,) (0, ~a)) @ ]  da
[

(alzm}[(az uﬂ;mn} (3.17)

La expresion anterior es lo que conocemos como funcién de ponderaciéon del valor
medio esperado de posibilidad, donde f() puede tomar valores incluso de cero para
los diferentes niveles de las alfas cortadas, a-cuts.

Definicién 3.8 (Varianza) La varianza ponderada de posibilidad de A esta definida

por:
Var(A jo{( “’2 () —al(a)jz +(M—az(a)ﬂ da;

() 0,
:%J'O[(a —a,)—(a, a3+a2—a1)a1/q2ada
| ol | [letdegnenin ] [l o 3.18)

Definiciéon 3.9 (Covarianza entre dos conjuntos borrosos) La covarianza de posibilidad
entre dos conjuntos A y B esta dada por:

Coo(A,B)=2[ [(ay(e) - a,(e)) (by(e) ~ by (@) ] @ dex
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%J‘Ol[(a‘l _al) ((a4 —a3)+(a2 _al))al/n][(b4 —b1)—((b4 _b3)+(b2 _bl))al/n]a do

[ 4 (ba=by) a1 (by=by) :|_|:(a4—u1)(b4—b3+b2—b1)+(b4—bl)(a4—u3+u2—al)n i|+|:(a4—a3+a27u1)(b47b3+b27h1)ni|
2(

2(2n+1) 2n+2)

(3.19)

La expresion (3.19) nos indica la relacion que existe entre dos conjuntos difusos
cualesquiera con distribucion trapezoidal. Observemos que la Cov(A, A) entre el
mismo conjunto nos lleva a la expresion (3.18), es decir la Var(A) = Cov(A, A).

3.4 MODELO DIFUSO DE VALUACION DE OPCIONES REALES

Una vez que se ha reconocido las limitantes que tiene el modelo propuesto por Black
& Scholes (BS) para valuar proyectos reales, tenemos que para su aplicaciéon a una
opcién real se debe en principio desechar algunos de los supuestos que toma el
modelo BS y retomar la manera en como manipular las variables caracteristicas de la
opcion real que se estd valuando. Con los principios y fundamentos de la matematica
difusa desarrollados hasta este momento, se trata a las variables de incertidumbre
que se sefalaron en la Tabla 2.2, a excepcién de la variable ¢, como conjuntos difusos
ya que resultan de informacién desconocida y a lo mdas se suele recurrir de
estimaciones en algunas de ellas para su aplicacion en la valuacién de proyectos. Por
consiguiente modelamos la tasa de interés (r), volatilidad (o), precio del activo
subyacente (Sg), y costo de la inversiéon (X) de un proyecto de inversiéon como

conjuntos borrosos adaptativos de la forma S, = (s1, s2, 53, S¢)u, X=(X1, X2, X3 Xg)u, T =

(1, 12, 13, t4)n, 0= (01, O, 03, ow)n Ya que estos parametros no pueden ser tratados como
un valor dnico.

Al incluir la difusividad en las variables en la expresiéon de Black & Scholes llegamos
a una expresion general para la valuacion de una opcién real difusa (Fuzzy Real
Option Valuation, en inglés) que contempla la incertidumbre en la informacién, es
decir:

FROV =S,e°"N(d,) - Xe ""N(d,) (3.20)

ln[E(SO)J +(E(?) -0+ Ew_)Z]T
- K 2

' E(GWNT

Donde
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De las expresiones anteriores se tiene que E(S,), E(X), E(6)y E(7) son los valores

esperados de posibilidad del subyacente, precio de ejercicio, volatilidad y tasa de
interés, respectivamente. Ademds se asume que el activo paga dividendos
continuamente a una tasa o. La expresiéon (3.20) por si misma es una mejora a las
propuestas de [Fullér and Majlender, 2003] y [Thiagarajah et al., 2007] cuyos esfuerzos
estdn encaminados a la valuacién de una opcion real y financiera, respectivamente.
En [Fullér and Majlender, 2003] aplican la ecuacién (3.20) para la valuacién de una
opcién real modelando tnicamente al precio del subyacente y costo de la inversion
como variables difusas de tipo trapezoidal, tomando una funcién de membresia
lineal, posteriormente [Thiagarajah et al., 2007] retoma estos principios de calculo y
los orienta para la valuacién de opciones financieras mediante una funcién de
membresia no lineal y ademds agregan la difusividad en la tasa de descuento (r), sin
embargo dejan de considerar al precio de ejercicio (X) como un conjunto no difuso.

Si conjuntamos parte de las propuestas anteriores y retomamos los principios de
calculo con conjuntos difusos aplicados al modelo de Black & Scholes llegamos a
obtener una expresién que contempla las variables de incertidumbre de una opciéon
real para un proyecto de inversion, es decir de la expresion (3.20) se tiene que:

FROV =(S,e*'N(d,) - X,e *'N(d,), S,e "' N(d,) - X,e ""N(d,), S,e " N(d, ) + X,e “'N(d,), S,e " N(d,) + X,e "'N(d,))
(3.21)

Al emplear el método de calculo a-cut y realizar el desarrollo correspondiente,
llegamos a la expresion general:

FROV*® =[FROV,(a), FROV, ()]
FROV* = {Sle‘”N(dl )= X,e "IN(dy) + (S, =S, )e TN(d,)+(X,e " = Xpe T )N(d,) [,

Si TN (dy) + X,e N(dy) = | (S, = S;)e TN(d,) +(Xpe —X4e”4T)N(d2)}al/"}
(3.22)

La ecuacién (3.22) resulta de utilizar una funcion cuadritica adaptativa y conjuntos
borrosos trapezoidales, ésta expresion es flexible en el sentido de que se puede
adaptar a otras funciones de membresia como son triangular, trapezoidal, etc., para
diferentes valores de n y a €[0,1]. La expresion (3.22) es una extension al modelo de
[Fullér and Majlender, 2003] y [Thiagarajah et al., 2007] en donde adicionalmente se
ha tomado en cuenta la difusividad en el costo de la inversion X; ya que en un
proyecto de inversién real no puede conocerse con certeza éste y otros parametros y
se suele apoyar a través de estimaciones y/o prondsticos para tener valores
estimados, algo similar ocurre con los demas parametros So, 7 y o. Entonces por
medio de la matematica difusa es posible conocer que el valor minimo de una opcién

real estara dado por (SlefﬂN(dl)—XzefrzTN(d2)) y el maximo por un valor de
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(S4e’5rN(d1)+XSe_r3TN(d2)), teniendo un conjunto més amplio de posibilidades
[S,e"N(d,) - X,e N(d,), ;e N(d,)+X,e""N(d,)].

Algunas aplicaciones utilizando variables difusas en una opcién real se puede ver en
[Bacchini et al., 2007] donde valtan una opcién real difusa modelando tGnicamente
como tal el valor del subyacente y el costo de la inversion, en el siguiente capitulo se
llevara a la préactica el modelo desarrollado anteriormente, haciendo evidente la
aplicacién y quiza mas claro el alcance del modelo, asi como parte de los argumentos
técnicos expuestos hasta ahora.
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CAPITULO 4:

VALUACION DE UN PARQUE EOLICO

4.1 INTRODUCCION

Los proyectos de generaciéon con energias renovables y principalmente aquellos que
hacen uso de la energia cinética del viento para la generacién de electricidad, buscan
generalmente tres principios a seguir:

» Seguridad Operacional
» Seguridad Econémica-Financiera
» Seguridad Ambiental

La seguridad operacional tiene que ver con factores técnicos y de operaciéon de la
planta cuando ésta se conecta a la red eléctrica, tema que se omite en el presente
trabajo. Los otros dos puntos que tienen que ver con la seguridad ambiental y
financiera de los proyectos se les dedica espacio en el presente capitulo, donde a
través del caso prictico de un proyecto ubicado en el norte del pais se analiza el
aspecto econémico-financiero que envuelve la construccion del parque. Para entender
un poco mds las vertientes que existen en estos proyectos, es preciso antes conocer
algunos topicos generales como el proceso de generacion utilizando este recurso, el
desarrollo y potencial eélico de México, ademads de las ventajas y desventajas que
conlleva la construccion de parques edlicos en sitios con recursos eodlicos
sobresalientes.

4.1.1 Energia Edlica

El proceso de generacién eoloeléctrica empieza en principio captando la energia
cinética del viento y a través de un motor eléctrico se convierte la energia mecanica en
energia eléctrica. Esquemadticamente se representa mediante el siguiente diagrama
unifilar:
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Fig. 4.1. Sistema de generacion eoloeléctrica (Adaptado de [Hau, 2006]).

Partiendo de la Figura 4.1, se entiende que el proceso inicia cuando el viento golpea
las aspas de la turbina, una vez que la turbina es impulsada por la energia cinética del
viento se desarrolla un par mecanico que se acopla mediante una flecha a un sistema
de engranes, y debido a que la velocidad del rotor de la turbina edlica y la flecha
giran a una velocidad menor que la requerida, la caja de engranes toma la funcién de
regular la velocidad de la flecha del generador. La potencia mecanica transmitida de
la caja de engranes se acopla a un generador de induccion el cual a su vez transfiere la
energia eléctrica producida a un sistema rectificador y finalmente la energia
producida se inyecta a la red eléctrica.

Existen dos técnicas principalmente a partir de las cuales se ha buscado transformar
la energia edlica en electricidad [SENER, 2008]:

i.  Se utiliza una maquina generadora de eje horizontal apoyada en lo alto de una
estructura, cuyo rotor estd provisto con alabes o palas que le permiten
capturar la energia cinética del viento. Esta es la tecnologia mas estudiada y
utilizada en el mundo dado que permite capturar vientos de alturas
superiores, donde es mds aprovechable el recurso, y su instalaciéon y
mantenimiento presenta menos complicaciones; ademas

ii. Aquella donde se utiliza un generador de eje vertical apoyado en el suelo con
un rotor igualmente provisto de dlabes que le permiten capturar la energia.

Desde la década de los 70’s cuando se instal6 el primer parque Eélico en Turquia, se
ha tenido una evolucién en muchos de los componentes que conforman una turbina
edlica, que van desde generadores, alabes, sistemas de control, rotores, etc., los cuales
influyen directamente en la eficiencia de los parques utilizados para generar
electricidad. En los tltimos afios paises desarrollados y convencidos de la eficiencia
por utilizar este recurso, han vuelto a ver otras maneras de como aprovechar mas
este recurso en su territorio, muchos de ellos migrando sus proyectos a zonas mas
complejas de instalacion como es en mar abierto. Se ha observado que desde los
principios de estas tecnologias su uso ha resultado muy caro, principalmente por
elementos como el sistema de engranes, afortunadamente los avances y desarrollos
tecnolégicos alcanzados hasta ahora hacen posible gestionar los costos tecnolégicos y
ponderarlos con los beneficios que se obtienen.
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4.1.2 Perspectivas en México y en el mundo.

El aprovechamiento de la energia edlica en el mundo ha tenido un crecimiento
exponencial en la dltima década liderando paises como E.U.A., Alemania, Espafia,
India, Portugal, Turquia y recientemente el nuevo lider China quien representa poco
mas de la mitad del mercado edlico a nivel mundial. Para el afo 2011, la capacidad
instalada de energia edlica en todo el mundo llego a los 240 000 MW a pesar de
presentarse un descenso en ese afio en las instalaciones en muchas partes del mundo
[WWEA, 2011], el crecimiento en este sector se puede observar en la Figura 4.2:

250 — oW
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. 229GW
Wind Force 10
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1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Fig. 4.2. Capacidad instalada de energia edlica a nivel mundial (Adaptado de [GWEC, 2012]).

En México con las reformas llevadas a cabo por el Ejecutivo Federal en materia
energética en direccion por la Secretaria de Energia (SENER) y que a través de la Ley
del Servicio Publico de Energia Eléctrica (LSPEE), se tenian hasta Diciembre del 2010
875 permisos de generacién e importacion de energia eléctrica a empresas privadas y
paraestatales, de los cuales muchos han caducado por diversas causas y otros siguen
vigentes. Hasta ésta fecha la capacidad total de generaciéon que representaba los
permisos vigentes, muestran que un 80.2% se encuentran en operacién, un 18.1% esta
en desarrollo (en construccién o por iniciar obras), y el 1.7% restante estd inactivo,
pero en lo que refiere a energias renovables también se tienen registros que datan de
114 permisos correspondientes a proyectos con fuentes de energia renovable y por lo
que refiere al tipo de fuente primaria; 55 corresponden a biomasa, 27 son
hidroeléctricas, 24 corresponden a parques eélicos y 8 son a base de biogas, por lo que
representa una capacidad de generacién de 3635 MW al afio 2010. De lo observado y
por medio de la Figura 4.2, podemos constatar que en México se ha venido una ola de
proyectos de generacion eléctrica con fuentes alternativas, justificados en principio
por la conciencia verde de la sociedad para la proteccion de nuestro planeta y
después por la rentabilidad que se obtiene al hacer uso de este medio de generacion
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eléctrica. Otro punto a favor de México es su ubicacion geogréfica la cual le permite
sacar provecho de la energia proporcionada por el viento en muchas zonas del pais.

México tiene un recurso edlico sobresaliente en muchos estados del pais,
especialmente en Oaxaca y aunque no se tienen las mediciones exactas para conocer
su verdadero potencial edlico, se estima que existen dreas con condiciones muy
favorables para desarrollar parque edlicos en donde la velocidad del viento llega a
tener un promedio anual superior a los 8 m/s 11 y algunos de ellos muy por encima de
los 11 my/s. Dadas estas condiciones del viento y otros factores externos a ello,
organismos nacionales e internacionales [AMDEE, 2010], [GWEC, 2012] estiman que
para finales del 2020 México tendrd una capacidad instalada de 519 MWWV conectados
al Sistema Eléctrico Nacional. En la Tabla A.1 del Apéndice A se muestra informacién
referente a mediciones anemométricas realizadas por varias instituciones nacionales,
esto indica claramente el potencial que tiene México por explotar y en la Figura 4.3
observamos geograficamente las principales zonas con mayores recursos edlicos. Hoy
en dia muchos estudios realizados muestran que para el afio en curso el pais tiene
una capacidad de produccién de poco més de 2 GW y segtin los prondsticos se estima
que para el ano 2020 esta cifra sea superior a los 12000 MW, por lo tanto esto apunta a
un mayor crecimiento dentro del sector tanto para las empresas desarrolladoras como
para el mismo pais.

* Zacatecas, Hidalgo, Veracruz, Sinaloa y
Yucatan tienen un potencial de alrededor de
3000 MW a 4000 MX de clase | & 1

*La prindpal restriccion en Mexico es Ia
capacidad de transmision

Baja California
Clase [yl
1000 MW/

Yucatan

Zacatecas

Qaxaca (Tase 1) 5000 - 7000 MW

En Meéxico ec posible instalar una
capacidad de mas de 3500 a
mediano plazo en Oaxaca, donde el
recurso del viento es reconocido
como uno de los mejores del mundo.

Fig. 4.3. Potencial geografico de energia edlica en México (Adaptado de [AMDEE, 2012]).

11 Para velocidades superiores a los 8 /s se considera zonas altamente potenciales

46



Capitulo 4: Valuacion de un Parque Edlico

De manera asombrosa el fendmeno de energias limpias es un tema de moda y los
politicos a nivel mundial son los primeros en pronunciarse a favor, sin embargo la
realidad es que muchas veces también son ellos los primeros en presentar las
primeras barreras que frenan el desarrollo en esta forma alternativa de generar
energia, en gran parte porque se carece de apoyo politico para tomar acciones
trascendentes para el fomento en la utilizacién de la energia eélica. Por ejemplo en
Meéxico no existe suficiente estabilidad y fiabilidad en la estructura del mercado asi
como también falta apoyo de recursos financieros.

Actualmente el beneficio mas importante que ha tenido el uso de la energia edlica es
disminuir el uso de combustibles fésiles para la generacion de electricidad y con ello
la disminucién de gases efecto invernadero, no obstante existen otros beneficios
indirectos; segin cifras de la [WWEA, 2011] se estimaba que para el afio 2011 més de
670,000 personas a nivel mundial eran empleadas directa e indirectamente en alguna
de las distintas ramas del sector edlico, ademdas de la creciente demanda de
profesionales en distintas areas, desde ingenieros, trabajadores especializados hasta
gerentes y expertos en finanzas, ciencias ambientales y leyes. Podemos darnos cuenta
que existen desafios actuales y futuros que tienen que ver con el desarrollo de la
energia edlica en paises emergentes, como México, y muchos otros en la
consolidacién de este recurso para generar electricidad. Entre estos retos se
encuentran [WWEA, 2011]:

< El debate actual sobre el cambio climético y como encontrar soluciones para el
desarrollo de energias limpias.

< El agotamiento de los recursos fésiles y nucleares, especialmente reflejado en el
aumento de los precios del petréleo que representan una carga enorme para
los paises en desarrollo.

< Los dafios causados por la utilizaciéon de los recursos fosiles, como se hizo
evidente durante el derrame de petréleo en el Golfo de México.

< La creciente conciencia sobre los riesgos de peligro relacionados con la
utilizacién de la energia nuclear, recientemente impulsado por informes sobre
el gran desastre nuclear en Fukushima y Japon.

< La creciente conciencia sobre los potenciales reales y la contribucién de las
energias renovables como una fuente de energia econémicamente, socialmente
y ecologicamente sostenibles.

< Futuras mejoras en la energia edlica y las tecnologias relacionadas, incluidas
las tecnologias de apoyo y almacenamiento.

Beneficios directos a los propietarios por implementar proyectos eoloeléctricos en sus
comunidades:

< Regularizacién de tierras
Regularizacién de tierras sin costo para el propietario
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Obtencién de titulos de propiedad, certificados parcelarios
< Contratos de arrendamiento a largo plazo
Registro del contrato ante el notario, dando certeza juridica al propietario
Los beneficios del contrato son transferibles ya sea por venta del terreno,
herencia, etc.
< Uso del terreno
Baja ocupacion de superficie
Permite tener beneficios adicionales por el uso del terreno
< Compatibilidad
Actividad actual:
Agricultura
Ganaderia
Nuevos desarrollos
< Caminos
Mejora en el acceso a los predios
Facilidad de transporte de la producciéon
< Pagos
Pagos por uso
Pagos por afectacion
Pagos por producciéon

Como contraste a los amplios beneficios por el uso del recurso edlico, las desventajas
que se pueden atribuir son contadas, quiza la mas importante es:

< Impactos medioambientales negativos.
Pese a ser una energia renovable y no contaminante, la energia edlica ha
encontrado una oposiciéon de movimientos ecologistas por los potenciales
impactos negativos sobre aves y murciélagos, asi como sobre el paisaje, y por
el ruido generado por las turbinas. En este respecto cabe mencionar que el
Istmo de Tehuantepec en Oaxaca, es uno de los corredores de aves migratorias
mas importantes del mundo, por el que cruzan millones de aves cada afio.
Ante esta situacion, quienes desarrollan proyectos edlicos argumentan que el
impacto sobre la fauna no es tan negativo, y que la alternativa a la generaciéon
edlica también tiene costos medioambientales asociados como una mayor
emision de gases de efecto invernadero.

4.1.3 Desregulacion del Mercado Eléctrico en México y en el mundo.

La regulaciéon de un mercado eléctrico en cualquier pais a menudo se convierte en
otra fuente de incertidumbre que tiene mucho impacto en los proyectos de
energéticos, en gran medida porque depende mucho del clima politico que se viva en
los proximos 20-25 afios de duraciéon que tiene el proyecto. Simplemente las tarifas
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quedan en manos del gobierno quien las regula a través de mecanismos ajenos a las
que se rigen en un mercado abierto donde hay varios participantes.

Hasta el dia de hoy en México la politica de precios en el mercado de electricidad
obedece mdas a criterios de ingresos del sector publico que a razones de
competitividad en el mercado nacional e internacional, estando a cargo la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) de ajustar, modificar y reestructurar las tarifas
eléctricas, ademds de la participaciéon conjunta de otras entidades gubernamentales
como la Secretaria de Energia (SENER), Secretaria de Economia (SE) y la Comisién
Federal de Electricidad (CFE). Es asi que hasta el afio en curso la estructura tarifaria
es determinada por:

< El uso de la energia.
< La tensién de suministro; y
< Los patrones de consumo de los distintos segmentos de usuarios.

Dado que el sistema de competencia en el mercado eléctrico es nulo, estas
dependencias gubernamentales basan los precios de electricidad en costos marginales
de generacion que son determinados mediante un sistema conocido como “despacho
econémico”. En un despacho econdémico lo que se busca es la optimizacion de
recursos para generar electricidad cumpliendo restricciones propias de las centrales
de generacion, las redes eléctricas y por supuesto los de costos de operacion. Sin
embargo con las reformas actuales en materia energética que el gobierno lleva a cabo,
es muy previsible que en los préximos afios se dé la presencia de mds participantes en
el mercado eléctrico, principalmente en todo lo que comprende la parte de generacién
y también en lo que respecta la parte de transmisién. Esto acarrea muchos aspectos a
considerar en proyectos de inversiéon, ya que en un mercado desregulado existe el
riesgo asociado a los precios de electricidad, estos precios son determinados en
principio por la relacién entre dos fuerzas; oferta (capacidad de generacién) y
demanda. En paises con mercados eléctricos desregulados como Gran Bretafia,
Canada, etc., donde estas dos fuerzas son las determinantes para el comportamiento
de los precios obliga a las empresas a tomar medidas para gestionar el riesgo en el
mercado y en sus proyectos de inversion.
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4.2 CASO DE ESTUDIO

El caso de estudio consiste en la construcciéon de un parque edlico con una potencia
instalada de 111 MW en la modalidad de produccién independiente’?. La informacion
presentada y utilizada no corresponde a un proyecto en particular de alguna empresa
con presencia en México, sino a un proyecto genérico como resultado de la
integracion de varias fuentes de informacién (medios electronicos, revistas, notas
periodisticas, trabajos de investigacién, etc.) y también con las caracteristicas que
conlleva los desarrollos actuales de parques edlicos en el pais.

Como sucede con la mayoria de las nuevas tecnologias, la tecnologia edlica requiere
en principio de una fuerte inversion de capital, incluso muchas veces superior en
comparacion a otras formas de generacion eléctrica como son de fuentes f6sil, no
obstante la principal ventaja de la generacion eoloeléctrica frente a éstas y otras
tecnologias es que para su operacién no se recurre en costos de combustibles. Sin
lugar a dudas esto es muy benéfico porque se elimina cierta incertidumbre asociada
al proyecto, aunque no por completo, ya que persiste la incertidumbre sobre la
disponibilidad del recurso edlico a lo largo de los afios, lo que puede ser analogo al
combustible en este tipo de proyectos. Entre los principales elementos que gobiernan
los costos econémicos en estas tecnologias son:

# Costos de inversiéon (incluye aquellos asociados con la financiaciéon del
proyecto);

# Costos de operaciéon y mantenimiento (fijos y variables);

# Factor de capacidad (basado en la velocidad del viento y el factor de
disponibilidad de la turbina);

# Ciclo de vida econémica; y

# Costo de capital

4.2.1 Condiciones de sitio

El lugar donde se ubica el emplazamiento es en el segundo mejor estado de México
que cuenta con recursos sobresalientes de viento, la Sierra de Juarez en el estado de
Baja California, la instalacion consta de 74 turbinas con una potencia total instalada
de 111 MW desarrollados bajo la modalidad de produccién independiente, se asume
que las mediciones se han llevado a cabo previamente en el sitio correspondiente a la
construccién del parque, obteniendo los siguientes datos:

12 La modalidad de producciéon independiente (PPI) es un esquema en donde la generacién de energia
eléctrica proviene de una planta con capacidad mayor a 30MW, se destina exclusivamente para su
venta a CFE o a para exportacion.
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Tabla 4.1 Datos técnicos del parque edlico

Estado Sierra Juarez, Baja California
Tamano/Capacidad 111 MW
Modelo de turbina GE1.5S,70.5m
Capacidad nominal de la turbina 1.5 MW
No. de turbinas 74
Altura de la torre 80 m
Didmetro del rotor 70.5m
Velocidad de arranque 3.97 m/s
Velocidad de corte 24.98 m/s
Velocidad promedio 7.5 m/s
Factor de planta (%) 35.5 %
Altura sobre nivel del mar 7 msnm
Extension territorial 10.4 ha
Ciclo de vida del proyecto 25 afios

El modelo y la capacidad del aerogenerador se eligen en base a la disponibilidad de
informacion y el ciclo de vida del proyecto durante el cual generara energia eléctrica.

4.2.2 Produccion estimada de generacion eléctrica

Evidentemente el principal beneficio, en términos econémicos, de un proyecto edlico
nace de contrarrestar la demanda de electricidad que en un futuro el suministrador
de electricidad (CFE) pueda llegar a requerir y por consecuencia tenga que comprar.
Por lo tanto, el precio del commodity y la produccién que resulte del parque
determinan los ingresos para quien desarrolla el parque edlico, la incertidumbre
asociada con la evolucién de estos factores impacta directamente en la viabilidad
econdmica del proyecto, esto es:

Ingresos del proyecto = Produccion x Precio (4.1)

Es sabido que la demanda de electricidad en cualquier pais esta determinada por su
actividad econdémica y perspectivas de crecimiento a futuro, pero actualmente
podemos observar que existe otro factor adicional y permanente que influye en el
nivel de demanda de energia, y son las condiciones meteorolégicas que se llegan a
presentar y padece una sociedad a lo largo del afio. Hablar de meteorologia referente
a un proyecto edlico de generaciéon es tener que contemplar el parametro mas
importante, la velocidad del viento, y sucede que para este tipo de proyectos el viento
es el principal recurso a la hora estimar la producciéon de electricidad esperada,
ademas de repercutir de forma notable en el valor financiero del proyecto.

Con los datos mostrados en la Tabla 4.1 correspondientes a las mediciones de viento
obtenidas a la altura de instalacion de la turbina, la curva de potencia del modelo de
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aerogenerador y las distribuciones anuales de viento!® se puede estimar la produccién
anual de energia de cada aerogenerador y por consiguiente la produccién anual
energética del parque edlico, estas estimaciones deben llevarse para cada afio, para
todo el ciclo de vida del proyecto en el que se producird energia.

Mediante la curva de potencia de la turbina edlica proporcionada por el fabricante
podemos determinar la relacién entre la velocidad del viento percibida por la turbina
y su energia producida esperada. Estas curvas en combinacién con las funciones de
probabilidad de viento que normalmente se usan (Distribuciéon Weibull y Raleigh) se
determina la energia producida a corto plazo de una turbina eélica. Y como el
proceso implica la estimacién del recurso eélico a largo plazo, se tienen variables de
incertidumbre que impactan financieramente en el proyecto como es la variabilidad
en la produccién de energia. Nos enfocamos tinicamente en la variabilidad que tiene
que ver con la cantidad de energia producida por el emplazamiento, omitiendo otras
como son riesgos constructivos y de disefio, renegociaciones en los contratos ya
establecidos, entre otros, y no por ser menos importantes sino porque queda fuera de
contexto para los objetivos que se siguen en el presente trabajo.

Con el uso de una funcion de distribuciéon Weibull podemos tener una buena
aproximacion en la estimacion del viento a corto plazo, no obstante para una
estimacién a largo plazo pueden variar drasticamente muchas de las condiciones
actuales. Una técnica cuantitativa que toma en cuenta las diversas posibilidades de
enfrentarse a futuros escenarios es el método Monte Carlo; la técnica hace uso de la
estadistica y la capacidad de los ordenadores para imitar, mediante modelos
matematicos, el comportamiento aleatorio de sistemas reales no dindmicos, esta
técnica ha venido aplicAndose en una infinidad de &mbitos como alternativa a
modelos exactos o incluso como tinico medio para estimar soluciones para problemas
complejos como es el comportamiento aleatorio de la velocidad del viento en los afios
que restan al proyecto. Mediante simulaciéon Monte Carlo pronosticamos la generacion
de energia del parque edlico para los afios de vida del proyecto, en la Figura A.1 del
apéndice A se muestra la curva de potencia del generador y la distribucién de
velocidad del viento que proporcionan la cantidad de energia producida del
aerogenerador tomando en cuenta los factores caracteristicos al lugar donde se
construye el parque, la Figura 4.4 muestra la curva obtenida de energia proyectada
para los proximos 25 afios de vida del proyecto. Es evidente que existen otras técnicas
matematicamente mas sofisticadas que toman en cuenta otros factores para llevar a
cabo prondsticos de generacion de los parques edlicos!4, sin embargo con los datos
que hemos tomado y dada la eficacia del modelo consideramos son suficientes para
obtener un buen pronéstico de produccién energética del parque.

En mercados de electricidad desregulados, los precios de electricidad son
determinados por la relaciéon entre oferta (capacidad de generacién) y demanda,

13 La curva de potencia del generador y de distribucién de viento corresponden a las proporcionadas
por el fabricante del modelo, véase Anexo A para mayor detalle.

14 Otras técnicas toman en cuenta el tipo de terreno en donde se ubicara el parque, el ancho de barrido
del aerogenerador, etc.
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tendiendo a presentarse altos clusters de volatilidad, entre otros. Por lo tanto cuando
se requiere estimar cual seria el precio del commodity a futuro y poder determinar los
flujos de caja del proyecto, regularmente se hace uso de técnicas mas sofisticadas
como son los procesos estocdsticos.
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Fig. 4.4. Estimacién de energia generada para el ciclo de vida del parque edlico.

En México donde el mercado eléctrico actualmente es regulado de forma directa por
el gobierno, existen diferentes categorias y estructuras tarifarias que entre tantos
destacan por el tipo de consumidor final y nivel de tension.

Tabla 4.2. Precio promedio de energia eléctrica (¢/kWh)**

Afo Domestico | Comercial | Servicios | Agricola E/[mp‘resa Gran . Total
ediana | Industria
2000 55.90 126.03 104.68 28.68 61.20 43.37 60.21
2001 60.74 130.37 113.05 31.33 62.67 44.25 63.35
2002 77.44 137.76 125.14 33.58 70.16 48.08 72.15
2003 84.59 161.48 134.05 36.41 84.86 60.23 84.85
2004 88.31 186.72 140.91 39.26 97.81 70.89 95.46
2005 92.01 205.44 148.02 43.60 106.45 77.84 | 102.64
2006 98.35 231.58 157.04 44.39 119.14 88.63 | 113.79
2007 101.65 239.27 166.02 47.75 123.55 90.68 | 117.83
2008 106.18 254.98 172.15 50.97 152.69 118.30 | 137.33
2009 106.75 237.26 175.76 41.12 126.44 9554 | 121.19
2010 113.27 256.91 186.11 49.18 143.27 110.02 | 133.88
2011 118.32 272.36 196.36 55.60 156.27 121.59 | 142.83
2012 116.98 290.95 208.33 58.67 163.80 126.73 | 148.67
2013* 114.58 293.68 22497 56.27 166.58 130.41 | 150.71

Fuente: Elaboracién propia con informacion disponible en http:/ /www.sener.gob.mx/
* Precios medios correspondientes hasta Octubre de 2013.
** Para el estudio se realizara la conversién a (USD/MWWh) de precios corrientes.

53



Valuacién de Opciones Reales para una Planta de Generacion Eléctrica utilizando Matemdtica Difusa.

Las entidades gubernamentales correspondientes ajustan mensualmente las tarifas
eléctricas en gran parte por los movimientos en precios de combustibles y variaciones
inflacionarias, teniendo las series histéricas mostradas en la Tabla 4.2 que muestran la
evolucion de tarifas eléctricas para los diferentes sectores.

De la tabla anterior se estima que el costo promedio de venta de energia eléctrica
resulta de 1.5 MXN/kIVh, esto representa un costo de 0.0987 USD/kIWh por unidad de
energia que genera el emplazamiento edlico si consideramos un tipo de cambio de
13.21 MXN/USD™.

4.2.3 Costo de la inversion

Otra fuente de incertidumbre es aquella que tiene que ver con los costos relacionados
principalmente al equipo como son los aerogeneradores; en la medida que ha venido
avanzando este tipo de tecnologias con la fabricaciéon de nuevos dispositivos y de
mejor calidad, los precios de las turbinas y sus componentes han disminuido, ademas
con los recientes avances tecnolégicos alcanzados es muy probable que la tendencia
en los precios siga disminuyendo. En estos casos la incertidumbre gira en torno a la
confiabilidad en los pronésticos de los expertos quienes fabrican los aerogeneradores;
diversas opiniones encontradas muestran que los costos del aerogenerador
disminuirdn en la medida que la generacion edlica crezca en muchos de los paises en
vias de desarrollo, ademas del total de aerogeneradores que se instalan en cada
parque que se construye.

Los costos de mantenimiento y operacion pueden estimarse con mayor precision por
medio de informacion proporcionada por los fabricantes de los aerogeneradores, otra
manera de tener datos confiables es con los proyectos actuales que desarrolla una
empresa en particular u otra similar. Debido a que mucha de estas fuentes de
incertidumbre son dificiles y muchas veces imposible de pronosticar, el presente
estudio toma como referencia datos publicados por la Agencia Internacional de
Energia Eolica (IEA, por sus siglas en ingles), [IRENA, 2012], los cuales indican $1,700
USD/kW como referencia al costo de la inversién por unidad de energia.

En lo referente a costos de operaciéon y mantenimiento (O&M) hemos considerado el
total que resulta de la suma de los costos fijos y variables, tal y como se hace en
[IRENA, 2012, pp. 27]. Los costos fijos de O&M incluyen aquellos relacionados con la
parte de seguros, administracion, cuotas fijas de acceso a la red y contratos por
servicio de mantenimiento programados. Los costos variables de O&M generalmente
incluyen mantenimientos programados y no programados que no son cubiertos por
los contratos fijos, asi como el reemplazamiento de partes y materiales, entre otros
costos laborales. Con los datos de estas agencias internacionales que reportan costos
para ciertos paises como 0.01 USD/kWh en EUA, 0.025 USD/kWh en Alemania o 0.03

15 Tipo de cambio peso-dolar al 21.Junio.2014.
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USD/KWh para Espafia, entre otros, nos basamos para obtener un promedio estimado
de 0.023 USD/MW para México dadas las caracteristicas del mercado nacional y
ademas de los proyectos desarrollados en el pais podemos darnos cuenta de que el
costo por unidad de energia que se genera oscila alrededor de esta cifra.

Es interesante observar que el costo por kilowatt generado en paises donde las
renovables estdin mas desarrolladas es menor, caso contrario para los paises en donde
se empieza a despegar en este sector, en el caso de México se tienen cifras de 1982 y
2016 USD/kW para los afios 2009 y 2010 respectivamente. Por otra parte si nos damos
cuenta en proyectos recientes que han venido desarrollandose en México, los costos
por unidad rondan los 1.94 USD/MW, por lo tanto utilizando esta cifra como
referencia obtenemos que 215.34 millones de délares es el costo del proyecto dada la
capacidad del parque.

4.2.4 Tasa de descuento

Quiza sea el factor que mas influye en el resultado de la valuacién del proyecto.
Puede variar dependiendo del tamafio de la inversién, tiempo de vencimiento de los
flujos de efectivo, estructura de la serie de ingresos y el riesgo de mercado asociado
con el sector, entre otros. Estimaciones en trabajos desarrollados como [CONCAMIN,
2010] y [CRE, 2012] proponen una tasa de descuento del 12% para valuar proyectos
energéticos, siguiendo esta linea tomamos esta tasa para la valoraciéon del proyecto.
Es importante mencionar que dependiendo de la estructura de financiamiento del
proyecto es como llega a cambiar la tasa de descuento y mucho debe tomarse en
cuenta a la hora de calcularla.

4.2.5 Volatilidad del proyecto

Para valorar una opcién real en un proyecto de inversiéon se debe conocer la
volatilidad del proyecto, a veces sucede que el proyecto no esta negociado en ningtn
mercado como es el caso de la modalidad de produccién PPI y ademas no se dispone
de informacién histérica lo que dificulta estimar su volatilidad. Generalmente se
optan por alternativas como i) usar la volatilidad del rendimiento de alguna empresa
similar, pero el gran inconveniente es que dificilmente se puede llegar a encontrar
una empresa con caracteristicas idénticas al proyecto que se desarrolla; y ii) utilizar la
volatilidad de los factores que generan el flujo de caja del proyecto.

Ante la carencia de informacion y un método eficaz, [Copeland and Antikarov, 2001]
sugieren utilizar el propio proyecto sin opciones como el mejor estimador del activo.
Es asi como se procede a calcular la volatilidad para su uso en los calculos
respectivos.
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4.3. VALUACION DIFUSA DEL PARQUE EOLICO

4.3.1 Valuacién financiera tradicional por método de valor presente neto

Antes de mencionar el valor del proyecto por el método de VPN, es necesario
comentar que se ha tomado en consideracion el atractivo fiscal que tiene el gobierno
de México con proyectos “verdes” el cual nos permite depreciar hasta el 100% del
equipo en proyectos de este tipo en los primeros afios. Es este caso se deprecia
linealmente hasta el 80% de la inversion, ya que es el porcentaje aproximado del total
de la inversién que absorbe en equipo para proyectos edlicos. Los valores de los
diferentes costos analizados en las secciones anteriores asi como la fraccién del
equipo a depreciar se resumen en el siguiente recuadro.

Capacidad Instalada (MW) 111
Costo/MW (usd) 1.94
Costo Promedio de Electricidad ($/kwWh) 0.0987
Incremento del costo promedio de electricidad (%/afno) 3%
Costo Variable ($/kwh) 0.023
Incremento del costo variable nominal (%/afio) 3%
Fraccidén en equipo depreciacion 0.80

Con lo anterior y a través de la técnica de valor presente neto se estima los flujos de
caja para cada afio, en la Figura 4.5 se muestra parte de los flujos para los primeros
cinco afios y los deméds se muestran en la Figura A.3 del anexo. Tomando en cuenta
los costos asociados al proyecto que se detalla en cuadro de arriba y utilizando una
tasa de descuento del 12% observamos que el valor presente de los flujos de caja del
proyecto resulta de $ 215.464 millones mientras que el valor presente neto es de
$0.124 millones.

FLUJOS DE EFECTIVO ESTIMADOS DEL PARQUE EOLICO (millones de USD)

0 1 2 3 4 5
Ingresos 35.06 36.11 37.19 38.31 39.46
Costos Variables 8.17 8.41 8.67 8.93 9.19
Costos Fijos 0 0 0 0 0
Depreciacion 21.53 21.53 21.53 21.53 21.53
EBIT 5.35 6.16 6.99 7.85 8.73
Tax (ISR) 30% 1.61 1.85 2.10 2.35 2.62
Depreciacion 21.53 21.53 21.53 21.53 21.53
Inversion (215.34)
Flujos de Efectivo (215.34) 25.28 25.85 26.43 27.03 27.64
VPo = $215.464 WACC = 12%
VPN = $0.124

Fig. 4.5. Estimacion de los flujos de efectivo del proyecto.
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De seguir el criterio de VPN nos llevaria a aceptar el proyecto no obstante se observa
que el valor esta préximo a cero, por lo tanto persiste la duda referente a la decisiéon a
tomar, ya que el valor bien podria considerarse negativo al estar en el punto de
umbral del proyecto y eso nos llevaria a incurrir, por ejemplo, en costos irreversibles
o hundidos.

4.3.2 Estimacion difusa de los parametros del proyecto

Mucho se ha comentado que existen variables clave en la valuacién de inversiones
dado el impacto que tienen en el valor de un proyecto, ademas de la incertidumbre
que rodean a cada una de estas. Por lo tanto no existe certeza respecto a su verdadero
valor y las pésimas estimaciones que se lleguen a dar podrian encausar a una mala
toma de decisiones por parte de la direcciéon de la empresa. En el capitulo previo se
hizo la introduccién de un nuevo enfoque basado en matematica borrosa para valuar
opciones reales borrosas. La nobleza de esta teoria nos permite representar muchas
de estas variables “difusas” en distribuciones de posibilidades, captando en los
modelos mucha de la incertidumbre que estos representan.

Para el sector al que pertenece el proyecto que se estd valuando, la estimacién de las
variables difusas requieren sino de un buen conocimiento del mercado de energias
renovables, si de suficiente experiencia por parte de los administradores del proyecto,
en otras palabras y como lo indica la teoria de posibilidad se debe examinar al menos
que tan factible y plausible son las estimaciones. Es recomendable que estas
estimaciones sean llevadas a cabo en conjunto por especialistas con conocimiento y
experiencia en el mercado. Partiendo de esta premisa, estimamos la difusividad de
cada una de las variables requeridas para valuar una opcién real difusa.

Flujos de Efectivo del Proyecto (s, sz, 3, 54)

Conscientes de la importancia que tiene modelar la incertidumbre inherente a la
velocidad del viento para obtener mejores estimaciones de los flujos de caja del
proyecto, modelamos esta variable que puede comportarse muy volatil en la zona
donde se construye el parque. A pesar de hacer uso de distribuciones de probabilidad
como la Weibull para estimar este recurso resulta insuficiente porque esta
distribucion es més apta para periodos cortos de tiempo y no al largo plazo, ya que
nadie nos podria garantizar que dentro de 15 afios las condiciones ambientales en
donde se ubica el parque permanezcan iguales o cambien radicalmente, asi tenemos
que la distribuciéon de posibilidades de la variable difusa para los flujos del proyecto
es:
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Fig. 4.6. Valor difuso del activo subyacente, §0 .

Costo de la Inversion (x1, x2, X3 X4)

Sin duda los costos que rodean al proyecto es otra de las variables que se desconoce y
las empresas se esmeran en el uso de modelos y pronésticos para obtener
estimaciones mas precisas. Mediante el conjunto difuso de posibilidades para el costo
de la inversioén, Figura 4.7, cuyos limites estdn comprendidos de [198, 237] y teniendo
como valor esperado el que se calcul6 en la secciéon anterior se tiene la siguiente
distribucién difusa para el costo de la inversion.

Costo de la Inversion (X)
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Fig. 4.7. Costo de la inversion del proyecto, X.

Tasa de descuento (71, 2, 13, 14)

La distribuciéon para la tasa de descuento tiene una media esperada de 12%,
comprendida entre porcentajes limite de [11, 13] por ciento, con valores de 1.5% a los
lados de sobrepasar este rango.

58



Capitulo 4: Valuacion de un Parque Edlico

Tasa de descuento (r)
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Fig. 4.8. Tasa de descuento del proyecto, I .
Volatilidad del valor actual de los flujos del proyecto (o1, o2, 03, 04)
Para la estimacién del conjunto difuso de la volatilidad del proyecto se us6 el método
descrito por [Copeland and Antikarov, 2001]. Con un valor estimado de 35% se tiene

la siguiente distribucién.

Volatilidad (sigma)
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Fig. 4.9. Volatilidad del proyecto, & .

Es importante mencionar que se pueden modificar los rangos que comprende cada
conjunto de distribucién, esto recae principalmente en la estrategia que la empresa
tiene con el proyecto y la manera en como espera se comporten muchos elementos
desconocidos que tienen efecto en cada uno de los pardmetros que se estimaron. Con
los conjuntos difusos de las variables requeridas por el modelo FROV para valuar la
opcidn, se tiene hasta este momento los elementos necesarios para usar el modelo
difuso de valuacién de opciones reales que se ha desarrollado.
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4.3.3 Valuacion Financiera con Opciones Reales Difusas

Desde el momento en que se acufi6 la teoria de opciones reales para valuar proyectos
de inversion, partiendo de los principios de opciones financieras, han venido
generandose avances con respecto a esta nueva forma de valuar los proyectos,
proponiéndose nuevos modelos o extensiones a los que ya se han desarrollado. Con
la inclusién de la matemaética borrosa al campo de las finanzas han surgido nuevos
modelos y mejoras a los existentes para valuar opciones, portafolios, etc. El desarrollo
del modelo FROV se ha presentado en el capitulo anterior, por lo que ahora se aplica
con las variables que han sido calculadas para el emplazamiento edlico en estudio.
Retomando el modelo obtenido en el capitulo previo, expresion (3.22), tenemos que el
valor de la opcién real estd dada por una distribucién de posibilidades cuya
expresion es:

FROV* =[FROV,(a), FROV,()]
FROV* = {Sle‘”N(dl) X, e N(d) +| (S, =S,)e TN(d,) +(X,e " = X,e T )N(d,) [,

S.e TN(dy)+ X,e TN(d,) = | (S, = S; ) e TN(d,) +(Xpe —X4e”4T)N(d2)Jal/”}

4.2)
Recordemos que la expresion (4.2) tiene la ventaja de una adaptacion flexible a varias
distribuciones de posibilidad (ej. trapezoidal, triangular, cuadratica). El tipo de
distribucion estara sujeto al valor que llegue a tomar n. Cabe destacar que la
valuacion de la opcién real es andloga a una opcién de compra americana, ya que la
evolucion de escenarios futuros determinara diferentes opciones a tomar. El
horizonte de tiempo que se considera para la valuaciéon es de 5 afios, un tiempo
suficiente razonable para determinar las posibles opciones inherentes al proyecto y la
toma de decisiones estratégicas requeridas por parte de la gerencia del proyecto. Usar
plazos de tiempo mas grandes como los 25 afios estimados de vida que tiene el
proyecto, nos llevaria a escenarios muy aventureros con el valor que nos arroje la
opcién, ya que en este periodo de tiempo existe gran posibilidad de que ocurran
eventos de trascendencia para el proyecto y los cuales no sean tomados en cuenta en
el momento en que esta realizando la valuacion.

Partiendo de las distribuciones difusas tipo trapezoidal y que estan dadas por:

Flujos de efectivo del proyecto S =[159.92,189.92, 240.52, 270.52] .
Tasa de descuento f=[0.095,0.11,0.13,0.145] .

Volatilidad &=[0.31,0.33,0.37,0.39].

Costo de la inversion X =[165.5,195.5, 235, 265] .
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Entonces, llevando a cabo la sustituciéon de los conjuntos en la expresion (4.2)
obtenemos el valor de la opcién real difusa para el parque edlico:

FROV® = {159.92e"°'°3’(5’ (0.8330) - (165 5)e ***(0.5727) + [ (189.92-159.92) > (0.8330) +((165.5)e ***7 - (195 5)e **9®)(0.5727) |,

(270.52)e" %)% (0,8330) + (265)e 9 (0.5727) — [(270.52 —240.52)e" % (0.8330) + ((235)e’(°'13)‘5) — (265)e~(©14)) )(0.5727)] a“"}

Simplificando

FROV “ ={55.7056 +[15.8548] ",
(4.3)
120.4405-[18.2642] ™"}

Para observar los diferentes tipos de distribucién a los que se llega a adaptar el
modelo, ahora representado por la ecuacion (4.3), asignamos valores de n=0.2, n=1y
n=5 para obtener tres tipos de distribucion de posibilidades, donde o estd
comprendida dentro del intervalo [0,1]. Por lo tanto sustituyendo para cada valor de
ny el valor de o de 0 a1 en la expresion (4.3) obtenemos que:

Funcién de Distribucién de una Opcién Real Difusa

=== =0.2
—©—n=10
n=5.0/

0.81 k4

alpha(a)
o
(=2
T
~.

0.4

0.2

e s

Qrams=r=r=r =,

| | I | | | I
50 60 70 80 90 100 110 120
Millones de usd

Fig. 4.10. Opcion Real Difusa del proyecto, FROV.

La figura 4.10 muestra que los valores posibles de la opcién real estin comprendidos
dentro del conjunto de distribucién dado por FROV =[55.71, 71.56, 102.18, 120.44]. Es

decir el nacleo de la opcion esta dentro del rango [71.56, 102.18] y es el rango mas
posible que el valor de la opcién puede tomar, con un maximo posible a la izquierda
comprendido por [55.71, 71.56] y valor maximo posible a la derecha comprendido por
[102.18, 120.44].

Para obtener el valor de la opcién real procedemos a estimar el valor esperado de
posibilidad dada la funcion de distribucion de la Figura 4.10. De la expresion (3.17) se
tiene que:
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2 2+l 2 20+

E ( FROV ) _ |:(a1+a4) :||:(az—al—a4+33) n:| _ |:(55.71+71.56) } [ (71.56-55.71-120.44+102.18) (1 )}

E(FROV )=87.2699 millones

Se observa que el valor de la opcion real bajo el enfoque de difusividad tiene un valor
de 87.269 millones de doélares.

4.4 VALORACION DE LA OPCION REAL CON OTROS MODELOS

En la Tabla 4.3 se muestra los valores de la Opcién Real utilizando el modelo original
Black & Scholes y los modelos propuestos por [Carlsson & Fullér, 2000] y
[Thiagarajah et al., 2007]. Se ha comentado que una aportacion de la presente tesis es
complementar las propuestas de estos autores respecto a estos sus trabajos de
investigacion y por lo cual se ha obtenido una expresion que hemos utilizado para
determinar el valor del proyecto de inversiéon para la construcciéon de un parque
edlico en México.

Tabla 4.3. Valoracién de la Opcién Real bajo diferentes modelos.

Valor de la opcién

Modelo (millones depusd)
Black & Scholes 111.5824
Carlsson & Fuller 2000 86.7209
Thiagarajah et al. 2007 86.3812
Lopez-Martinez 201416 87.2699

Podemos ver de la tabla anterior que los resultados de los dltimos tres modelos no
difieren mucho en sus valores, més no asi el resultado que arroja el modelo original
de Black & Scholes, la razén en principio y como ya se ha comentado es que el
modelo original estd enfocado a la valuacién de opciones financieras y por
consiguiente la estimacién de sus variables se hace muy diferente a la manera en
coémo se hacen para los otros modelos. El valor que obtenemos de $ 87.2699 millones
es una vez que hemos contemplado la incertidumbre en X, S, r y o, por lo cual
consideramos que es un valor mas razonable si tomamos en cuenta en la realidad los
proyectos no presentan certeza absoluta en cada uno de estos pardmetros.

16 E] modelo lleva por nombre los apellidos del autor y el afio en que se redacta el proyecto de
investigacion.
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CAPITULO 5:

CONCLUSIONES

5.1 CONCLUSIONES

De la valuacién llevada a cabo y comparando los valores del proyecto que nos arroja
la técnica de VPN= $0.124 y el de opciones reales difusas, FROV= $ 87.269, se puede
ver que:

e El VPN no nos ayuda lo suficiente para saber si aceptamos o rechazamos el
proyecto, ya que el valor estd cercano al valor de umbral, por lo tanto aceptar
podria ser idéntico a rechazar la inversion y viceversa. Esto se debe en gran
medida a que el VPN no estd tomando en cuenta la incertidumbre en el
proyecto o lo que es lo mismo, esta ignorando la flexibilidad.

e Con la valuacion financiera utilizando opciones reales y matematica difusa,
método FROV, se constata que aceptar el proyecto seria una decisiéon
estratégica y factible para la empresa. Ademas se tiene certeza en la toma de
decisiéon, pues tomando en cuenta la incertidumbre en cada una de las
variables se obtiene un valor muy distante al valor obtenido por el VPN. Con
un valor de flexibilidad de $ 87.145, podemos darnos cuenta que el VPN nos
estaria llevando a infravalorar el proyecto y quiza ignorando la posibilidad de
invertir en la construccién del parque edlico.

Por altimo y como conclusion general adicional al trabajo, se mencioné y se observa
que México estd empezando a vivir un proceso de cambio dentro del sector
energético, especificamente en el mercado de electricidad se da la presencia de mas
participantes, principalmente en la generacion de electricidad, por lo tanto para las
empresas que ven la posibilidad de invertir en activos de generacién edlica les resulta
cada vez mas indispensable tomar medidas para gestionar el riesgo inherente a la
inversion y wutilizar herramientas que contemplen importantes factores de
incertidumbre como puede ser volatilidad en precios de electricidad, disponibilidad
del recurso, certificados de reduccion de emisiones de carbono, etc. El uso de
herramientas que permitan y apoyen en una mejor toma de decisiones y estratégicas,
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como las opciones reales, ayudardn a las empresas a sacar ventaja del ambiente de
incertidumbre en el que se encuentra el proyecto.

5.2 APORTACIONES

Como principales aportaciones se encuentran:

i) Uso de aproximaciones de métodos de inteligencia artificial. Se presenté como una
clasificacion adicional a la de [Hommel and Lehmann, 2001] los métodos
basados en aproximaciones desarrollados por inteligencia artificial, entre
los que destacan las redes neuronales, algoritmos genéticos y légica difusa,
aplicando esta altima en la presente tesis.

ii) Modelo difuso de valuacion de opciones reales (FROV). Se desarrollé6 un modelo
basado en matemaética difusa y valuacion de opciones reales, enfocado para
la aplicacion a proyectos reales con incertidumbre. El modelo contempla
aquellos parametros desconocidos en el proyecto y que afectan en la
valuacién del mismo, hace uso de distribuciones de posibilidad teniendo la
flexibilidad de adaptarse a varios tipos de distribucién segtn la percepciéon
que se tenga de cada variable.

Naturalmente se alcanz6 otras aportaciones como producto del contenido de la
misma tesis y estas son:

e Una nueva técnica para valuar opciones financieras y opciones reales que se
puede incluir en los contenidos de los programas de estudio del posgrado de
Ingenieria Financiera, especificamente en los cursos de Opciones Reales e
Ingenieria Financiera.

e Herramienta y medio de consulta para proyectos a futuro que impliquen el uso
de matemaética difusa en el campo de las finanzas.

64



Capitulo 5: Conclusiones

5.3 RECOMENDACIONES

Durante el desarrollo del proyecto de investigacion se consultaron muchas fuentes de
informacion, entre las que nos llamé la atencion estan los proyectos de tesis, y ademas
se observd la manera en como una parte de las empresas desarrolladoras de
proyectos renovables evaltian sus decisiones de inversion. Es asi que emitimos
algunas recomendaciones enfocadas en estos dos aspectos y por supuesto en el
contenido de esta tesis, por lo tanto se recomienda:

Para proyectos de tesis referentes a la valuacién financiera de proyectos edlicos
y renovables, tomar en cuenta el gran alcance que ofrece la técnica de opciones
reales para la valucién financiera y a su vez considerar la estimacion de la
principal fuente de variaciéon que genera los flujos de efectivo en el proyecto,
como es la disponibilidad del viento para el caso de proyectos edlicos.
Contemplar la volatilidad en esta variable resulta importante dado que
impacta directamente en los flujos de caja, dado que las condiciones
ambientales van cambiando en los tltimos afios.

Las empresas que desarrollan proyectos renovables en México se enfrentan a
muchas fuentes de incertidumbre y con las recientes reformas en el sector
energético seguramente muchas de estas aumentaran, por lo que cada vez las
entidades estan obligadas a considerar el riesgo en sus decisiones de inversion,
es asi que se recomienda la técnica de opciones reales difusas que se presentd
en la tesis, la cual ofrece una mejor alternativa para la toma de decisiones
estratégicas y asi superando las dificultades que tienen otras técnicas como el
VPN o TIR.

El modelo difuso que se desarroll6 para la valuacién de la opcién real, como ya
se ha comentado, parte del modelo Black & Scholes. Aunque el modelo
contempla parte de la incertidumbre en el proyecto, no esta plenamente
adaptado para tomar en cuenta eventos extremos que de pronto llegan a
ocurrir como la reciente crisis a nivel mundial de 2008. Seria importante tomar
en cuenta estos eventos y actualizar la estimaciéon de las variables en el
modelo, un ejemplo seria partir del modelo de Merton.

Adicionalmente y como tultima recomendacién, seria una ventaja el uso de
técnicas difusas en cursos impartidos en el Programa de Posgrado
correspondientes a Opciones, Modelaciéon Econométrica, etc. Esto sin duda
reforzaria las herramientas adquiridas por nuestros compafieros durante estos
programas y que sin lugar a dudas ayudaria en la practica financiera del
mundo real.

65



Valuacién de Opciones Reales para una Planta de Generacion Eléctrica utilizando Matemdtica Difusa.

5.4 TRABAJOS FUTUROS

Queda para trabajos futuros

Extender el modelo difuso de valuacién al modelo de Merton, esto implica
contar con un modelo que permita contemplar aquellos eventos extremos que
pueden llegar a presentarse en economias emergentes, como es el caso de
Meéxico.

Hacer la valuacion de proyectos edlicos contemplando la volatilidad en
variables clave que impacten en los flujos de caja. Es previsible que esto sea
cada vez mas indispensable para proyectos académicos e industriales, ya que
la apertura del mercado eléctrico en el pais detonard en otras variables de
incertidumbre para los proyectos renovables.

En las dltimas décadas la inteligencia artificial ha llamado la atencién en
muchas otras areas de estudio por los alcances y oportunidades que ofrecen al
resolver problemas complejos con técnicas alternativas a las numéricas.
Innovar en la aplicacion practica de estas técnicas al campo de las finanzas
resulta una gran ventaja frente a métodos (i.e. modelos estocésticos) que llegan
a demandar demasiada capacidad de procesamiento de los ordenadores para
soluciones cerradas, s6lo por mencionar una de estas ventajas.
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APENDICE A

Los desarrollos que se presentan mas adelante por simplicidad han sido llevados a
cabo de manera concreta buscando complementar parte del contenido que se aborda
dentro del capitulado, una mayor profundidad de cada uno de ellos sin duda merece
una revision de fuentes de informacién como las que se detallan en el apartado de
referencias.

A.1 DESARROLLO DE LA FORMULA DE BLACK & SCHOLES

El desarrollo de la férmula de Black & Scholes demanda cierta complejidad
matematica y conceptos que involucran otras disciplinas; desarrollamos la ecuacion
de manera simple y con un claro entendimiento de los conceptos. Sabiendo que el
valor de una opcién estd determinada principalmente por el precio futuro S del activo
y el tiempo t, es decir V(S,t), procedemos a construir un portafolio. Si [| denota el
valor del portafolio para una posicion larga y corta en cierta cantidad delta, del
subyacente:

M=V (S,t)-AS

Donde
V(S,t) : valor de la opcién
AS : Posicidn corta del activo

Luego si asumimos que el subyacente sigue un proceso lognormal con caminata
aleatoria:

ds Z,USCli'-I-O'SdX (Al)

Resulta natural preguntarse como cambia el valor del portafolio de t a ¢ + dt, estos
cambios se deben en parte al cambio en el valor de la opcién y del subyacente:

dII=dV —AdS

Aplicando el lema de Ito, llegamos a:



Valuacién de Opciones Reales para una Planta de Generacion Eléctrica utilizando Matemdtica Difusa.

2
av=Lgt+ 2 g5+ L2520
ot 0S 2 0S

De manera que los cambios en el portafolio quedan como:

a= &Y 451 L o228V 4y ags (A2)
o TR o

Es importante notar que los términos dt denotan términos deterministicos y dS
términos aleatorios. Suponiendo que por el momento conocemos V' y sus derivadas,
entonces lo dnico por conocer seria dS, término que jamdas podemos conocer en
adelante. Estos términos aleatorios, representan el riesgo en nuestro portafolio. En la
préctica una forma de reducir o atin eliminar este riesgo es eligiendo cuidadosamente
delta. De la ecuacién anterior, los términos aleatorios son:

(Q—Ajds
25

Si elegimos
=0V /oS (A.3)

El termino de aleatoriedad es reducido a cero, a esto se le conoce como delta de
cobertura, la cual es una estrategia de cobertura dindmica. Esto sucede ya que se
aprovecha la correlacién entre las opciones call y put.

Después de elegir cuantitativamente a A, mantenemos un portafolio cuyos cambios
en el valor estdn dados por la cantidad:

ar=| Y1 2528‘2/ dt (A.4)
o 2 oS

Este cambio es completamente riesgoso. Si tenemos un cambio completamente libre
de riesgo dIT en el valor de portafolio TI, entonces esto debe ser lo mismo como el
crecimiento que podriamos conseguir si ponemos la cantidad equivalente de efectivo
en una cantidad libre de riesgo e interés bajista (interest bearing, en inglés):

dll=rI1dt (A.5)
Esto es un ejemplo del principio de no arbitraje. Para ver porque esto deberia ser...

Sustituyendo A.1, A2, Ad4en A5
2
Y 12 (y-s
ot 2 0S oS
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Dividiendo entre dt y reordenando,

2
W1V "
ot 2 oS oS

Esta expresion es la conocida ecuacion de Black & Scholes, la cual es un ecuacion
diferencial parcial lineal parabdlica, que estd intimamente relacionada con la ecuaciéon
de difusion de calor empleada en Termodindmica. La ecuacién A.6, contiene todos las
variables de los parametros S, ¢, sigma, pero no menciona nada sobre la tendencia u.

A.2 METODO TRINOMIAL

El método trinomial es una extensiéon de los métodos de Lattice expuesto en el
Capitulo 2; muchas de las limitantes que llega a presentar el método binomial, se ven
mejoradas con el método trinomial, por lo que llega a ser mas preferido que el
primero. La férmula de Black & Scholes llega a ser un equivalente al utilizar los flujos
descontados esperados en un arbol trinomial. Re-expresando la Ec. (A.6) se tiene

oc 1 ,0°C oC
——=-0"—5+V—-1IC
ot 2 OX OX

Ahora partiendo de la fecha al vencimiento a tiempo cero, se construye la
aproximacioén de diferencias finitas explicita:

cri-ct 1 ,CMo2cMicrt  criocM

j+1 j+1

At 2 AX? 2AX

n+1
-rC;

Reordenando y simplificando se tiene:

C!=p,Clii+p,Cl" +p,CY

j+1

Donde
p,=A+B

P, =1-2A-rAt

py =A-B

Atc? Atv
¢ Y T T oA
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Este método generalmente es usado para aproximar la solucién a opciones
Americanas, entonces para una opcién de venta se tiene

Cj =max(CJ, S} -K)

]

para cada nivel de tiempo. En general la relacion entre los pasos en tiempo y S estan
dados por [Clewlow and Strickland, 1998]:

AX = o3 At

Si esta relacion no se cumple, podriamos tener valores negativos para el precio de la
opcioén, algo que es imposible desde el punto de vista financiero.

El método trinomial es un claro ejemplo del esquema de diferencias finitas explicita,
teniendo como tnica condicidon que ésta sea estable.

A.3 CURVA DE POTENCIA Y DE DISTRIBUCION DE VIENTO PARA EL
MODELO DE AEROGENERADOR GE-1.58

Distribucion Weibull de la velocidad del viento.
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Fig. A.1. Curva de distribucién de viento y potencia del aerogenerador.
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Cuna de Potencia del fabricante.
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Fig. A.2. Curva de potencia del aerogenerador proporcionado por el fabricante.

Tabla A.1. Sitios de México con mediciones anemométricas [USAID, 2009].

Estado

Sitios con informaciéon

Baja California

Laguneros y Vizcaino (CFE)

Baja California Sur

Region Pacifico Norte, San Bartolo, Rancho Mar Azul
y Bahia Magdalena (IIE+SNL), San Carlos e Isla
Margarita (CFE)

Campeche Isla del Carmen (IIE)
Coahuila Valle del Hundido y Valle de Acatitla (IIE)
Estado de México | Valle de México (IIE)
Hidalgo El Gavillero y Pachuca (IIE)
Oaxaca La Ventosa (CFE, IIE)

Quintana Roo

Puerto Juarez, Canctun, Cozumel, Puerto Morelos,
Chemuyil, Coba y Xcalak (IIE+SNL)

Veracruz

Laguna Verde (IEE, CFE), Lerdo y Acayucan (CFE)

Zacatecas

Cerro de la Virgen (IEE)
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A.4 FLUJOS ESTIMADOS DE EFECTIVO DEL PROYECTO

¥2T0$  =NdA
%ZT =00VM P9r'GTZ$ = 0dA

92'8E GT'.E 90'9¢ T0ge 66°€E 00°€e 10'2E TTTE 0z'0g 2862 Ly'8C ¥9'/2 892 S0°92 62'SC 9G¥ ¥8'€C 1962 £6'82 82'82 v9'.2 €02 £7'9Z 58'GZ 8252 we'sTo) AR5/ op Solnd
(ve'sTZ)  UOISIaAUl

- - - - - - - - - - - - - - - - - €5'TC €9TC €5'TC €5'TC €9'TC €5'TC €5'TC €9'TC ugioeloaidag
or'9T 26'ST 9v'ST T0°ST ST yivl EL'ET €EET 6CT 157TT o0cer S8'TT 0S'TT LTTT 80T ¢s0T cot e re 68C 9 seC ote S8'T 97T %0€ (4s)) xeL
99'vS L0'€S ¢ST8 2008 958y ST'Ly LLSy vy ST'EY 68T 29°0% 6°6€ VE'8E cle ¥T°9E 80°GE 90'vE €S'TT 180T ¥9'6 €L8 S8'L 66'9 9T'9 SE'S g3
- - - - - - - - - - - - - - - - - €512 €9'TC €9'TC €512 €9'TC €5'TC €5'TC €9'TC ugoeraidaq
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 soli4 501500
19'9T [AR1% S9'ST 0C'ST SLYT EEVT T6°€T 0S€ET TTer €LeT 9€7¢T 00¢CT S9°TT €T 86°0T 99°0T Ge0T S0°0T SL'6 Lv'6 616 €68 198 w8 18 S3|qeleA S0IS0)
9RTL 67°69 L1119 22's9 2€'e9 Lv'19 89'6S ¥6°LS 92'98 29%S €0°€S 8r'1S 86°6% €58y Ty LSy A4 [A%4 98'TK 90y 9v'6€ TE'8€ 6T°LE T1°9€ 90°GE sosaibu|
14 14 €2 144 114 0C 6T 8T LT 9T ST 143 €T [49 1T 0T 6 8 L 9 S 14 £ 14 T 0

(@sn ap sauojjiu) 01103 ANOYV 13d SOAVWILST OALLDIIT 3d SOMTL

Fig. A.3. Flujos de Efectivo Estimados del Parque Edlico.
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