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Resumen 

 

El objetivo del presente trabajo se centra en valuar económicamente el cambio 

tecnológico en el sistema de generación de energía eléctrica en México, con el 

fin de reducir las emisiones contaminantes y/o de optimizar los costos 

operativos y de producción, a través de la sustitución tecnológica del sistema 

carboeléctrico de generación de energía por un sistema nucleoeléctrico, 

utilizando diferentes tipos de opciones reales para tal fin: una opción de real 

de cambio tecnológico y otra opción real de expansión de proyectos, 

empleando el modelo de tasa corta de Cox, Ross y Rubinstein (1979) para el 

cálculo de la estructura de plazos de la tasa libre de riesgos. 
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Introducción  

 

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

utilización  de prácticas y sistemas sofisticados de presupuestación, en un 

amplio contexto, en donde el método de los flujos de fondos descontados 

(DFC, por sus siglas en inglés) ha dejado de ser exclusivo para el cálculo y el 

análisis de la incertidumbre financiera (Miller et al, 2003 y Chatterjee et al, 

2003), ya que en la realidad dicho análisis resulta ser lineal y estático por 

naturaleza (Duku-Kaakyire et al, 2004), y asume que si las oportunidades de 

inversión no son totalmente reversibles, entonces no hay oportunidad de 

inversión. De la misma forma, dentro del valor presente neto (VPN) subyace la 

misma filosofía, en la que un proyecto resulta ser factible cuando la 

organización puede explotar una ventaja competitiva temporalmente en 

ausencia de arbitraje o que éste resulte ser neutral al riesgo (Pinches, et al, 

1997). 

 

El modelo utilizado para el desarrollo de Valor Presente Neto (VPN) resulta 

ser muy comprensivo en la práctica, y requiere de que los beneficios 

estratégicos sean identificados y cuantificados al inicio de cada etapa de 

inversión en el proceso de selección de alternativas, con la desventaja de que  

algunas de las opciones posibles podrían quedar latentes dentro del 

portafolio de opciones, sin tomar en cuenta que el valor estratégico a través 

del tiempo pudiera cambiar, dando como resultado que éste se destruya o se 

cree durante la implementación (MacDougall et al, 2003).  

 

Cuando se utilizan las técnicas tradicionales de evaluación de proyectos 

actuales (VPN, flujos DFC, tasa interna de retorno, etc.), éstas son capaces de 

administrar decisiones de espera de la inversión revisando adecuadamente la 

estrategia de operación inicial (Lander et al, 1998). Sin embargo, el cálculo del 

valor de las decisiones de la administración no es simplemente el agregar o 

descontar cierto flujo de efectivo, más bien se deben establecer ciertas 

políticas estratégicas de inversión, así como el desarrollo de futuras 

oportunidades de entrada o salida de proyectos, expansión de la inversión, 

contracción de la producción o el abandono de un proyecto, en donde dichas 

políticas estratégicas de inversión a final de cuentas resultan ser meramente 

oportunidades u opciones dentro de la estrategia corporativa susceptibles de 

evaluarse; considerándose  que el tiempo óptimo de la adopción tecnológica 

puede ser representado como un modelo de irreversibilidad, en donde el 

VPN resulta ser una posibilidad subóptima dentro del espectro de las posibles 

soluciones (Doraszelsky , 2001). 



 

Es en este contexto en donde la evaluación de proyectos tecnológicos de 

inversión a través de la utilización de opciones reales, se presenta como una 

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

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

negocios a implementarse (Amram, 2000), cuando existe la flexibilidad  u 

opcionalidad de tomar en el futuro nuevas decisiones relacionadas con dichos 

proyectos en una fecha futura, como pueden ser (Kodukula et al, 2006;  Lee, 

2011;  Venetsanos, 2002, Hull, 2002, Rogers, 2002 y Cuervo, 2014): (1) La 

extensión de un proyecto o estrategia; (2) La contracción de un proyecto o 

estrategia; (3) La posposición de un proyecto o estrategia; (4) La corrección de 

un proyecto o estrategia; (5) La valuación de dos o más activos (Baldi, 2010 y 

Bollen, 1998) y (5) El abandono de un proyecto, entre otras. 

 

La organización del presente trabajo es como sigue. En la sección 2 se realiza 

inicialmente una revisión sobre la situación de generación de energía eléctrica  

a nivel nacional por cada una de las tecnologías involucradas en el sistema. 

Identificándose las tecnologías de generación a evaluarse y obteniéndose en 

el trascurso de esta sección, los datos financieros necesarios para la 

evaluación del cambio o sustitución tecnológica, a través de la aplicación 

metodológica dos tipos diferentes de opciones reales (opción real de cambio 

tecnológico y opción real de expansión).  Cabe mencionar, que en la sección 2 

se identificaron los costos de mantenimiento y operación, así como los 

posibles benéficos ambientales del cambio tecnológico para su posterior 

consideración. Presentándose en la sección 3 las conclusiones del trabajo.  

 

Opciones reales y el cambio tecnológico 

 

Las opciones antes enunciadas, han sido ampliamente utilizadas para la 

valuación de diversos activos en diferentes áreas como son (Lander et al, 

1998): manufactura, bienes estatales, investigación y desarrollo, inventarios, 

tasas de interés, fuerza laboral, riesgo de capital, publicidad, efectos de 

histéresis, competitividad, estrategias corporativas, recursos naturales, 

conservación ambiental, generación eléctrica y nuevas tecnologías, por 

mencionar algunas. La versatilidad de las opciones reales dentro de la 

valuación del cambio tecnológico ha cobrado relevancia, sobre todo en el 

sector energético, aunque para ello, generalmente se deben de plantearse 

algunos supuestos para valorar adecuadamente dichas opciones energéticas, 

pudiéndose utilizar diferentes tipos de opciones reales para tal fin (Deng et al, 

2001; Kirby et al, 2010; Moreira et al, 2004; Kjaerland  et al, 2007; Laurikka, 



 

2006; Deng  et al, 2001; Barria  et al, 2011; Madlener  et al, 2012; Gollier et al, 

2005;  Naito et al, 2010; Lee, 2011; Mun, 2006 y Hua et al, 2013).  

 

La viabilidad del uso de este tipo de herramientas para la valuación de 

proyectos de adopción tecnológica en el sector energético, puede verse 

ejemplificada en México, sobre todo si se considera no sólo la flexibilidad del 

método en sí, sino también la cuantificación de los beneficios ambientales 

derivados de un cambio tecnológico de tal magnitud.  Por ejemplo, 

suponiendo que se pretenda reducir las emisiones contaminantes, y a la vez 

optimizar los costos operativos y de producción en el sistema de generación 

de energía eléctrica en la República Mexicana, a través de un cambio 

tecnológico, podría utilizarse este tipo de opciones para determinar la 

viabilidad de dicho proyecto a través del tiempo, bajo un método estocástico, 

que considere la opcionalidad del proyecto y sus posibles beneficios 

ambientales  dentro de la opción de ejercicio. 

 

Entorno nacional  

 

Bajo dicho contexto, la Secretaría de Energía (SENER) y la Comisión Federal 

de Electricidad (CFE) de México, estarían en la posibilidad de sustituir las 

plantas carboeléctricas (que generan el 6.75% del total de energía a nivel 

nacional) por un sistema  nucleoeléctrico1 (que genera el 3.74% del total de 

energía a nivel nacional); con el objeto de no sólo buscar mayor eficiencia en 

la generación energética, sino también disminuir considerablemente las 

emisiones de gases  de efecto invernadero (Bazán–Perkins, 2005), y de paso 

obtener cierta independencia energética en la generación de energía a través 

de modos de producción menos contaminantes y no dependientes de 

combustibles fósiles, que pueden resultar a la postre, en sistemas menos 

costosos (operativamente hablando) que los sistemas carboeléctricos (MIT, 

1977).  

 

Este tipo de iniciativas, como bien lo plantea la SENER (2013), en el 

documento de Prospectiva del Sector Eléctrico, contribuyen también no sólo a 

la obtención de ahorros sustanciales en los costos de operación y 

                                                           
1 Se realizó la comparativa entre dichas tecnologías debido a que la suma de la capacidad 

neta instalada de las plantas carboeléctricas de 1675.1 MW (COPAR, 2013) es o podría ser 

equiparable a una unidad de generación nucleoeléctrica con una capacidad neta instalada de 

1351 MW (COPAR, 2013). De igual manera, el precio del combustible (nucleoeléctrica) no 

depende del precio de los combustibles fósiles, existiendo una marcada diferencia, muy 

significativa, en la emisión de contaminantes a la atmósfera. 



 

mantenimiento de los sistemas de generación, sino que de igual manera 

conllevan a reducir las perturbaciones generadas por el cambio climático 

debido a las emisiones de CO2, las cuales en un futuro podrían tener un costo 

económico y ambiental alto y de difícil reversión (Xinhua et al, 2011). 

 

Bajo este marco, para evaluar la viabilidad del cambio tecnológico entre 

dichas tecnologías se realizó una comparativa de los flujos de efectivo de cada 

una de las tecnologías, los cuales juegan un papel fundamental dentro de la 

valuación e implementación del cambio tecnológico.  Es así, que con el objeto 

de determinar la viabilidad de la transición de un modo de producción a otro, 

se requiere analizar, de forma preliminar, la generación bruta de energía por 

tecnología en la República Mexicana (ver Figura 1), observándose que la 

mayor parte de la generación se realiza a través de proceso de ciclo 

combinado.  

 

Es de esta forma que para valorar adecuadamente el cambio o sustitución  

tecnológica (Mun, 2006), se hizo necesario evaluar  estas tecnologías para  

verificar la viabilidad e idoneidad del cambio, en lo que al modo de producir 

se refiere, considerándose también  los costos e ingresos asociados a éstas 

tecnologías, así como los beneficios y  riesgos a través del tiempo –lo cual es 

posible de realizarse a través de la utilización de opciones reales (Epaulard et 

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

 

Figura 1 

 Generación bruta de energía por tecnología en el año 2014 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de  SENER (2015) con datos del 

año 2014. 
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En este sentido, evaluaron los flujos históricos de cada una de las tecnologías 

consideradas para tal fin, con el afán de determinar la rentabilidad del 

cambio; para posteriormente valorar la suficiencia de  los flujos de efectivo de 

la entidad a través del tiempo para la realización dicha sustitución de 

tecnológica. Con este objeto, se recopiló la información base necesaria a partir 

del portal oficial de la (SENER, 2015,) obteniéndose2: (1) La generación bruta 

anual total a nivel nacional (ver Cuadro 1); (2) El histórico de generación 

mensual bruta de energía en Megawatt–hora (MW-h) de cada una de las 

tecnologías en cuestión (ver Cuadro 2); y (3) Los productos obtenidos por la 

venta de energía eléctrica (ver Cuadro 1). 

 

Valuación de la opción real de cambio tecnológico 

 

Toda vez obtenidos los datos de producción bruta de energía en MW-h por 

cada tecnología y los productos obtenidos por la venta de energía eléctrica 

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

h) por año de operación (columna 4 del Cuadro 1). Para tal efecto, se dividió 

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

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

multiplicó por los valores contenidos en el Cuadro 2 (el histórico de 

generación mensual bruta de energía MW-h por tecnología 2002–2014), con el 

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

las tecnologías en cuestión (ver Cuadro 3). La comparativa de los flujos de 

efectivo de las tecnologías se realizó utilizando un Call de una opción real 

europea (Mun, 2006) de cambio tecnológico (ver Ec. 1) donde S1 y S2 son los 

valores de los activos subyacentes, siendo S2 el valor o costo de 

implementación de la tecnología a implementarse (nucleoeléctrica) y X es el 

costo proporcional de la tecnología actual S1 con respecto a la tecnología a 

implementarse S2, es decir S2/S1, en donde la ecuación utilizada para la 

evaluación de cambio tecnológico, es la siguiente: 
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2 Los datos base se obtuvieron de la información publicada por la SENER (2015) en su portal 

Web y posteriormente fueron adaptados para su análisis y visualización. 



 

Cuadro 1 

 Histórico de Producción bruta anual de energía y ventas totales de energía 

a nivel nacional en la República Mexicana 

 

Año 

Generación  anual 

bruta 

(MW-h) 

Productos de 

ventas por año 

(en miles) 

Precio                  

($/MW-h) 

2002 200,362,388.29 115,593,715.44 576.92 

2003 202,595,550.71 136,069,905.83 671.63 

2004 207,018,877.63 156,128,125.29 754.17 

2005 217,158,778.07 174,231,816.69 802.32 

2006 223,563,511.54 199,551,308.13 892.59 

2007 230,926,638.93 212,651,126.37 920.86 

2008 234,096,292.46 252,569,493.08 1078.91 

2009 233,471,637.74 219,914,531.27 941.93 

2010 241,490,894.83 249,234,879.31 1,032.07 

2011 257,883,545.48 286,843,393.25 1,112.30 

2012 260,497,832.13 307,927,933.96 1,182.07 

2013 257,860,107.02 314,163,009.63 1,218.35 

2014 258,255,774.32 328,197,628.04 1,270.82 

 

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

 

Bajo este entendido, se calculó la volatilidad periódica anualizada de los 

flujos de efectivo para ambas tecnologías (ver Figura 2) a través del método 

logarítmico. Para el cálculo de la volatilidad se realizó un promedio3 histórico 

para cada una de las dos variables. Para el cálculo de S1 y S2 se utilizaron los 

promedios históricos anuales contenidos en el  Cuadro 3.  El valor de X (el 

costo proporcional de la tecnología actual S1 con respecto a la tecnología a 

implementarse S2) se calculó a través de los datos contenidos en la COPAR4 

(Capítulo 2, Costos de Inversión, 2013), donde se especifica que los costos 

unitarios de inversión por tecnología (en dólares por kWbruto generado o a 

                                                           
3 Todos los promedios calculados en el presente trabajo se obtuvieron a través el método 

geométrico, ya que éste método no es tan sensible, como la media aritmética, a los valores 

extremos. 
4 La COPAR (2013) donde se  presenta la actualización de los principales parámetros técnico-

económicos que intervienen en el cálculo del costo nivelado del kWh neto generado de las 

diversas tecnologías para la producción de energía eléctrica, es editada y elaborada por la 

Comisión Federal de Electricidad (CFE), para la planificación del sistema eléctrico a nivel 

nacional, así como en la evaluación económica y financiera de tecnologías y proyectos de 

generación eléctrica.  



 

generarse) son de alrededor de 4,500 USD/kWbruto para las nucleoeléctricas5, y 

de 6,054 USD/kWbruto para el sistema carboeléctrico. Dando como resultado un 

factor del 0.7433 (S1/S2) como relación de costo proporcional de sustitución 

tecnológica considerado en la opción de cambio tecnológico (ver Ec. 1). Es 

decir, si el comportamiento de S2 (tecnología a implementarse) excede el 

desempeño de S1 (tecnología actual), considerando además los costos 

asociados a ésta (S1), entonces la opción de cambio tecnológico es óptima para 

S2 (Mun, 2006). 

  

                                                           
5 En concordancia con la COPAR (2013), el  Banco Interamericano  de Desarrollo (BID, 2010)  

estima que “El  costo  de  una  nueva  central  nucleoeléctrica  en  México  sería de  $4,500  millones 

de dólares (USD), de los cuales el 57.4% podría ser de suministros nacionales de equipos, materiales  y  

servicios (…)”. 



 

Cuadro 2  

 Histórico De Generación Mensual Bruta De Energía (Mw-H) 

 



 

Cuadro 3  

 Histórico De Flujos De Efectivo Energía Por Tecnología (En Miles De Pesos) 

 

 
 



 

Así mismo, cabe señalar que cada una de las tecnologías genera una serie de 

costos derivados de la operación y el mantenimiento de las mismas (fijos y 

variables), teniéndose un costo integrado de mantenimiento y operación 

(M&O, por sus siglas en inglés) para los sistemas nucleoeléctricos de $14.14 

USD por cada MW producido (COPAR, 2013), y para el caso de los  sistemas 

carboeléctricos, de forma integrada, éstos generan un costo de mantenimiento 

y operación de $ 24.94 USD por MW producido (COPAR, 2013). 

 

Figura 2 

 Volatilidad periódica anualizada de los flujos de efectivo 

de los sistemas de generación carboeléctrico y nucleoeléctrico. 

 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia. 

 

Para el caso de los costos de O&M totales, se multiplicó la fila 1  del Cuadro 4 

por el costo respectivo correspondiente a cada tecnología para obtener los 

flujos de efectivo promedio por tecnología (fila 2 del Cuadro 4), obteniéndose 

los siguientes valores: 
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Cuadro 4 

 Flujos de efectivo promedio y costos de mantenimiento y  operación 

 
 Carboeléctrica Nucleoeléctrica 

MW-h promedio de generación en 

12 años* 
17,358,604.76 9,850,315.671 

Flujos de efectivo promedio de 

generación en 12 años (en pesos 

)** 

10,014,582,258 5,682,875,895** 

Volatilidad periódica anualizada 

promedio  
38.26% 98.44% 

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

 

*Los promedios de generación se obtuvieron a través de los datos 

contenidos en el Cuadro 5. ** Cuando no se tienen datos específicos para el 

cálculo de los flujos de efectivo para el caso de las nucleoeléctricas, es 

posible calcularlos a través de modelos específicos como el de Rothwell 

(2006). Fuente Elaboración propia. 

 

En la figura 3 se presentan los resultados obtenidos a través del análisis del 

cambio tecnológico o switching options (en donde el valor del Call resulta 

positivo desde el primer año), determinándose a través del análisis que 

resulta factible la migración de un sistema carboeléctrico hacia un sistema 

nucleoeléctrico; sobre todo si se analizan los flujos de efectivo y los costos de 

operación de cada una de las tecnologías, ya que los costos de operación de 

las carboleléctricas representan el 66.14% de sus ingresos. En cambio los 

costos operativos de las nucleoeléctricas representan el 37.49% de sus 

ingresos, es decir, que en términos totales las ganancias netas antes de 

impuestos del sistema nucleoeléctrico son 1.04 veces mayores que el del 

sistema carboeléctrico en conjunto, pudiéndose inferir que éste último resulta 

hasta cierto punto ineficiente en diversos aspectos, que a la postre resultan 

determinantes en su desempeño financiero. 

  



 

Figura 3 

 Evolución del Call de la opción real de cambio  tecnológico a través del 

tiempo. 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia. 

 

Una vez determinada la viabilidad del cambio tecnológico se debe de 

realizarse la valoración de la capacidad de la organización de soportar 

financieramente el cambio tecnológico a través del tiempo, ya que una 

adopción tecnológica puede ser técnicamente viable pero no necesariamente 

económicamente factible. En este caso en particular, el flujo de efectivo de los 

ingresos por la venta de energía por parte de las tecnologías carboeléctricas 

en cuestión, no son suficientes como para posibilitar la implementación 

tecnológica a corto, mediano o largo plazo. Es por ello que se requirió 

efectuar un análisis de la capacidad económica de la empresa (CFE) para tal 

fin, pudiéndose observar en el Cuadro 5 los flujos de efectivo derivados del 

producto de las venta de energía a nivel nacional. Para realizar la valoración 

de la viabilidad económica de la propuesta se utilizó un Call de una opción 

real de expansión (Black and Scholes, 1973), como es: 
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Donde St es el valor presente de los flujos esperados en t, K es el costo de 

inversión en T, r es la tasa de interés libre de riesgo,  es la volatilidad de los 

flujos de efectivo del proyecto, y T – t es el tiempo en que la oportunidad de 

invertir desaparece.  

  



 

 

Cuadro 5 

 Productos Totales Por La Venta De Energía Eléctrica A Nivel Nacional  (En 

Pesos) 

 



 

Cabe mencionar que para determinar la estructura de plazos de la tasa libre 

de riesgo (ver Figura 4), se utilizaron los datos históricos de la tasa de los 

Certificados de la Tesorería (CETES) a 1 año (subastados mensualmente) con 

datos comprendidos entre el 26/01/2012 hasta el 11/12/2014 (Banco de México, 

2015). Para el cálculo se utilizó el modelo de tasa corta de Cox, Ross y 

Rubinstein (1979) el cual puede ser representado a través una ecuación 

diferencial estocástica como es la siguiente:  
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(7) 

Donde St es el valor presente de los flujos esperados en t, K es el costo de 

inversión en T, r es la tasa de interés libre de riesgo,  es la volatilidad de los 

flujos de efectivo del proyecto, y T – t es el tiempo en que la oportunidad de 

invertir desaparece. Siendo importante recalcar que para determinar la 

estructura de plazos de la tasa libre de riesgos (ver Figura 4), se utilizaron los 

datos históricos de la tasa de los Certificados de la Tesorería (CETES) a 1 año 

(subastados mensualmente) con datos comprendidos entre el 26/01/2012 

hasta el 11/12/2014 (Banco de México, 2015). Para el cálculo de la tasa (ver 

figura 4) se utilizó el modelo de tasa corta de Cox, et al (1979) el cual puede 

ser representado a través una ecuación diferencial estocástica como es la 

siguiente:  
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Figura 4 

 Estimación de la estructura de plazos de la tasa libre 

de riesgo a través del modelo CIR a partir de la tasa de rendimientos de 

CETES. 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia 
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Beneficios ambientales derivados del cambio tecnológico 

 

Cabe señalar a partir  del cambio tecnológico  antes planteado, es posible 

obtener ciertos beneficios asociados a éste, como son los beneficios 

adicionales de la no emisión de CO2 (BANECO), es decir, que partiendo 

desde el año 2002 hasta el año 2014, se han emitido en promedio6 (debido a la 

producción de energía a través de los sistemas carboeléctricos), al menos 

18,799,021 toneladas de CO2 (ver Cuadro 6), además de otros contaminantes 

(SO2 y NOx) de efecto invernadero y materia particulada. Es por ello que el 

cambio tecnológico a un sistema de producción menos contaminante 

contribuiría al mejoramiento del entorno inmediato de forma importante a 

corto plazo.  

 

Sin embargo, dicho cambio tecnológico no sólo posee beneficios ambientales 

asociados, sino que existe la posibilidad de obtener recursos económicos 

adicionales por dicha transición tecnología.  Si esas no–emisiones se pudiesen 

titularizar bajo un esquema de CO2  bonus-malus system7 (Baldi, 2010 y 

Kiriyama et al, 2004) estas emisiones podrían generar rendimientos 

adicionales anuales por $2,013,375,232,511 de pesos (considerando que cada 

acción pudiera colocarse a $7.00 USD por tonelada (CEC, 2014).  

 

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

circunscrita en un esquema donde una opción real es igual a cVPNVPN   

(Venegas, 2006 y Schwartz, 2013), dicha ecuación podría reescribirse, para 

este caso particular, como BANECOcVPNVPN  donde BANECO 

representaría los beneficios adicionales de la no emisión de CO2; 

considerando  que la no emisión de  CO2 al día de hoy tiene un costo o un 

beneficio, y que éste puede ser susceptible de cuantificarse y de incorporarse 

a la evaluación económica de cambio tecnológico.   

 

 

 

 

 

 

                                                           
6 Considerando los datos de la COPAR (2013), donde se establece que por cada MW-h producido a 

partir del carbón, se emiten 1082.98 kg de CO2, 4.52 kg de SO2, 1.30 kg de NOx y 1.01 kg de materia 

particulada. 
7 Cabe destacar que  dichos bonos de carbono, forman parte de las prioridades de la política fiscal de 

algunos países como Francia (Boreau, 2012 y D´Haultfœuille, 2014). 



 

Cuadro 6 

 Emisiones anuales históricas producidas por la generación de energía en 

México a partir de tecnologías carboeléctricas 

 

 

*No se poseen datos sobre la eficiencia de los sistemas anticontaminantes 

instalados en las carboeléctricas, por lo que se supone que se emiten a la 

atmósfera en su totalidad todos los contaminantes. Fuente: Elaboración 

propia. 

 

Valuación de la opción real de expansión 

 

Los flujos de efectivo requeridos para la evaluación de la opción real fueron 

obtenidos a partir de los productos por la venta de energía eléctrica totales 

mensuales a nivel nacional (SENER, 2015), los cuales pueden observarse en el 

Cuadro 7 (ventas totales por año). De igual manera la volatilidad periódica 

anualizada  de los flujos de efectivo (ver Cuadro 7), fue en promedio del 

15.35% (ver Figura 5). Cabe señalar que se incorporaron los gastos de 

mantenimiento y operación a través de un costo promedio, cuyo valor resultó 

ser de $9.03 USD/MW-año (se realizó un promedio de costos en donde se 

involucraron los costos de mantenimiento y operación de todas las 

tecnologías).  

  

    Emisiones anuales (en kilogramos)* 

Año  
MW-h total 

anual nacional 

MW-h total 

anual 

carboeléctrica 

Porcentaje 

del total 
CO2 SO2 NOx 

Material 

particulado 

2002 155,787,763.70 16,151,910.84 10.37% 17,492,196,401.50 73,006,637.00 20,997,484.09 16,313,429.95 

2003 155,839,635.90 16,681,198.88 10.70% 18,06,5404,763.06 75,399,018.94 21,685,558.54 16,848,010.87 

2004 166,201,034.10 17,883,260.21 10.76% 19,367,213,142.23 80,832,336.15 23,248,238.27 18,062,092.81 

2005 167,157,905.70 18,380281.63 11.00% 19,905,477,399.66 83,078,872.97 23,894,366.12 18,564,084.45 

2006 174,963,437.30 17,931203.39 10.25% 19,419,134,647.30 81,049,039.32 23,310,564.41 18,110,515.42 

2007 18,2384,260.80 18,100720.47 9.92% 19,602,718,254.60 81,815,256.52 23,530,936.61 18,281,727.67 

2008 193,325,773.80 17,789140.47 9.20% 19,265,283,346.20 80,406,914.92 23,125,882.61 17,967,031.87 

2009 187,488,213.81 16,886209.67 9.01% 18,28,7427,348.42 76,325,667.71 21,952,072.57 17,055,071.77 

2010 196,930,360.00 16,485075.94 8.37% 17,853,007,541.50 74,512,543.25 21,430,598.72 16,649,926.70 

2011 207,733,426.70 18,158430.52 8.74% 19,665,217,084.55 82,076,105.95 23,605,959.68 18,340,014.83 

2012 211,951,447.50 17,724103.14 8.36% 19,194,849,218.56 80,112,946.19 23,04,1334.08 17,901,344.17 

2013 208,349,308.20 16,044399.99 7.70% 17,375,764,301.17 72,520,687.95 20,857,719.99 16,204,843.99 

2014 208,953,304.70 17,445926.68 8.35% 18,89,358,9675.91 78,855,588.59 22,679,704.68 17,620,385.95 



 

Figura 5 

 Volatilidad periódica anualizada de los  los productos anuales totales por 

la venta de energía eléctrica 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia 

 

A partir de lo antes enunciado, el costo de M&O promedio (USD/MW-año) se 

multiplicó  por la generación bruta de energía anual producida por todas las 

tecnologías que conforman el sistema,  y se descontó de los productos totales 

anuales por la venta de energía eléctrica. Adicionalmente al descuento de los 

costos de operación y mantenimiento, se supuso que la entidad 

gubernamental no poseía otro tipo de obligaciones de inversión o pago, es 

decir, se consideró que los flujos de efectivo antes de impuestos es el capital 

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

modernización tecnológica.   
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Cuadro 7 

 Flujos de efectivo a nivel nacional provenientes de los productos por la 

venta de energía eléctrica 

  

Año 

Producción 

bruta anual                            

(MW-h) 

Ventas totales 

por año                    

(miles de pesos) 

Volatilidad 

anualizada 

de ventas 

totales 

M&O* 

(en pesos) 

TOTAL - M&O 

(en pesos) 

2002 200362,388.29 115593,715.44 15.83% 145988581.59 115447726861 

2003 202595,550.71 136069,905.83 14.58% 150772536.27 135908268496 

2004 207018,877.63 156128,125.29 16.58% 161637333.05 155966487957 

2005 217158,778.07 174231,816.69 10.75% 166129646.84 174065687043 

2006 223563,511.54 199551,308.13 14.64% 162070666.08 199389237464 

2007 230926,638.93 212651,126.37 14.06% 163602841.33 212487523529 

2008 234096,292.46 252569,493.08 16.98% 160786634.47 252408706446 

2009 233471,637.74 219914,531.27 16.22% 152625520.40 219761905750 

2010 241490,894.83 249234,879.31 19.98% 148999884.77 249085879430 

2011 257883,545.48 286843,393.25 14.35% 164124451.97 286679268799 

2012 260497,832.13 307927,933.96 13.60% 160198796.47 307767735161 

2013 257860,107.02 314163,009.63 18.77% 145016847.89 314017992781 

2014 258255,774.32 328197,628.04 14.57% 157684506.51 328039943529 

 

*M&O: Los costos de mantenimiento y operación están conformado por los 

costos fijos y los variables. Los costos fijos son aquellos gastos relacionados a 

la operación de la central, pero no varían significativamente con la generación 

de energía eléctrica (salarios, prestaciones, mantenimientos, contratos de 

servicios generales, materiales, insumos, gastos generales. Los costos 

variables son aquellos que guardan una relación directa con la generación de 

energía eléctrica (consumo de agua, lubricantes y sustancias químicas, 

catalizadores, gases, y sustancias para operar la central y los equipos 

anticontaminantes, equipos, materiales y refacciones relacionadas a la 

generación de energía y mantenimiento mayor refacciones, equipo y 

servicios– COPAR, 2013–).  

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

(2015) y COPAR (2013). 

 

Los resultados del análisis de la opción real de expansión a través de una 

opción europea se muestran en la Figura 6 donde se observa el valor del Call 

de la opción a través del tiempo; y al igual que la valuación de la opción real 

de cambio tecnológico, en donde la opción de expansión resulta factible 

desde el primer año, por lo que es posible concluir que el cambio tecnológico 

y la implementación de dicho proyecto no sólo resultan rentables a través del 



 

tiempo, sino también se presenta como una opción viable para la reducción 

de la emisión de gases de efecto invernadero a largo plazo. 

 

Figura 6 

 Factibilidad de la de la opción real de expansión a través del tiempo. 

 

 
 

Conclusiones 

 

A través de la valuación de la viabilidad de cambio tecnológico, se observa de 

que los sistemas carboeléctricos, si bien es cierto que generan una cantidad 

importante de ingresos por medio de la venta de energía, los costos asociados 

a la operación y al mantenimiento resultan ser excesivos, ocasionado que la 

rentabilidad de éstos disminuya considerablemente, dando a lugar a puedan 

ser sustituidas por otro tipo de tecnologías más eficientes y menos 

contaminantes.    

 

Aunque dentro del análisis del cambio tecnológico, a través del uso de las 

opciones reales, resulta viable la adopción de un sistema nucleoeléctrico en 

sustitución de un sistema de generación carboeleléctrico, la volatilidad 

periódica anualizada de los flujos de efectivo permite inferir que existe una 

variabilidad importante dentro del proceso de generación de energía (ya sea 

que ésta se derive de la operación, la generación, del mantenimiento, la 

comercialización o la atención de demandas extraordinarias), la cual es 

susceptible de administrarse de una mejor manera, con el objeto de obtener 

una mayor rentabilidad a través de una generación continua y acorde a la 

capacidad de producción de la planta, ya que de acuerdo al análisis pareciera 

que el sistema de generación de energía nucleoeléctrico se encuentra hasta 

cierto punto subutilizado.  
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La utilización de las opciones reales para la valuación del cambio tecnológico 

permiten determinar en primer lugar, la viabilidad del cambio o transición 

tecnológica; y en segundo lugar, si la empresa cuenta con la capacidad 

financiera para soportar el cambio tecnológico en un tiempo T – t  dado.  

 

Finalmente, la valuación del cambio tecnológico por medio de opciones reales 

puede mejorar la capacidad del proceso de evaluación de alternativas, ya que 

éstas resultan ser herramientas flexibles para la toma de decisiones, 

permitiendo considerar las  probabilidades de riesgo en la inversión, 

obteniéndose resultados y valores consistentes en condiciones reales de 

operación. 
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