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

--
No se espera que durante los próxi-

mos años los precios de la energía eléctrica generada con celdas fotovoltaicas 
pueda ser completamente competitiva con los precios de la energía generada 
con tecnologías convencionales, sin embargo sí podría serlo con los precios de 
la electricidad al menudeo en regiones cálidas y con alta incidencia solar, o bien 
en zonas aisladas y en aquellas donde el costo de transmisión y distribución 
de energía eléctrica impide proporcionar el servicio
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Cuadro 1. Niveles de afectaciones de las tecnologías de generación eléctrica al 

ambiente y a la salud humana

 

 Carbón mineral 55% 48%
 Petróleo 22% 47%
 Gas natural 22% 5%
 Hidráulica 0% 0%
 Eólica 1% 0%
 *Nuclear 0% 0%

Fuente: Adaptado parcialmente de Bazán-Perkins , 2005
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Nuclear Energy Institute
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et al. --

-
-1

1 Se realizó la comparativa entre dichas tecnologías debido a que la suma de la ca-
pacidad 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 fósi-
les, existiendo una marcada diferencia, muy significativa, en la emisión de conta-
minantes a la atmósfera. Cabe destacar que los sistemas carboeléctricos generan 
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12.964%

50.689%
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0.568%

6.260%

6.755%

2.323%

3.747%
0.804% 14.770% 0.005% Vapor

Ciclo combinado
Turbogas
Combustión interna
Dual
Carboeléctrica
Geotermoléctrica
Nucleoeléctrica
Eólica
Hidroeléctrica
Fotovoltaica

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.

alrededor de 6.75% de la energía a nivel nacional, y el sistema nucleoeléctrico 
3.74% del total nacional (SENER, 2015). 
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2
Megawatt–hora MW-

h

3.1 Valuación de la opción real de cambio tecnológico y de la op-
ción de expansión

MW-h

Megawatt $/MW-
h -

Megawatt -
MW-h

-
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.
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3 Dicha ecuación se fundamenta principalmente en los modelos de Black-Scholes 
(1973) y Merton (1973a, 1973b y 1973c), y en el modelo de Margrabe (1978).

Cuadro 2. Histórico de producción bruta anual de energía y ventas totales de 
energía a nivel nacional en la República Mexicana

 

 Año Generación Productos de Precio 
  anual bruta ventas por año ($/MW-h) 
  (MW-h)  (en miles)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la SENER, 2015.
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4 Todos los promedios calculados en el presente trabajo se obtuvieron a través del 
método geométrico, ya que éste método no es tan sensible, como la media aritmé-
tica a los valores extremos.

5 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 planifica-
ción del sistema eléctrico a nivel nacional, así como en la evaluación económica y 
financiera de tecnologías y proyectos de generación eléctrica.

6 En concordancia con la COPAR (2013), el Banco Interamericano de Desarrollo (BID, 
2010) estima que “El costo de una nueva central nucleoeléctrica en México sería 
de $4,500 millones de dólares (USD), de los cuales 57.4% podría ser de suministros 
nacionales de equipos, materiales y servicios (…)”.
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-
MW

O&M

Figura 2. Volatilidad periódica anualizada de los flujos de efectivo de los sistemas 
de generación carboeléctrico y nucleoeléctrico

Fuente: Elaboración propia.
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Cuadro 3. Flujos de efectivo promedio y costos de mantenimiento y operación.

Fuente: Elaboración propia.

* Los promedios de generación se obtuvieron a través de los datos contenidos en el Cuadro A3 del 
Anexo 1. 

** 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).

 

  

 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
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switching options Call resul-

-
-

Figura 3. Evolución del Call de la opción real de cambio tecnológico a través 
del tiempo 

Fuente: Elaboración propia.
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3.1.1 Beneficios ambientales derivados del cambio tecnológico

-
CO2 7

CO2 SO2 NOx

--
CO2 bonus-malus 

system  et al. -

Figura 5. 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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7 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.

8 Cabe destacar que dichos bonos de carbono, forman parte de las prioridades de la polí-
tica fiscal de algunos países como Francia (Boreau, 2012 y D´Haultfœuille et al., 2014).



Estocástica:
FINANZAS Y RIESGO

106 Volumen 7, número 1, enero - junio 2017, pp. 89-121

Francisco A. Álvarez Echeverria

C
u

ad
ro

 4
. Em

isio
n

es an
u

ales h
istó

ricas p
ro

d
u

cid
as p

o
r la g

en
eració

n
 d

e en
erg

ía en
 M

éxico
 

 a p
artir d

e tecn
o

lo
g

ías carb
o

eléctricas

* 
que se em

iten a la atm
ósfera en su totalidad todos los contam

inantes.

Fu
en

te: Elab
o

ració
n

 p
ro

p
ia.

  
Em

isiones anuales (en kilogram
os)*

 
 

2 
2 

 
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
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-
cVPNVPN  

BANECOcVPNVPN  donde BANECO 
CO2 -

CO2

Cuadro 5. Flujos de efectivo a nivel nacional provenientes de los productos por 
la venta de energía eléctrica. Fuente: Elaboración propia a partir de datos obteni-

dos a través de la SENER (2015) y COPAR (2013).

 

 
  bruta anual por año anualizada (en pesos) (en pesos) 
  (MW-h)  (miles de pesos) de ventas totales

 2002 200362,388.29 115593,715.44 15.83% 145988581.59 115447726861

 2003 202595,550.71 136069,905.83 14.58% 150772536.27 135908268496

 2004 207018,877.63 156128,125.29 16.58% 161637333.05 155966487957

 2005 217158,778.07 174231,816.69 10.75% 166129646.84 174065687043

 2006 223563,511.54 199551,308.13 14.64% 162070666.08 199389237464

 2007 230926,638.93 212651,126.37 14.06% 163602841.33 212487523529

 2008 234096,292.46 252569,493.08 16.98% 160786634.47 252408706446

 2009 233471,637.74 219914,531.27 16.22% 152625520.40 219761905750

 2010 241490,894.83 249234,879.31 19.98% 148999884.77 249085879430

 2011 257883,545.48 286843,393.25 14.35% 164124451.97 286679268799

 2012 260497,832.13 307927,933.96 13.60% 160198796.47 307767735161

 2013 257860,107.02 314163,009.63 18.77% 145016847.89 314017992781

 2014 258255,774.32 328197,628.04 14.57% 157684506.51 328039943529

* M&O

con la generación de energía eléctrica (salarios, prestaciones, mantenimientos, contratos de servicios genera-
les, 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–).
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3.2 Valuación de la opción real de expansión

---
M&O

año --

Call

Figura 6. Volatilidad periódica anualizada de los productos anuales totales por la 
venta de energía eléctrica 

Fuente: Elaboración propia.
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-
4. Conclusiones

-

-
-

Figura 7. Factibilidad de la de la opción real de expansión a través del tiempo.

Fuente: Elaboración propia.
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