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Introducción. 

Las energías renovables son aquellas que se obtienen de fuentes naturales prácticamente 

inagotables, ya sea por la capacidad de regenerarse por medios naturales o por la gran 

cantidad de energía que contienen. 

La energía eólica es aquella que se obtiene del viento, es decir, es un tipo de energía 

cinética producida por el efecto de las corrientes de aire, convirtiéndose en electricidad a 

través de un generador eléctrico. Este tipo de energía se considera energía renovable, limpia, 

y es ideal para reemplazar la energía producida a través de los combustibles fósiles. En la 

actualidad, la energía eólica es una de las fuentes de energía renovable más utilizada y que 

mayor desarrollo técnico ha logrado durante las últimas décadas. 

La presente investigación consta de la evaluación de un proyecto de inversión de 

energía eólica en México. En el primer capítulo se describe el problema que se aborda, la 

hipótesis nula y alternativa, identificación del sujeto y objeto de investigación, preguntas por 

resolver, y, objetivos generales. 

En el segundo capítulo se expone la metodología respecto a los métodos de evaluación 

de proyectos necesarios para elaborar cualquier estudio económico, así como los conceptos 

de Valor Presente Neto (VPN), es decir, la diferencia que existe entre el valor presente de las 

entradas de efectivo y el valor presente de las salidas de efectivo a lo largo de un período de 

tiempo determinado tomando en cuenta la inversión; y, la Tasa Interna de Retorno (TIR), es 

decir la rentabilidad que ofrece una inversión, el valor de la tasa de descuento que hace que 

el Valor Presente Neto sea igual a cero. También, se describen aspectos como los tipos de 

financiamiento de los proyectos, la tasa de descuento, y los modelos con los que se construye 
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como el Capital Asset Pricing Model (CAPM), y Weighted Average Cost of Capital 

(WACC).  

En el tercer capítulo se describen los aspectos más importantes de la energía eólica, 

así como las ventajas y desventajas de la energía sustentable, los avances en la energía eólica 

en Latinoamérica, la situación de México en energía eólica y las generalidades de un parque 

eólico.  

Finalmente, en el capítulo cuatro, se desarrolla el proyecto que se evalúa con los 

supuestos establecidos y se espera obtener que, con base a las mejoras de eficiencia en la 

generación de energía, el proyecto obtenga resultados positivos en los análisis elaborados 

con las metodologías de evaluación. 
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Capítulo 1. 

1.1 Descripción del problema de investigación 

Un análisis de sensibilidad financiera es utilizado para tomar decisiones de inversión. 

Consiste en calcular los flujos de efectivo de un determinado proyecto y realizar cambios en 

una variable en específico para poder observar las variaciones en el Valor Presente Neto. En 

el caso de la presente investigación, la variable de estudio es la tasa de descuento, evaluando 

así el comportamiento de los flujos de efectivo obteniendo un Valor Presente Neto nuevo.  

El proyecto de inversión que se evalúa es la implementación de un parque eólico, que 

favorezca la situación ambiental que se ha desarrollado en los últimos años, teniendo como 

beneficios la reducción de las emisiones de CO2 hacia la atmosfera. Es importante darle 

prioridad al uso de energías renovables en lugar de energías fósiles, y en este caso la energía 

eólica es en la que se basa esta investigación.  

En el desarrollo de esta propuesta se considerarán distintos aspectos que determinarán 

la viabilidad del proyecto como: la inversión inicial, costos de operación y mantenimiento, 

obra civil, costos de desarrollo, transporte y seguros, infraestructura eléctrica, interconexión, 

costos legales, ingeniería del proyecto y administración, otros gastos de administración y 

contables, estudio de vientos, y su potencial en distintas zonas de México, así como el costo 

de la energía eléctrica en el país.   

 

1.2 Hipótesis nula e hipótesis alternativa 

El correcto cálculo de la tasa de descuento determina la rentabilidad mínima aceptable que 

se espera de un proyecto de inversión.  
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Tomando en cuenta lo anterior, la hipótesis nula del presente trabajo es que los 

proyectos de inversión de esta naturaleza, es decir, los relacionados a energía eólica son 

viables en México, si se valúan a una tasa de descuento adecuada. La tasa de descuento para 

el proyecto se encuentra en un intervalo del 12% al 20%. Por otra parte, dicha tasa fue 

comparada con proyectos implementados en países latinoamericanos, tales como Argentina, 

Chile y Colombia. 

La hipótesis nula se pretende comprobar generando el flujo de caja del proyecto, 

proyectando en el estado de resultados la utilidad neta, y trasladar todos los flujos de efectivo 

anuales a valor presente.  

Por otra parte, en caso de que la hipótesis nula no se cumpliera, como hipótesis 

alternativa se tiene que los proyectos de inversión de otro tipo de energía renovable, tales 

como solar, hidráulica o geotérmica, son viables en México si dicho proyecto se descuenta a 

una tasa adecuada.   

 

1.3 Identificación del sujeto y objeto de investigación 

El objeto de estudio es determinar la viabilidad de un proyecto de inversión de energía eólica, 

tomando en cuenta la sensibilidad de variables como la tasa de descuento.  El sujeto de 

investigación del proyecto es el área de energía renovable, específicamente la energía eólica.  

Para lo anterior, se necesita comprender aspectos técnicos que están directamente 

relacionados con el sujeto de investigación como es el consumo eléctrico normalmente 

especificada en kilovatios (kW).  
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El proyecto que se evaluará será establecido en la zona peninsular, ya que, de los tres 

Estados que la conforman, dos se encuentran en déficit eléctrico y uno en relativo balance. 

Se localizará en la carretera Yucatán 27, entre el municipio de Santa Clara y Dzilam de Bravo, 

teniendo de distancia 9,400 metros disponibles. Contará con dos hileras de aerogeneradores, 

entre cada máquina se requiere una distancia de tres diámetros del motor, en este caso 156 

metros. Además, entre filas de aerogeneradores se requiere una distancia de seis diámetros 

del motor, es decir, 312 metros. Por lo tanto, se pueden instalar 121 aerogeneradores. La 

Figura 1.1 y 1.2 muestra el plano del proyecto vista satelital. 

 

 

 

 

 

 

 

Fig. 1.1. Plano del proyecto de planta eólica. Fuente: Elaboración propia. 

 

 

 

 

 

 

Fig. 1.2. Distancia permitida entre aerogeneradores. Fuente: Elaboración propia. 
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1.4 Preguntas de investigación por resolver  

• ¿En qué intervalo se encuentra la tasa de descuento a la que se debe evaluar el 

proyecto para que sea financieramente viable?   

• Con base a la Tasa Interna de Retorno (TIR) y al análisis de sensibilidad, ¿hasta que 

tasa se puede descontar el proyecto y seguir siendo financieramente viable?  

• Con base a la evaluación del proyecto, ¿cuál es el valor presente de los flujos y la 

inversión del proyecto?  

• ¿Un proyecto de energía eólica en México es una inversión rentable? ¿A qué nivel? 

• ¿Cuál es el periodo de recuperación de la inversión en un proyecto de estas 

características? 

 

1.5 Justificación del trabajo 

Actualmente la energía eléctrica tradicional tiene un costo elevado, su producción es 

ineficiente y causa un severo deterioro ambiental. Por otra parte, la energía sustentable o 

limpia es renovable, por lo que se puede obtener de fuentes naturales como el sol, el aire, la 

lluvia y el agua.  

Justificando la necesidad del proyecto, se realizaron proyecciones a 20 años, tomando 

como referencia que es la vida útil de un aerogenerador, tanto de la población de México 

como de la cantidad de energía bruta que se generará para el 2040. 

Para dichas proyecciones se tomó como referencia los datos proporcionados del 

Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI). De primera instancia se tomó en 

consideración la población nacional de 2000 hasta 2015, y con base en estos, se obtuvo la 
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variación del crecimiento de la población cada cinco años, y posteriormente, anualmente. 

Véase en la Figura 1.3. Además, se tomó en consideración que el INEGI proyecta que la 

población nacional tenga un crecimiento de 1.40%.  

 

 

 

 

Fig. 1.3. Crecimiento de la población nacional del periodo 2000-2015. Fuente: Elaboración 

propia (Datos de INEGI). 

 

Por otra parte, con base a la información de la Comisión Federal de Electricidad 

(CFE), se obtuvo la cantidad de usuarios de energía eléctrica a nivel nacional de 2010 a 2017. 

Dichos usuarios reportaron un crecimiento promedio anual de 2.97%.  

El crecimiento de los usuarios, esta directamente relacionado con el consumo de 

energía eléctrica, por lo que, con base a la información del Centro Nacional de Control de 

Energía (CENACE), la tasa de crecimiento de consumo a nivel nacional ascendió a 2.9% 

entre el 2014 y 2015. Esto comprueba que el calculo del crecimiento de los usuarios 

mencionado anteriormente, se encuentra en cifras correctas, ya que el crecimiento según la 

Comisión Federal de Electricidad y la CENACE, arroja resultados similares.   

Tomando en cuenta el crecimiento del consumo nacional, se proyectó el consumo de 

México hasta el año 2040, y obteniendo como resultado 589,015 GWh, es decir que, dentro 

de 20 años el país requiere producir esa cantidad de energía eléctrica para abastecer a todos 

los usuarios de energía.  

2000 2005 2010 2015
Población Nacional 97,483,412 103,263,388 112,336,538 119,938,473

% 5 años 5.93% 8.79% 6.77%
% 1 año 1.19% 1.76% 1.35%
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Es importante tomar en cuenta la distribución de este consumo por cada zona de la 

Federación. En el caso del proyecto a evaluar, se enfoca en la zona peninsular, abarcando 

Yucatán, Campeche y Quintana Roo. El consumo de energía eléctrica por región de control 

se observa en la Figura 1.4, y, la distribución de las regiones de México en la Figura 1.5. 

 

 

 

 

 

 

Fig. 1.4. Consumo de energía eléctrica por región. Fuente: Secretaria de Energía (SENER). 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fig. 1.5. Distribución de las regiones en México. Fuente: Secretaria de Energía (SENER). 

 

Por otra parte, es importante conocer la capacidad que tiene el país de producir energía 

eléctrica en los próximos años. Con base a la información del Sistema de Información 
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Energética, se obtuvieron datos sobre la Generación bruta de energía eléctrica por Entidad 

Federativa y a nivel Nacional, desde el 2002 hasta el 2017.  

Se obtuvieron las variaciones de producción de energía anual, y se observó que en 

ocasiones la generación de energía tenía una variación positiva, pero también existieron años 

en los que reportaron variaciones negativas, por lo que, se obtuvo que en promedio cada año 

se generarán 1.69% más de energía eléctrica. Con el dato anterior, se realizó la proyección 

de la cantidad de energía eléctrica que generaría el país entre el periodo de 2020 y 2040, 

obteniendo como resultado 256,737 GWh.  

Por lo tanto, se llegó a la conclusión que México tendrá un déficit de 332,279 GWh, 

ya que necesita abastecer 589,015 GWh, y solo producirá 256,737 GWh. Esta es una 

situación preocupante, ya que durante el periodo de 2020-2040 solo se producirá el 43.59% 

de lo que se necesita en todo el país. La Figura 1.6, muestra la situación actual de México en 

cuanto al balance de energía eléctrica por entidad Federativa determinada por un índice de 

balance con datos de CFE y la Comisión Reguladora de Energía (CRE).  

 

 

 

 

 

 

 

 

Fig. 1.6. Entidades con déficit, balance y superávit de energía eléctrica. Fuente: CENACE. 
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Con base en la Figura 1.6, se observa como varios Estados de la República se 

encuentra en un estado de déficit, otros en balance, y son pocos los que tiene un superávit de 

energía eléctrica.  

 

1.6 Objetivos generales 

• Demostrar que un proyecto de energía eólica en México es financieramente viable.  

• Determinar la tasa de descuento bajo diferentes supuestos y mostrar el impacto que 

tiene ésta al momento de evaluar un proyecto de inversión.  

• Discutir los aspectos generales de invertir en un proyecto de energía eólica en México 

con base a la información obtenida principalmente de los métodos de valuación de 

Valor Presente Neto (VPN) y Tasa Interna de Retorno (TIR).  

• Mostrar la importancia de utilizar energías renovables en la actualidad, definiendo las 

ventajas y desventajas de cada una de estas.  
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Capítulo 2: Marco Teórico 

2.1 Proyecto de inversión 

Un proyecto de inversión visto desde una perspectiva general se entiende como una 

intervención en un medio para dar solución a una problemática existente mediante una serie 

de actividades interrelacionadas y coordinadas entre sí en el que se busca una eficiente 

utilización de los recursos, esto con el fin de lograr un cambio deseado (Andia, 2018). 

Uno de los aspectos más importantes a analizar en un proyecto de inversión, son las 

dimensiones de análisis. Para que los proyectos logren un desarrollo sostenible en sus 

distintas etapas, tienen que ser analizados desde tres dimensiones distintas (Andia, 2018): 

1. Dimensión intrínseca: Se analizan los impactos directos e indirectos propios de la 

naturaleza del proyecto, es decir, los efectos o beneficios que tendrían como resultado 

el proyecto al ser implementados.  

2. Dimensión de análisis ambiental: Se refiere a identificar e incluir en la evaluación los 

impactos positivos y negativos que el proyecto puede generar al medio ambiente 

donde se desarrolla.  

3. Dimensión de análisis social: Cualquier proyecto se desarrolla en un medio donde 

existen organizaciones, y es muy importante tomar en cuenta este estudio, ya que las 

costumbres y políticas de la población puede perjudicar el desarrollo de este. 

 

Una vez reconocidos los impactos en cada una de las dimensiones, se valoran e 

incorporan en la evaluación del proyecto, con efectos tanto en la inversión como en los costos 

de implementación (Andia, 2018). 
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2.1.1 Objetivo de un proyecto de inversión 

El objetivo principal de un proyecto es satisfacer alguna necesidad humana como, por 

ejemplo: salud, educación y alimentación, entre otros. Para poder saciar estas necesidades, 

se requiere que alguien tome la decisión de realizar una inversión económica en un proyecto 

que sirva para proveer el bien o servicio que se necesita (Baca, 2016).  

Realizar dicha inversión requiere de una base metodológica y conceptual que la sustente 

y que permita analizar los siguientes puntos: 

• Marco de desarrollo del proyecto y definición de objetivos 

• Análisis de mercado 

• Análisis financiero 

• Evaluación económica 

• Toma de decisión del proyecto 

 

Aunque un proyecto puede ser evaluado económica, social y financieramente, esta 

investigación se enfoca principalmente en la última.  

 

2.1.2 Proceso general para la preparación de un proyecto de inversión 

El estudio de proyectos se distingue por dos grandes etapas según Baca (2016):  

• Formulación y preparación: Tiene el objetivo de definir las características y magnitud 

que tenga algún efecto en el flujo de ingresos y egresos monetarios del proyecto. Se 

recopila información y se sistematiza.  
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• Evaluación: Busca determinar la rentabilidad, análisis de las variables cuantitativas y 

la sensibilización de la inversión en el proyecto con metodologías definidas.  

 

Un proyecto puede tener diferentes apreciaciones desde el punto de vista privado y social, 

sin embargo, el esquema global para la preparación de un proyecto de inversión se divide en 

cuatro etapas principales (Angulo, 2016): 

1. Perfil: Es la definición de la idea. En este paso se debe establecer la necesidad que se 

va a resolver, de manera eficiente, segura y rentable. Se identifican las oportunidades 

y las diferentes maneras de resolver los problemas que se plantean. Se enfoca más a 

razones cualitativas que cuantitativas.    

2. Pre-inversión: Se determina la inversión, los costos y beneficios, se evalúa el 

proyecto, y se mide la rentabilidad. En esta etapa se realizan los estudios de viabilidad: 

• Pre-factibilidad: Profundiza la investigación y se basa en información de fuentes 

secundarias. Se definen las variables principales del mercado, capacidad financiera, 

alternativas técnicas, entre otras. Tiene el objetivo de recabar información para la 

elaboración del flujo de caja del proyecto. Se mide como cambia la rentabilidad ante 

variaciones en el comportamiento de las variables.  

• Factibilidad: Se realiza el cálculo de las variables financieras y económicas, ya que 

se pretende demostrar la viabilidad del proyecto.  

3. Inversión: Se efectúan los desembolsos, principalmente para construir los activos 

fijos, pagar intangibles y construir el capital de trabajo necesario. 

4. Operación: Se empiezan a entregar los bienes o servicios con la etapa operativa.  
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Finalmente, es importante mencionar que cuando la vida útil del proyecto termina, 

existe la etapa de liquidación. En este punto, la producción cesa y se venden activos fijos y 

la recuperación del capital de trabajo. 

 

2.2 Estudios para la formulación de un proyecto de inversión 

Los estudios de viabilidad pretenden contestar la pregunta de si es o no conveniente realizar 

una determinada inversión, y ésta, debe responder a un estudio previo de las ventajas y 

desventajas asociadas con la implementación del proyecto.  

Es importante mencionar que las evaluaciones que se llevan a cabo deben ser enfocadas 

al objetivo del proyecto, porque de éste depende las decisiones que el inversionista tomará. 

A continuación, se enlistan los estudios de viabilidad que todo proyecto de inversión debe 

realizar (Rodríguez, 2018): 

• Comercial: Es importante reconocer si la implementación del proyecto es valorada 

por el mercado final. Indica si el mercado en el que se ingresa es elástico o inelástico.  

• Técnico: Reconocer si existen los recursos, tecnología, y condiciones necesarias. Se 

realiza para identificar las posibilidades materiales y garantizar la capacidad de 

producción. Usualmente los proyectos que cumplen con este estudio y el comercial 

tienden a ser factibles.  

• Organizacional: Se centra primordialmente en evaluar la capacidad administrativa 

para emprenderlo. Pretende determinar si existirá viabilidad de la implementación en 

lo estructural y funcional. 
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• Legal: Identificar con base al ordenamiento jurídico si existe alguna restricción o 

norma prohibitiva.  

• Ambiental: Tiene gran importancia debido a que en los últimos años ha ganado gran 

peso el área ambiental. Determinar si el proyecto cumple con las normas impuestas 

en materia de regulación ambiental para prevenir futuros impactos negativos.  

• Financiera o económica: Reconocer la proporción de ingresos-costos, y si se tiene 

acceso a los recursos necesarios. Mide la rentabilidad que retorna la inversión. 

• Social: Reconocer si cumple con los intereses internos y externos de la comunidad. 

 

2.2.1 Estudio de Mercado 

Al estudiar el mercado de un proyecto es preciso reconocer los agentes que, con su actuación, 

tendrán algún grado de influencia sobre las decisiones que se tomarán al definir su estrategia 

comercial. Son cinco los sub-mercados que se reconocerán al realizar un estudio de 

factibilidad: proveedor, competidor, distribuidor, consumidor y externo. El estudio de cada 

una de esas variables va dirigido principalmente a la recopilación de la información de 

carácter económico que repercuta en la composición del flujo de caja del proyecto 

(Rodríguez, 2018). 

El análisis del consumidor tiene por objetivo caracterizar a los consumidores actuales 

y potenciales, identificando sus preferencias y hábitos de consumo para obtener un perfil 

sobre el cual pueda basarse la estrategia comercial. El análisis de la demanda cuantifica el 

volumen de bienes o servicios que el consumidor podría adquirir de la producción del 
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proyecto. La demanda se asocia con distintos niveles de precio y condiciones de venta, y se 

proyecta en el tiempo (Rodríguez, 2018). 

Es primordial conocer las estrategias que sigue la competencia para aprovechar sus 

ventajas y evitar sus desventajas, al mismo tiempo, la competencia es una buena fuente de 

información para calcular las posibilidades de captarle mercado y también para el cálculo de 

los costos probables involucrados. La determinación de la oferta suele ser compleja y no 

siempre es posible visualizar todas las alternativas de sustitución del producto del proyecto 

o la potencialidad real de la ampliación de la oferta. Por otra parte, el análisis de la 

comercialización del proyecto es uno de los factores más difíciles de precisar (Rodríguez, 

2018). 

 

2.2.2 Estudio Técnico 

El estudio técnico tiene por objeto proveer información para cuantificar el monto de las 

inversiones y de los costos de operación pertinentes a esta área.  

Una de las conclusiones de este estudio es que define la producción y optimiza el 

empleo de los recursos disponibles del bien o servicio del proyecto. Con base en este, se 

podrá obtener información de las necesidades de capital, mano de obra y recursos materiales, 

tanto para la puesta en marcha como para la operación del proyecto. Del análisis de las 

características y especificaciones técnicas de las máquinas se precisará su disposición, 

dimensión de las necesidades de espacio físico para su normal operación, en consideración 

con las normas y principios de la administración de la producción (Rodríguez, 2018). 
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La definición del tamaño del proyecto es fundamental para la determinación de las 

inversiones y los costos que se derivan del estudio técnico. Para un mismo volumen de 

producción se obtienen resultados económicos muy diferentes entre si. Normalmente, 

durante esta etapa del estudio puede optarse por una alternativa de tamaño y proceso 

específicos para el proyecto (Rodríguez, 2018). 

 

2.2.3 Estudio Organizacional, Administrativo, Legal 

Al realizar los estudios correspondientes a un proyecto de inversión, usualmente se le da poca 

importancia al estudio de la organización, procedimientos administrativos y aspectos legales. 

A continuación, se estructura los aspectos indispensables para realizar este estudio (Carbonel, 

2015):  

a) Estructura organizativa: Para la realización de este estudio, es indispensable que se 

defina la estructura organizativa que se adapte mejor a los requerimientos de su 

posterior operación. Esto permitirá precisar las necesidades de personal calificado 

para la gestión. 

b) Simulación del proyecto de inversión: Se requiere delimitar con precisión aquellos 

procedimientos administrativos que se implementarían de la mano del proyecto. 

Es de suma importancia tomar en cuenta la relevancia que tiene el decidir entre 

desarrollar actividades internamente o la subcontratación de estas, ya que esto repercute 

directamente en los costos del proyecto por motivos como la mayor cantidad de personal que 

pudiera necesitarse, la mayor inversión en oficinas y equipamiento y el mayor costo en 

materiales y otros insumos. 
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Un aspecto muy importante es tener presente los sistemas y procedimientos contables/ 

financieros, de información, de planificación y presupuesto, de personal, de crédito, 

cobranzas, entre otros, ya que estos van directamente asociados con los costos específicos de 

operación. 

c) Estudio legal: Uno de los factores más importantes en esta área son los aspectos 

tributarios, ya que según el bien o servicio que se pretenda producir mediante el 

proyecto, habrá determinadas disposiciones legales que lo afecten. Esto se hace 

evidente mediante el otorgamiento de permisos y patentes, las tasas arancelarias 

según el tipo de materia prima o producto terminado (Carbonel, 2015).  

 

2.2.4 Estudio Social 

En este estudio, se comparan los beneficios y costos que una determinada inversión pueda 

tener para la comunidad de cierto lugar en su conjunto.  

El propósito principal de realizar una evaluación social es que, no siempre que un 

proyecto sea rentable financieramente significa que también es rentable para la sociedad. A 

diferencia de la evaluación económica, que trabaja con los precios de mercado, esta 

evaluación lo hace con precios sombra o sociales, con el objetivo de medir el efecto de 

implementar el proyecto en la comunidad. Se deben observar las externalidades que genera 

el proyecto, ya sean positivas o negativas, ya que éstas pueden ser determinantes para 

decretar si el proyecto se realiza o no. Algunos de los beneficios y costos que se analizan en 

este estudio son intangibles, es decir que, no se pueden cuantificar monetariamente, pero si 

cualitativamente (Angulo, 2016). 
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2.2.5 Estudio Financiero 

Este estudio corresponde a la última etapa del análisis de vialidad financiera de un proyecto. 

Tiene por objetivo ordenar y sistematizar toda la información monetaria obtenida de las 

etapas anteriores, elaborar los cuadros analíticos y datos adicionales para la evaluación del 

proyecto (Rodríguez, 2018): 

a) Sistematización de la información financiera: Radica en la identificación y 

ordenamiento de todos los rubros de inversiones. Es posible que, a este grado del 

estudio, aún no se cuente con toda la información necesaria para la evaluación. 

b) Calendario de inversiones y reinversiones: Las inversiones del proyecto pueden 

clasificarse, según corresponda, en terrenos, obras, equipamiento de fábrica y 

oficinas, capital de trabajo, entre otros. Durante la vida operacional de un proyecto 

podría incurrirse en modificaciones o adiciones de capital, por lo que, es preciso 

presentar un calendario de reinversiones y modificaciones, la elaboración de éste 

puede constar de dos informes separados, correspondientes a la etapa previa a la 

puesta en marcha y durante la operación.  

c) Ingresos de operación: Éstos se obtienen de la información de precios y demanda 

proyectada, previamente calculados en el estudio de mercado, de las condiciones de 

venta, entre otros.  

d) Costos de operación: Éstos son calculados por medio de la información que se deriva 

de los estudios anteriores. 

e) Evaluación del proyecto: Es realizada sobre la estimación del flujo de caja de los 

costos y beneficios. El resultado de la evaluación se mide por medio de distintos 

criterios que resultan complementarios entre sí.  



 25 

f) Rentabilidad de los recursos propios: Cuando se incluye el efecto de la deuda para 

financiar parte de la inversión en un flujo de caja, deja de medirse la rentabilidad del 

proyecto, y se determina la rentabilidad de los recursos propios invertidos en él, la 

cual puede ser sustancialmente distinta a la del proyecto.  

 

2.3 Métodos de Evaluación 

Diversos autores han aplicado distintas metodologías para analizar la viabilidad de los 

proyectos de inversión.  

Todo proyecto de inversión consiste en una asignación de recursos con la perspectiva 

de recuperar la suma invertida y, además, algún beneficio. A continuación, se presenta los 

diferentes métodos usados para realizar la evaluación. Se explicarán conceptos como: Valor 

Presente Neto (VPN), Tasa Interna de Retorno (TIR), Flujo de caja, tasa de descuento, y 

análisis de sensibilidad.  

 

2.3.1 Flujo de Caja 

El descuento de flujos de caja es la metodología tradicionalmente adoptada para evaluar un 

proyecto de inversión. Dicha metodología se caracteriza por la facilidad en su cálculo y por 

la sencilla visualización de su lógica.  

El Flujo de Caja cuenta con entradas y salidas de dinero que dependen de diversas 

variables. Un aspecto importante para considerar es que antes de la fecha de poner en marcha 

el proyecto, es decir, en el tiempo 0, normalmente se caracteriza por el desembolso de la 

inversión y algunos costos correspondiente. Dicha inversión representa las contribuciones de 
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capital para financiar el proyecto, principalmente están relacionada con la compra de activos. 

Como se mencionó anteriormente, los flujos de caja suelen ser negativos al inicio del 

proyecto, debido a la gran inversión. También, es posible que sea negativo en el último año 

del proyecto, esto causado por los posibles costos de desmantelamiento del proyecto. Sin 

embargo, durante el resto de la vida del proyecto, los flujos deberían ser positivos para que 

sea viable.   

Con este método se pueden estimar los beneficios anuales en términos de flujo de 

efectivo. El flujo de caja es fundamental para los criterios de decisión como son el Valor 

Presente Neto, el periodo de recuperación, la Tasa Interna de Retorno, entre otros, ya que al 

ser analizados se convierten en herramientas muy útiles para la toma de decisiones en los 

proyectos (Davis & Owens, 2003). 

Para elaborar el Flujo de caja se requiere contar con los siguientes datos: 

• Número de años entre el momento de dicha valoración futura y el momento actual 

• Valor Futuro de los flujos durante un periodo de tiempo 

• Tasa de descuento 

• Valor de rescate o deshecho 

• Depreciación  

 

2.3.2 Valor Presente Neto (VPN) 

El Plan de negocios para proyectos de exportación (PLANEX) y el Banco Nacional de 

Comercio Exterior (BANCOMEXT), definen al método de Valor Presente Neto (VPN) como 

la diferencia entre el valor presente de los ingresos y el valor presente de los egresos del 
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proyecto, tomando en consideración el valor del dinero en el tiempo y la inversión 

correspondiente. 

El Valor Presente Neto, es el método comúnmente usado para evaluar las inversiones, 

ya que es la suma del valor presente de todos los flujos de caja producidos por el proyecto. 

Además, considera la magnitud de los beneficios económicos de un plan de inversiones.  

Con el VPN se puede obtener la decisión óptima al seleccionar un plan de inversión. 

Es importante mencionar que el criterio de decisión para implementar un proyecto de 

inversión es !"# > 0. 

Con base en la investigación realizada por la Universidad Complutense de Madrid, 

España, este método fue desarrollado inicialmente para la valoración de bonos sin riesgos. 

Sin embargo, su utilización se extendió a evaluar proyectos de inversión reales (Mascareñas, 

2007).  

Es importante mencionar que el Valor presente Neto, tiene algunas limitaciones ya 

que no se puede observar los cambios en la rentabilidad, y debido a la incertidumbre de la 

tasa de descuento y los futuros flujos de caja puede desencadenar a resultados incorrectos 

(Lee & Shih, 2011). Sin embargo, esta metodología ha sido utilizada considerablemente para 

distintos proyectos de diferentes áreas de estudio.  

El concepto de valor del dinero en el tiempo es fundamental en este tema, y están 

relacionados conceptos como: valor futuro y valor presente.  El Valor Futuro (VF) describe 

el proceso de crecimiento de la inversión a futuro a un interés y periodos dados. Viene dado 

por la ec. 2.1. 

 

!$%&'	)*+*'& = !$%&'	"'-.-/+-	(1 + 3)! 	… -6. 2.1 
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Donde: 

 i= Tasa  

 n= Número de periodos 

 

Por otra parte, el Valor Presente (VP) describe el proceso de flujos de dinero futuro 

que a un descuento y periodos dados representa valores actuales. Viene dado por la ec. 2.2. 

 

!$%&'	9'-.-/+- = "#$%&	()*)&%
(,-.)! 	… -6. 2.2 

 

Donde: 

 i= Tasa de descuento  

 n= Número de periodos 

 

Teniendo en cuenta los conceptos anteriores, con el descuento de Flujos de Caja se 

pretende obtener el Valor Presente Neto, utilizando la ec. 2.3 

 

!"# =	:
;*

(1 + <)* − >0

!

*1,
	… -6. 2.3 

Donde:  

 VPN= Valor presente neto 

 Ft= Flujo de efectivo en cada periodo t  

 n= Número de periodos  
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 t= Tiempo 

 k= Tasa de descuento  

 I0= Inversión en tiempo 0 

 

2.3.3 Tasa de Descuento 

Un aspecto fundamental para la determinación del Valor Presente Neto, es la identificación 

de la tasa de descuento a emplear, objetivo principal de la presente investigación, ya que si 

la tasa de descuento es demasiado alta influye de manera negativa en la evaluación de 

proyecto porque el VPN será negativo. Por lo tanto, a menor tasa de descuento el VPN tiende 

a ser positivo. 

La tasa de descuento es una variable financiera que refleja el impacto del paso del tiempo 

sobre el dinero y está relacionada con variables como: 

• Rentabilidad: Esta variable compensa la pérdida del valor del dinero debido al tiempo 

transcurrido. Para realizar este cálculo se deben tomar en cuenta la volatilidad y el 

contexto del mercado.  

• Riesgo: Esta directamente relacionado por la incertidumbre se genera al realizar una 

inversión. A mayor riesgo, mayor será el rendimiento y, por consiguiente, mayor será 

la tasa de descuento. 

 

2.3.3.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

Uno de los métodos para obtener la tasa de descuento es utilizando el modelo Capital Asset 

Pricing Model (CAPM). Esta metodología se utiliza para determinar la tasa de rentabilidad 
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teórica requerida para un cierto activo, acción o en este caso proyecto de inversión mediante 

la aplicación de descuentos de flujos de caja (Esteve, 2017). El modelo describe la relación 

entre el rendimiento esperado y el riesgo de invertir en una seguridad. El concepto del CAPM 

se observa en la Figura 2.1. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fig. 2.1. Representación gráfica del CAPM. Fuente: CFI’s Math for Corporate Finance 

Course. 

 

El modelo de Capital Asset Pricing Model (CAPM), fue desarrollado por William 

Sharpe, y se calcula con base a la ec. 2.4 

 

@3 = @) + (A ∗ (@C − @)))… -6. 2.4 

 

Donde: 

 Ri = Rendimiento de la inversión  

Rf = Tasa libre de riesgo 
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B = Beta  

Rm = Retorno esperado del mercado 

 

Con base al Corporate Finance Institute (CFI), se presentan las definiciones de los 

elementos de la ecuación 2.4: 

• Rendimiento de la inversión (Ri): Representa el rendimiento esperado de un activo 

de capital a lo largo del tiempo, dadas todas las otras variables en la ecuación. Es 

importante mencionar que es una suposición a largo plazo acerca de cómo se 

desarrollará una inversión durante toda su vida. 

• Tasa libre de riesgo (Rf):  Esta tasa es generalmente igual al rendimiento de un bono 

del gobierno de Estados Unidos a 10 años, sin embargo, en el caso de los proyectos 

la tasa debe corresponder al país donde se realiza la inversión. 

• Beta (B): Es una medida del riesgo de una acción reflejada al medir la fluctuación de 

sus cambios de precios en relación con el mercado general, es decir que, la beta es la 

sensibilidad de las acciones al riesgo de mercado. Si la Beta es igual a 1, significa que 

el rendimiento esperado de un valor es igual al rendimiento promedio del mercado. 

Por otra parte, si la beta es de -1 significa que existe una correlación negativa perfecta 

con el mercado. 

• Retorno esperado del mercado (Rm): Representa el rendimiento adicional por encima 

de la tasa libre de riesgo, que se requiere para compensar a los inversionistas por 

invertir en una clase de activo. Por lo tanto, mientras más volátil sea un activo, mayor 

será la prima de riesgo de mercado. 
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Una de las características principales del CAPM es que se basa en la idea del riesgo 

sistemático, es decir, el riesgo no diversificable, y que los inversionistas deben ser 

compensados en forma de una prima de riesgo (CFI, 2019).  

La fórmula CAPM es ampliamente utilizada en la industria financiera, ya que es 

fundamental para calcular el Weighted Average Cost of Capital (WACC).  

 

2.3.3.2 Weighted Average Cost of Capital (WACC) 

El Weighted Average Cost of Capital (WACC) es otro método para obtener la tasa de 

descuento, y se usa ampliamente en el modelado financiero.  

El propósito principal del WACC es determinar el costo de cada parte de la estructura 

de capital del proyecto en función de la proporción de capital, deuda y acciones que tiene, ya 

que cada componente tiene un costo distinto.  

Cada componente tiene un costo para la empresa. En el caso de deuda, se paga una 

tasa de interés, y, a pesar de que no se paga una tasa de rendimiento fija sobre el capital 

social, a menudo paga dividendos (CFI, 2019). La ec. 2.5 presenta la fórmula para la 

elaboración de la WACC. 

 

EFGG = H-
I

(I + J) + 	HK
J

(I + J)…-6. 2.5 

 

Donde: 

Ke= Rentabilidad exigida por los accionistas 

Kd= Coste de la deuda 
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E= Parte de la estructura del capital que proviene de los accionistas 

D= Parte de la estructura de capital que proviene de deuda 

E+D= Estructura total del capital 

 

2.3.4 Tasa Interna de Rendimiento o de Retorno (TIR) 

La Tasa Interna de Retorno es un indicador considerado muy útil en el momento de medir la 

rentabilidad de un proyecto, ya que con esta se calcula la tasa de descuento con la que se 

obtendría un Valor Presente Neto igual a 0. Por lo tanto, los proyectos que son 

financieramente viables y deben aceptarse son los que presenten una TIR mayor a la tasa de 

descuento o coste de capital.  

Como se mencionó, la TIR es la tasa donde el Valor Presente Neto es igual a cero, 

donde el proyecto no tiene ni pérdidas ni ganancias, es decir, se encuentra en su punto de 

equilibrio. 

Este método también considera que el tiempo posee valor, además de reflejar todos 

los flujos de caja. Se observa la magnitud de los beneficios económicos de un proyecto de 

inversión, la rentabilidad expresada como una tasa de interés que puede ser comparada con 

otras tasas y se calcula por medio de la ec. 2.6 

 

M>@ =:
;!

(1 + 3)! − >0 = 0
!

*10
	… -6. 2.6 

 

Donde: 

 TIR= Tasa Interna de Retorno 
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Fn= Flujos de efectivo en cada periodo n 

i= Tasa de interés 

n= Número de periodos de tiempo. 

 I0= Inversión en tiempo 0 

 

En la Figura 2.2 se observa la TIR de forma gráfica cuando el valor del VPN es igual a 0. 

 

  

 

 

 

 

 

Fig. 2.2. Representación gráfica de la TIR. Fuente: Escárcega, 2016. 

 

El método tiene algunas limitaciones, ya que el cálculo se puede dificultar cuando la 

inversión dura más de dos períodos o cuando los flujos de caja pueden ser ocasionalmente 

positivos u ocasionalmente negativos (Lee & Shih, 2011). 

Por consiguiente, para que un proyecto sea aceptado debe cumplir que:  

• Tasa de descuento/ Costo de Capital 

• Tasa de rendimiento 

• Costo de oportunidad  

VPN=0 

< TIR 
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2.3.5 Periodo de Recuperación de la Inversión (PRI) o Payback 

El Payback es un instrumento que permite determinar el tiempo en el que la inversión inicial 

de un proyecto se recupera con base a los flujos del proyecto.  

Al igual que los métodos anteriores, Valor Presente Neto y Tasa Interna de 

Rendimiento, este indicador es un instrumento financiero que permite optimizar el proceso 

de toma de decisiones en un proyecto de inversión. Para determinar el periodo de 

recuperación de un proyecto se utiliza la ec. 2.7.  

 

PQR = a + (234)
5   ec. 2.7 

 

Donde: 

PRI = Periodo de Recuperación de la Inversión 

a = Año inmediato anterior en que se recupera la inversión 

b = Inversión Inicial 

c = Flujo de Efectivo Acumulado del año inmediato anterior en el que se recupera la 

inversión 

d = Flujo de efectivo del año en el que se recupera la inversión 

 

El criterio de decisión para invertir en un proyecto es "@> < tiempo. Esta metodología es 

una de las más simples y fáciles de calcular y entender, ya que muestra cuando el costo de 

un plan de inversión es completamente recuperado, además de revelar la fecha en la cual se 
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cubre la inversión inicial en años, meses y días. También permite evaluar la liquidez de un 

proyecto de inversión.  

Con el Periodo de Recuperación de la Inversión (PRI) o también conocido como 

Payback, no existe un estándar para determinar cuál debería ser el período de recuperación 

para un proyecto de inversión (Lee & Shih, 2011). 

 

2.3.6 Relación Beneficio-Costo 

El método de relación beneficio-costo consiste en sumar todos los beneficios que se espera 

que genere un proyecto, y posteriormente restar los costos asociados con la toma de esa 

acción. Es muy importante hacer este cálculo antes de comenzar un proyecto, ya que un 

inversionista debe llevar a cabo un análisis de beneficio-costo como un medio para evaluar 

todos los costos e ingresos potenciales que pueden generarse si se completa el proyecto.  

El criterio de decisión para invertir en un proyecto es A/G > 1. El resultado de este 

análisis determinará si el proyecto es económicamente viable o si no se debe llevar a cabo 

(Duque, 2017). Para obtener el Beneficio-Costo se utiliza la ec. 2.8. 

 

A
G[ = 	 "67"!#$%&'&"67%#$%&'&

		… -6. 2.8   

 

Una limitante de este método es que no toma en cuenta consideraciones financieras 

importantes como la inflación, entre otras.  
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2.4 Valor de desecho del proyecto 

El valor de desecho de un proyecto representa el valor de los activos de los cuales el 

inversionista será propietario al realizar la inversión en el negocio al finalizar el proyecto.  

Para evaluar la conveniencia de una inversión también se debe considerar el valor 

remanente que tendrá la inversión y no solo se debe considerar el flujo de beneficios 

operacionales. Este valor es calculado mediante el método contable y método comercial.  

Primeramente, el Método Contable es la suma del valor contable (valor en libros) de 

los activos. Dicho método viene dado por la ec. 2.9 

 

!$%&'	K-	K-.-6ℎ& = >. − (^
>.
/.
_ ∗ K.)… -6. 2.9 

 

Donde:  

Ii= Inversión en activo 

ni= Número de años a depreciar el activo 

di= Número de años ya depreciados del activo 

 

Por otra parte, el Método Comercial es el que se calcula a partir de que los valores de 

deshecho no representan el valor real de los activos cuando terminen su vida útil, sino en la 

suma de valores comerciales que serían posibles de esperar. Es decir, es la cantidad que 

pagaría un comprador en un entorno abierto de mercado. 
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2.5 Inflación  

Para la valuación de proyectos, es importante aclarar la diferencia existente entre: términos 

nominales y términos reales, ya que todas las magnitudes económicas pueden ser expresadas 

en cualquiera de estos términos (Banco de México, 2019): 

1. Términos nominales: Es el valor de los productos en precios actuales, es decir, 

teniendo en cuenta los precios que hay en el momento del estudio en el mercado, por 

lo que no se incluye la inflación. 

2. Términos reales: Si se toma en cuenta la inflación, por lo que, a los términos 

nominales se le debe restar la inflación para poder obtener los términos reales.  

 

Con base en la definición del Banco de México, la inflación es un aumento generalizado 

y continuo en el nivel general de precios de los bienes y servicios de la economía, esta 

normalmente se calcula como la variación porcentual del Índice de Precios al Consumidor 

(IPC), que mide los precios promedio de los principales artículos de consumo.  

Existen dos tipos de inflación, con base a la Red de Revistas Científicas de América 

Latina, el Caribe, España y Portugal, la inflación subyacente, que es el incremento continuo 

de los precios de un subconjunto de bienes y servicios, sin embargo, prescinde de bienes y 

servicios cuyos precios son más volátiles; y la inflación  no subyacente, que es la que incluye 

productos y servicios cuya evolución de precios no dependen de la política monetaria, sino 

de factores exógenos como los combustibles y servicios públicos.  

Por lo tanto, como el proyecto es de energía, se debe tomar en cuenta la inflación no 

subyacente. En el caso de México, con base a los datos del Sistema de Información 

Económica proporcionados por el Banco de México, la inflación se muestra en la Figura 2.3. 
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Figura 2.3. Inflación en México. Fuente: Banco de México. 

 

El impacto de la inflación se verá directamente relacionado en la tasa de descuento, 

ya que se debe actualizar con base a la ec. 2.11 

 

<´ = (1 + <)(1 + 3) = < + <3 + 3 … -6. 2.11 

 

Donde:  

k´= Tasa de descuento con el impacto de la inflación 

k= Tasa de descuento nominal  

i= Inflación 

 

2.6 Riesgo del proyecto 

El riesgo es una posibilidad de que algo pueda o no pueda suceder, sin embargo, se asocia 

generalmente a una decisión que conlleva a una exposición o a un tipo de peligro. Por otra 

parte, los factores de riesgo son todas las cosas que hacen aumentar la probabilidad de dañar 

los puntos más vulnerables de proyecto.  
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Por lo tanto, es importante definir criterios de aceptación general de riesgos, es decir, 

se debe acordar una política de administración que tome en cuenta factores como el mercado, 

segmento del proyecto y el producto final.  

Una vez identificados los riesgos, realizar un resumen para comprender las distintas 

áreas de exposición. Finalmente, se debe relacionar las áreas de riesgo con cada etapa del 

proyecto, tomándolas en cuenta para aplicar la tasa de descuento, el Valor Presente Neto 

(VPN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR). Como se mencionó anteriormente, se debe 

monitorear y medir todas las categorías de riesgos para definir acciones en torno a ellas, 

diseñando mecanismos que cubran las contingencias. 

 

2.7 Tipos de Financiamiento de Proyectos  

En México, existen dos maneras en las que gestionan el método de inversión en el sector 

privado. La primera es que, el Gobierno Mexicano a través del Servicio Nacional de 

Certificación Ambiental para las Inversiones Sostenibles (SENACE), convoca a subastas de 

energías limpias. La segunda manera es por medio de contratos entre privados, en el cual, el 

generador de energía firma con una empresa privada un Acuerdo de Compra de Energía 

(PPA) donde el generador se compromete a entregar por cierto numero de años cierta 

cantidad de energía. Uno de los requisitos más grandes que se debe cumplir es la 

disponibilidad, es decir, del 100% de la capacidad del parque eólico, el 98% siempre tiene 

que estar en funcionamiento.  
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Por otra parte, con base a la clasificación que explican los autores Diego Cáceres 

Gómez y Juan Jurado Madico en el libro Financiación global de proyectos, existen distintas 

maneras de financiar un proyecto con base a múltiples criterios.  

 

2.7.1 Modelo Build-Operate-Transfer (BOT) 

En este modelo una entidad del sector público otorga a una empresa privada el derecho a 

construir y operar durante un determinado tiempo un conjunto de activos determinados. 

Durante la concesión, el sector privado tiene la responsabilidad de recaudar el financiamiento 

para el proyecto. Por otra parte, el sector privado tiene derecho a los ingresos y costos 

derivados de la operación. Al finalizar el plazo de la concesión, el sector privado transferirá 

a la entidad pública la titular de los activos (Cáceres & Madico, 2001). 

Este es el modelo el cual estará utilizando el proyecto de inversión en cuestión, por 

lo que, el sector privado (inversionistas) recaudará la inversión de 160,000,000 USD que 

serán distribuidos en los aerogeneradores, obra civil, costos de desarrollo, etc., y, una vez 

que el parque eólico este funcionando, el mismo sector privado se encargará de los costos de 

operación y mantenimiento, al igual que recibirá los ingresos por las ventas generadas.  

El propósito principal de establecer una alianza con el Estado es que permita que el 

proyecto sea establecido en propiedad Federal, en este caso la carretera Yucatán 27, teniendo 

así un ahorro en el costo del terreno.  

Finalmente, cuando se cumpla el plazo del proyecto, el sector privado cederá el uso 

de los activos del proyecto al Estado. Es importante mencionar que, el Estado puede vender 

los activos que estén depreciados con un valor de deshecho. En este caso, debido a que los 
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aerogeneradores estarán completamente depreciados, no sería viable el valor de deshecho por 

el método contable debido que el valor en libros de los aerogeneradores será cero. Sin 

embargo, como se mencionó previamente, existe el Método Comercial, en el cual el valor 

comercial es la cantidad que pagaría un comprador en un entorno abierto de mercado.  

Este modelo es muy utilizado, ya que fomenta la inversión privada y el Estado tiene 

una liberación de la carga sobre el presupuesto público para el desarrollo de infraestructura. 

 

2.7.2 Modelo Build-Own- Operate (BOO) 

Otro ejemplo de financiamiento de proyectos es el Modelo Build-Own-Operate, en el cual el 

sector privado debe construir y operar los activos de la prestación del servicio. A diferencia 

del Modelo BOT, en este caso el Estado solo regulará y supervisará la prestación del servicio 

público, ya que la propiedad del activo siempre es del inversionista (Cáceres & Madico, 

2001). 

Es importante mencionar que, aunque el gobierno no proporciona financiación directa 

en este modelo, puede ofrecer otros incentivos financieros tales como la exención de 

impuestos. 

Relacionado al proyecto, no podría ser utilizado este modelo ya que el terreno es 

propiedad del Estado, por lo que el sector privado no puede ser el titular de dicho activo. Por 

otra parte, tomando el mismo ejemplo contable de la venta de los activos que cumplieron su 

vida útil, en este caso el valor de deshecho de los aerogeneradores será a favor del sector 

privado, ya que no debe transferir los activos al final de la concesión.   
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Capítulo 3: Marco de referencia contextual  

3.1 Energías Renovables  

Las energías renovables han constituido una parte importante de la energía utilizada por los 

humanos desde tiempos remotos, en especial la solar, la eólica y la hidráulica.  

A continuación, se describen los argumentos a favor de las energías renovables (AMDEE, 

2016): 

a) Es una alternativa real, no son algo del futuro. Muchos países lo están 

implementando. Actualmente, 486,000 MW son producidos por estos medios, 

representando el 5% de la demanda mundial.  

b) Es energía limpia, es decir, no son contaminantes, no generan dióxido de carbono, 

tiene poco impacto ambiental, los cuales son controlados y minimizados.  

c) La fuente es inagotable.  

d) Son autóctonas, es decir, que son propias de algún lugar. En el caso concreto de la 

energía eólica, se localiza en donde mayor se aproveche el viento.  

e) Reducen la independencia energética, ya que en México existen muchas plantas de 

ciclo combinado que funcionan con base a gas, pero el gas es un recurso no renovable 

que en algún punto se terminará.  

f) Evitan conflictos geopolíticos, es decir, no se sabe cuál será el precio futuro de algún 

recurso, sin embargo, en el caso de las energías renovables no aplica ya que los 

recursos son gratuitos.   

g) Crean riqueza y empleos. Un ejemplo muy claro en México es el Istmo de 

Tehuantepec, ya que existen muchos empleos para la gente local.  
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3.1.1 Ventajas y desventajas de los tipos de energía 

En la actualidad, existen múltiples opciones para generar energía, ya sean renovables o no 

renovables, las cuales se describen a continuación:  

1. Termoeléctrica convencional: Es una instalación que está destinada a la generación 

de energía eléctrica a partir de la combinación o uso de combustibles fósiles como 

petróleo, gas natural, carbón y núcleos de uranio (Ayala, 2019).  

a. Ventajas: Son las centrales más baratas de construir; la energía se genera de 

forma masiva.  

b. Desventajas: El uso de combustibles fósiles genera emisiones de gases de 

efecto invernadero y de lluvia ácida a la atmósfera; es una fuente de energía 

finita, ya que los combustibles fósiles una fuente que se termina.  

2. Carboeléctrica: Es aquella por la cuál se produce energía eléctrica por medio de 

turbinas accionadas a partir de la combustión del carbón.  

a. Ventajas: Existe una disponibilidad continua de la energía, al igual que 

suficientes reservas mundiales. 

b. Desventajas: No es una energía renovable, ya que utiliza combustibles fósiles 

y los gases emitidos producen lluvia ácida; el agua que se utiliza en el proceso 

queda contaminada; los procesos de limpieza producen muchos residuos.  

3. Turbo gas: En un compresor se inyecta gas y 16 partes de oxígeno. La mezcla es 

comprimida y al salir estalla en la cámara de combustión. 

a. Ventajas: Tiene una instalación rápida ya que sólo hay que conectar la cañería 

de combustible y la línea de media tensión; no necesita de agua, por lo que es 

el único apto para lugares desérticos. 
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b. Desventajas: Su bajo rendimiento (menos del 20%) limita su funcionamiento 

a menos de 4 horas por día en el sistema interconectado. 

4. Combustión interna y lecho fluidizado: Es recomendable para las plantas que cuentan 

con combustibles considerados complejos, como biomasas o residuos con altas 

cantidades en humedad y cenizas, entre otros (Innergy Heavy Industries, 2018). 

a. Ventajas: El comportamiento líquido de las partículas permite operaciones 

continuas con fácil manejo; es adecuado para operaciones a gran escala. 

b. Desventajas: La mezcla rápida de sólidos en el lecho conduce a tiempos de 

residencia no uniformes de sólidos en el reactor. 

5. Hidroeléctrica: Es electricidad generada aprovechando la energía del agua en 

movimiento (National Geographic, 2010). 

a. Ventajas: Es una energía limpia, su producción no libera gases ni residuos 

tóxicos; los costos de producción y mantenimiento son bajos; el agua es un 

recurso considerado inagotable; la energía puede ser almacenable.  

b. Desventajas: La construcción de las plantas hidroeléctricas implican una gran 

inversión inicial; las represas suelen estar ubicadas lejos de la población que 

consumirá la energía, por lo que puede que el costo de la instalación de redes 

de distribución sea alto.   

6. Nucleoeléctrica: Para generar energía se emplean materiales fisionables que mediante 

reacciones nucleares proporcionan calor. Este calor es empleado por un ciclo 

termodinámico convencional para mover un alternador y producir energía eléctrica 

(OIEA, 2019). 
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a. Ventajas: Genera una gran cantidad de electricidad; no se producen gases de 

efecto invernadero; se reduce la dependencia del petróleo. 

b. Desventajas: No se ahorra tanto en combustibles fósiles; se producen 

desechos radiactivos; aumenta la posibilidad de tener accidentes nucleares; 

aumenta la dependencia al uranio; las centrales nucleares son muy costosas.  

7. Geotérmica: Se obtiene mediante el aprovechamiento del calor del interior de la tierra 

que se transmite a través de los cuerpos de roca caliente o reservorios por conducción 

y convección (Barragán R.M. & Santoyo É., 2018). 

a. Ventajas: Disminuye la dependencia energética de los combustibles fósiles y 

de otros recursos no renovables; los residuos que produce son mínimos; 

sistema de gran ahorro, tanto económico como energético. 

b. Desventajas: En yacimientos secos se han producido a veces microsismos 

como resultado del enfriamiento brusco de las piedras calientes; emisión de 

ácido sulfhídrico que se detecta por su olor; no está disponible más que en 

determinados lugares. 

8. Solar: Se aprovecha la radiación solar con el objetivo de generar electricidad a través 

de placas o paneles llamados fotovoltaicos, preparados para capturar la energía solar 

y convertirla en electricidad. 

a. Ventajas: Es una fuente limpia, inagotable y de acceso libre; implica bajos 

costos de mantenimiento y fabricación e instalación de los paneles; fácil de 

instalar y puede producir energía a escala masiva. 

b. Desventajas: El rendimiento depende del lugar en donde haya sido instalado 

el sistema de recepción; la demanda aún es pequeña por lo que la escala de su 
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producción sigue siendo baja; su producción depende de la cantidad de horas 

que el Sol emita luz.  

9. Bioenergía y Cogeneración eficiente: Tipo de energía renovable que se produce a 

partir del aprovechamiento de la materia orgánica e industrial formada en algún 

proceso biológico o mecánico (RBA Ambiental, 2018). 

a. Ventajas: Disminuye las emisiones de CO2 al ambiente; los cultivos 

bioenergéticos se usan para recuperar terrenos erosionados y degradados; son 

combustibles renovables, es decir, producen biomasa vegetal y animal de 

forma constante. 

b. Desventajas: En el proceso de combustión, se pueden emitir partículas 

toxicas; los sistemas bioenergéticos tienen costes de instalación altos. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fig. 3.1. Distribución de las energías. Fuente: Elaborado por SENER con datos de CFE, 

CRE y Subsecretaría de Planeación y Transición Energética 



 48 

3.2 Unidades eléctricas 

Para comprender el funcionamiento de la medición de energía, se describen conceptos como 

Vatio (W), Kilovatio (kW) y Kilovatio hora (kW/h). 

El Kilovatio es la unidad que se utiliza para medir la potencia eléctrica, expresa la 

cantidad de energía suministrada. Su unidad básica es el vatio (W), siendo 1 kW = 1,000 W. 

En el suministro eléctrico, los kW se utilizan para reflejar la potencia contratada por el 

inmueble.  

Por otra parte, el Kilovatio hora (kW/h) se utiliza para medir el consumo de energía 

en kilovatios por hora, es decir, es la unidad que expresa la relación entre energía y tiempo, 

y es la que utiliza el sector energético para facturar a los consumidores. En la factura de luz 

afectan el precio del kW y el del kW/h, ya que el precio del primero definirá cuánto hay que 

pagar por el término de potencia, calculada multiplicando el precio del kW por la cantidad 

de kW de potencia contratada.  

 

3.3 Energía eólica 

La energía eólica es la energía renovable que está más extendida en la actualidad, ya que es 

una de las formas más limpias de energía que existen.  

La producción de electricidad mediante energía eólica evita la contaminación 

contribuyendo a un desarrollo sustentable. Un ejemplo es, un parque eólico de tamaño 

mediano, con solo 33 aerogeneradores, puede producir al año 123 millones de kilovatios 

(kW) la hora, que es la cantidad suficiente para abastecer la electricidad de 38,000 hogares. 

Un parque como este evita el lanzamiento a la atmosfera de 120 mil toneladas de CO2 al año.  



 49 

3.4 Energía eólica a nivel mundial y América Latina 

Con base a los datos del Global Wind Energy Council (2017), de los 486.8 GW que se 

producen en el mundo, las potencias en el sector de energía eólica se ponderan de la siguiente 

manera: 

1.- China, representa más de un tercio mundial, produciendo 168.7 GW 

2.- Estados Unidos con 82.2 GW 

3.- Alemania con 50 GW 

4.- India con 28.7 GW  

5.- España con 23.1 GW 

Comparado con China y Estados Unidos, los países de América Latina son de los 

mercados más pequeños que han desarrollado energía eólica, ya que han adoptado 

tardíamente los avances tecnológicos del aérea de estudio. Sin embargo, en 2011 comenzó a 

despegar este tipo de energía según se muestra en la Figura 3.2. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fig. 3.2. Capacidad instalada para el final de cada año. Fuente: GWEC. 
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Para finales del 2016, América Latina tenia una capacidad de producción de 18.8 GW. 

Debido a la capacidad de instalación de tecnología, han elevado su capacidad eólica en un 

85%. Sin embargo, aun existen muchos países que no han podido desarrollarla (AMDEE, 

2016).  

Es importante mencionar que, uno de los principales desarrolladores de este tipo de 

energía en América Latina es Brasil, ya que fue uno de los primeros en adoptar esta 

metodología. Por otra parte, México es la segunda potencia en Latinoamérica en energía 

eólica. Otros países que han ido desarrollándose en este sector son Uruguay (1.2 GW) y Chile 

(1 GW). La Figura 3.3 muestra el potencial eólico del continente americano.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fig. 3.3. Potencial de energía eólica en América Latina. Fuente: AWS Truepower.  
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3.5 Energía eólica en México 

México se ha convertido en un mercado muy atractivo para la energía eólica, ya que en los 

últimos años han existido cambios regulatorios con la Reforma Energética tales como las 

Subastas de Energías Limpias de Largo Plazo, que permiten la inversión extranjera al país. 

Además, el país se ve favorecido con recursos eólicos sobresalientes, ya que dispone de 

grandes áreas con condiciones ideales para el desarrollo de parques eólicos.  

La generación eólica se da principalmente por la participación del sector privado en dos 

modalidades, autoabastecimiento y, la más utilizada, contratos entre privados, es decir, 

Acuerdos de Compra de Energía (PPA). (Grupo Funcional Desarrollo Económico, 2011). 

Para el presente proyecto se utilizará la segunda, en la que la empresa productora de energía 

eléctrica, con permiso de la Comisión Reguladora de Energía, destina y vende su producción 

a la Comisión Federal de Electricidad.   

A lo largo del territorio del país se han construido e instalado 41 parques eólicos, 

confirmando que México tiene vocación energética según cuatro aspectos que se analizaron 

en la Asociación Mexicana de Energía Eólica, los cuales se describen a continuación 

(AMDEE, 2018): 

1. Potencial eólico: El país se ha posicionado con un atractivo destino de inversión 

sobretodo por su vocación energética. Mundialmente se encuentra en el lugar número 

21 en generar energía eólica. El 5.08% de la energía en el país es eólica.  

2. Mayor inversión: México se posiciona como un país innovador y competitivo porque 

que existen mayores inversiones del sector privado en la apertura de nuevos parques  

3. Reduce el impacto ambiental: Con este tipo de energía, México se está convirtiendo 

en una país sustentable y limpio, ya que se dejarán de emitir 7 millones de toneladas 
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de CO2, cumpliendo así con el acuerdo de Paris en mitigar el problema del 

calentamiento Global.  

4. Transición energética: Con esta innovación se reduce la pobreza energética, ya que 

se transmitirá luz en todo el país. Se pretende que para el 2027 la capacidad instalada 

será de 15,101 MW. 

 

Actualmente, gran parte de los parques eólicos establecidos en México se encuentran en 

la región del estado de Oaxaca. Con base a la información de la Asociación Mexicana de 

Energía Eólica, el Istmo de Tehuantepec es el principal productor de energía eólica en 

México. En el Istmo, la Comisión Federal de Electricidad tiene instalados más de 100 

aerogeneradores que producen aproximadamente 83.3 mega watts, esto equivale al 

alumbrado público de Puebla, Oaxaca y Campeche. Otro dato importante es que 411,000 

casas cubren necesidades eléctricas por medio de la energía eólica.   

Para la Comisión Federal de Electricidad (CFE) el beneficio más importante, es la 

generación de energía limpia que permite eliminar la emisión de gases de efecto invernadero, 

ya que no existen la quema de combustibles.  

Para finales del 2014, el país cierra con una producción de 2,551 MW de energía instalada 

en el país.  La Asociación Mexicana de Energía Eólica espera que se produzcan 15,000 mega 

watts entre 2021 y 2022.   

La producción de energía eléctrica en México, a finales de 2016, rondaba en 70,000 

MW y de energía limpia fueron 20,160 MW.  México al firmar tratados internacionales se 

pone la meta de que el 35% sea energía renovable para el 2025. La Figura 3.4, muestra la 

distribución de los parques eólicos en México. 
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Fig. 3.4. Parque Eólicos en México. Fuente: AMDEE (2016). 

 

Por otra parte, para fines de la presente investigación se tomará como referencia la 

valuación de los parques eólicos La Venta III, Oaxaca I, Oaxaca II, Oaxaca III y Oaxaca IV.  

Algunos resultados que se obtuvieron de dicha valuación fueron los siguientes: 

a) Los tiempos de recuperación de la inversión a flujos descontados al 12.0% serían de 

4.2 a 7.1 años, lo que indica que una vez recuperada la inversión la vida económica 

útil restante sería de aproximadamente 15 años.  

b) La TIR, esta en un rango de 20.1% a 30.1%.  

Los resultados de la valuación se muestran en la Figura 3.5. 
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Figura 3.5 Indicadores de rentabilidad financiera. Fuente: Cuenta pública 2011 (dato de 

Inversión del Proyecto) y fichas técnicas de las centrales La Venta III, Oaxaca I, Oaxaca II, 

Oaxaca III y Oaxaca IV (PNE). 

 

3.6 Subastas de energía en México 

Uno de los métodos más eficaces para impulsar los proyectos eólicos son las subastas 

competitivas de energía que se desarrollan con contratos de suministro a largo plazo. La 

mayoría de los países latinoamericanos han utilizado este procedimiento para atraer a 

desarrolladores de proyectos con energías renovables.  

Cabe mencionar que los modelos de contratación de estos varían de un país a otro. 

Existen subastas centralizadas supervisadas por el regulador del mercado, licitaciones 

organizadas por distribuidores, y concesiones puestas a licitación por empresas estatales. 

Cuando se llevaron a cabo las primeras subastas fueron exclusivamente de energía renovable 

o procesos que utilizaban categorías específicas por tecnología, que en ese momento era muy 

costosa, en donde participaron desarrolladores eólicos. Gracias a que se redujeron los costos 

de tecnología, ha abierto barreras para este mercado (AMDEE, 2016). 
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En cuanto a las subastas mexicanas, se consideran que son el resultado de la actual 

liberalización del sector eléctrico de México. Se esta abriendo paso a un mercado 

fundamental de grandes consumidores industriales y comerciales, que antes no estaban al 

alcance de las generadoras privadas, gracias a las reformas que se están implementando 

(AMDEE, 2016). 

 

3.7 Construcción de un Parque Eólico 

Un parque eólico es una instalación que está formada por varios sistemas con el objetivo de 

utilizar la fuerza cinética del viento para producir energía eléctrica. Los principales sistemas 

son los aerogeneradores, los viales y cimentaciones, la red de media tensión, línea de 

transmisión y el punto de interconexión. 

Con base a la conferencia de Energías Renovables: Construcción de Parques Eólicos 

impartida por el Lic. Alejandro López Ramos, especialista en construcción y energías 

renovables, del departamento de la Facultad de Ingeniería de la Universidad Nacional 

Autónoma de México se recabó información sobre aspectos de la construcción de un parque 

eólico la cual se presenta a continuación con sus respectivas etapas.  

 

3.7.1 Primera etapa de construcción 

En primera instancia, la construcción e instalación lleva un periodo de tiempo aproximado 

de 12 meses, dependiendo del tamaño del parque. Sin embargo, previo a la construcción, se 

deben hacer estudios previos, los cuales pueden llegar a demorar hasta dos años por 

cuestiones de financiamiento. 
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Se debe demostrar que el viento de la zona es apto para producir energía eólica. Las 

pruebas arrojarán resultados sobre la duración, velocidad, rachas y horas al año del viento. 

Para llevar a cabo las pruebas se utiliza equipo especializado que debe estar instalado en la 

zona por lo menos varios meses para tener datos sobre el sol, viento y lluvias. Por otra parte, 

se requieren estudios topográficos, geotérmicos y geos sísmicos, en los que se basarán para 

desarrollar la ingeniería del proyecto. En un proyecto de este tipo intervienen la mayoría de 

las disciplinas de la ingeniería siendo así una fuente de empleo.    

Los resultados de los estudios previos deben cumplir con la normatividad del 

Gobierno Mexicano, como es la Secretaría de Medio Ambiente y Recursos Naturales 

(SEMARNAT) y la CFE. Se deben realizar dos estudios muy grandes: el primero, es la 

manifestación de impacto ambiental ante la SEMARNAT, especificando qué y cómo se va a 

desarrollar, además de especificar los materiales, cuántas toneladas de tierra se moverán, la 

cantidad de agua que se utilizará, personal trabajando, es decir, todos los impactos 

ambientales que se generarán al momento de desarrollar el proyecto. 

La autoridad lo evalúa y determina si existe la autorización para llevar a cabo el 

proyecto dando un resolutivo, incluyendo las condicionantes de impacto ambiental. Un 

ejemplo de lo anterior es que, si el lugar donde se planea desarrollar el parque eólico implica 

un proceso de deforestación, a cambio se debe reforestar una cantidad mayor de hectáreas, 

o, existen otras acciones como implementación de viveros o restitución del suelo de los 

caminos utilizados.  

Relacionado a la controversia con el medio ambiente, es inevitablemente que las 

máquinas filtren aceites al subsuelo, sin embargo, existen planes de contingencia, como 

limpiar las zonas donde existió una contaminación. En este caso, el derrame de aceite no son 
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grandes cantidades, además, desde hace unos años se empezaron a utilizar aceites 

biodegradables.  

Otra situación que debe evaluarse durante esta etapa que no esta relacionada con el 

impacto ambiental, es el impacto social. Un gran ejemplo es el parque eólico construido en 

el estado de Oaxaca, una zona donde los pobladores son de descendencia mixteca y zapoteca, 

y existen desarrollos arqueológicos, por lo tanto, antes de introducir la maquinaria y 

comenzar con la excavación, en los estudios previos se contratan expertos como arqueólogos 

que analizan la zona, y, en dado caso que exista un posible daño a las obras arqueológicas, 

se debe rodear la zona para que no exista afectaciones al patrimonio.  

Otro caso de estudios previos es el estudio del viento. Aproximadamente hace 20 

años, la CFE puso a prueba un parque experimental en la zona del Istmo llamado la Venta I, 

que estaba formado por cinco aerogeneradores muy pequeños, con el fin de explorar las 

condiciones del viento en la zona y poder construir uno de los parques eólicos más grandes 

de América.   

 

3.7.2 Segunda etapa de construcción 

La segunda etapa es la obra civil y electromecánica. La obra electromecánica, abarca todos 

los cables, interconexiones e instalación de aerogeneradores.  

En cuanto a la obra civil, se reconoce que es de gran magnitud, las cimentaciones 

tienen un diámetro de 20 metros, siendo 800 metros cúbicos de concreto con 50 toneladas de 

acero. Para lo anterior, se requiere una logística enorme y personas trabajando 

coordinadamente con base a una programación. La obra civil incluye los viales, que son los 
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carriles de acceso que se hacen en una carretera existente hasta el punto donde se va a montar 

el aerogenerador.  

 

3.7.2.1 Aerogeneradores 

Los aerogeneradores son las máquinas diseñadas para aprovechar la fuerza cinética del 

viento, moviendo un generador eléctrico generando así electricidad. Estos están compuestos 

por (Acciona, 2018):  

• Veleta: En la parte superior que le indica la dirección del viento, con esto le permite 

girar sobre la torre y orientarse automáticamente. 

• Palas: Giran sobre su eje para ofrecer la máxima resistencia. La fuerza del viento hace 

girar las palas que están diseñadas para captar al máximo la energía. Son fabricadas 

con materiales ligeros y resistentes para facilitar su movimiento y pueden llegar a 

medir más de 60 metros de longitud cada una. Es por lo que pueden llegar a producir 

energía con vientos muy suaves, desde 11 km/h. Por otra parte, con vientos muy 

fuertes como 90 km/h y superior, las palas se ponen en bandera y el aerogenerador se 

frena por motivos de seguridad.  

• Buje: Las palas están reunidas al aerogenerador a través de éste. El buje está acoplado 

al Eje Lento. 

• Eje Lento: Recibe este nombre porque gira a la misma velocidad que las palas. Gira 

entre 7 y 12 vueltas por minuto.  
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• Multiplicadora: Para producir la electricidad es necesario aumentar la velocidad a la 

que gira el Eje Lento. Esa es la función de la Multiplicadora que eleva la velocidad a 

más de 100 veces y la transfiere al Eje Rápido. 

• Eje Rápido: Gira hasta más de 1,500 vueltas por minuto. Esta unido a un generador.  

• Generador: Aprovecha la energía cinética del Eje Rápido para transformarla en 

electricidad, generando así una forma de energía fácil de trasportar y de utilizar.  

• Torre: La electricidad producida en el generador como corriente continua, es 

conducida por el interior de la torre hasta su base.  

• Convertidor: Se encuentra en la base de la torre, transforma en corriente alterna. 

• Transformador: Eleva la tensión para poder transportarla por el interior del parque. 

 

Desde cada aerogenerador, la corriente alterna es conducida por cables subterráneos hasta 

la subestación. En la subestación se eleva nuevamente la tensión para poder incorporarla a la 

red eléctrica y transportarla hasta los puntos de consumo. Es importante mencionar que, la 

Comisión Federal de Electricidad (CFE) es la que dicta la línea a transmisión y el punto de 

interconexión. 

Los aerogeneradores usualmente son importados, transportados por barco, y, después se 

mueven en carreteras especiales para soportar grandes cantidades de peso. El montaje de 

estos es de gran importancia, ya que es el alma del proyecto.  

Los aerogeneradores generalmente miden 120 metros de altura, 110 toneladas de cuerpo 

y 100 toneladas girando por las alturas. Se debe definir cual es el propósito de instalación 

para determinar que tipo de aerogenerador utilizar.  
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Por otra parte, retomando la segunda etapa de la construcción del parque eólico, 

usualmente, el proyecto se implementa sobre tierra privada o ejidal, es decir, es un tipo de 

propiedad en la legislación mexicana, en donde se llega a un acuerdo con los dueños de la 

tierra o la asamblea en cuanto al pago por realizar la instalación en la propiedad. Una vez que 

se tiene los aerogeneradores montados y cableados, la etapa siguiente es la puesta en marcha. 

 

3.7.3 Tercera etapa de construcción 

La tercera etapa consta de poner en marcha, es decir, poner a funcionar los aerogeneradores, 

sincronizándolos sobre todo con el punto de interconexión, comunicar los controles, entre 

otros.  

Lo interesante de la obra, es que las instalaciones pueden controlarse vía remota, es 

decir, las máquinas se pueden apagar, reiniciar, bajar la velocidad, controlar la producción, 

y no estar presencialmente, lo anterior se logra gracias a las comunicaciones y fibra óptica. 

Un aspecto importante por considerar dentro de los argumentos en contra de las 

energías renovables es la intermitencia de este tipo de energía, ya que no son una fuente 

constante como las que se conocen. Aunque un parque eólico pueda generar una gran 

cantidad de energía, la red no puede soportarlos, por lo tanto, hay que sacar de servicio 

algunos aerogeneradores. La alternativa para erradicar el problema son las baterías. La 

empresa TESLA es un ejemplo claro de contrarrestar el problema, ya que invirtieron una 

gran cantidad de tiempo e investigación para desarrollar las baterías que almacenan la 

energía.   
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 3.7.4 Cuarta etapa de construcción 

En esta etapa el parque eólico llaga a su fin. En México no se ha llegado al fin de la vida útil 

de algún parque, ya que esta implementación es relativamente nueva. Sin embargo, en el caso 

de España, cuando finalizó la vida útil del proyecto, al tener el permiso de generación, el 

lugar y recurso eólico para producir se repotencia, es decir, se quitan los aerogeneradores 

viejos, se hace una reinversión en nueva tecnología y se crea un nuevo proyecto.  

 

3.8 Factibilidad de un proyecto de energía eólica 

Con base al estudio de factibilidad técnico-económico para proyectos eólicos, desarrollado 

por el Dr. Héctor Fernando Mattio se deben tomar en cuenta ciertas evaluaciones para llevar 

a cabo un proyecto de energía eólica. 

El Dr. Héctor Fernando Mattio estudió en la Universidad Nacional de la Patagonia 

San Juan Bosco, Agrimensura, que tiene por objetivo todo lo concerniente a la medición, 

determinación y control de emplazamientos geométricos espaciales. Posteriormente, en la 

Universidad de Buenos Aires, estudió Meteorología sinóptica. Finalmente, estudió el 

doctorado sobre Ciencias en Recursos Renovables, Energía Eólica en la City University Los 

Angeles.  

Actualmente es el director de Wind Energy Consulting HFM, y, es importante 

mencionar que, fue uno de los pioneros sobre energía eólica en Argentina. 
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3.8.1 Evaluación técnica 

3.8.1.1 Identificación del lugar 

Se debe identificar el lugar adecuado para establecer un parque eólico con base a la 

evaluación de datos disponibles como:  

a) Evaluación del recurso eólico: Se deberán de instalar varios anemómetros en el lugar 

y realizar la medición a 10 m. y a la atura del cubo (30 a 40 m.). La cantidad de 

anemómetros dependerá del tamaño del proyecto y del terreno.  

b) Tamaño de la red: El terreno deberá ser suficientemente amplio para dar cabida al 

espacio requerido por la red de los generadores eólicos.  

c) Restricciones políticas y sociales: Deberán considerarse los permisos y limitantes 

tanto legales como de usos y costumbres.  

d) Cooperación de los propietarios del terreno: Los propietarios del predio no deberán 

de tener objeción alguna para el uso destino del terreno. 

 

3.8.1.2 Análisis de Producción Energética 

Se deberá hacer un cálculo de la potencial producción del futuro parque eólico en mega watts 

(MW) y compararlo con el déficit energético existente en el sitio. 

 

3.8.1.3 Selección de Turbina Eólica 

Deberá hacerse una selección del tipo marca y modelo del aerogenerador que satisfaga las 

necesidades del proyecto con base a las especificaciones técnicas de cada uno de ellos. 
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3.8.1.4 Fabricación, instalación, O&M (Operación y Mantenimiento) 

Deberá hacerse un estudio acerca de los requisitos de transporte e instalación de los 

aerogeneradores, así como las especificaciones para su operación y su eventual 

mantenimiento preventivo y correctivo. 

 

3.8.1.5 Demanda de Electricidad 

Deberá hacerse la estimación de la demanda a fin de justificar la construcción de dicho 

proyecto. Con base al informe mensual de operación de la Comisión Federal de Electricidad, 

en la Figura 3.6 se observan gráficamente los datos históricos del comportamiento del 

consumo de energía eléctrica del 2016 al 2018, los datos expresados en miles de millones de 

watts/hora.  

 

 

 

 

 

 

 

Figura 3.6. Consumo de energía eléctrica. Fuente: Elaboración propia (Datos de CFE). 

 

La serie de tiempo mensual es de naturaleza estacionaria ya que se encuentre en un 

rango de 3,000 a 4,500, y es estacional, ya que tiene un patrón de comportamiento.  

0
500

1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000
4500
5000

201
6/0

1

201
6/0

3

201
6/0

5

201
6/0

7

201
6/0

9

201
6/1

1

201
7/0

1

201
7/0

3

201
7/0

5

201
7/0

7

201
7/0

9

201
7/1

1

201
8/0

1

201
8/0

3

201
8/0

5

201
8/0

7

201
8/0

9

201
8/1

1

M
ile

s 
de

 m
illo

ne
s 

W
at

ts
/ h

or
a

Periodo mensual

Consumo de energía eléctrica en México 



 64 

La Figura 3.7, muestra que el mes en el que más se consume energía es septiembre, 

y, en el mes que se consume menos energía es marzo.  

 

 

 

 

 

 

 

Figura 3.7. Consumo de energía mensual. Fuente: Elaboración propia (Datos de CFE). 

 

3.8.1.5.1 Identificación del déficit de energía eléctrica  

El déficit de energía eléctrica en México es una realidad, ya que la demanda de kW/h, en 

ciertos meses del año supera a la oferta causando la carencia de energía para la población.  

Como se mencionó en la proyección descrita en la justificación del proyecto, los resultados 

que se obtuvieron fueron que México tendrá un déficit de 332,279 GWh, ya que necesita 

abastecer 589,015 GWh, y solo producirá 256,737 GWh. 

En cuanto al consumo de energía eléctrica por región de control, muestra que la Zona 

Peninsular representa el 4.030% del consumo nacional. En México el sistema eléctrico 

funciona con una red interconectada, es decir que, no necesariamente lo que se produce en 

un Estado, se consume en el mismo. Se observa en la Figura 3.8. 
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Fig. 3.8. Enlace de la red entre las 53 regiones de transmisión en México. Fuente: SENER. 

 

Como se mencionó previamente, se toma como supuesto que el proyecto será 

establecido sobre una carretera, es decir, propiedad Federal, por lo tanto, se pretende 

implementar una Asociación Pública Privada, en la cual exista una alianza entre el Estado y 

el sector privado.   

Con base a la Ley de Asociaciones Público-Privadas (APP), se implementará un 

proyecto BOT (Construcción - Operación - Traspaso), que de acuerdo con el World Bank 

Group, tiene características como que el sector público le concede a la empresa privada el 

derecho de desarrollar y operar un complejo por cierto periodo de tiempo, el proyecto 

usualmente es una nueva construcción separada y distinta en un área no urbanizada, el 

operador, en este caso el sector privado, financia, es propietario y construye el nuevo 

complejo y lo opera comercialmente durante el periodo determinado. 
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3.8.1.6 Tamaño de la Red y Estabilidad 

Se debe hacer un análisis del tamaño de la red que quedará construida, de cómo se 

interconectará y se distribuirá (Fig. 3.9) y que tan estable será su funcionamiento una vez que 

entre en operación. 

 

 

 

 

 

 

Fig. 3.9. Interconexión de un parque eólico con la red. Fuente: CFE. 

 

3.8.2 Evaluación económica 

3.8.2.1 Análisis de costos  

Deberá realizarse un análisis de los distintos costos involucrados en el proyecto, tales como 

el costo del aerogenerador, instalación, interconexión eléctrica, administración, transporte, 

entre otros.  

 

3.8.2.2 Costo Nivelado de energía 

Las diversas tecnologías de generación de energía eléctrica tienen características de costos y 

rendimientos que pueden resultar difíciles de comparar. Por lo tanto, existe el costo nivelado 

de energía, el cual representa un costo constante por unidad de generación. 



 67 

 Dicho costo se obtiene por medio de la sumatoria de la inversión, gastos de operación 

y mantenimiento, y depreciación, descontados a una tasa en el horizonte económico, dividido 

entre la sumatoria de la energía eléctrica generada descontada a la misma tasa en el horizonte 

económico.  

Con base en los datos del Programa de Desarrollo del Sistema Eléctrico Nacional 

2018 (PRODESEN), en la Figura 3.10, se puede observar que las energías renovables son 

más económicas que las convencionales.  

 

 

 

 

Figura 3.10. Costo Nivelado de energía en México. Fuente: Elaboración propia (Datos de 

PRODESEN 2018-2032). 

 

3.8.2.3 Inversión de capital 

Implica los costos tanto directos (materiales, mano de obra y equipo) como indirectos (costos 

de oficina central) de la obra civil, tales como las turbinas eólicas, la edificación de la planta, 

la instalación e interconexión eléctrica con la CFE, el costo del terreno, los impuestos y el 

transporte de los materiales y equipos.  

La Figura 3.11, muestra los conceptos en los cuales se distribuye la inversión inicial 

de un proyecto de inversión de energía eólica con sus respectivos porcentajes con base al 

estudio ha sido realizado por Laura Barbará Gómez bajo la supervisión de la Oficina 

Energía Tipo Costos Nivelados 
USD/kWH

Solar Renovable 0.019
Eólica Renovable 0.029
Ciclo 

combinado
Convencional 0.035

Carboeléctrica Convencional 0.051
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Económica y Comercial de la Embajada de España en Monterrey (2009) tomando en 

consideración el mercado de la energía eólica en México. 

 

 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

Figura 3.11. Distribución de la inversión inicial. Fuente: Elaboración propia. 

 

 

3.8.2.4 Operación y Mantenimiento (O&M) 

Implica todos los costos derivados de la propia operación de la planta día a día, así como los 

que genera su mantenimiento tanto preventivo como correctivo como son los consumibles, 

las refacciones, consultorías, equipamiento, ajustes, calibraciones y revisiones periódicas.  

Los costos de operación son los que están directamente relacionados con los costos 

de producción, y, los costos de mantenimiento son en los que se incurren para sostener un 

proyecto.  

Lo anterior se divide en costos fijos, tales como los salarios del personal, gastos 

generales, servicios por contrato, entre otros. Los costos variables son los que están 

Aerogeneradores 61.00%
Obra Civil 12.00%
Infraestructura eléctrica 8.00%
Interconexión (Conexión a la red) 6.00%
Transporte y seguros 2.00%
Instalaciones fijas- oficinas y otros 2.00%

Costos de desarrollo (Estudios previos Teopográficos, 
Geotérmicos, Geosísmicos) 1.50%

Gastos de importación e impuestos 1.50%
Costos Legales 1.50%
Seguros (Garantías extendidas) 1.50%
Ingeniería del proyecto y administración (Gestión) 1.00%
Otros gastos de administración y contables 1.00%
Contingencias y pagos de servicios menores 1.00%
Inversión total 100%
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relacionados con la generación de energía eléctrica, por lo tanto, en este caso serían los 

lubricantes y sustancias químicas, refacciones, materiales, entre otros.  

 

3.8.2.5 Posibles riesgos  

Algunos de los factores de riesgo asociados con la energía eólica obtenidos del estudio 

realizado por Grupo Garrigues (2015), consultores en energías renovables son los siguientes: 

1. Sobre estimación de la energía generada: Este riesgo esta directamente relacionado 

con el recurso eólico, y su principal impacto esta en los ingresos. Las causas de este 

riesgo son tener errores en las estimaciones, no contar con los instrumentos necesarios 

y hacer una medición insuficiente. Sin embargo, se puede mitigar en el momento de 

los estudios previos, tomar las medidas a la altura de buje (a pesar de ser más costoso), 

tomar en cuenta base de datos de experiencias y parque eólicos pasados.  

2. Diseño inadecuado del parque: Al igual que el riesgo previo, este se puede mitigar 

con una exhaustiva evaluación en el momento de los estudios previos, instalando así 

la maquinaria adecuada para la zona, diseñar el parque de acuerdo con el código de 

red del país y a los requisitos impuesto por la compañía eléctrica, en este caso CFE. 

Es importante mencionar que este riesgo impacta directamente en los ingresos y los 

costos.  

3. Problemas por incumplimiento de los requisitos de carácter ambiental: Este riesgo 

esta relacionado al exceso de ruido, afectación a avifauna por encima de los niveles 

permitidos, etc. Sin embargo, puede ser mitigado cumpliendo con las medidas 

establecidas en las autorizaciones ambientales elaborando un estudio completo de 
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impacto ambiental, pero sobre todo darle un correcto seguimiento a este aspecto 

durante el funcionamiento del parque. De igual manera que en el riesgo anterior, tiene 

impacto en los ingresos y los costos.  

4. Reflejo real del proyecto: Este riesgo es el más significativo para la evaluación del 

proyecto, ya que es importante proyectar la realidad del proyecto. Una de las 

principales causas es el precio variable de energía, no contar con los valores de 

inversión correctos o bien distribuidos y no contar con una estructura contractual 

consistente. Debido a que este riesgo impacta a los ingresos y costos, es importante 

tener referencias de la industria o proyectos anteriores, invertir en fabricantes con 

experiencia e instalar maquinaria privada, tener los contratos necesarios para el 

funcionamiento del proyecto, es decir, pactar un precio de venta conveniente en CFE. 

 

3.8.2.6 Análisis de sensibilidad 

Un análisis de sensibilidad es la técnica que se utiliza para determinar el impacto que tiene 

diferentes valores de una variable independiente en una variable dependiente particular bajo 

un conjunto dado de suposiciones. En este caso, el análisis de sensibilidad se enfoca en la 

variable de la tasa a la que el proyecto va a ser descontado.  
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Capítulo 4: Análisis de estudio 

4.1 Metodología del proyecto de inversión a evaluar 

Para el desarrollo del presente proyecto de inversión, la información fue estudiada de manera 

cuantitativa, ya que la recolección de datos fue principalmente por medio de material gráfico, 

fuentes documentales, y desarrollo de los métodos de evaluación.  

 

4.1.1 Estudios previos del proyecto 

Como se mencionó anteriormente, existen diversos estudios previos, sin embargo, el estudio 

más importante que se investigó fue la calidad del viento en la península de Yucatán.  Con 

base a los datos proporcionados por el Instituto de Investigaciones Eléctricas, la zona de la 

península de Yucatán cuenta con vientos de medios a fuertes. El estudio se realizó a una 

altura sobre el terreno de 10 metros, teniendo una categoría de terreno 2, y un lapso de 

promedio de 3 segundos. Las unidades utilizadas para medir la fuerza del viento son km/h. 

Se observa en la Figura 4.1. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fig. 4.1. Mapa de vientos en México.  Fuente: Instituto de Investigaciones Eléctricas. 
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Además, con base a los datos proporcionados por la Asociación Mexicana de Energía 

Eólica (AMDEE), existen tres regiones en donde, de manera estructural, presentan factores 

de planta>40%, tales como Yucatán, Oaxaca y Tamaulipas. Se observa en Figura 4.2. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fig. 4.2 Oaxaca, Yucatán y Tamaulipas, con factores de planta de 45%, se presentan como 

las zonas con mayor potencial eólico en México. Fuente: AMDEE. 

 

4.1.2 Aerogeneradores del proyecto  

Se plantea utilizar el aerogenerador Gamesa G52-850 KW, importados de United States Fort 

Madison, fábrica de Siemens Gamesa Renewable Energy, ubicada en Iowa. A pesar de que 

Gamesa es una empresa española, actualmente cuenta con varias fabricas alrededor del 

mundo. Los aerogeneradores de este modelo cuentan con los siguientes beneficios:  

• Óptimo rendimiento para medios y vientos fuertes. 

• Clase IA / WZII / WZIII para sitios con vientos fuertes. 
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• Tecnología de paso y velocidad variable para maximizar la producción de energía. 

• Producción de cuchillas más ligeras utilizando fibra de vidrio. 

• Cumplimiento de los principales códigos de red internacionales. 

• Diseño aerodinámico y sistema de control Gamesa NRS® para minimizar las 

emisiones de ruido. 

Las características principales de los aerogeneradores se observan en la Figura 4.3. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 4.3. Ficha técnica de aerogenerador Gamesa G5X-850 kW. Fuente: Gamesa. 

 

Actualmente, en el mundo hay más de 4,600 aerogeneradores Gamesa G5X-850 kW 

instalados.  
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4.1.3 Generación de energía eléctrica del proyecto 

Es importante identificar la cantidad de energía eléctrica que producirá el parque eólico, ya 

que se relaciona directamente con las ventas.  

Cada aerogenerador tiene una potencia nominal de 850 kW, por lo que, los 121 

aerogeneradores producirán 102,850 kW. El parque eólico tendrá una potencia de 103 

megavatios. Se debe tomar en cuenta el factor de eficiencia, en este caso 45%, es decir, el 

45% del tiempo se va a generar viento de más de 10 m/s.  

Por lo tanto, si se tiene una potencia de 0.103 GWh, multiplicado por el factor de 

eficiencia del 45%, por las 24 horas del día, ya que, en este caso el viento es algo que también 

se puede manifestar en la noche a diferencia de la energía solar, que solo se cuenta por 8 

horas de sol; multiplicado por los 365 días del año, por los primeros 20 años de vida útil del 

proyecto, arroja como resultado una producción de 8,121 GWh de energía eléctrica durante 

todo el proyecto, es decir, 406.02 GWh al año.  

Lo anterior, es tomando en cuenta que el proyecto funcione a su máxima capacidad 

todos los días, por lo tanto, puede variar según el desempeño de este.  

 

4.1.4 Supuestos para la valuación del proyecto 

El proyecto se elaboró con base a los supuestos desarrollados que se enuncian a continuación: 

1. El proyecto se divide en dos etapas, la primera evaluación se realiza con base a los 

primeros 20 años, y, en el año 21 se hace una reinversión en maquinaria que tendrá 

de vida útil otros 20 años. En total el proyecto que se presenta es evaluado a 40 años. 

Es importante mencionar que, debido a que ya se contaría con la infraestructura 
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necesaria, se tiene la opción de que cuando sea transferida al Estado, éste realice una 

nueva inversión en aerogeneradores para continuar la producción del proyecto.  

2. La inversión inicial será de 160,000,000 USD, la cual se tomo de base del proyecto 

de La Venta III debido a que las instalaciones y generación de energía será similar. 

La inversión se divide en distintos conceptos, los cuales se explican en la Figura 4.4. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 4.4. Distribución de la inversión inicial. Fuente: Elaboración propia. 

 

 Es importante tomar en cuenta rubros como la interconexión eléctrica, ya que, debido 

a que la producción será vendida a CFE, se deben tomar en cuenta los costos de conexión 

para poder incorporar la energía producida a la red eléctrica nacional, en este caso se 

consideran $9,600,000 USD.  

 También es importante mencionar el rubro de Costos legales, ya que en este están 

incluidos la gestión de permisos y licencias con entidades gubernamentales y autoridades 

federales, en este caso es de $2,400,000 USD.  

Aerogeneradores 61.00% 97,600,000$     

Obra Civil 12.00% 19,200,000$     

Infraestructura eléctrica 8.00% 12,800,000$     

Interconexión (Conexión a la red) 6.00% 9,600,000$       

Transporte y seguros 2.00% 3,200,000$       

Instalaciones fijas- oficinas y otros 2.00% 3,200,000$       

Costos de desarrollo (Estudios previos Teopográficos, 

Geotérmicos, Geosísmicos)
1.50% 2,400,000$       

Gastos de importación e impuestos 1.50% 2,400,000$       

Costos Legales 1.50% 2,400,000$       

Seguros (Garantías extendidas) 1.50% 2,400,000$       

Ingeniería del proyecto y administración (Gestión) 1.00% 1,600,000$       

Otros gastos de administración y contables 1.00% 1,600,000$       

Contingencias y pagos de servicios menores 1.00% 1,600,000$       

Inversión total 100% 160,000,000$   
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 Otro rubro importante de la inversión son los seguros y garantías extendidas, 

$2,400,000 USD, el la cual permite tener la certeza de que en caso de que existiera defectos 

que afecten el correcto funcionamiento del producto, los responsables se harán cargo de su 

reparación para que el producto vuelva a reunir las condiciones óptimas de uso. Este concepto 

es fundamental para mitigar algún riesgo que se pudiera presentar durante el proyecto de 

inversión.  

3. El proyecto estará financiado completamente por los inversionistas privados, por lo 

que no se proyectan recursos de crédito. 

4. Los aerogeneradores serán importados. Cabe mencionar que, México lideró las 

importaciones de aerogeneradores a nivel mundial en 2018. La partida 85023, 

correspondiente a aerogeneradores, están exenta de aranceles en México para todos 

los países del mundo. 

5. La valuación del proyecto será hasta el nivel de operación, sin tomar en cuenta 

impuestos, debido a que la mayoría de los proyectos de este tipo de energía se han 

valuado hasta este nivel, ya que, para fomentar la inversión e implementación de 

energías renovables en lugar de energías convencionales, el Estado como incentivo, 

exenta algunos impuestos.  

6. La depreciación de los aerogeneradores es lineal a 10 años.  

7. Los costos de operación y mantenimiento se estiman entre el 50% y el 70% del costo 

de la turbina (incluyendo contingencias, como refacciones) sobre los 20 años de 

operación, es decir, entre un 2.5% y un 3.5% anual del costo de inversión de las 

turbinas. En este caso, los primeros 10 años del proyecto se tomará 2.5% y los 

siguientes 10 años será 3%, debido a que se necesitará mayor mantenimiento 
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conforme se deteriora el equipo. Lo anterior se tomará para las dos partes del 

proyecto. 

 

4.1.5 Precio de la energía eléctrica del proyecto 

Como se mencionó previamente, la energía que produzca el parque eólico será vendida a 

CFE con el fin de que éste la distribuya al consumidor final, es decir, la población. Por lo 

tanto, es importante hacer un comparativo de los precios de CFE con los que se debe pactar 

para poder analizar el potencial ahorro que se tiene al utilizar energías renovables.  

Con base a la información obtenida del Sistema de Información Energética 

(Secretaria de Energía), los precios promedio de energía eléctrica por sector tarifario han 

tenido variaciones relativamente constantes en los últimos años. Se observa en la Figura 4.5. 

 

 

 

 

 

Figura 4.5. Variación anual en la tarifa del sector. Fuente: Elaboración propia (Datos CFE). 

 

Por lo tanto, la tasa de crecimiento de los precios que se tomo en consideración para 

la valuación del proyecto es de 4.91% anual.  

Es importante mencionar que, debe existir un ahorro considerable en comparación a 

los precios de la Comisión Federal de Electricidad. Por lo tanto, se inició con un precio de 

Tipo de tarifa Variación %
    Residencial 2.41%

    Servicios 5.04%
    Comercial 5.96%
    Agrícola 3.98%
    Industrial 7.16%
Promedio 4.91%
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0.069 (dólares por kilo watts-hora) y cada año se aumenta un 4.91%. Como resultado se 

obtiene un ahorro de precios comparado contra CFE de aproximadamente el 30%. Se observa 

en la Figura 4.6. 

 

 

 

 

 

 

Figura 4.6. Comparación de precios de energía eólica vs CFE (Tomando en cuenta un tipo 

de cambio de $20). Fuente: Elaboración propia. 

 

Para la segunda parte de la proyección de ventas, se utilizó la variación de la tarifa 

residencial de 2.41%, ya que existe incertidumbre en la situación del país para esos años.  

Con base a la información de la Comisión Federal de Electricidad, un hogar mexicano 

consume aproximadamente 756 kW/h al mes, por lo tanto 9,072 kW/h al año. Por otra parte, 

con base a la información del INEGI, existen 565,015 hogares en el estado de Yucatán. Por 

lo tanto, debido a que se está tomando como supuesto que el proyecto producirá cada año 

406,026,000 kW/h, se necesitan 44,753 casas para satisfacer las ventas del proyecto, esto 

equivale al 7.92% de la población del Estado.  

 

2020 2021 2022 2023
Tarifa promedio CFE 

(MXN)
1.7760 1.8721 1.9735 2.0804

Energía Eólica (USD) 0.0693 0.0727 0.0763 0.0800

Energía Eólica 
(conversión a MXN)

1.3856 1.4537 1.5250 1.5999

Ahorro vs CFE (MXN) 0.3904 0.4185 0.4485 0.4805

% de ahorro 28.17% 28.79% 29.41% 30.03%
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4.1.6 Flujo de efectivo operacional mensual  

Con base a los datos obtenidos de la Comisión Federal de Electricidad en su informe mensual 

de operación, se obtuvo una ponderación para cada mes con respecto al total consumido en 

el año, y el porcentaje mensual se multiplicó por la producción anual obteniendo así las 

ventas en kW/h mensuales. Finalmente, los kW/h se multiplicaron por el precio de la energía 

proyectado, dando como resultado las ventas mensuales del primer año de operación. Se 

observa en Figura 4.7. 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 4.7. Cuadro resumen del procedimiento para la obtención de ventas mensuales. 

Fuente: Elaboración propia (Datos de CFE). 

 

Por otra parte, debido a que los costos de operación y mantenimiento para los 

primeros años serán del 2.5% anual de la inversión total de los aerogeneradores, corresponde 

a $2,440,000 USD anual, es decir, $203,333 USD mensual. Lo mismo sucede con la 

depreciación del equipo, corresponde $9,760,000 USD anual, es decir, $813,333 USD 

mensual. El flujo de efectivo total se observa en la Figura 4.8 y Figura 4.9. 

 

Mes
Consumo de 
energía W/h 

(2018)
Ponderación Ventas kW/h Ventas (USD)

Enero 3,371            7.37% 29,907,432            2,071,999$          
Febrero 3,331            7.28% 29,552,553            2,047,413$          
Marzo 3,297            7.20% 29,250,906            2,026,514$          
Abril 3,396            7.42% 30,129,232            2,087,365$          
Mayo 3,753            8.20% 33,296,527            2,306,797$          
Junio 3,967            8.67% 35,195,130            2,438,333$          
Julio 4,322            9.44% 38,344,682            2,656,535$          
Agosto 4,341            9.49% 38,513,250            2,668,213$          
Septiembre 4,398            9.61% 39,018,952            2,703,248$          
Octubre 4,213            9.21% 37,377,637            2,589,537$          
Noviembre 3,867            8.45% 34,307,933            2,376,867$          
Diciembre 3,509            7.67% 31,131,765            2,156,821$          

45,765          100.00% 406,026,000          28,129,642$        
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Figura 4.8. Flujo de efectivo de operación mensual del primer año. Expresado en USD. Fuente: Elaboración propia.  

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

Figura 4.9. Comportamiento de las ventas en el primer año del proyecto. Fuente: Elaboración propia. 

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
Ventas 2,071,999$  2,047,413$   2,026,514$    2,087,365$ 2,306,797$ 2,438,333$  2,656,535$ 2,668,213$  2,703,248$  2,589,537$  2,376,867$ 2,156,821$ 
Costo de operación y mantenimiento 203,333$     203,333$      203,333$       203,333$    203,333$    203,333$     203,333$    203,333$      203,333$     203,333$     203,333$     203,333$     
Depreciación aerogeneradores 813,333$     813,333$      813,333$       813,333$    813,333$    813,333$     813,333$    813,333$      813,333$     813,333$     813,333$     813,333$     
Utilidad de Operación 1,055,332$  1,030,746$   1,009,848$    1,070,698$ 1,290,130$ 1,421,666$  1,639,868$ 1,651,546$  1,686,582$  1,572,871$  1,360,200$ 1,140,154$ 
Depreciación aerogeneradores 813,333$     813,333$      813,333$       813,333$    813,333$    813,333$     813,333$    813,333$      813,333$     813,333$     813,333$     813,333$     
Flujos de efectivo total 1,868,665$  1,844,079$   1,823,181$    1,884,032$ 2,103,463$ 2,234,999$  2,453,201$ 2,464,880$  2,499,915$  2,386,204$  2,173,534$ 1,953,488$ 
Nota: Para la evaluación del proyecto se considera hasta nivel de operación, véase supuesto 5 del modelo. 

 -
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4.1.7 Determinación de la tasa de descuento para valuación del proyecto 

La determinación de la tasa de descuento se realizó con base al modelo Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) utilizando los siguientes datos: 

• Tasa libre de riesgo (rf): 6.97%; Certificados de la Tesorería de la Federación 

(CETES) a 1 año.  

• Tasa de retorno de mercado (rm): 14.72%; rendimiento de la acción Iberdrola, S.A. 

(IBE.MC). Iberdrola México es un negocio encargado de la generación y 

comercialización de energía eléctrica a través de fuentes de energía renovables como 

la eólica. Además, se ha consolidado como el primer productor privado de energía en 

México. Los precios que se tomaron en cuenta fueron del 31 de diciembre del 2015 

al 31 de diciembre del 2019.  

• Beta (B): 0.66; calculada por el Programa para el Impulso de Asociaciones Público-

Privadas en Estados Mexicanos (PIAPPEM) para el área de Generación de Energía. 

 

Se obtuvo el siguiente resultado: 

 

 

!"#$%&%"#'(	$"	*+	%#,"-.%ó# = 6.97% + (0.66 ∗ (14.72% − 6.97%)) = 12.09% 
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4.1.7.1 Comparación de la tasa de descuento con otros países  

A continuación, se presenta una tabla resumen con los aspectos que distintos países tomaron en consideración para determinar la 

tasa con la que descontaron proyectos de energía eólica.  

País Consideraciones 
Parque de referencia/ 

Variables 
Tasa de 

descuento 

México 

• Las evaluaciones se efectuaron a partir de la 
Producción Neta de Energía eléctrica esperadas 
(PNE), proporcionadas por la CFE. 

• Horizonte de evaluación: 20 años 

• La Venta III 
• Oaxaca I 
• Oaxaca II 
• Oaxaca III 
• Oaxaca IV 

12% 

Chile 

• La mayoría de los proyectos no tienen fines de lucro, 
solo exigen que el proyecto sea económicamente 
viable y se financie autónomamente.  

• Proyecto del autor: 17% (determinó exigir un 7% 
adicional) 

• Horizonte de evaluación: 20 años 

• Con base al Plan de negocios del Parque 
Eólico Limarí, publicado por la Facultad 
de Economía y Negocios de la 
Universidad de Chile 

10% 
 

Argentina 

• Con base al estudio de Financiamiento de parques 
eólicos en Argentina, publicado por la Facultad de 
Ciencias Económicas de la Universidad de Buenos 
Aires. 

• Horizonte de evaluación: 20 años 

• Rf: 3.10% (Bonos del tesoro U.S.A.) 
• Rm: 8.3% (Índice S&P 500) 
• B: 0.40  
• Rp: 6.58% (Riesgo soberano de 

Argentina) 

11.76% 

Colombia 

• Con base a la Evaluación de un proyecto de 
generación de energía eólica en Colombia mediante 
opciones reales, publicada por la Facultad de Minas, 
Escuela de Ingeniería de la Organización. 

• Horizonte de evaluación: 20 años 
 

• Rf: 8.55% (TES) 
• Rm: 14.98% (Índice General de la Bolsa 

de Colombia) 
• Prima de mercado: 6.43% 
• B: 0.53 (Calculado por Damodaran, 2015) 

12% 
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4.1.8 Flujo de efectivo del proyecto (Parte 1) 

La valuación del proyecto está dividida en dos partes, en la primera parte se tomará en cuenta la inversión inicial de 160,000,000 

USD y los primeros 20 años de vida del proyecto. Al finalizar esos 20 años, se realizará una reinversión de nuevos aerogeneradores 

para darle continuidad al proyecto otros 20 años. Se observa Figura 4.10.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 4.10. Flujo de efectivo del año 0 al 20. Expresado en USD. Fuente: Elaboración propia.

Año 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Inversión inicial
Ventas 45,431,932$  47,662,949$  50,003,523$   52,459,036$ 55,035,132$  57,737,731$  60,573,046$ 63,547,594$ 66,668,213$   69,942,075$   
Costo de operación y mantenimiento 2,928,000$     2,928,000$     2,928,000$     2,928,000$   2,928,000$     2,928,000$    2,928,000$   2,928,000$   2,928,000$      2,928,000$      
Depreciación aerogeneradores
Utilidad de Operación 42,503,932$  44,734,949$  47,075,523$   49,531,036$ 52,107,132$  54,809,731$  57,645,046$ 60,619,594$ 63,740,213$   67,014,075$   
Depreciación aerogeneradores
Flujos de efectivo anual total 42,503,932$  44,734,949$  47,075,523$   49,531,036$ 52,107,132$  54,809,731$  57,645,046$ 60,619,594$ 63,740,213$   67,014,075$   

Construcción/ 
instalación

Año 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Inversión inicial 160,000,000-$ 
Ventas -$                  28,129,642$         29,510,998$   30,960,189$   32,480,544$    34,075,560$    35,748,902$    37,504,416$     39,346,137$  41,278,300$ 43,305,345$ 
Costo de operación y mantenimiento -$                  2,440,000$           2,440,000$      2,440,000$     2,440,000$      2,440,000$      2,440,000$       2,440,000$       2,440,000$    2,440,000$    2,440,000$   
Depreciación aerogeneradores -$                  9,760,000$           9,760,000$      9,760,000$     9,760,000$      9,760,000$      9,760,000$       9,760,000$       9,760,000$    9,760,000$    9,760,000$   
Utilidad de Operación -$                  15,929,642$         17,310,998$   18,760,189$   20,280,544$    21,875,560$    23,548,902$    25,304,416$     27,146,137$  29,078,300$ 31,105,345$ 
Depreciación aerogeneradores -$                  9,760,000$           9,760,000$      9,760,000$     9,760,000$      9,760,000$      9,760,000$       9,760,000$       9,760,000$    9,760,000$    9,760,000$   
Flujos de efectivo anual total 160,000,000-$ 25,689,642$         27,070,998$   28,520,189$   30,040,544$    31,635,560$    33,308,902$    35,064,416$     36,906,137$  38,838,300$ 40,865,345$ 

Nota: Para la evaluación del proyecto se considera hasta nivel de operación, véase supuesto 5 del modelo. 
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4.1.9 Resultados de Valuación del proyecto (Parte 1) 

Con base a la aplicación de los modelos de valuación desarrollados en el segundo capítulo, 

los resultados se observan en la Figura 4.11.  

 

 

 

 

Figura 4.11. Resultados de Valuación del proyecto (Parte 1). Fuente: Elaboración propia. 

 

• Valor Presente Neto (VPN): Debido que el criterio de decisión para implementar un 

proyecto de inversión es !"# > 0, en este caso es positivo, ya que se tiene 

108,650,570 USD.  

• Tasa Interna de Retorno (TIR): La tasa con la que el VPN del proyecto es igual a 0, 

es decir, el proyecto puede aún ser viable descontado a una tasa de 20.17%. 

• Índice de Rentabilidad (IR):  Es el valor creado por cada dólar invertido. Es decir, si 

el IR es de 1.68, por cada dólar que se invierte se obtiene $1.68 como resultado (es 

decir, una ganancia de $0.68). 

• Periodo de Recuperación (Payback): Es un criterio estático de valoración de 

inversiones que permite seleccionar un determinado proyecto sobre la base de cuánto 

tiempo se tardará en recuperar la inversión inicial mediante los flujos de caja, es este 

caso es de 5 años y 2 meses.  

Valor Presente Neto (VPN) 108,650,570.65$  

Tasa Interna de Retorno (TIR) 20.17%

Periodo de Recuperación (PAYBACK) 5.2                           

Relación Costo-Beneficio (B/C) 1.61                         

Índice de Rentabilidad (IR) 1.68                         
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• Relación Costo-Beneficio (C/B): Mide la relación que existe entre los costos y 

beneficios del proyecto. Un proyecto de inversión es rentable cuando la relación 

costo-beneficio sea mayor que la unidad, ya que los beneficios serán mayores que los 

costos de inversión, como en este caso que es 1.61. 

 

4.1.10 Análisis de Sensibilidad (Parte 1) 

El análisis de sensibilidad es una herramienta en la cual se va modificando el valor de las 

variables críticas para observar cómo cambia la rentabilidad del proyecto, y determinar hasta 

qué punto se puede modificar el valor de las variables para que el proyecto siga siendo 

rentable (Meza, 2017).  

En este caso se realizó un estudio de sensibilidad del Valor Presente Neto con base a 

la variación de la tasa de descuento, tomando como intervalo del 9% al 21%, debido a que 

en ese intervalo se encuentran los parámetros de tasa que países latinoamericanos han 

utilizado para la evaluación y la TIR del presente proyecto. Se observa en la Figura 4.12 y 

Figura 4.13. 

 

 

 

 

 

 

Figura 4.12. Análisis de sensibilidad (Parte 1). Fuente: Elaboración propia. 

Tasa de Descuento Valor Presente 
Neto (USD)

9% 184,116,636$        
10% 156,478,729$        
11% 132,046,088$        
13% 91,098,954$          
14% 73,893,645$          
15% 58,491,483$          
16% 44,662,080$          
17% 32,208,311$          
18% 20,961,068$          
19% 10,774,915$          
20% 1,524,447$            
21% 6,898,736-$            
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Figura 4.13. Gráfica de sensibilidad del Valor Presente Neto con respecto a la tasa de 

descuento (Parte 1). Fuente: Elaboración propia.   

 

4.1.11 Reinversión en el proyecto de inversión 

La energía eólica continuará creciendo rápidamente, por lo que los enfoques conservadores 

deben quedar atrás. Muchas empresas productoras de aerogeneradores declaran que estas 

máquinas se espera que sean en promedio reciclables al 85%. Por otra parte, se están 

implementando acciones que incluirán la adopción de nuevas tecnologías de reciclaje 

óptimas para materiales compuestos, como el reciclado de fibra de vidrio o la recuperación 

de piezas de plástico. 

Como se mencionó previamente, en el año 21 de la línea de tiempo del proyecto, 

existirá una reinversión para comprar maquinaria nueva, ya que la vida útil de los 

aerogeneradores es de 20 años.  
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El comportamiento histórico de los aerogeneradores se divide en dos etapas, ya que 

de 1998 al 2007 los precios de estos se muestran de manera ascendente, sin embargo, a partir 

del 2008 los precios se han reducido considerablemente debido a los cambios tecnológicos. 

Se observa en la Figura 4.14. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 4.14. Precios históricos de aerogeneradores. Fuente: Elaboración propia (Índice de 

precios de turbinas eólicas de Bloomberg New Energy Finance) 

 

Se llega a la conclusión que en promedio el precio de los aerogeneradores tiene una 

variación de 1.05% anual. Por lo tanto, se utilizó esta tasa para proyectar el precio de los 

aerogeneradores para el año 2040, el cual será de $1,220,866 USD/MW. Si se toma el mismo 

supuesto que se instalarán aerogeneradores con una potencia de 850 kW, el precio unitario 

por aerogenerador sería de $1,037,736 USD. Tomando en consideración que el parque eólico 

esta formado por 121 aerogeneradores, el total de la nueva inversión sería de $125,566,084 

USD.  
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4.1.12 Flujo de efectivo del proyecto (Parte 2) 

A continuación, se presenta el flujo de efectivo de la segunda parte del proyecto de inversión. Se toma como supuesto que en el 

año 21 solo se producirá la mitad de la energía considerada al año debido a que el tiempo de desmontar el equipo viejo e instalar 

el nuevo requiere que el parque eólico este parado un periodo de tiempo. Se observa la Figura 4.15. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 4.15. Flujo de efectivo del año 21 al 40. Expresado en USD. Fuente: Elaboración propia 

Nota: Para la evaluación del proyecto se considera hasta nivel de operación, véase supuesto 5 del modelo. 

Desmontar e 
instalar equipo

Año 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
Reinversión 125,566,085-$      
Ventas 35,814,235$         73,355,525$    75,124,222$   76,935,564$   78,790,581$    80,690,324$  82,635,872$ 84,628,330$ 86,668,829$ 88,758,527$  
Costo de operación y mantenimiento 1,883,491$           3,766,983$       3,766,983$     3,766,983$     3,766,983$      3,766,983$    3,766,983$    3,766,983$   3,766,983$    3,766,983$    
Depreciación aerogeneradores 12,556,608$    12,556,608$   12,556,608$   12,556,608$    12,556,608$  12,556,608$ 12,556,608$ 12,556,608$ 12,556,608$  
Utilidad de Operación 33,930,743$         57,031,934$    58,800,631$   60,611,973$   62,466,990$    64,366,733$  66,312,281$ 68,304,739$ 70,345,238$ 72,434,936$  
Depreciación aerogeneradores 12,556,608$    12,556,608$   12,556,608$   12,556,608$    12,556,608$  12,556,608$ 12,556,608$ 12,556,608$ 12,556,608$  
Flujos de efectivo anual total 91,635,341-$         69,588,542$    71,357,239$   73,168,582$   75,023,598$    76,923,341$  78,868,890$ 80,861,348$ 82,901,847$ 84,991,545$  

Año 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40
Reinversión 
Ventas 90,898,611$ 93,090,294$ 95,334,822$  97,633,469$ 99,987,538$ 102,398,368$  104,867,325$ 107,395,813$ 109,985,265$  112,637,153$  
Costo de operación y mantenimiento 4,394,813$   4,394,813$   4,394,813$    4,394,813$   4,394,813$   4,394,813$       4,394,813$     4,394,813$     4,394,813$      4,394,813$       
Depreciación aerogeneradores 12,556,608$ 
Utilidad de Operación 73,947,189$ 88,695,481$ 90,940,009$  93,238,656$ 95,592,725$ 98,003,555$     100,472,512$ 103,001,000$ 105,590,452$  108,242,340$  
Depreciación aerogeneradores 12,556,608$ 
Flujos de efectivo anual total 86,503,798$ 88,695,481$ 90,940,009$  93,238,656$ 95,592,725$ 98,003,555$     100,472,512$ 103,001,000$ 105,590,452$  108,242,340$  
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4.1.13 Resultados de Valuación del proyecto (Parte 1 y Parte 2) 

Se realizó la evaluación tomando en cuenta ambas partes del proyecto, es decir, del año 0 al 

año 40 para determinar si el proyecto en conjunto es financieramente viable. Los resultados 

se observan en la Figura 4.16. 

 

 

 

 

Figura 4.16. Resultados de Valuación del proyecto completo. Fuente: Elaboración propia 

 

• Valor Presente Neto (VPN): Es mayor si se valúan las dos partes del proyecto debido 

a que el horizonte de tiempo es mayor. Además, al ser positivo significa que el 

proyecto debe implementarse.  

• Tasa Interna de Retorno (TIR): Como se mencionó, es la tasa con la que el VPN del 

proyecto es igual a 0, en este caso aumenta ligeramente a 20.79%. 

• Índice de Rentabilidad (IR):  Por cada dólar que se invierte obtenemos $1.96 como 

resultado, es decir, una ganancia de $0.96 USD.  

• Relación Costo-Beneficio (C/B): En este caso sigue siendo rentable, ya que la 

relación costo-beneficio es mayor que 1. 

 

Valor Presente Neto (VPN) 154,318,599.05$ 
Tasa Interna de Retorno (TIR) 20.79%
Periodo de Recuperación (PAYBACK) 5.2                          
Relación Costo-Beneficio (B/C) 1.91                        
Índice de Rentabilidad (IR) 1.96                        
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4.1.14 Análisis de Sensibilidad (Parte 1 y Parte 2) 

Se realizó nuevamente un estudio de sensibilidad del Valor Presente Neto con base a la 

variación de la tasa de descuento, pero en esta ocasión tomando en cuenta los 40 años del 

proyecto. Como se mencionó previamente, se utilizó el intervalo del 9% al 21%, debido a 

que en ese intervalo se encuentran los parámetros de tasa que países latinoamericanos han 

utilizado para la evaluación y la TIR del presente proyecto. Se observa en la Figura 4.17 y 

Figura 4.18. 

 

 

 

 

 

 

Figura 4.17. Análisis de sensibilidad (Parte 1 y Parte 2). Fuente: Elaboración propia.  

 

 

 

 

 

 

 

Figura 4.18. Gráfica de sensibilidad del Valor Presente Neto con respecto a la tasa de 

descuento. Fuente: Elaboración propia.    
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21% 1,996,239-$            
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4.2 Conclusiones y recomendaciones.  

Durante los últimos años, la situación actual con relación al sector eléctrico en el mundo ha 

sufrido muchos cambios, por lo que se deben formular nuevas estrategias en el mercado 

energético.  

Un factor fundamental para desarrollar nuevos proyectos es el crecimiento constante 

de los precios de los petrolíferos (energías convencionales) y la preocupación del deterioro 

del medio ambiente causado por estos compuestos. El mundo actual, tiene el interés de que 

exista una disminución de combustibles fósiles, por lo que abre la posibilidad de 

participación de otras fuentes primarias para la generación de energía. Con base a lo anterior, 

se han abierto posibilidades de desarrollo de alternativas a nivel mundial, tales como las 

energías renovables, reconfigurando el panorama para la producción de electricidad.  

Por otra parte, un proyecto de inversión tiene el objetivo de satisfacer una necesidad. 

El crecimiento poblacional calculado en el presente trabajo, con datos recabados de INEGI, 

muestra que en los últimos años ha aumentado considerablemente la tasa de urbanización 

ocasionando con ello, el aumento de las necesidades de servicios como la electricidad.  

De igual manera, realizando la proyección de generación de energía eléctrica en el 

país, se llegó a la conclusión que México no cuenta con los recursos necesarios para satisfacer 

esa demanda. Sin embargo, el país cuenta con las condiciones geográficas que permiten la 

instalación de parques eólicos y aumentar la generación de energía.  

A partir del análisis de los resultados expuestos en el capítulo cuatro, y considerando la 

hipótesis nula de la presente investigación, en la cual menciona que los proyectos de 

inversión relacionados a energía eólica en México son viables, se puede concluir que: 
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1. Es fundamental realizar una adecuada evaluación y preparación antes de implementar 

un proyecto, y que ésta sea técnica, económica, social y ambiental. En el caso del 

presente proyecto, el estudiar el mercado y la demanda, se demostró que 

efectivamente existen meses del año en el que la demanda supera a la oferta y existe 

un déficit de energía en el país.  

2. Los métodos de evaluación de Valor Presente Neto y Tasa Interna de Retornos, son 

criterios muy importantes para la toma de decisiones de un proyecto, ya que en caso 

de que estos no fueran positivos, el proyecto debería rechazarse. En el presente 

proyecto, se obtuvo un VPN de $154,318,599 USD y una TIR de 20.79%, tomando 

en cuenta el periodo de tiempo de 40 años, por lo que demuestra que el proyecto es 

rentable.   

3. Otros resultados como periodo de recuperación (5 años 2 meses) es favorable, y esto 

se debe a que los costos de operación y mantenimiento son mucho más bajos que el 

de las energías convencionales, por otra parte, también se obtuvieron resultados 

positivos en índice de rentabilidad y relación costo beneficio.  

4. Se demostró que si se tiene una tasa de descuento muy baja, se sobreestimarán los 

valores actualizados de los flujos netos de efectivo proyectados, por otra parte, si 

existe una tasa muy alta, se subestima dichos valores. En este caso, con base al 

modelo del CAPM, se llegó a la conclusión que la tasa de descuento adecuada para 

evaluar un proyecto de energía eólica en México es de 12.09%, además se encuentra 

en el parámetro establecido por otros países latinoamericanos. Sin embargo, con base 

al análisis de sensibilidad se obtuvo que la tasa puede estar en un intervalo del 12% 

al 20% y el proyecto sigue siendo financieramente viable. Es muy importante tomar 
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en cuenta el análisis de sensibilidad y los resultados obtenidos en otros proyectos que 

ya han sido implementados.  

5. Es un acierto invertir en un proyecto de este tipo (energía renovable), porque los 

costos nivelados comparados con otras energías convencionales producidas por CFE 

son menores. Además, al realizar la proyección de los precios a los que se venderá la 

energía, existen ahorros del 30% comparados con los precios ofrecidos con CFE.  

6. Es muy importante hacer un análisis de sensibilidad de la variable en cuestión, y en 

este caso la variable que se tomó en cuenta fue la tasa de descuento. Se observó que 

si se utilizará 21% en adelante se comienzan a tener pérdidas. Lo anterior está 

directamente relacionado con la TIR.  

7. Es importante tomar en cuenta el impacto que tienen las reinversiones en los 

proyectos de inversión. En este caso, se realizó una reinversión en equipo en el año 

21, para asegurar la continuidad de la producción de energía, y a pesar de realizar un 

desembolso de dinero para los siguientes años de vida del proyecto, se siguieron 

obteniendo resultados positivos, una vez más porque los costos del presente proyecto 

son bajos. Es importante mencionar que, el proyecto después de los 40 años de vida 

puede renovarse con una nueva inversión si se desea, pero en este caso la valuación 

consiste en 40 años.  

 

Respondiendo las preguntas expuestas en el primer capítulo, el intervalo en el que se 

encuentra la tasa de descuento adecuada para valuar un proyecto de energía eólica en México 

se encuentra entre el 12% y 20%. En el caso del presente proyecto, tomando en cuenta la 

inversión y costos asociados al proyecto, la tasa de descuento adecuada es de 12.09%. Por 
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otra parte, la tasa de descuento límite a la que se puede descontar el proyecto y seguir siendo 

financieramente viable es de 20.79%, lo anterior también se vio reflejado en el análisis de 

sensibilidad. Con base a la evaluación del proyecto, el Valor Presente Neto es de 

$154,318,599 USD y el periodo de recuperación de la inversión en un proyecto de estas 

características es de 5 años. Finalmente, un proyecto de energía eólica en México si es 

financieramente viable, ya que el índice de rentabilidad es de 1.96.  

Por otra parte, algunas recomendaciones que se plantean son que se deben mejorar 

los mecanismos de apoyo hacia los proyectos de energía renovable, como algún incentivo 

para el inversionista. Se debe propiciar un mayor desarrollo de estudios y exploraciones 

detalladas del recurso eólico en el país, al igual que perfeccionar mecanismos regulatorios 

para facilitar el aprovechamiento de las energías renovables. También, debe existir una 

expansión de la red eléctrica nacional para poder transportar energía de las regiones con 

mejores vientos al resto del sistema interconectado. 

México está en lo correcto al recurrir a otras tecnologías cuyos costos sean menores 

que las convencionales, diversificando y aumentando así la capacidad de generación eléctrica 

en muchas regiones.  

Finalmente, la planeación de largo plazo del sector eléctrico debe garantizar el 

suministro de energía eléctrica a todos los sectores de la población, así como cumplir con los 

objetivos y metas planteadas para el desarrollo sustentable del país. 
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