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RESUMEN 
 
El presente trabajo tiene por objeto realizar un análisis de la cartera de centrales de generación en México, 
utilizando el modelo de portafolio de Markowitz, con objeto de coadyuvar a la planeación de Centrales de 
Generación Eléctricas en el país. Se presentan los conceptos fundamentales de la Teoría Moderna de 
Portafolio, así como el análisis de un caso de estudio que utiliza siete tecnologías de generación, con 
variación en las restricciones. El portafolio que resulta de aplicar el método propuesto por este estudio 
ofrece al mismo tiempo una disminución del riesgo y un aumento en los rendimientos; no se pretende que 
sustituya a ningún método de planeación actual sino que sea una herramienta adicional para la toma de 
decisiones. 
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PORTFOLIO SELECTION UNDER UNCERTAINTY OF POWER 
GENERATION 

 
ABSTRACT 

 
This paper analyzes the Mexican power plant generation portfolio using the Markowitz portfolio model, to 
help the planning of electric power generation in the country. It presents the fundamental concepts of 
Modern Portfolio Theory and the analysis of a case study that uses seven technologies of power generation, 
with variations in the constraints.  The portfolio that results from application of the method proposed in 
this paper, offers at the same time a reduction in the risk and increase in returns. The goal of this paper is 
not to substitute any current planning method but to give an additional tool to help in decision making,  
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INTRODUCCIÓN 
 

n el presente trabajo se muestra una aplicación del modelo de portafolio de Markowitz para la 
selección de centrales de generación, utilizando siete tecnologías de generación y un periodo de 20 
años de datos estadísticos de cada una, el resultado obtenido es un portafolio de tecnologías de 

generación que minimiza el riesgo a un rendimiento dado, comparándose con el portafolio planeado por la 
Comisión Federal de Electricidad (CFE) para el año 2026. En la  Tabla 1 se presenta la generación de 
energía al cierre del 2010 contrastada con la generación del escenario de planeación para el año 2026. 
 
La planeación de la generación se realiza actualmente en base al costo mínimo, sin considerar el riesgo 
inherente a cada tecnología principalmente debido al suministro de los combustibles. En el presente trabajo 
se realiza un portafolio de generación en base al riesgo y al rendimiento, aplicando el modelo de Markowitz. 
Dentro de la revisión literaria Shimon Awerbuch tiene trabajos donde aplica el modelo de Markowitz 
utilizando el inverso del costo nivelado de generación para obtener los rendimientos, en el presente trabajo 

E 
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los rendimientos se obtienen restando al precio medio de venta el costo nivelado de generación de cada 
tecnología, obteniendo rendimientos más apegados a la realidad. Con el fin de explicar con claridad el 
presente trabajo se presenta una revisión literaria donde se analizan las principales investigaciones en la 
materia. En la sección de metodología se explican brevemente las principales formulas del modelo, así 
como la obtención de los datos. Posteriormente se presentan los resultados y las conclusiones de la 
investigación. 
 
Tabla 1: Generación de Energía (GWH) Servicio Público- Escenario de Planeación 
 

Tipo de generacíón Generación % 
2010 

242,538 GWh 

Generación % 
2026 

446,234 GWh 
Termoeléctrica convencional 18.6% 2.4% 
Ciclo Combinado 47.6% 63.4% 
Carbón 13.2% 13.9% 
Nuclear 2.4% 2.7% 
Hidraulica 15.2% 9.4% 
Geotermia 2.7% 1.9% 
Eolica 0.1% 5.7% 
Solar 0.0% .003% 

Fuente: Programa de Obras e Inversiones del Sector Eléctrico 2012 
 
REVISIÓN LITERARIA 
 
La preocupación por encontrar la forma eficiente de diversificar los activos de generación ha dado lugar a 
la escritura de numerosos trabajos que abordan el tema bajo diferentes enfoques, en este apartado se 
describen los trabajos relacionados más importantes.  Shimon Awerbuch ha sido uno de los principales 
impulsores de la aplicación de la teoría de portafolio de media varianza en el proceso de selección de 
tecnologías de generación.  En el año 2000 publicó un artículo donde realiza un ensayo para los Estados 
Unidos utilizando las dos tecnologías dominantes en ese país gas natural y carbón y utiliza los costos de 
combustible exclusivamente y toma como activo libre de riesgo a la energía eólica el resultado es que al 
considerar una energía cara como la eólica el riesgo y el costo de variable de generación disminuyen. 
 
En 2003 Awerbuch y Berger (2003)  publicaron un artículo con el objetivo de mejorar políticas de 
diversificación y seguridad energética en la Unión Europea, utilizando también la teoría de portafolio de 
Markowitz.  La diferencia con el método tradicional de costo mínimo es la necesidad de incluir el riesgo de 
la generación de energía, medido por la variabilidad en el precio de la generación de energía para obtener 
la frontera eficiente del portafolio de generación. Como resultado de este estudio es que un portafolio de 
tecnologías de generación con diferentes características financieras puede ser menos costoso a lo largo del 
tiempo que un portafolio que solo se base en tecnologías de costo mínimo como las basadas en combustibles 
fósiles. Stirling (2008) hace un estudio profundo de las características de un sistema de energía diverso e 
identifica tres propiedades de la diversidad (variedad, balance y disparidad). Basado en dicha 
descomposición para el concepto de diversidad, desarrolla un marco para cuantificar la diversidad de un 
sistema de energía. Bolinger and Wiser (2008) se concentran en la fuente principal de riesgo para los 
inversionistas en el sector de generación, riesgos del precio de combustible y sus relaciones con los precios 
de la energía. Estos autores argumentan que la volatilidad del precio de los combustibles fósiles, 
especialmente el gas, debería ser tomada en cuenta en las decisiones de inversión y selección de la 
tecnología. Bazilean y Roques (2008) abordan la diversidad en términos de riesgo y detallan los diferentes 
tipos de riesgo que afectan a las decisiones. Ilustran el potencial de la teoría de portafolio de la media 
varianza, para balancear los beneficios de la reducción de riesgos de varios portafolios tecnológicos.  Blyth 
(2008) explora el potencial de las opciones reales para complementar el análisis de la teoría del portafolio. 
La teoría de las opciones  captura el impacto en la oportunidad de inversión y la flexibilidad en la 
administración de la valuación de las inversiones. Esto da un conjunto diferente de visiones de políticas. El 
problema aquí no concierne tanto con una definición de arriba hacia abajo de una mezcla óptima sino de 
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un entendimiento de abajo hacia arriba de los incentivos que enfrenta una inversión individual bajo 
incertidumbre. Awerbuch y Yang (2006) hacen una aplicación de la teoría de portafolio para una mezcla 
de generación en la Unión Europea para poder reducir el costo en el año 2020, el riesgo de generación y  
las emisiones de CO2 , así como también ampliar la seguridad de suministro de energía . Utilizan el costo 
nivelado de generación para obtener el retorno para cada tecnología. Las mezclas óptimas de generación 
obtenidas contienen grandes participaciones de viento, nuclear y tecnologías limpias, las cuales son energías 
más caras  por sí mismas. 
 
Jensen y Beurskens (2008) presentan un portafolio de activos de generación para Holanda para el año 2030. 
Este trabajo se enfoca en la dimensión del costo-riesgo de la cartera  holandesa  de tecnologías de generación  
en lugar de rendimiento-riesgo  para el despliegue potencial  adicional de las tecnologías de generación 
renovable. El resultado muestra que la energía renovable reduce el riesgo con un pequeño impacto en el 
costo de la cartera. Doherty et al. (2008) Realizó un caso de estudio para un sistema de electricidad aislado 
en Irlanda, tomando en cuenta el porcentaje máximo de participación de tecnologías con intermitencia de 
generación para garantizar la seguridad de suministro del sistema. Los portafolios resultantes son 
examinados con respecto al impacto de los costos del carbón sobre el desarrollo de plantas de generación 
eólicas. Krey & Zweifel (2008) se concentró en las maneras de mejorar la estabilidad de las correlaciones 
entre diferentes precios de combustibles y como robustecer la teoría de portafolio. Utiliza un enfoque 
econométrico, para filtrar los componentes sistemáticos de la matriz de covarianzas. Aplica su enfoque a 
computar portafolios de generación para Suiza y Estados Unidos. 
 
Van Zon and Fuss (2008) determina un portafolio óptimo para el Reino Unido con volatilidad en los precios 
del combustible e incertidumbre concerniente al progreso tecnológico en un contexto cambios técnicos e 
inversiones irreversibles. Combina teoría de portafolio con aspectos de programación dinámica. Este 
modelo es ilustrado en el contexto de políticas públicas actuales en el Reino Unido y demuestra que la 
reducción del riesgo incrementa el costo. Delarue, et al, (2008) presentan el modelo de portafolio  
distinguiendo entre capacidad instalada,  energía y la energía instantánea real entregada. De esta manera, la 
variabilidad de las energía del viento y los limites de rampa de las plantas convencionales son correctamente 
incluidos en la optimización de la inversión. Los resultados muestran que la introducción de las centrales 
eólicas pueden bajar el riesgo del costo de generación. Florian Kienzle et al, (2007) Analizan la eficiencia 
del portafolio de generación de la empresa de electricidad BKW, una de las mayores empresas de Suiza. 
Aplican la teoría de portafolio  media - varianza a las mezclas actual y futura y se derivan las respectivas 
fronteras eficientes. El análisis  se basa en cambios relativos en los costos de generación complementado 
por un análisis de costos reales. 
 
Gustavo A. Marreiro et al: (2011) Presentan un trabajo para evaluar la política de energía de Brasil. El 
análisis utiliza la teoría de portafolio media – varianza para evaluar la eficiencia de la mezcla de generación 
de energía, en términos de costos y riesgos. El portafolio de generación de Brasil está cercano a la frontera 
eficiente debido a la hidroelectricidad aporta el 79% de la generación, en Brasil la tendencia de la 
diversificación es aumentar la participación de plantas de combustible fósil, pero si se introduce un precio 
al CO2 puede ser una opción para promover fuentes renovables de generación y reducir el nivel de 
activismo discrecional del gobierno. 
 
METODOLOGÍA 
 
En la investigación se aplica el método científico, con un diseño de investigación no experimental, de corte 
transversal y de tipo correlacional causal debido a que los datos que se utilizan ya ocurrieron y por lo tanto 
no son manipulados, son éstos a una fecha determinada y describen las relación entre las variables: 
rendimiento,  riesgo, generación eléctrica, costo nivelado y precio de venta.  El método que se utiliza se 
desprende de la Teoría de Portafolio, desarrollada por H. Markowitz, planteada como un modelo de 
optimización restringida, cuya función objetivo consiste en la maximización de los rendimientos, sujeta a 
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un riesgo determinado por el planeador. El problema consiste en determinar la mezcla óptima de tecnologías 
de generación que maximice el rendimiento sujeto a un riesgo dado medido por la desviación estándar de 
los rendimientos o que minimice el riesgo dado un rendimiento requerido, a que la suma de las 
participaciones de las tecnologías sea igual a 1 y a las restricciones de generación de las tecnologías. Los 
datos de entrada del modelo son los costos anuales nivelados de generación de cada una de las tecnologías 
para producir la energía eléctrica, así como el precio medio de venta del MWh de energía eléctrica de cada 
uno de los años del análisis, el horizonte de tiempo analizado comprende 20 años de 1992 al año 2011. Los 
rendimientos se obtienen restando del precio medio de venta anual el costo de generación anual para cada 
tecnología utilizando la siguiente fórmula:  
 
𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑗𝑗 −𝐶𝐶𝑖𝑖𝑗𝑗   

𝐶𝐶𝑖𝑖𝑗𝑗
               (1) 

 
Donde: 
 
rij = Rendimiento de la tecnología i en el periodo j 
PVj = Precio medio de venta en el periodo j 
Cij = Costo de la tecnología i en el periodo j 
 
Planteamiento Matemático Las variables de decisión son: 
 
wi = participación de la tecnología  i en el portafolio de generación (dada en fracción del portafolio total). 
∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖 𝑁𝑁
𝑖𝑖=1 = 1              (2) 

 
𝑤𝑤𝑖𝑖 ≥ 0               (3) 
 
i= TC, CC, CAR, NUC, GEO, HIDRO, EOL 
TC = Térmica Convencional (Combustóleo) 
CC = Ciclo Combinado (Gas natural)  
CAR = Carbón 
NUC = Nuclear 
GEO = Geotérmica 
HIDRO = Hidráulica  
EOL = Eólica 
 
Función Objetivo 
 
La varianza de los rendimientos del portafolio mide el riesgo total del portafolio 
 
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝜎𝜎𝑝𝑝2 = ∑ ∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖𝑤𝑤𝑖𝑖𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑤𝑤𝑇𝑇𝑉𝑉𝑤𝑤𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
𝑛𝑛
𝑖𝑖=1         (4) 

  
La Tabla 2 resume las covarianzas entre tecnologías (𝝈𝝈𝒊𝒊𝒊𝒊𝟐𝟐 ) que se utilizan en la función objetivo modelo 
como a continuación se indica. La función objetivo es la minimización de la varianza del portafolio de 
tecnologías de generación 
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𝑚𝑚𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑚𝑚𝑀𝑀𝑚𝑚𝑚𝑚𝑟𝑟 𝑚𝑚 = 𝑤𝑤𝑇𝑇𝐶𝐶
2 𝜎𝜎𝑇𝑇𝐶𝐶2 + 𝑤𝑤𝐶𝐶𝐶𝐶2 𝜎𝜎𝐶𝐶𝐶𝐶2 + 𝑤𝑤𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶2 𝜎𝜎𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶2 + 𝑤𝑤𝑁𝑁𝑁𝑁𝐶𝐶2 𝜎𝜎𝑁𝑁𝑁𝑁𝐶𝐶2 + 𝑤𝑤𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺2 𝜎𝜎𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺2 + 𝑤𝑤𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻2 𝜎𝜎𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻2

+ 𝑤𝑤𝐺𝐺𝐺𝐺𝐸𝐸2 𝜎𝜎𝐺𝐺𝐺𝐺𝐸𝐸+2 2𝑤𝑤𝑇𝑇𝐶𝐶𝑤𝑤𝐶𝐶𝐶𝐶𝜎𝜎𝑇𝑇𝐶𝐶−𝐶𝐶𝐶𝐶 + 2𝑤𝑤𝑇𝑇𝐶𝐶𝑤𝑤𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝜎𝜎𝑇𝑇𝐶𝐶−𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 + 2𝑤𝑤𝑇𝑇𝐶𝐶𝑤𝑤𝑁𝑁𝑁𝑁𝐶𝐶𝜎𝜎𝑇𝑇𝐶𝐶−𝑁𝑁𝑁𝑁𝐶𝐶
+ 2𝑤𝑤𝑇𝑇𝐶𝐶𝑤𝑤𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝜎𝜎𝑇𝑇𝐶𝐶−𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 + 2𝑤𝑤𝑇𝑇𝐶𝐶𝑤𝑤𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝜎𝜎𝑇𝑇𝐶𝐶−𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 + 2𝑤𝑤𝑇𝑇𝐶𝐶𝑤𝑤𝐺𝐺𝐺𝐺𝐸𝐸𝜎𝜎𝑇𝑇𝐶𝐶−𝐺𝐺𝐺𝐺𝐸𝐸 + 2𝑤𝑤𝐶𝐶𝐶𝐶𝑤𝑤𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝜎𝜎𝐶𝐶𝐶𝐶−𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶
+ 2𝑤𝑤𝐶𝐶𝐶𝐶𝑤𝑤𝑁𝑁𝑁𝑁𝐶𝐶𝜎𝜎𝐶𝐶𝐶𝐶−𝑁𝑁𝑁𝑁𝐶𝐶 + 2𝑤𝑤𝐶𝐶𝐶𝐶𝑤𝑤𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝜎𝜎𝐶𝐶𝐶𝐶−𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 + 2𝑤𝑤𝐶𝐶𝐶𝐶𝑤𝑤𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝜎𝜎𝐶𝐶𝐶𝐶−𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻
+ 2𝑤𝑤𝐶𝐶𝐶𝐶𝑤𝑤𝐺𝐺𝐺𝐺𝐸𝐸𝜎𝜎𝐶𝐶𝐶𝐶−𝐺𝐺𝐺𝐺𝐸𝐸+2𝑤𝑤𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑤𝑤𝑁𝑁𝑁𝑁𝐶𝐶𝜎𝜎𝐶𝐶𝐶𝐶−𝑁𝑁𝑁𝑁𝐶𝐶 + 2𝑤𝑤𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑤𝑤𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝜎𝜎𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶−𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 
+ 2𝑤𝑤𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑤𝑤𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝜎𝜎𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶−𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 + 2𝑤𝑤𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑤𝑤𝐺𝐺𝐺𝐺𝐸𝐸𝜎𝜎𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶−𝐺𝐺𝐺𝐺𝐸𝐸 + 2𝑤𝑤𝑁𝑁𝑁𝑁𝐶𝐶𝑤𝑤𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝜎𝜎𝑁𝑁𝑁𝑁𝐶𝐶−𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 
+ 2𝑤𝑤𝑁𝑁𝑁𝑁𝐶𝐶𝑤𝑤𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝜎𝜎𝑁𝑁𝑁𝑁𝐶𝐶−𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 + 2𝑤𝑤𝑁𝑁𝑁𝑁𝐶𝐶𝑤𝑤𝐺𝐺𝐺𝐺𝐸𝐸𝜎𝜎𝑁𝑁𝑁𝑁𝐶𝐶−𝐺𝐺𝐺𝐺𝐸𝐸 + 2𝑤𝑤𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑤𝑤𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝜎𝜎𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺−𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 
+ 2𝑤𝑤𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑤𝑤𝐺𝐺𝐺𝐺𝐸𝐸𝜎𝜎𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺−𝐺𝐺𝐺𝐺𝐸𝐸 + 2𝑤𝑤𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑤𝑤𝐺𝐺𝐺𝐺𝐸𝐸𝜎𝜎𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺−𝐺𝐺𝐺𝐺𝐸𝐸   + 2𝑤𝑤𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑤𝑤𝐺𝐺𝐺𝐺𝐸𝐸𝜎𝜎𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻−𝐺𝐺𝐺𝐺𝐸𝐸  

 
El rendimiento del portafolio queda determinado por el rendimiento esperado de cada tecnología 
 
μp = E�rp� = ∑ wiE[ri] = ∑ wiμi  

n
i=1

n
i=1         (5) 

 
En forma matricial se tiene: 

μp = wTe        Donde        e = E[r] =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
µ1
µ2
.
.
.
µn⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

          (6) 

 
Tabla 2: Matriz de Covarianzas V (Σij)  
 

 j 
 Tecnología TC CC CAR NUC GEO HID EOL 

i 

TC 0.022 0.021 0.027 0.049 0.044 0.013 0.047 
CC 0.021 0.083 0.036 0.028 0.064 0.009 0.030 
CAR 0.027 0.036 0.077 0.085 0.062 0.017 0.077 
NUC 0.049 0.028 0.085 0.210 0.137 0.033 0.166 
GEO 0.044 0.064 0.062 0.137 0.145 0.020 0.131 
HID 0.013 0.009 0.017 0.033 0.020 0.019 0.011 
EOL 0.047 0.030 0.077 0.166 0.131 0.011 0.196 

  
 
El rendimiento del portafolio es establecido de antemano de acuerdo al rendimiento deseado por la 
Subdirección de Programación. Este rendimiento es una de las restricciones del modelo. El modelo puede 
plantearse como la maximización de los rendimientos esperados, como función objetivo sujeta a una 
varianza del portafolio determinada por el planeador, además de todas las demás restricciones mencionadas 
para el anterior modelo. A los rendimientos por tecnología se les realizó la prueba Jarque Bera para 
determinar si su comportamiento es normal, aceptando la hipótesis nula  en todos los casos.  
 

𝐽𝐽𝐽𝐽 = 𝑛𝑛
6
𝑆𝑆2 + �𝑘𝑘−3

4
�
2

            (7) 
 
Donde: 
JB = Coeficiente de Jarque Bera 
S = Coeficiente de asimetría 
k = Curtosis 
 
El coeficiente de Jarque Bera es una prueba para determinar la normalidad de una serie de datos (Tabla 3). 
Esta prueba mide la diferencia de la asimetría menos la curtosis de la serie de datos en análisis respecto a 
los valores que presenta una distribución normal. (Guerrero 2008). Bajo la hipótesis nula de una normal el 
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coeficiente de Jarque Bera toma valores inferiores a 6, la hipótesis alternativa toma valores superiores a 6, 
es decir no existe normalidad. (Guerrero 2008). A continuación se presentan los resultados de los 
rendimientos de las tecnologías y como puede verse el comportamiento de todas las tecnologías es normal, 
dado que todos los resultados para JB son inferiores a 6. 
 
Tabla 3: Resultados de la Prueba Jarque Bera a los Rendimientos  
 

 TC CCC CARB NUC GEO HIDRO EOLO 
S 0.53287 -0.4242 0.34791 0.81927 -0.1276 0.32111 -0.0896 
k -1.3858 -0.6018 0.05614 -0.4265 -1.3635 0.97826 -0.4637 
        
JB 5.7553 3.84297 2.57005 5.17258 4.81429 1.36558 3.02612 

 
RESULTADOS 
 
Se realizó una primera corrida en MATLAB solo con la restricción de que la suma de los porcentajes para 
cada tecnología debe ser  uno, el resultado que se obtuvo se muestra tanto en la Tabla 3 como en la Figura 
1. En la Tabla 4 podemos observar que solo con dos tecnologías se llega al portafolio óptimo, resulta 
evidente que esta solución aunque óptima no se puede tomar como buena porque existen restricciones 
impuestas por el entorno, tales como la disponibilidad de combustibles,  metas de generación con energía 
limpia, reducción de consumo de algún combustible, el hecho de que ya se tienen mínimos de generación 
por ya tener instalada capacidad con tecnologías como la nuclear, la geotérmica y la hidroeléctrica entre 
otras, que deben ser consideradas. 
 
Tabla 4: Frontera Eficiente Sin Restricciones 
 

Indice 
Sharpe 

Riesgo Rendimiento TC CCC CARB NUC GEO HIDRO EOLO 

2.3586 .2562 .7042 0 .756 .244 0 0 0 0 

 
En la Figura 1 se observa el portafolio óptimo en la intersección de la frontera eficiente y la línea de 
asignación de capital, así mismo podemos ver que tanto el portafolio actual como el portafolio de planeación 
para el 2026 no están en la frontera eficiente, este último queda muy cerca del óptimo. 
 
Figura 1: Frontera Eficiente Sin Restricciones 
 

 
 
Se realizó otra corrida en MATLAB con la restricción impuesta por la Secretaría de Energía de tener para 
el año 2026 el 35% instalado de energía renovable, en este caso tampoco se introdujeron al modelos otro 
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tipo de restricciones. La Tabla 5 nos muestra los resultados de generar con energías renovables cuando 
menos el 35% para el año 2026, obsérvese que en este caso el portafolio se distribuye sólo en tres 
tecnologías, 65% centrales de ciclo combinado, 10.87% en hidroeléctricas y 24.13% en centrales eólicas. 
Se puede observar que no participan energías como la  termoeléctrica convencional (TC), la de carbón 
(CARB), la nuclear (NUC) y la geotérmica (GEO). Al igual que en la primera corrida no se consideraron 
más restricciones impuestas por el entorno.  
 
Tabla 5: Frontera Eficiente 35% Energías Limpias 
 

Indice 
Sharpe Riesgo Rendimiento TC CCC CARB NUC GEO HIDRO EOLO 

2 0.244 0.587 0 0.65 0 0 0 0.1087 0.2413 

 
Figura 2: Frontera Eficiente Con 35% de Generación Limpia 
 

 
 
En la Figura 2 se observa que el portafolio de planeación para 2026 se encuentra por arriba de la frontera 
eficiente, esto debido principalmente a que  dicho portafolio no cumple con la restricción del 35% de energía 
renovable, impuesta en las proyecciones gubernamentales. 
 
CONCLUSIONES 
 
Del ejercicio anterior dejamos en claro que a pesar de ser una herramienta usada para la realización de 
portafolios de inversión de valores bursátiles, es posible aplicar el modelo a la selección de activos de 
generación. Como se puede ver en los resultados el portafolio actual no se encuentra en la frontera eficiente 
en ninguno de los casos lo que nos indica que la mezcla puede ser optimizada, para quedar en la frontera 
eficiente o cerca de ésta. También es posible establecer que al aplicar el modelo en el portafolio pueden 
elegirse tecnologías que presentan menos variabilidad en los rendimientos.  La principal limitación del 
presente estudio son los datos obtenidos de Comisión Federal de Electricidad, ya que estos se realizaron en 
años con inflaciones locales muy altas. Además de no contar con suficientes datos de energía eólica, 
habiéndose basado estos en análisis teóricos. En un próximo estudio sería conveniente obtener datos de los 
costos promedio de despacho de la generación de cada tecnología para varios años y comparar los resultados 
obtenidos en el presente estudio. 
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