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“El proyecto ideal no existe, existe la oportunidad de realizar una aproximación.” 

Paul Mendes Da Rocha 
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Abstract  

Cuando valuamos un proyecto de inversión mediante el método de Flujo de Fondos Descontado, las 

primeras métricas que tendemos a utilizar son el Valor Actual Neto (VAN) y la Tasa Interna de Retorno 

(TIR). Ambas nos permiten definir la viabilidad del proyecto y armar un ranking entre distintas opciones. 

Mientras que el VAN se enfoca en la ganancia neta del proyecto de inversión, la TIR nos arroja un 

porcentaje de rentabilidad de la misma inversión.  

En la Industria energética no basta con mirar estas dos métricas, sino que es importante también tener 

en cuenta la energía generada dada la diversidad de tecnologías de generación que existen y la capacidad 

de cada energía. Por esta razón, se comenzó a utilizar una métrica más completa y eficaz para parametrizar 

y comparar proyectos. Este indicador, conocido como LCOE (Levelized Cost of Energy o Costo Nivelado 

de la Energía), permite calcular el precio breakeven al que se requiere vender la electricidad generada por 

el activo para compensar los costos totales de producción durante su vida útil.  

En el presente trabajo se pretende desafiar las limitaciones que métricas como el VAN y la TIR 

presentan, concluyendo primeramente que el LCOE es un nuevo enfoque más completo y preciso para 

valuar proyectos de energía. Asimismo, se desarrollarán los posibles análisis producto de este nuevo 

indicador, para finalmente estudiar la situación de Argentina con cálculos propios.  

A partir de este último análisis, se concluye que se ha observado una considerable sensibilidad en el 

LCOE de Argentina frente a cambios en el costo de transmisión. Por lo que es importante no solo tener en 

cuenta factores financieros a la hora de realizar una inversión de energía, sino también factores como la 

ubicación de la planta de generación. Este último análisis sería dificultoso de concluir a partir de métricas 

como el VAN y la TIR que no tienen en consideración los factores de capacidad de las plantas. 
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1. Introducción 

Cada vez que valuamos un proyecto buscamos proyectar el mismo a lo largo del tiempo con el fin de 

poder determinar si la inversión inicial será rentable. La metodología más utilizada en materia de valuación 

es el Flujo de Fondos descontados, que asimismo nos facilita la medición de ciertas métricas de rentabilidad.  

Las métricas comúnmente empleadas para determinar la viabilidad de un proyecto son el Valor Actual 

Neto y la Tasa Interna de Retorno. El primer índice arroja el valor de todos los flujos descontados a una 

tasa base exigida en la inversión, permitiendo medir la ganancia actual a lo largo del proyecto. El segundo 

nos indica la tasa de interés compuesta a la que permanecen invertidos los capitales no retraídos de un 

proyecto de inversión (WK Financial Education, 2021), permitiendo determinar la rentabilidad de este. 

Sin embargo, en materia de energía existe un nuevo enfoque para analizar la viabilidad de un proyecto, 

y es mediante una nueva métrica conocida como Costo Nivelado de la Energía (LCOE). Este indicador no 

se enfoca exclusivamente en la rentabilidad del proyecto como las métricas antes mencionadas, sino que 

también se concentra en el costo breakeven al cual se debe vender la energía generada para que la inversión 

comience a ser rentable.  

Esta perspectiva de medición nos permite resolver las limitaciones que tienen el VAN y la TIR, ya que 

nos facilita análisis de comparación con otros proyectos y distintas regiones, y nos ofrece la facultad de 

determinar el precio de venta para que nuestra inversión sea conveniente. 

Asimismo, está métrica incluye ciertos factores particulares que únicamente se encuentran en proyectos 

de generación de energía. Un ejemplo es el factor de capacidad, que refleja la máxima capacidad posible 

de generación de una tecnología y afecta a todos los componentes que hacen al LCOE, permitiendo que 

esta métrica sea aún más exacta de lo que indica el VAN. 

Cabe mencionar que el LCOE no alcanzará un valor cierto, sino que intentará, así como el VAN y la 

TIR, obtener un valor estimado. Esto se debe principalmente a que en el cálculo de todos los indicadores 

mencionados partimos de un flujo de fondos proyectado a largo plazo con valores aproximados, cuyas 

variables son la esperanza matemática de una distribución de probabilidades. En el análisis desarrollado a 

lo largo de este trabajo se intentará mostrar que esta métrica es más precisa que las comúnmente utilizadas 

en la jerga financiera. 

El presente trabajo contiene un segundo capítulo de marco conceptual que incluye dos apartados: en 

primer lugar, se desarrollan conceptos relacionados a metodologías de valuación indicadas en la publicación 

Investment Valuation de A. Damodaran (2012). En segundo lugar, se abordan conceptos relacionados con 

el VAN y la TIR El tercer capítulo se encarga de identificar las limitaciones de estás métricas antes 

mencionadas para luego desembocar en el cuarto capítulo en el cual se introduce este nuevo enfoque en 

materia de valuación de proyectos de energía. En este capítulo se desarrolla este concepto, su cálculo y la 

importancia de su uso. El quinto capítulo se focaliza en analizar la situación de Argentina en relación con 

este indicador, exponiendo los resultados indicados por la Secretaría de Gobierno de Energía en su reporte 

de Escenarios Energéticos 2030, y los resultados de cálculos propios. En el sexto capítulo se sensibiliza el 

cálculo propio frente a costos de transmisión para luego concluir con la posición de nuestro país con relación 

a inversiones en la generación de energía. Para facilitar el trabajo, los últimos dos capítulos estarán 

únicamente enfocados en energía solar y eólicas dado que son las tecnologías pioneras en materia de 

renovables. 
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2. Marco Conceptual  

En el presente capítulo se expondrá el marco conceptual y teórico necesario para valuar un proyecto y 

determinar su rentabilidad. La primera parte se enfocará en la metodología de valuación conocida como 

Flujo de Fondos Descontados. Mientras que la segunda parte desarrollará las métricas comúnmente 

utilizadas para determinar la viabilidad de un proyecto. Entre estas métricas podremos encontrar el Valor 

Actual Neto (VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR). 

2.1. Valuación de un proyecto 

Cuando analizamos un proyecto de inversión podemos optar por diversas técnicas de valuación. Según 

Damodaran (2012), los métodos pueden ir de lo más simple a lo más sofisticado. 

En términos generales, el autor menciona tres enfoques: En primer lugar, se presenta el famoso método 

del Flujo de Fondos Descontado, al cual haremos mención reiteradas veces en el presente trabajo. Este 

método está basado principalmente en determinar el valor presente de un activo y sus flujos de fondos 

futuros y esperados (Damodaran, 2012). En segundo lugar, Damodaran (2012) menciona la valuación 

relativa. Esta técnica consiste en estimar el valor de un activo midiendo los precios de activos comparables 

relativos a una variable en común (Damodaran, 2012). Estas variables pueden ser ingresos, flujos de fondos, 

valor libro o ventas. En tercero y último lugar, introduce el método de valuación contingente. Esta última 

metodología utiliza modelos de opciones de precios para medir el valor de un activo que comparte las 

características de tal opción (Damodaran, 2012). 

Todos los métodos antes mencionados tienen una relación en común. Tal como indica el autor, tanto la 

valuación relativa como la contingente están basadas sobre el Flujo de Fondos Descontados. Es por esta 

razón que este último método tiene una gran importancia en materia de valuación y suele ser el más 

utilizado. A continuación, se desarrollará con mayor profundidad esta metodología. 

El Flujo de Fondos descontados se basa en la expectativa de la generación de los flujos a lo largo de la 

vida del proyecto. Esta expectativa es expresada mediante la siguiente fórmula: 

 

𝐹𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝐹𝑜𝑛𝑑𝑜𝑠 𝑑𝑒𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑎𝑑𝑜 =
𝐹𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝐹𝑜𝑛𝑑𝑜𝑠𝑡

(1 + 𝑟)𝑡
 

Donde  

t : período del flujo 

𝐹𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝐹𝑜𝑛𝑑𝑜𝑠𝑡: Flujo de fondos en un período t 

r : Tasa de descuento que refleja el riesgo del flujo de fondos estimado 

 

De tal forma, podemos decir que al momento de proyectar debemos tener en cuenta diversos supuestos 

como por ejemplo una tasa de crecimiento, y una tasa a la cual descontar los flujos generados en un futuro. 

Por lo tanto, analizar la valuación de un proyecto implica lidiar con una incertidumbre y especulación 

del analista en cuestión. Si bien los modelos de valuación están expresados como una fórmula matemática 

que parece ser precisa, debemos tener en cuenta siempre que es un valor aproximado al posible futuro de 

la inversión inicial (Damodaran, 2012). 
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2.2. Métricas más comunes para medir la rentabilidad de un proyecto 

Luego de haber construido nuestra proyección de inversión, debemos estimar si esta será rentable. Los 

criterios más utilizados para medir la rentabilidad de un proyecto de inversión son el VAN y la TIR. En 

diversas circunstancias, estos indicadores permiten construir un Ranking entre distintos proyectos y de esa 

forma determinar cuáles son los más rentables. Para entender mejor a qué nos referimos, a continuación, 

detallaremos una definición de cada una de estas métricas, y cómo interpretarlas. 

2.2.1. VAN 

En primer lugar, cuando hablamos de VAN hacemos referencia a una métrica absoluta que se enfoca en 

la ganancia neta del proyecto de inversión. Magni y Marchioni (2020) sostienen que las métricas tanto 

absolutas como relativas dependen de diversos factores, entre ellos el racionamiento del capital.  

Para determinar su valor debemos descontar los futuros costos y beneficios de un proyecto a una tasa de 

descuento, y luego sumar cada uno de estos flujos descontados. Si nos basamos en la definición de Ding G. 

y Runenson (2020), el VAN es calculado en base a la sumatoria del dinero que necesitamos invertir hoy de 

forma tal de generar el Flujo de Fondos estipulado. 

 

𝑉𝐴𝑁 = ∑

𝑛

𝑡=1

𝐹𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝐹𝑜𝑛𝑑𝑜𝑠𝑡

(1 + 𝑟)𝑡
 − 𝐼0 

Donde  

n = Vida del proyecto 

 𝐹𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝐹𝑜𝑛𝑑𝑜𝑠𝑡= Flujo de fondos en un período t 

 r = Tasa de descuento que refleja el riesgo del flujo de fondos estimado 

 𝐼0 = Inversión inicial 

 

En mi opinión, la interpretación de este valor está dividida en dos simples análisis. En primer lugar, el 

análisis del signo del valor, y, en segundo lugar, la magnitud de este. Si el VAN analizado tiene un valor 

positivo, esto indicaría a simple vista que nuestro proyecto es rentable. Sin embargo, deberíamos tener en 

cuenta la magnitud de ese valor, ya que cuanto mayor sea, mayor generación de valor obtendremos en el 

proyecto (Ding G. y Runenson ,2020). Con este acercamiento, entenderíamos que, si el VAN es negativo, 

entonces el proyecto no es rentable y no deberíamos llevarlo a cabo. De todas formas, este pensamiento 

será refutado más adelante al hablar de las problemáticas de esta métrica. 

2.2.2. TIR 

En segundo lugar, la TIR es aquella tasa que permite igualar todos los flujos descontados a un VAN 

equivalente a cero. En otras palabras, podríamos decir que es la tasa compuesta de retornos equivalente a 

la tasa actual. Debemos aclarar que esta medida está basada en los futuros Cash Flow incrementales a lo 

largo de la vida del proyecto, es decir, no considera los cash Flow que ya han ocurrido (Damodaran 2012).  

𝑉𝐴𝑁 = ∑

𝑛

𝑡=1

𝐹𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝐹𝑜𝑛𝑑𝑜𝑠𝑡

(1 + 𝑇𝐼𝑅)𝑡
 − 𝐼0 = 0 
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Para analizar el resultado haremos mención a Ding G. y Runenson (2020), quienes sostienen que para 

que un proyecto sea rentable, la TIR debe superar el costo del dinero del inversor. Por lo tanto, cuanto 

mayor sea la TIR, más deseable será el proyecto.  

En conclusión, el VAN y la TIR son métricas que nos permiten determinar la viabilidad de un proyecto, 

midiendo su rentabilidad a lo largo de la vida de este. Asimismo, los autores estudiados sostienen que 

cuanto mayor es el resultado proveniente de estás métricas, más conveniente será el proyecto estudiado. 

Sin embargo, esta conclusión ser verá refutada en el siguiente capitulo. 
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3. Limitaciones en las métricas  

Si bien las métricas antes mencionadas nos permiten entender y definir si un proyecto es viable, debemos 

tener en cuenta algunas controversias que pueden existir a la hora de analizarlas. A continuación, se 

detallarán algunas de esas problemáticas. 

3.1. Limitaciones VAN 

En lo referente al VAN, existen dos puntos que podrían afectar a la correcta interpretación de este. Entre 

ellos podemos indicar: 

1. Selección de tasa de descuento: Tal como hemos mencionado en el análisis de los métodos de 

valuación, una gran problemática que existe al momento de hacer una proyección es que debemos 

utilizar nuestros propios supuestos. En el caso específico del VAN debemos tener en cuenta una 

tasa para descontar todos nuestros flujos del proyecto. La metodología más utilizada se basa en el 

costo medio ponderado de capital o también conocido como tasa WACC1 de la compañía. Al ser 

este un supuesto, concluimos que el valor resultante es una aproximación y no exacto. 

 

2. Interpretación VAN Negativo: Como indicamos al inicio del trabajo, cuando analizamos el VAN 

lo que primero solemos mirar es el signo del resultado. De esta forma, asumimos que el proyecto 

es rentable si y solo si su VAN es positivo, y cuanto mayor sea este valor más deseable será llevarlo 

a cabo. Por ende, con este análisis, podríamos decir que el VAN con signo negativo indica la no 

rentabilidad del proyecto. Sin embargo, de acuerdo con Damodaran (2012), si el VAN del proyecto 

es negativo, eso podría tener otras dos interpretaciones posibles. Por un lado, podría ser que en un 

futuro el valor presente se torne positivo, por lo que podríamos tomar la decisión de demorar el 

proyecto. Por otra parte, esta situación también podría indicar la opción de expandirse, de forma tal 

que este proyecto apalanque a otro y torne positivo el VAN de proyecto apalancado. En otras 

palabras, un proyecto con VAN negativo se ejecutará si da lugar a una opción real con un valor 

positivo que compense al primero negativo. 

3.2. Limitaciones TIR 

En el artículo de Michael Patrick y Nick French (2016), se mencionan cuestionables aspectos sobre la 

TIR que serán detallados y explicados a continuación: 

1. El Cash Flow podría tener diversas TIR: La estructura típica de un Flujo de Fondos se limita a 

un primer flujo negativo y luego el resto de los flujos que lo proceden positivos. Tal como hemos 

mencionado anteriormente, el cálculo de la TIR se determina con un cambio en el signo. Sin 

embargo, puede suceder que haya proyectos con más de un cambio de signo durante la vida de este. 

Por lo tanto, si tenemos más de un cambio estamos hablando de más de una tasa en un mismo 

proyecto. A continuación, detallaremos un ejemplo considerando 3 cambios en el signo del Flujo 

de Fondos, de forma tal que obtenemos 3 TIR posibles y distintas: 

 

 

 

 

 

 

 
1 WACC: Weighted Average Cost of Capital 
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Figura 1 

Ejemplo Nº1 de Flujos de Fondos (en millones de USD) 

 

Figura 2 

TIR posibles del proyecto indicado en Figura 1 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota: El gráfico representa las posibles tasas a las que flujo de la Figura 1 alcanza un VAN igual a 0.  

Figura 3 

Ejemplo Nº1 de Flujos de Fondos 

 

 

 

 

2. Interpretaciones erróneas por TIR Negativa: En la figura 4 se pueden observar tres ejemplos de 

flujos de fondos. Estos flujos alcanzan distintas TIR con signo negativo y obtienen una misma 

pérdida en términos absolutos. Únicamente difieren en el momento en el que se obtiene el único 

Flujo con signo positivo. Por lo tanto, intuitivamente, podríamos decir que aquel Flujo que obtiene 

con anterioridad un valor positivo, es aquel que va a obtener una mejor rentabilidad. Sin embargo, 

si observamos el resultado, vemos que el Flujo N.º 3 es el que mejor TIR tiene a pesar de que su 

flujo positivo se encuentre más alejado en el tiempo. Esto sucede porque los retornos negativos se 

vuelven cada vez más pequeños al dividirse por un número menor a uno, contrariamente a cuando 

es un número positivo y se vuelve mayor al descontarlo.  
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Figura 4 

Ejemplo Nº2 de Flujos de Fondos con sus respectivas TIR 

Período Flujo 1 Flujo 2 Flujo 3 

1 (100) (100) (100) 

2 (10) (10) (10) 

3 (10) (10) (10) 

4 (10) (10) (10) 

5 87 0 0 

6  87 0 

7   87 

TIR −10.88% −8.54% −7.04% 

 

3. Conflictos entre TIR y VAN: En la Figura 5 analizamos un flujo de fondos con distintos cambios 

de signo, donde el efectivo recibido es menor al pagado. De forma tal que en este caso obtenemos 

un VAN negativo, por lo que asumiríamos que el proyecto no es viable considerando una tasa de 

descuento del 12%. Sin embargo, si analizamos la TIR2, vemos que el proyecto nos da un retorno 

del 40% y eso haría ranquear el mismo como uno de los más rentables a pesar de que no lo sea. 

Figura 5 

Ejemplo N.º 3 de Flujos de Fondos 

Período 0 1 2 3 

Flujo de Fondos (100) 400 (400) 50 

DCF @ 12.0% (100) 357 (319) 36 

VAN (26)    

TIR 40%    

 

4. Ranking incorrecto: Siguiendo con el análisis del punto 3, donde mencionamos que el ranking 

del VAN y el de la TIR pueden diferir entre sí, en el siguiente ejemplo se puede visualizar como 

dos proyectos distintos tienen una misma TIR, pero su valor actual neto difiere en 13%. Por lo 

tanto, esto nos hace pensar que debemos inevitablemente armar un ranking en donde se tengan en 

cuenta ambas métricas. 

Figura 6 

Ejemplo N.º 4 de Flujo de fondos  

Período Proyecto A Proyecto B 

0 (100) (150) 

1 (100) 0 

2 600 600 

VAN 289 328 

TIR 100% 100% 

  

En conclusión, podemos decir que, aunque la TIR se utiliza ampliamente, es teóricamente incorrecta y 

da, en el mejor de los casos, resultados ambiguos y a menudo engañosos (Magni y Marchioni, 2020). 

Asimismo, debemos tener en cuenta que existen algunos casos en los que el análisis producto de la TIR 

puede ser contradictorio al análisis producto del VAN. 

  

 
2 TIR determinada con formula de Excel. 
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4. Nuevo enfoque para el análisis de proyectos en la Industria energética: 

Costo nivelado de la energía (LCOE) 

Según Damodaran (2012), todos los activos se pueden valorizar. Asimismo, indica que algunos se 

determinan de una forma sencilla, mientras que para otros debes tener en cuenta diversos factores 

particulares que hacen a tal proyecto.  

Al momento de elaborar un flujo de fondos de un proyecto de generación de energía, debemos tener en 

cuenta ciertos componentes que se aplican únicamente a esta industria. Cuando nos enfocamos en la 

proyección de los ingresos debemos considerar los siguientes factores: 

• la generación de energía; 

• la degradación del material que capta la energía (por ejemplo, los paneles solares o turbinas 

eólicas para el caso de energía solar y eólica respectivamente); 

• la estacionalidad de la energía generada también conocida como factor de capacidad (por 

ejemplo, en proyectos de energía solar tendremos menor capacidad en invierno y mayor en 

verano); 

• tipo de contrato que determina el precio de venta (por ejemplo, PPA3) 

Para armar el resto del Flujo de Fondos debemos tener en cuenta el OPEX4, CAPEX5, algunos costos 

adicionales, y posiblemente un método de apalancamiento. El CAPEX estará integrado por el costo del 

material necesario para generar energía. El OPEX incluirá el costo de mantenimiento de estos activos. 

Asimismo, tendremos que considerar otros costos que hacen al proyecto como por ejemplo el personal 

necesario para el funcionamiento de la planta, más otras cuestiones administrativas, que permiten al 

proyecto funcionar correctamente. Adicionalmente, en este tipo de proyectos se suele utilizar una 

herramienta de deuda para poder apalancar la inversión inicial que conlleva. 

Cabe destacar que para determinar el costo del CAPEX y el OPEX debemos tener en cuenta la fuente 

de energía que utilizaremos y la capacidad de generación que esta contiene. Esto será fundamental para 

concluir si nuestro proyecto es rentable. 

Viendo que estos componentes difieren en base a la generación objetivo, ¿por qué no se encuentran 

sensibilizados por el factor de capacidad en el flujo de fondos?. Aquí podemos observar que existen 

limitaciones adicionales en las métricas del VAN y la TIR que son específicas de la valuación de proyectos 

de generación de energía, y hacen más inexacto al resultado final. 

Adicionalmente, nos encontramos con el desafío de comparar distintos emprendimientos mediante sus 

flujos de fondos. Para ello, debemos pensar en nuevas métricas estandarizadas por generación de megas de 

electricidad a fin de comparar los costos y entender que proyecto convendría.  

Tanto el desafío de la sensibilidad por capacidad de generación, como el desafío de nivelar los costos 

para poder compararlos, nos lleva a encontrar una nueva métrica que es calculada mundialmente por 

distintos organismos y permite no solo resolver los dos planteos, sino que también determinar a partir de 

qué punto un proyecto será rentable.  

Esta métrica conocida como Costo Nivelado de la Energía o LCOE en inglés, facilita la toma de 

decisiones a la hora de invertir en un proyecto de energía. No obstante, permite comparar el proyecto 

 
3 PPA: Power Purchase Agreement: Acuerdo entre partes para comprar/vender la energía renovable a un precio 

determinado por un largo plazo. 
4 OPEX (Operational Expenditures): Gastos operativos relacionados directamente con la producción del 

bien/servicio. 
5 CAPEX (Capital Expenditure): Gastos o inversión realizada en los equipos necesarios para llevar a cabo la 

producción del bien/servicios. 
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estudiado con otros proyectos en el país y en el mundo, a fin de concluir si la inversión realizada es 

razonable.  

El presente capítulo está dividido en cuatro secciones: En la primera sección se desarrolla el concepto 

del LCOE. En la segunda sección se desarrolla el cálculo de esta. En la tercera sección se estudia cada uno 

de los elementos necesarios para el cálculo de la métrica y los componentes finales que hacen a la misma. 

En la cuarta y última sección se expone la importancia del cálculo del LCOE en el mundo y en Argentina 

en particular. 

4.1. Definición 

Existen diversas definiciones para esta métrica conocida en el mundo de la Energía. De acuerdo con la 
Environmental Investigation Agency (EIA), (2021)6, el LCOE es la estimación de los ingresos requeridos 

para construir y operar un generador en un periodo determinado de recuperación. Sin embargo, si hacemos 

referencia a la definición de James Loewen (2020), decimos que el LCOE son los costos esperados para 

llevar a cabo un proyecto de energía durante su vida útil. Para facilitar esta definición, en mi opinión, el 

LCOE es el costo breakeven7 que permite mostrar a partir de qué valor es rentable vender la energía del 

proyecto de forma tal de que el mismo sea rentable teniendo en cuenta los costos incurridos, la generación 

esperada y la vida útil del mismo.  

Esta medida está expresada en unidades de USD por Megavatio hora (USD/MWh). Por esa razón es 

utilizada comúnmente para comparar los costos de los distintos tipos de tecnologías ya que se encuentra 

estandarizada en unidades de generación de energía. Se puede aplicar a un proyecto en particular, o también 

se puede utilizar como una métrica para determinar el costo base para una inversión determinada en un país. 

La métrica antes mencionada tiene la habilidad para normalizar costos en un formato constante para 

todos los tipos de tecnologías en diversos momentos. Adicionalmente, esta provee flexibilidad para 

incorporar diversos factores y parámetros que permiten visualizar una perspectiva adecuada de costos. 

Consecuentemente, se ha convertido en el factor estándar para comparar costos entre distintos stakeholders8 

como policymarkets9, analistas o advocacy groups10 (Aghahosseini et al. 2018). 

4.2. Cálculo 

Tal como se indicó anteriormente, existen dos formas de cálculo del LCOE. Por un lado, el LCOE 

particular, que es aplicado a un proyecto en específico. Por otro lado, el LCOE general, utilizado para tomar 

referencia de costos en una región determinada que facilita la comparación. De todas formas, si el cálculo 

general se realiza con los valores de un proyecto en particular se llega al mismo resultado. No obstante, se 

hace tal distinción para explicar los posibles caminos hacia el resultado final. 

4.2.1. Cálculo particular 

El LCOE particular es calculado por la división entre la sumatoria de los costos de tal proyecto a lo largo 

de su vida y la sumatoria de la energía producida en ese mismo periodo. Ambos conceptos se descuentan a 

 
6 EIA – U.S. Energy Information Administration: Levelized Costs of New Generation Resources in the Annual Energy 

Outlook 2021. 
7 Breakeven: Punto de equilibro donde no se obtienen ni pérdidas ni ganancias. 
8 Stakeholders: Personas con un interés en la organización. Incluye inversores, empleados, clientes y proveedores 
(Investopedia, 2021). 
9 Policymarkets: Políticas de mercados que informan decisiones de precios. 
10 Advocacy groups: Un grupo de interés es un conjunto de personas organizadas en torno a un interés común, con 
el fin de actuar conjuntamente en defensa de este (Wikipedia), 
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una tasa, tal como hemos visto en el capítulo de métodos de valuación. Su fórmula es la siguiente y se puede 

determinar fácilmente con los componentes que hacen al Flujo de Fondos de la inversión: 

𝐿𝐶𝑂𝐸 =  
∑𝑛

𝑡=1
𝐼𝑡 +  𝑀𝑡 +  𝐹𝑡 + 𝑇𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

∑𝑛
𝑡=1

𝐸𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

 

 

Donde: 

𝐼𝑡   : Inversión en un periodo t 

𝑀𝑡 : Gastos de operación y mantenimiento en un periodo t 

𝐹𝑡  : Gastos de combustibles en un periodo t 

𝑇𝑡  : Gastos de transmisión en un periodo t 

𝐸𝑡  : Energía eléctrica generada en un periodo t 

𝑟    : Tasa de descuento 

𝑛    : Vida estimada del proyecto 

4.2.2. Cálculo general 

El LCOE general suele incorporar valores promedios de mercado, por lo que se suele requerir estudios 

previos antes de llevarlo a cabo. Este cálculo está compuesto por los mismos componentes indicados en el 

cálculo particular, pero en este caso en vez de hacerse la sumatoria y luego dividirla por cantidad generada, 

se determina un costo por megavatio generado por cada componente y luego se los suma: 

𝐿𝐶𝑂𝐸 = 𝐿𝐶𝐶 + 𝐿𝐹𝑂𝑀 + 𝑇𝐼 + 𝐼𝐶 − 𝑆 

Donde: 

𝐿𝐶𝐶     : Levelized Capital Cost per Megawatt 

𝐿𝐹𝑂𝑀 : Levelized Fixed O&M per Megawatt 

𝑇𝐼        : Transmission Investment per Megawatt 

𝐼𝐶        : Integration Cost per Megawatt 

𝑆          : Subsidies/Taxes per Megawatt 

 

Este último cálculo es el comúnmente utilizado por las grandes Consultoras y Organismos con el fin de 

determinar y comparar el costo de generación en distintos países y regiones.  

4.3. Componentes 

A continuación, se listarán y desarrollarán todos los conceptos y componentes necesarios para llevar a 

cabo el cálculo del LCOE. En primer lugar, se mencionan los conceptos particulares de la industria 

energética. En segundo lugar, se desarrollarán conceptos necesarios para poder descontar los flujos de un 

proyecto de energía en el índice del LCOE. En tercer lugar, se conceptualizará cada uno de los componentes 

que hacen a esta métrica y se detallará la metodología de cálculo.  
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Tanto los conceptos particulares como los necesarios para descontar los flujos de fondos, están incluidos 

en los componentes del LCOE. 

4.3.1. Conceptos particulares de la industria energética 

Dentro de los elementos particulares de la industria, podemos mencionar: 

• Factor de Capacidad: Nos indica la capacidad real de generar energía por sobre la capacidad 

máxima posible en un período determinado de tiempo. Este cálculo se puede determinar en 

cualquier tipo de tecnología. Comúnmente, este factor suele ser menor en aquellas energías que 

dependen de un factor climático, ya que es difícil de predecir la generación exacta a lo largo del 

tiempo y además suele tener intermitencias. Este punto se puede visualizar en la Figura 7, donde 

se exponen en un nivel inferior energías como la solar, eólica e hidráulica con factores de 16%, 

36% y 40% respectivamente.  

Figura 7 

Factor de Capacidad por tecnología 2010-2020 

Nota: El gráfico representa el factor de capacidad por tipo de tecnología a lo largo de los 

años desde 2010 hasta 2020. En otras palabras, muestra cuanto es la capacidad real de 

generar energía por sobre la capacidad máxima posible. Recuperado de Renewable Power 

Generation Cost 2020 (p. 32), por International Renewable Energy Agency (IRENA), 

2021. 

Este factor es de suma importancia a la hora de calcular el costo de un proyecto, y no se 

encuentra considerado en algunos componentes que hacen al VAN. Por esa razón, considero 

que el LCOE al incluir este factor, mejora la toma de decisión a la hora de comparar distintas 

inversiones. 

• Curva de aprendizaje: A mediados del año 1960, The Boston Consulting Group (BCG) ha 

introducido una teoría conocida como la curva de aprendizaje. En esta teoría la compañía 

sostiene que los costes de producción unitarios de una empresa se reducirían en una cantidad 

predecible (generalmente entre el 20 y el 30% en términos reales) por cada duplicación de la 

"experiencia", o volumen de producción acumulado” (BCG, 2013). En otras palabras, lo que 

BCG nos intenta decir es que existe una relación consistente entre la cantidad de producción 

acumulada de una empresa y su costo de producción. 

https://www.energy.gov/ne/articles/what-generation-capacity
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Esta concepción implica que cuanto mayor experiencia tenga una compañía en la fabricación de 

un producto específico, menor será su costo de producción. Este fenómeno se ha podido 

observar en la evolución histórica de los precios tanto de los paneles solares y las turbinas 

eólicas. Por ejemplo, como vemos en la Figura 8, el costo de los paneles ha declinado un 96% 

desde 1976 hasta el 2019 y se espera que lo siga haciendo en los próximos años.  

Este mismo fenómeno lo podemos visualizar en los costos de capital de otros tipos de tecnología 

en el Anexo 1. 

Figura 8 

Curva de Aprendizaje de los paneles solares 

Nota: El gráfico representa como ha ido disminuyendo el costo de los 

paneles fotovoltaicos necesarios para la generación de energía, a lo largo de 

los años. Datos tomados de Our World in Data, por Max Roser, 2020 

(https://ourworldindata.org/cheap-renewables-growth). 

4.3.2. Conceptos particulares del Flujo de Fondos descontado 

Adicionalmente a los conceptos particulares de la industria, también debemos tener en cuenta algunos 

otros conceptos básicos del modelo de valuación de Flujo de Fondos descontado, que se necesitará al 

momento de calcular los componentes del LCOE general, entre ellos: 

• Factor de Recuperación (CRF): Ratio utilizado para calcular el valor presente de un flujo de 

fondos anuales iguales. Su ecuación es: 

𝐶𝑅𝐹(𝑖, 𝑛) =
𝑖(1 + 𝑖)𝑛

(1 + 𝑖)𝑛 − 1
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Donde: 

 I : Tasa de descuento (WACC) 

 N: Vida del proyecto 

 

• Horas por año: La cantidad de horas nos permite determinar los costos por Megavatio generado 

en cada hora. 

• Tasa impositiva: Esta tasa depende del país en donde se va a llevar a cabo el proyecto, de forma 

tal que impacta a la hora de determinar los costos de las distintas tecnologías en diversos países. 

Más adelante se hará una comparación regional de los costos de energía a nivel mundial. 

• Valor presente de depreciación: Al momento de estimar los costos que van a impactar 

directamente en el proyecto, no solo deberemos tener en cuenta el recupero de los impuestos 

sino también la depreciación de los equipos, ya que la misma es un concepto no monetario. 

Tanto la tasa impositiva como el valor presente de la depreciación nos va a permitir arribar al 

costo que en el Flujo de Fondos estaría incluido en el EBITDA11. 

4.3.3. Componentes particulares del LCOE 

Luego de haber estudiado los conceptos necesarios para el cálculo de los componentes del LCOE 

general, procederemos a explicar el cálculo y definición de estos últimos: 

1. Levelized Capital Cost (LCC): Gastos por megavatio generado que una compañía realiza en bienes 

necesarios para llevar a cabo un proyecto, considerando el factor de capacidad del equipo, los 

impuestos y el valor presente de la depreciación. Asimismo, este valor se lo descuenta por el CRF, 

para finalmente dividirlo por la cantidad horaria por año afectada por el factor de capacidad del 

producto sin tener en cuenta los impuestos, para obtener el costo por megavatio hora. 

𝐿𝐶𝐶 =  
𝐼 𝑡 × 𝐶𝑅𝐹 × (1 − 𝑇𝑎𝑥 ×  𝑉𝑃 𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛)

𝐻𝑜𝑟𝑎𝑠 𝑎ñ 𝑎ñ𝑜 × 𝐹𝐶 × (1 − 𝑇𝑎𝑥)
 

2. Levelized Fixed O&M (LFOM): El costo nivelado de operación y mantenimiento por megavatio, 

son todas aquellos costos permanentes y necesarios para el funcionamiento de un producto, 

negocio, o sistema, que tendrá en cuenta el factor de capacidad del equipamiento del proyecto.  

 

𝐿𝐹𝑂𝑀 =  
𝑂&𝑀𝑡

𝐻𝑜𝑟𝑎𝑠 𝑎ñ 𝑎ñ𝑜 × 𝐹𝐶 × (1 − 𝑇𝑎𝑥)
 

3. Transmission Investment (TI): Son todos aquellos costos necesarios aplicables al sistema asociado 

que permite transportar la electricidad desde el centro de generación hacia la zona de demanda. 

Este valor es de suma importancia en el cálculo del LCOE, porque es un factor que tiene una 

sensibilidad muy alta dependiendo del lugar donde se decida realizar el proyecto.  

 
11El EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciations and Amortizations), o beneficio antes de intereses, 

impuestos, depreciaciones y amortizaciones, se utiliza frecuentemente para valorar la capacidad de generar 
beneficios de una empresa considerando solamente su actividad productiva, ya que nos indica el resultado 

obtenido por la explotación directa del negocio. (Andrés Sevilla Arias, 2022) 
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𝑇𝐼 =  
𝑇𝐼 𝑡 × 𝐶𝑅𝐹 × (1 − 𝑇𝑎𝑥 ×  𝑉𝑃 𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛)

𝐻𝑜𝑟𝑎𝑠 𝑎ñ 𝑎ñ𝑜 × 𝐹𝐶 × (1 − 𝑇𝑎𝑥)
 

4. Integration Cost (IC): Los costos de integración son un costo necesario adicional para mantener 

el requerimiento del cliente (Hirth et al., 2014). Para explicar su definición los autores muestran en 

la Figura 9 que el costo de integración es la diferencia entre el valor de mercado y el precio 

promedio de la electricidad. 

Figura 9 

Perspectiva de valor vs. Perspectiva de Costos 

Nota: El gráfico compara el precio de mercado de la energía eólica contra el costo 

nivelado de la misma, mostrando la magnitud de los costos de integración que se 

incluyen en ambos conceptos. Datos tomados de Integration costs revisited e An 

economic framework for wind and solar variability (p.927), por L. Hirth, F. 

Ueckerdt, O. Edenhofer, 2015 (https://neon.energy/Hirth-Ueckerdt-Edenhofer-

2015-Integration-Costs-Revisited-Framework-ind-Solar-Variability.pdf) 

Sin embargo, los autores indican que para determinar este valor tienen en cuenta tres componentes: 

1. Balancing Costs: Son aquellos costos que están desviados de los costos de generación estimados, 

es decir, costos relacionados a errores en las proyecciones. El mismo se estima en base a la 

correlación de la generación actual con la generación proyectada. 

2. Grid related costs: Son las reducciones en el mercado dado la ubicación de la planta de generación. 

Este valor es la diferencia entre el promedio de carga y el precio promedio de electricidad en 

distintas áreas. Representa el costo marginal de transmitir la electricidad en distintos puntos. 

3. Profile Costs: Es el impacto del tiempo mediado en la generación. Los autores lo definen como el 

costo marginal de la electricidad en distintos momentos. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://neon.energy/Hirth-Ueckerdt-Edenhofer-2015-Integration-Costs-Revisited-Framework-ind-Solar-Variability.pdf
https://neon.energy/Hirth-Ueckerdt-Edenhofer-2015-Integration-Costs-Revisited-Framework-ind-Solar-Variability.pdf
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Figura 10 

Composición del costo de integración 

Nota: El gráfico descompone los costos de integración en tres componentes, y permite 

visualizar que este costo es la diferencia entre el precio promedio de electricidad y el 

precio de mercado. Datos tomados de Integration costs revisited e An economic 

framework for wind and solar variability (p.928), por L. Hirth, F. Ueckerdt, O. Edenhofer, 

2015 (https://neon.energy/Hirth-Ueckerdt-Edenhofer-2015-Integration-Costs-Revisited-

Framework-ind-Solar-Variability.pdf) 

4.4. Contexto e importancia del LCOE 

El calentamiento global ha sido un fenómeno preocupante para el mundo en los últimos años. Nuestras 

temperaturas promedio han sido afectadas por la actividad del hombre y eso ha impactado fuertemente en 

aspectos de la vida de los seres humanos y la naturaleza, afectando así sus condiciones normales. Las 

principales causas del cambio climático provienen de los gases de efecto invernadero como dióxido de 

carbono (CO2), que se producen por ejemplo al quemar combustibles fósiles como petróleo, gas y carbón 

(Anexo 2). 

Dada esta problemática, en el año 2015 se redactó el Acuerdo de París, dentro del marco de la 

Convención Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climático. En este consenso se llegó a la 

conclusión de que se debía limitar el aumento del calentamiento global por debajo de los 2ºC, intentando 

hacer el esfuerzo de alcanzar 1,5ºC. De esta forma, se reducirían los riesgos y efectos de este fenómeno. En 

el acuerdo, se propone una serie de medidas que diecinueve países se comprometen a seguir con el fin de 

alcanzar el objetivo antes mencionado. Entre las medidas indicadas, se solicita que cada país elabore un 

compromiso a largo plazo que ayude con este objetivo mundial. Argentina se ha involucrado en este 

acuerdo, especialmente porque según el Gobierno de la Provincia de Buenos Aires, este país productor de 

petróleo genera el 0,9% de las emisiones globales de GEI, y se ubica en el Puesto 22º de ciento noventa y 

dos naciones de la Convención Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climático (CMNUCC) por 

el total de las emisiones que libera a la atmósfera. Dentro de sus medidas, el país se propone a: 

• No exceder la emisión neta de 349 millones de toneladas de dióxido de carbono equivalente 

(MtCO2e) en el año 2030, aplicable a todos los sectores de la economía 

• “Establecer una meta para 2030 que limitará las emisiones de gases de efecto invernadero a un 

nivel 26% inferior a la Contribución Determinada Nacional previamente comprometida en 

2016", aseguró el presidente Alberto Fernández  

• Establecer el objetivo de alcanzar un desarrollo neutral en carbono en el año 2050, 

https://neon.energy/Hirth-Ueckerdt-Edenhofer-2015-Integration-Costs-Revisited-Framework-ind-Solar-Variability.pdf
https://neon.energy/Hirth-Ueckerdt-Edenhofer-2015-Integration-Costs-Revisited-Framework-ind-Solar-Variability.pdf
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Este tratado apunta también a fomentar otro acuerdo conocido como los Objetivos de Desarrollo 

Sostenible (ODS). Este acuerdo, que incluye diecisiete objetivos a nivel mundial, fue una iniciativa 

impulsada por las Naciones Unidas. En el año 2015, los líderes mundiales adoptaron estos objetivos 

globales para erradicar la pobreza, proteger el planeta y asegurar la prosperidad para todos como parte de 

una nueva agenda de desarrollo sostenible. Cada objetivo tiene metas específicas que deben alcanzarse en 

los próximos quince años. Entre ellos, existe una serie de objetivos que hacen a la problemática que antes 

mencionábamos: 

• Objetivo Nº7: Energía asequible y no contaminante. Según la definición de las Naciones 

Unidas, la energía es el factor que contribuye principalmente al cambio climático y representa 

alrededor del 60% de todas las emisiones mundiales de gases de efecto invernadero (Naciones 

Unidas [UN], s.f.). Tal como se indica en la descripción de este objetivo, lo que se busca es de 

aquí a 2030 aumentar considerablemente la proporción de energía renovable en el conjunto de 

fuentes energéticas, y ampliar la infraestructura y mejorar la tecnología para prestar servicios 

energéticos modernos y sostenibles para todos en los países en desarrollo (UN, s.f.). 

 

• Objetivo Nº12: Producción y consumo responsable. De acuerdo con la descripción de las 

Naciones Unidas, el consumo y la producción mundiales (fuerzas impulsoras de la economía 

mundial) dependen del uso del medio ambiente natural y de los recursos de una manera que 

continúa teniendo efectos destructivos sobre el planeta (UN, s.f.). En otras palabras, se busca 

hacer “más y mejor con menos”. “También se trata de desvincular el crecimiento económico de 

la degradación medioambiental, aumentar la eficiencia de recursos y promover estilos de vida 

sostenibles.” (UN, s.f.). 

 

• Objetivo Nº13: Acción por el clima. Este objetivo es el más relacionado con el Acuerdo Paris, 

ya que, las Naciones Unidas sostiene que el 2019 fue el segundo año más caluroso de todos los 

tiempos y marcó el final de la década más calurosa (2010-2019) que se haya registrado jamás. 

Asimismo, la organización indica que los niveles de dióxido de carbono (CO2) y de otros gases 

de efecto invernadero en la atmósfera también han llegado hasta niveles récord en 2019. Este 

fenómeno mundial está afectando a todos los países, alterando las economías nacionales y 

afectando a distintas vidas (UN, s.f.). 

Figura 11 

Objetivos de Desarrollo Sostenible 

Nota: Datos tomados de Naciones Unidas (https://www.un.org/sustainabledevelopment/es). 

http://www.un.org/es/comun/docs/?symbol=A/70/1
https://www.unenvironment.org/explore-topics/resource-efficiency/what-we-do/sustainable-consumption-and-production-policies
https://www.unenvironment.org/explore-topics/resource-efficiency/what-we-do/sustainable-consumption-and-production-policies
https://news.un.org/en/story/2020/03/1059061
https://news.un.org/en/story/2020/03/1059061
https://news.un.org/en/story/2020/04/1062332
https://news.un.org/en/story/2020/04/1062332
https://www.un.org/sustainabledevelopment/es
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Sin embargo, una rápida transición está sucediendo, especialmente en aquellos países pertenecientes al 

G20, y en tal contexto se espera que los costos comiencen a jugar un papel importante en determinar la 

inversión requerida para llevar adelante un proyecto de energía (Comparative LCOE, 2018).  

En conclusión, vemos que hoy en día el mundo está avanzando a la consecución de algunos objetivos 

que ayudan al cambio climático, y tienden a fomentar la generación y consumo de las Energías Renovables. 

La importancia de estas energías verdes12 podemos verla claramente en la ilustración de Bloomberg New 

Energy Finance, donde nos muestran que los años de aquí al 2030 son cruciales para la reducción de los 

gases de efecto invernadero, y este declino lo podemos compensar únicamente con abastecimiento de más 

energías limpias. En sus escenarios más verdes, Bloomberg New Energy Finance sugiere que la generación 

de estas tecnologías debería aumentar entre tres a cinco veces de aquí al 2030 para poder alcanzar los 

objetivos mundialmente propuestos. 

Figura 12 

Emisiones de energía totales y disminución al 2030 por fuente de generación 

Nota: El gráfico muestra los gases de efecto invernadero histórico y 

proyectados con abastecimiento de distintas tecnologías. Datos tomados de 

New Energy Outlook 2021 (p. 3), por Bloomberg New Energy Finance, 2021. 

Esto también se puede ver en algunos hechos, como por ejemplo en la matriz energética de Argentina. 

Como podemos observar en la Figura 13, la matriz energética de nuestro país ha tenido mayor 

predominancia de energías no renovables, sin embargo, a partir del 2018, las energías verdes comienzan a 

tomar fuerza y a formar parte de un 2% de la matriz, que luego de tres años se convierte en un 12%.  

Figura 13 

Potencia Instalada histórica en Argentina (en MWh) y porcentaje de energías renovables (%) 

 
12 Energías verdes hace referencia a energías renovables. 
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Nota: El gráfico muestra la potencia instalada histórica en Argentina desde 2006 hasta 2021 y en el eje 

secundario el porcentaje de energías renovables. Datos tomados de Cammesa. Elaboración propia. 

Figura 14 

Potencia instalada eólica y solar en los últimos 11 años (MWh) 

Nota: El gráfico muestra la potencia instalada histórica en Argentina desde 

2010 hasta 2021 de energía solar y eólica. Datos tomados de Cammesa. 

Elaboración propia. 

Asimismo, Argentina promulgó la Ley 27.191, que establece el objetivo de alcanzar un 20% de la matriz 

energética con energías de fuentes renovables para el año 2025. Por esa razón, el gobierno ha lanzado un 

programa llamado Renovar para adicionar 1.000 MW de energía limpia a la matriz energética nacional. 

Como se indica en Carbón Neutral Plus (2021), con el fin de ofrecer un adecuado nivel de transparencia y 

fomento en lo referente a financiamiento, las garantías y la previsibilidad de pago a los proyectos 

adjudicados, se obtuvieron avales del Banco Mundial y se creó el Fondo para el Desarrollo de Energías 

Renovables (FODER). Para la generación de energía de tipo eólica, que representó el 60% del total de las 

propuestas, el precio promedio por MWh se ubicó en menos de US$ 70, mientras que para la solar (un 30% 

del total de presentaciones) el monto rondó los US$ 76. 

Figura 15 

Precios de Rondas RenovAr para Energía Solar y Eólica 

 

Nota: El gráfico muestra el precio promedio de cada ronda RenovAr para 

las energías eólicas y solar. Datos tomados MINEM, 2019. 

0

500

1.000

1.500

2.000

2.500

3.000

3.500

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

EOLICO SOLAR



Trabajo Final 2021-2022 – Maestría en Finanzas (UTDT)  Spagnoletta, Candela 

25 

 

En conclusión, se puede observar que hoy en el mundo existe una problemática respecto al cambio 

climático, y por esa razón, diversos países, incluyendo Argentina, se han comprometido a realizar acciones 

para reducir las emisiones en el mundo. Dentro de estas acciones se encuentra el fomento de las energías 

renovables por sobre la generación mediante combustibles fósiles.  

Para entender el papel potencial que tienen estas energías limpias, será necesario entender la economía 

de las tecnologías de éstas y la rapidez junto con el costo con los que se puede orientar dicho sector hacia 

la senda de un desarrollo verdaderamente sostenible (Adnan Z. Amin, s.f.). 

Asimismo, tal como indica Adnan Z. Amin, director general de la Agencia Internacional de Energías 

Renovables, “desbloquear el potencial de reducción de costos y disminuir las diferencias de costos entre 

mercados resultará esencial para cumplir los objetivos mundiales de carácter económico, ambiental y 

social”. Es por la razón antes mencionada que es de gran importancia monitorear el fomento y cumplimiento 

de la generación de energía renovable mediante un análisis de rentabilidad y viabilidad económica. En tal 

sentido, podemos afirmar la importancia del LCOE, ya que este indicador nos permitirá no solo hacer el 

seguimiento de las acciones por el clima, sino también permitirá definir estrategias viables financieramente 

y fomentar las inversiones en materia de energías renovables. 
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5. Benchmarking LCOE 

Como mencionamos en la descripción del LCOE, esta métrica se ha convertido en el factor estándar 

para comparar costos entre distintos stakeholders como policymarkets, analistas o advocacy groups.  

Existen diversas organizaciones que se dedican a calcular este valor en una base anual. Podemos dividir 

estas organizaciones entre: agencias internacionales, consultoras, entidades financieras y compañías. 

Mientras que las agencias internacionales tienden a determinar el LCOE promedio con foco mundial, el 

resto de las entidades mencionadas suelen enfocarse en el costo nivelado para el país al cual pertenecen. 

Por esta razón, se dividirá en dos secciones: en primer lugar, se comenzará exponiendo los resultados a 

nivel mundial publicados tanto por The International Renewable Energy Agency (IRENA) en Renewables 

Power Generation Cost in 2020, y por The International Energy Agency (IEA) en su reporte de World 

Energy Outlook. En segundo lugar, se exhibirán los resultados determinados por Lazard en Lazard’s 

Levelized Cost of Energy Analysis - versión 14.0, para determinar el costo de Estados Unidos, ya que se 

considera un país referente en costos de energía. 

Cabe destacar que, si bien el LCOE está claramente desarrollado y con técnicas estándar de valuación 

del sector energético, cada autor formula su modelo de forma particular considerando determinados 

supuestos y costes que creen más adecuados (Foster et al., 2014). Por esa razón, para asegurar que los 

modelos son comparables, primero se analizará la forma de cálculo de cada uno de ellos en base a la 

información disponible. 

5.1. LCOE a nivel mundial 

Cada vez que se estudia un nuevo proyecto de inversión en la Industria Energética, se suele observar los 

costos publicados por las dos grandes agencias a nivel mundial. Cada año tanto IRENA como la IEA 

publican sus estimaciones del LCOE promedio a nivel mundial. En sus últimos reportes, ambas Agencias 

han llegado a conclusiones similares en cuanto al costo de energía solar y eólica.  

Antes de proceder con la comparación de los resultados de ambos organismos, se expondrá la 

metodología de cálculo de cada una de ellas y los supuestos que han tenido en consideración. Esto nos 

permitirá tener en cuenta que puntos de vista tiene cada entidad, en que coinciden y en qué difieren. 

La IRENA, en su reporte de Renewables Power Generation Cost in 2020 (p. 166) indica que la fórmula 

utilizada para el cálculo del LCOE es la expuesta a continuación: 

𝐿𝐶𝑂𝐸 =  
∑

𝐼𝑡 +  𝑀𝑡 +  𝐹𝑡

(1 + 𝑟)𝑡
𝑛
𝑡=1

∑
𝐸𝑡

(1 + 𝑟)𝑡
𝑛
𝑡=1

 

Mientras que la IEA en su reporte de World Energy Outlook (p. 34) describe que la fórmula utilizada es 

la siguiente: 

𝐿𝐶𝑂𝐸 =  
∑

𝐼𝑡 + 𝑀𝑡 + 𝐹𝑡 +  𝐷𝑡

(1 + 𝑟)𝑡
𝑛
𝑡=1

∑
𝐸𝑡

(1 + 𝑟)𝑡
𝑛
𝑡=1

 

Comparando ambas metodologías de cálculo se pueden observar ciertas diferencias. En cuanto a 

IRENA, se percibe que en su cálculo no se está considerando ni costos de carbono, ni costos de transmisión 

de la energía generada. En cuanto a IEA se puede visualizar que su cálculo incluye el costo de carbono, 

pero no el de transmisión. Asimismo, vemos que está Agencia incluye un nuevo concepto (Dt) presentado 

como costo de gestión de residuos. 
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Para evitar confusiones en la comparación y facilitar el análisis se hará solamente foco en energía solar 

y eólica. Estos dos tipos de tecnologías al ser energías renovables no tienen en cuenta el costo de emisiones, 

ya que al no emitir gases de efectos invernaderos, no presentan penalización. Asimismo, tampoco incluyen 

costos de gestión de residuos. Este concepto integrado por la IEA solo se tiene en consideración para el 

cálculo del LCOE de Biogás ya que en este caso particular la energía es generada mediante residuos 

orgánicos que deben tener una gestión particular. Por ende, de esta forma podemos hacer viable la 

comparación de ambos cálculos.  

Luego de haber estudiado la metodología de cálculo de cada Agencia, se estudiarán los supuestos que 

han tenido en cuenta para el cálculo del LCOE solar y eólico. Como se puede observar en la Figura 16, 

ambos organismos utilizan parámetros similares para determinar los resultados. El único punto que tiene 

un pequeño desvío es la tasa WACC utilizada para descontar los flujos. Este punto será necesario tenerlo 

en cuenta al momento de comparar ambas observaciones. 

Figura 16 

Suposiciones IRENA y IEA para cálculo de LCOE 

 

 IRENA IEA 

WACC 7,50% 7,00% 

Vida del Proyecto     

Solar 25 25 

Eólica 25 25 

O&M 0,5% de costos instalados 

Transmission Cost No incluido 

Factor de Capacidad Promedio de países 

Nota: El cuadro muestra una comparación de las suposiciones 

considerado tanto por IRENA como por la IEA para el cálculo 

del LCOE solar y eólica. Recuperado de Renewable Power 

Generation Cost 2020, por IRENA, 2021. Elaboración propia. 

Habiendo estudiado la fórmula y los supuestos considerados por cada organismo, nos encontramos en 

condiciones de poder comparar los costos LCOE mundiales para el año 2020 estimados por ambas 

Agencias.  

En la Figura 17 se puede visualizar que ambos organismos llegan a conclusiones similares en cuanto al 

costo de energía solar y eólica a nivel mundial. Los valores mínimos de ambas fuentes se sitúan en similares 

órdenes de magnitud. Sin embargo, cabe destacar que la IEA considera una franja mayor a la de IRENA. 

Esta última Agencia demuestra una mayor precisión en sus resultados, ya que tiene en cuenta una franja 

menor de costos de capital y mantenimiento.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.energy.gov/ne/articles/what-generation-capacity
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Figura 17 

LCOE Energía Solar y Eólica publicado por IRENA y IEA (USD/MWh) 

 

Nota: El gráfico muestra una comparación de LCOE solar y eólica publicado por IRENA 

y IEA. Recuperado de Renewable Power Generation Cost 2020 (p. 32), por International 

Renewable Energy Agency (IRENA), 2021; y de Projected Cost of Generating Electricity, 

por International Agency, 2020. Elaboración propia. 

5.2. LCOE apalancado referente de Estados Unidos 

Cada vez que analizamos el LCOE debemos de tener en cuenta para que país o región estamos 

estudiando la métrica. Esto es importante dado que cada país tiene sus condiciones particulares 

especialmente en materia macroeconómica y legal. Existen dos ejemplos claros que muestran claramente 

estas posibles diferencias entre países. Por un lado, podemos mencionar los subsidios que generalmente 

reducen el costo de las energías renovables con el fin de fomentar la generación. Por otro lado, podemos 

nombrar los costos de carbono o de emisión que impactan directamente en el LCOE de tecnologías no 

renovables. 

A continuación, se estudiará el caso particular de Estados Unidos en base al cálculo de Lazard, quien ha 

sido referente en materia de energía para realizar comparaciones de LCOE.  

Para estimar el cálculo del LCOE solar y eólico, Lazard no utiliza la métrica general que antes hemos 

desarrollado con anterioridad, sino que recrea el Flujo de Fondos de un proyecto base y sobre el mismo 

determina el costo nivelado particular del proyecto (Anexo 4). Adicionalmente, Lazard hace el ejercicio de 

sensibilización del flujo en un límite inferior y uno superior. En la Figura 18 se pueden observar algunos 

de los supuestos considerados en cada límite para determinar el LCOE solar y eólico. 

 

 

 

 

https://www.energy.gov/ne/articles/what-generation-capacity
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Figura 18 

Supuestos Lazard para estimación LCOE 

 

  Solar  Eólica 

  min max  min max 

Capacity Factor   21% 34%   38% 55% 

Capital Cost (USD/MW)    $    975.000   $    825.000     $     1.450.000   $     1.050.000  

Fixed O&M (USD/MW-año)    $      13.500   $        9.500     $          39.500   $          27.000  

Facility Life   30 30   20 20 

 

Nota: El cuadro resume los supuestos considerados por Lazard para estimar el LCOE solar y eólico. Adaptado de 

Lazard’s Levelized Cost of Energy Analysis, por Lazard, 2020. Elaboración propia. 

Asimismo, a diferencia de las Agencias que hemos estudiado con anterioridad, Lazard en su proyección 

de Flujo de Fondos considera un apalancamiento del 60% del capital a una tasa nominal anual del 8%. Esto 

nos indica que los resultados de este banco no son comparables con los resultados del capítulo anterior. Sin 

embargo, es interesante visualizar el impacto que un apalancamiento de deuda tiene ante el costo del LCOE.  

Tal como se observa en la Figura 19, el costo de Lazard con un apalancamiento al 60% del costo de 

capital es considerablemente menor frente a los valores promedios mundiales estimados por las Agencias, 

permitiendo obtener un ahorro de aproximadamente 44% en el límite inferior. 

Figura 19 

LCOE Energía Solar y Eólica publicado por Lazard, IRENA y IEA (USD/MWh) 

 

Nota: El gráfico muestra una comparación de LCOE solar y eólica publicado por Lazard, 

IRENA y IEA. Recuperado de Renewable Power Generation Cost 2020 (p. 32), por 

International Renewable Energy Agency (IRENA), 2021; de Projected Cost of Generating 

Electricity, por International Agency, 2020; y de Lazard’s Levelized Cost of Energy 

Analysis, por Lazard, 2020. Elaboración propia. 

 

https://www.energy.gov/ne/articles/what-generation-capacity
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En conclusión, si el apalancamiento ofrece una tasa atractiva como se indica en el estudio de Lazard, se 

recomienda tomar deuda para financiar los proyectos de energías solar y eólica, y de tal forma obtener un 

ahorro en el costo de generación.  
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6. Posibles análisis a partir del LCOE 

De acuerdo con la información recabada en las tres fuentes antes mencionadas, se procederá a demostrar 

los distintos tipos de análisis posibles que se pueden realizar a partir del LCOE. En primer lugar, hablaremos 

del análisis histórico de los costos. En segundo lugar, mostraremos proyecciones de algunos organismos 

internacionales. En tercer lugar, continuaremos con el análisis comparativo entre distintos países. En cuarto 

y último lugar mostraremos la comparación entre los distintos tipos de tecnología para determinar la 

competitividad entre ellas hoy y en el futuro. 

6.1. Análisis histórico 

Tal como hemos estado desarrollando a lo largo del presente trabajo, el LCOE tiene beneficios 

adicionales que otras métricas no ofrecen. Este indicador nos permite ver la evolución en el tiempo de los 

costos en el mundo, en un país, o en un proyecto determinado. Para facilitar este análisis, seguiremos 

enfocándonos en energía solar y eólica. 

De acuerdo con el análisis de IRENA en su reporte de Renewable Power Generation Costs (2020), la 

década del 2010 a 2020 representó un periodo remarcable de reducción de costos a nivel mundial 

especialmente para tecnologías de generación de energía solar y eólica tal como vemos en la Figura 20. 

Este hecho fue gracias a la combinación de las políticas que han aportado a este propósito y los drivers de 

la industria que han permitido que la energía solar y eólica se convierta en un nicho que permite competir 

con los combustibles fósiles y así reducir las emisiones mundiales (IRENA, 2020). Dentro de estos drivers 

podemos mencionar principalmente el declino en el precio de los módulos y turbinas, que han caído un 

93% y 56% respectivamente desde el 2010. Asimismo, el factor de capacidad de ambas tecnologías ha 

crecido, especialmente por el crecimiento en nuevos mercados (IRENA, 2020). Al mismo tiempo, los costos 

de operación y mantenimiento se vieron reducidos gracias a la reducción de la pérdida del sistema (IRENA, 

2020).  

Figura 20 

LCOE Energía Solar y Eólica publicado año 2010 y 2020 (USD/MWh) 

Nota: El gráfico muestra una comparación de LCOE solar y eólica entre 2010 y 

2020 con el fin de mostrar la caída en los precios. Datos tomados de Renewables 

Power Generation Cost, por IRENA, 2020. Elaboración propia. 
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Este mismo análisis también podemos verlo impactado en el gráfico del LCOE histórico publicado por 

Lazard para Estados Unidos (Figura 21), donde se visualiza claramente una tendencia a la baja desde el año 

2009 tanto en energía fotovoltaica como en energía eólica.  

Figura 21 

LCOE Energía Solar y Eólica histórico de Estados Unidos (USD/MWh) 

Nota: El gráfico muestra el LCOE solar y eólica histórico desde 2009 hasta 2020. Datos tomados de de Lazard’s 

Levelized Cost of Energy Analysis (p. 9), por Lazard, 2020. Elaboración propia. 

Lazard (2020) sostiene que esta reducción se vio principalmente incentivada por las mismas 

consideraciones indicadas en el reporte de IRENA: costos de capital y mejora de la eficiencia; y a su vez 

adiciona otro factor expresado como el incremento en la competencia.  

Con estos gráficos también podemos ver que la energía solar ha tenido un mayor impulso que la energía 

eólica, y esto fue principalmente por la curva de aprendizaje de los paneles solares, la cual fue explicada 

con anterioridad. Por otro lado, también podemos apreciar que la tasa de declino ha ido disminuyendo y 

hoy si bien continúa bajando, se encuentra dentro de una cierta estabilidad.  

6.2. Análisis de proyección a futuro 

El análisis histórico nos permite arribar a otro análisis, y este es el estudio de las proyecciones. Diversos 

organismos se han encargado de monitorear este comportamiento, y de tal forma poder estimar cómo 

continuará el declino del LCOE, y si realmente continuará.  

Según el análisis de la Agencia de Energía de Estados Unidos (IAE), el LCOE de aquí al 2040 continuará 

mostrando una caída en los próximos años, pero se alcanzará el nivel mínimo en el año 2025 y luego se 

mantendrá. Al mismo tiempo menciona que el LCOE de energías renovables será tendencialmente menor 

al costo de la generación de combustibles convencionales. Este pensamiento se debe especialmente a que, 

como se ha mencionado con anterioridad, algunos países están comenzado a considerar impuestos de 

emisión de carbono, por lo que de tal forma se encarece el LCOE de energía no proveniente de recursos 

renovables. Esta misma razón es indicada en la publicación de Fraunhofer (2021), donde se comenta que 

gracias a todas las acciones que se están tomando en el mundo por el cambio climático, los costos de las 

plantas de energías convencionales están comenzando a incrementarse. 
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Figura 22 

Proyecciones LCOE Energía Solar y Eólica con sus supuestos  

  2023  2026  2040 

  Solar Wind  Solar Wind  Solar Wind 

Capacity Factor   31,00% 39,00%   30,00% 41,00%   28,00% 40,00% 

Levelized Capital Cost   22,37 20,36   22,6 21,42   20,61 20,18 

Levelized Fixed O&M   5,77 7,8   5,92 7,43   6,21 7,54 

Levelized Variable Cost   - -   - -   - - 

Levelized transmission Cost   2,49 2,28   2,78 2,61   2,9 3,04 

Total System LCOE   30,63 30,44   31,3 31,45   29,72 30,76 

Levelized tax credit   -6,71 -7,98   -2,26 -   -2,06 n.a. 

Total LCOE including tax   23,92 22,46   29,04 31,45   27,66 30,76 

 

Nota: El gráfico muestra una proyección de LCOE solar y eólica para los años 2023, 2026 y 2040 detallando los 

supuestos que se tuvieron en consideración para el cálculo. Datos tomados de Projected Cost of Generating 

Electricity, por International Agency, 2020. Elaboración propia. 

De acuerdo con esta organización alemana, para el año 2030 las energías renovables se volverán 

competitivas contra las convencionales, dado que predicen que el impuesto al carbono será equivalente a 

100 EUR/TN13. 

Por ende, ya vimos que a partir de esta métrica podemos ver la evolución del costo de los proyectos de 

energía, que nos permite estimar rápidamente el flujo de fondos de un proyecto, y adicionalmente sacar 

conclusiones de hacia dónde estamos yendo o inclusive visualizar en que año nos convendría comenzar con 

la inversión del proyecto. 

6.3. Análisis geográfico y estratégico 

Otra pregunta que a veces nos hacemos al momento de realizar un proyecto, es donde nos conviene 

desarrollarlo. Cada país tiene condiciones particulares para la generación de energía dependiendo de la 

ubicación geográfica, y otras consideraciones técnicas. Por esta razón algunos países son pioneros en 

energía solar y otros en eólica.  

En la Figura 23 podemos ver que, tal como afirma Bloomberg New Energy Finance en su reporte de 

New Energy Outlook 2020 (2021), hoy en día al menos dos tercios de la población mundial vive en países 

donde tanto la energía solar como la eólica son la generación más económica. En está ilustración también 

podemos ver que, en países como Japón, Corea del Sur, Indonesia, Malasia y Filipinas, el petróleo continúa 

siendo el recurso más accesible en comparación a otro tipo de tecnologías.  

Adicionalmente, no debemos descartar los costos que hacen al LCOE, como por ejemplo los costos de 

capital, y de operación y mantenimiento. Algunos países necesitan exportar la tecnología necesaria para 

llevar a cabo este tipo de generación y esto podría encarecer el proyecto. Lo mismo sucede con los costos 

de operación, que según podemos ver en el Anexo 3, estos costos se han vuelto muy competitivos en algunos 

países. 

 

 

 

 

 

 
13 USD/TN: Dólares por tonelada de carbono emitido. 
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Figura 23 

Proyecciones LCOE Energía Solar y Eólica con sus supuestos  

Nota: El gráfico muestra la energía más económica en cada país. Datos tomados de 1H 2021 LCOE Update, rising 

commodity prices start biting (p.15) por Bloomberg New Energy Finance (BNEF), 2021.  

De acuerdo con Bloomberg New Energy Finance (2021), el ranking de los países con costos más bajos 

en energía eólica lo lidera Brasil con 22 USD/MWh, seguido por India, Texas, Canadá, México y España 

(Figura 24). La razón principal del liderazgo de Brasil se debe a la caída de los intereses luego de la crisis 

2016 donde los costos de capital se vieron incrementados en un 13%. 

Figura 24 

LCOE 2020 de energía eólica por países (USD/MWh) 
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Nota: El gráfico muestra un benchmarking de países en relación con el LCOE de energía eólica. Datos 

tomados de 1H 2021 LCOE Update, rising commodity prices start biting (p.11) por BNEF, 2021.  

Por parte de la energía solar, la compañía indica que la energía fotovoltaica de menor costo se puede 

encontrar en países como India, Chile, China, Brasil y España a un valor entre 22 a 29 USD/MWh. Al 

mismo tiempo indica en su reporte que en India el costo de los cables y de la estructura se ha incrementado 

entre un 10% y 20% en los últimos seis meses, mientras que en Japón la reducción de subsidios ha generado 

un aumento en la competencia entre los desarrolladores impactando en una reducción de precios de un 7%. 

Otro punto remarcable por la consultora es que, en Latín América, existen acuerdos de financiación entre 

países que muestran convergencia con aquellas regiones que tienen costos de capital menores como es el 

caso particular de Brasil con Chile. 

Figura 25 

LCOE 2020 de energía solar por países 

Nota: El gráfico muestra un benchmarking de países en relación con 

el LCOE de energía solar. Datos tomados de 1H 2021 LCOE Update, 

rising commodity prices start biting (p.13) por BNEF, 2021. 

6.4. Análisis de comparación de tecnologías 

Ahora bien, hasta el momento estuvimos enfocándonos en energía solar y eólica para facilitar la 

explicación del análisis histórico, análisis de proyección, y análisis geográfico. Sin embargo, el LCOE 

permite un análisis más importante en materia de energía, y es la comparación entre distintas tecnologías.  

Los actuales indicadores que comúnmente utilizamos para medir la rentabilidad de un proyecto, tales 

como el VAN y la TIR, permiten comparar si un proyecto es más o menos beneficioso financieramente que 

otro. No obstante, estos índices no se encuentran estandarizados en base a algún factor común entre 

proyectos, lo cual dificulta la comparación en términos relativos. Esta inquietud viene a ser solucionada por 

el LCOE ya que nos permite estandarizar el costo de un proyecto por megavatio generado para luego 

comparar los costos por tecnología.  

En la Figura 26 se puede observar lo que anteriormente se mencionó acerca de las energías renovables 

a nivel mundial. Este tipo de tecnologías que hacen a las energías limpias han disminuido sus costos 

notablemente en los últimos años. Como se observa en este gráfico publicado por IRENA (2020), tanto la 

energía solar como la eólica eran muy costosas en 2010 pero sin embargo en 2020 se han acercado a los 
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costos de otro tipo de energía, generando una competitividad importante en la generación. Hoy en día, la 

energía eólica es la más económica de todas ellas a nivel mundial. 

Figura 26 

LCOE 2010-2020 por tecnología 

Nota: El gráfico muestra una comparación de LCOE entre distintas tecnologías a lo 

largo de los años 2010 a 2020.. Recuperado de Renewable Power Generation Cost 

2020 (p. 33), por International Renewable Energy Agency (IRENA), 2021. 

En conclusión, pudimos ver cómo esta nueva métrica nos permite realizar diversos tipos de análisis antes 

de tomar decisiones que hacen al lanzamiento de un proyecto de inversión, o bien si simplemente queremos 

comparar costos a nivel mundial, o regional. Dado que existe una gran dificultad para realizar este tipo de 

análisis a partir de métricas como el VAN o la TIR, podemos afirmar que el LCOE es un indicador que nos 

permite dar un nuevo enfoque a nuestros proyectos y evaluarlos de distinta forma. 

Esto no implica que las otras métricas no sean necesarias, por el contrario, nos sirve para analizar 

determinados puntos de nuestro proyecto. Sin embargo, la visión que ofrece el LCOE es más amplia y nos 

facilita salir de nuestra zona de confort al analizar inversiones, permitiendo acceder a una nueva mirada 

estratégica. 
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7. Cálculo y Análisis de LCOE solar y eólico en Argentina 

Como bien vimos a lo largo de este trabajo, al realizar el cálculo del LCOE, debemos tener en cuenta no 

solo factores matemáticos, sino también factores geográficos, políticos e inclusive, si nuestro objetivo es 

proyectar a largo plazo, también se recomienda acudir a la visión de distintas fuentes. Es por esa razón que 

en el presente capítulo se estudiará la situación particular de Argentina.  

El capítulo estará dividido en cuatro secciones. En primer lugar, se comenzará mostrando el análisis de 

la Secretaría de Gobierno de Energía (SGE), explicando sus distintos escenarios de proyección al año 2030. 

En segundo lugar, se expone el LCOE calculado por este organismo para cada tecnología a nivel país. En 

tercer lugar, se pondrá en práctica todo lo desarrollado en capítulos anteriores mediante cálculos propios en 

base a mi investigación en materia de energía solar y eólica. En cuarto lugar, se hará una comparación entre 

el cálculo inicialmente mencionado de la SGE y el cálculo de mi persona. 

7.1. Análisis de la Secretaría de Energía 

En base a diferentes supuestos de demanda, inversión, precios y productividad, la SGE, realizó una 

proyección al año 2030 de Escenarios Energéticos para el país, con el fin de facilitar el planeamiento 

estratégico y la toma de decisiones. De esta forma, la Secretaria se ha propuesto estimar cuatro posibles 

escenarios considerando distintas combinaciones de los supuestos antes mencionados (Anexo 5): 

• Escenario de Políticas existentes 

1. Escenario Tendencial: Incluye una sensibilidad de la demanda en diversas estimaciones tanto 

de top-down como bottom-up (SGE, 2019). 

2. Escenario Eficiente: Toma de base el escenario tendencial y le incorpora política de eficiencia 

energética que impactan sobre la demanda proyectada (SGE, 2019). 

• Escenario de Políticas activas 

1. Escenario Electrificación: contempla principalmente una mayor penetración de la energía 

eléctrica en hogares y en el parque automotor (SGE, 2019). 

2. Escenario de Gasificación: asume una fuerte inversión en industrias de gas intensivas debido 

a una mayor disponibilidad del recurso y una mayor utilización de gas natural en el transporte 

(SGE, 2019).  

Como se visualiza en la Figura 27, la SGE estima que para el año 2030, nuestro país bajo cualquier 

escenario alcanzará un 25% de consumo de energía proveniente de fuentes renovables. Esto indica el 

cumplimiento de la ley de energías renovables (27.191), que como mencionamos con anterioridad, implica 

cubrir el 20% del consumo de energía eléctrica en el año 2025 con fuentes renovables. 

Figura 27 

Consumo final de Energía en 2030 y 2018 real 

 

  2018 2030 

GENERACIÓN  Real Tendencial Eficiente Electrificación Gasificación 

Térmica   63,8% 37,1% 32,4% 43,0% 36,4% 

Hidráulica   29,1% 26,1% 29,5% 21,7% 26,1% 

Nuclear   4,7% 11,6% 13,1% 9,6% 11,6% 

Renovable   2,4% 25,2% 25,0% 25,7% 25,9% 

TOTAL (TWh)   137 188 167 227 188 

 

Nota: El gráfico muestra la matriz energética de Argentina al 2018 y la proyección a 2030 en los distintos 

escenarios proyectados. Datos tomados de Escenarios Energéticos 2030 (p. 17), por Secretaría de Energía, 2019. 

Elaboración propia. 
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Asimismo, esta publicación destaca que todos los escenarios desarrollados cumplirían con los 

compromisos internacionales asumidos por la Argentina en el marco del Acuerdo de París, e implicaría una 

notable reducción del sector energético en materia de emisiones (Anexo 6).  

Cabe destacar que el cumplimiento de los objetivos propuestos por cada país no implica el cumplimiento 

de los objetivos a nivel mundial. Algunos países han comenzado a implementar un plan de incentivos que 

propone recaudar impuestos a partir de las emisiones de carbono. Sin embargo, la mayoría de los precios 

que hoy existen a nivel mundial se encuentran lejos de los niveles necesarios para alcanzar los objetivos 

del acuerdo de París. La publicación de la SGE indica que los niveles de impuestos deberían situarse entre 

un 50 y 100 USD/tCO2e para el año 2030.  

En el caso particular de Argentina, el impuesto al dióxido de carbono fue introducido en diciembre de 

2017 a través de la Ley 27.430, de Reforma Tributaria, modificando la Ley 23.966. El proyecto original 

preveía una tasa en pesos, equivalente a 25 USD/tCO2e y se aplicaba a todos los combustibles fósiles. La 

norma aprobada redujo sensiblemente ese monto y exceptuó a los combustibles destinados a exportación, 

al gas natural, al GNL, al gas licuado, a los aerokerosenes, al combustible para rancho y uso marítimo de 

cabotaje, al de uso petroquímico y a los biocombustibles contenidos en naftas o gasoil.” indica la SGE 

(2019). Hoy en día el impuesto en el país se encuentra en 1 USD/tCO2e para fuel oil y carbón mineral, y 6 

USD/tCO2e para otros. 

Otro análisis interesante que hace la SGE es el estudio regional de la nueva potencia que se estima que 

se acumulará para el año 2030. En el gráfico del Anexo 8, se expone que las regiones del Noroeste 

Argentino, de Cuyo, el Litoral, el Centro y Buenos Aires, en todos los escenarios tendrán una mayor 

penetración de energías renovables. Esto se debe a las condiciones de las regiones y las posibilidades que 

eso ofrece a la hora de llevar a cabo un proyecto de inversión. 

7.2. Cálculo de la Secretaría de Gobierno de Energía 

Luego de haber analizado la situación de Argentina en cada escenario de la SGE, donde se plantea el 

cumplimiento de los objetivos a nivel país en materia de energía, se continuará mostrando el análisis de 

LCOE realizado por tal organismo.  

Para realizar la estimación del costo nivelado, se tuvieron en cuenta dos tasas de descuento: los proyectos 

públicos se descontaron al 5%, y los proyectos privados al 10%: Esta diferenciación se debe a que, como 

menciona la publicación de Escenarios Energéticos 2030, “a diferencia de los proyectos de generación 

térmica y renovable no convencional, donde prevalecen las inversiones privadas, las centrales 

hidroeléctricas y nucleares son proyectos de largo plazo que suelen realizarse con capital público, puesto 

que además de su escala conlleva externalidades positivas multipropósito sobre curso de los ríos o 

programas de I+D14, que se solventan con apoyo estatal financiando a una menor tasa de retorno del 

proyecto.” En el caso particular de energía eólica y solar, se adiciona el costo de una tecnología térmica 

que permite cubrir intermitencias que presenta la energía renovable. Cabe destacar, que los cálculos 

incluyen los incentivos económicos y fiscales que perciben las tecnologías renovables.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
14 I+D: Investigación y desarrollo. 
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Figura 28 

Supuestos para calculo LCOE - SGE  

 

Nota: El gráfico muestra los supuestos considerados para el cálculo del LCOE por 

tipo de tecnología. Datos tomados de Escenarios Energéticos 2030 (p. 174), por 

Secretaría de Energía, 2019. Elaboración propia. 

En la Figura 29 se puede visualizar como la energía solar y eólica ya es competitiva en el año 2018 

respecto al gas. Sin embargo, la energía más económica es la Hidroeléctrica, donde se destaca el caso de 

Aña Cua con un costo de 28 USD/MWh debido a que implica la inclusión de turbina en Yacyretá sobre 

infraestructura existente. El biogás sigue siendo una de las tecnologías renovables más costosas y esto se 

debe principalmente a la lejanía de la materia orgánica y las plantas de generación. Si bien los incentivos 

de RenovAr redujeron considerablemente el costo de este tipo de energía, las tecnologías más favorecidas 

resultaron ser la Solar y Eólica obteniendo un costo de aproximadamente 38 USD/MWh. 

Figura 29 

LCOE Argentina 2018, y proyectos individuales (en USD/MWh) 

 

Nota: El gráfico muestra el costo nivelado de la energía en el año 2018 con el detalle del costo de 

proyectos individuales. Se considera adición de expansión de transmisión (11 USD/MWh), costo 

adicional de transporte de gas (8 USD/MWh) y costo de potencia firme (10 USD/MWh). Datos tomados 

de Escenarios Energéticos 2030 (p. 121), por Secretaría de Energía, 2019. Elaboración propia.  
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7.2. Cálculo propio 

A continuación, se profundizará en un análisis y calculo propio del LCOE 202015 de la energía solar y 

la energía eólica para Argentina. Se comenzará indicando todos los supuestos que se tuvieron en cuenta 

para los cálculos y luego se arribará al resultado final para cada tecnología.  

Como punto de partida para ambos LCOE, se tomó en consideración los supuestos indicados en la Figura 

28, donde se valúa un proyecto de 20 años de vida útil con una alícuota impositiva Argentina del 35%16. 

Para descontar los conceptos que hacen a esta métrica, se tomó la misma tasa del 10% que utiliza la SGE 

con el fin de facilitar la comparación. En el caso del factor de depreciación se ha tenido en cuenta el 

beneficio que otorga la Ley 27.191 conocido como “amortización acelerada”.  

Figura 30 

Supuestos generales para el cálculo del LCOE 

 

Vida util años 20 

Tasa impositiva 35,0% 

WACC - Real 10,0% 

Valor presente de depreciación 80,0% 

Factor de recuperación 13,4% 

Horas/Año 8.760 

 

Nota: El cuadro muestra los supuestos considerados para el cálculo del 

LCOE solar y eólico. Estos supuestos son iguales para ambos cálculos. 

Elaboración propia. 

Adicionalmente se ha observado el procedimiento de cálculo de las distintas fuentes estudiadas a lo 

largo del presente trabajo; es por esa razón que se ha llegado a la conclusión de estimar dos escenarios 

extremos, uno inferior y otro superior, a fin de poder calcular una franja de LCOE posible para cada tipo 

de tecnología. Cada escenario varía principalmente en costos y factores de capacidad.  

Como supuestos particulares para cada energía, se han considerado los puntos indicados en la Figura 

31. A diferencia de otros países, algunos sectores de Argentina tienen una posición privilegiada por sus 

vientos y radiación solar, es por esa razón que el factor de capacidad para ambas tecnologías es mayor al 

promedio mundial que hemos mencionado en capítulos anteriores. Los factores de capacidad considerados 

varían entre 25% a 33% para la energía solar y 45% a 50% para energía eólica17.   

En cuanto al costo de capital, el mismo ha demostrado un gran ahorro en los últimos años, es por esa 

razón que se tomó en cuenta una inversión de 610.000 USD/MW para proyectos fotovoltaicos en el 

escenario inferior, y un 10% más para el escenario superior. En el caso de las turbinas eólicas, se ha indicado 

una inversión entre 1.200.000 USD/MW y 1.400.000 USD/MW18. 

 
15 Se calcula el LCOE para el año 2020 debido a que la última información disponible utilizada en los supuestos del 

cálculo propio del LCOE son de este año. 
16 La alícuota impositiva aplicada es la publicada en el Boletín Oficial el día 16 de Junio de 2021 para sociedad con 

ganancia neta imponible de más de $50.000.000 (cincuenta millones de pesos argentinos). 
17 Los factores de capacidad se han tomado como referencia de la publicación Why Argentina de la Agencia 

Argentina de Inversiones y Comercio Internacional (Marzo 2019). Anexo 9 y 10. 
18 Referencia Statista 2022: Benchmark capital expenditure for utility-scale solar photovoltaics worldwide from 

2010 to 2020. Anexo 12. 
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En cuanto al costo de transmisión19, se ha considerado 120.000 USD/MW para ambas tecnologías en el 

escenario menor y el doble en el escenario mayor. La gran diferencia en los extremos de este último punto 

se debe especialmente a que existen proyectos con diversas distancias entre la ubicación de la planta 

generación y la de la demanda. Finalmente, en cuanto a costos fijos de mantenimiento se ha tenido en cuenta 

un valor de 2,09 USD/MWh20 al año y 3,42 USD/MWh al año para solar y eólica respectivamente21. 

Figura 31 

Supuestos particulares para el cálculo del LCOE solar y eólico 

  

 Solar min Solar max Eólica min Eólica max 

Factor de Capacidad (%) 33% 25% 50% 45% 

Costo de Capital (USD/MW)    $            610.000  $            671.000   $       1.200.000   $       1.400.000  

Costo de transmisión (USD/MW)  $            120.000   $            240.000   $          120.000   $          240.000  

Fixed O&M (USD/MW-año)  $              17.600   $              17.600   $            30.000   $            30.000  

 

Nota: El cuadro muestra los supuestos particulares considerados para el cálculo del LCOE solar y eólico en su 

escenario mínimo y máximo. Elaboración propia. 

Teniendo en cuenta todos los supuestos antes mencionados, y adicionalmente considerando el otro 

beneficio que establece la Ley 27.191 respecto al Impuesto a las Ganancias, donde permite descontar el 

35%, los valores de LCOE calculados rondan entre 41,57 y 62,80 USD/MWh para energía solar, y entre 

46,30 y 59,85 USD/MWh para energía eólica. 

 

Figura 32 

Componentes de LCOE, supuestos y cálculo final al 2020 

 Solar min Solar max Eólica min Eólica max 

Factor de Capacidad (%) 33% 25% 50% 45% 

Costo de Capital (USD/MW)  $            610.000   $            671.000   $       1.200.000   $       1.400.000  

Costo de transmisión (USD/MW)  $            120.000   $            240.000   $          120.000   $          240.000  

Fixed O&M (USD/MW-año)  $              17.600   $              17.600   $            30.000   $            30.000  

Levelized Capital Cost (USD/MWh)  $                31,29   $                45,44   $              40,63   $              52,67  

Levelized Fixed O&M (USD/MWh)  $                  6,09   $                  8,04   $                6,85   $                7,61  

Transmission Investment (USD/MWh)  $                  6,16   $                16,25   $                4,06   $                9,03  

Integration Cost (USD/MWh)  $                  8,98   $                  8,98   $                8,98   $                8,98  

LCOE sin subsidios (USD/MWh)  $                52,52   $                78,71   $              60,52   $              78,29  

Tax (USD/MWh)  $               (10,95)  $               (15,90)  $            (14,22)  $            (18,43) 

LCOE (USD/MWh)  $                41,57   $                62,80   $              46,30   $              59,85  

 

Nota: El cuadro muestra el resultado de cada componente del LCOE, en base a los supuestos indicados en las 

Figuras 30 y 31, y los cálculos desarrollados a lo largo del presente trabajo. Y en base a estos resultados, muestra 

el valor final de LCOE considerando el beneficio impositivo de la Ley 27.191. Elaboración propia. 

En base a mis propios cálculos pude confirmar algunos de los análisis que venimos discutiendo a lo 

largo del presente trabajo: 

1. El costo de la energía solar al 2020 puede alcanzar niveles menores que el de la energía eólica, 

siendo así la tecnología más competitiva. Este punto se debe principalmente al costo de capital de 

los paneles en comparación a los aerogeneradores eólicos, y el costo de mantenimiento de estos. 

 
19 Extraído de Escenarios YPF S.A. 2018. 
20 Referencia extraída IRENA 2020. Power Generation Costs. Table A1.2 (Anexo 13). 
21 Extraído de Escenarios YPF S.A. 2018. 
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Un parque de energía fotovoltaica ocupa menor espacio que un parque eólico, su instalación suele 

ser más rápida con un mínimo de cableado, y esto hace que los costos de mantenimiento e 

instalación sean considerablemente menores (e–4-e soluciones)22. En el caso de los 

aerogeneradores, el propio uso desgasta las turbinas y eso implica un mayor control de estos. (e–4-

e soluciones).  

2. El margen superior de costo de ambas tecnologías se aproxima a un valor de 60 USD/MWh. Esto 

se debe principalmente a que el factor de capacidad eólico es mayor al solar, y de esta forma 

impacta de forma positiva en el Levelized Capital Cost, e Integration Cost, haciendo que estos 

costos tengan un menor peso por MW generado. 

7.4. Comparación cálculos de Secretaría de Gobierno de Energía y propios 

A continuación, desarrollaremos una comparación entre las dos metodologías de cálculo antes 

desarrolladas. A fin de poder hacer un análisis entre ellas se ha tenido en cuenta los mismos supuestos 

generales (Figura 33), a diferencia del valor presente de depreciación que no es indicado en la publicación 

de la SGE. 

Figura 33  

Diferencia entre supuestos generales considerados para cálculo del LCOE de la SGE y Elaboración 

propia 

 

SGE Cálculo Propio 

Vida util años 20 20 

Tasa impositiva 35,0% 35,0% 

WACC - Real 10,0% 10,0% 

Valor presente de depreciación s.d. 80,0% 

Factor de recuperación 13,4% 13,4% 

Horas/Año s.d. 8.760 

 

Nota: Las siglas “s.d.”  son la abreviatura de “sin datos”, es decir, que la 

información no está disponible. Elaboración propia en base a supuestos publicados 

en Escenarios Energéticos 2030, por SGE, 201; y cálculos propios. 

Comparando los supuestos considerados en cada cómputo (Figura 34), podemos ver claramente que: 

1. Ambas metodologías tienen en cuenta aumentos en costo de capital en cada escenario. La SGE 

toma de referencia valores mayores ya que tiene como supuesto los importes del año 2018, 

mientras que en mi elaboración se actualizan los mismos a fecha de 2020, especialmente por 

la curva de aprendizaje de los paneles solares y las turbinas que hemos discutido con 

anterioridad. 

2. Los criterios considerados para el cálculo del costo de transmisión difieren en que la SGE ha 

calculado el LCOE para un proyecto base con una determinada distancia hasta la ubicación de 

la demanda23. Mientras que en mis cálculos se asumen escenarios posibles, ya que considero 

que la distancia no es un valor fijo, sino que varía en base a cada proyecto.  

 
22 Información extraída de la página oficial de la compañía e-4-e soluciones. Sección Blog de eficiencia energética. 
23 La SGE en su informe de Escenarios Energéticos 2020 no informa la distancia considerada para determinar el 

costo de transmisión que se incluye dentro del cálculo de LCOE. 
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3. El caso de los costos de mantenimiento es el opuesto al punto 3. La SGE considera escenarios, 

mientras en mi elaboración se mantiene fijo por tipo de energía, ya que estoy comparando un 

proyecto de la misma magnitud. En base a mi investigación, este costo es considerablemente 

menor en el año 2020 que lo que indica la SGE. 

Figura 34 

Diferencia entre supuestos particulares considerados para cálculo del LCOE de la SGE y 

Elaboración propia 

 Elaboración propia  SGE    Diferencias 

 

Solar 
min 

Solar 
max 

Eólica 
min 

Eólica 
max  

Solar 
min 

Solar 
max 

Eólica 
min 

Eólica 
max  

Solar 
min 

Solar 
max 

Eólic
a min 

Eólica 
max 

Factor de Capacidad 
(%) 

33% 25% 50% 45%  35% 25% 55% 45%  -2% 0% -5% 0% 

Costo de Capital  
(k USD/MW) 

610 671 1.200 1.400  800 900 1.200 1.300  -24% -25% 0% 8% 

Costo de transmisión 
(k USD/MW) 

120 240 120 240  87,6 87,6 87,6 87,6  37% 174% 37% 174% 

Fixed O&M  
(k USD/MW-año) 

17,6 17,6 30 30  42,9 60,4 45,6 55,2  -59% -71% -34% -46% 

 

Nota: Elaboración propia en base a supuestos publicados en Escenarios Energéticos 2030, por SGE, 2019; y 

cálculos propios.  

De todas formas, si bien existen diferencias entre algunos factores que hacen al LCOE de la SGE y al 

LCOE calculado por mi persona, los resultados finales no difieren en demasía (Figura 35).  

Figura 35 

Comparación LCOE solar y eólica SGE (LCOE 2018) y elaboración propia (LCOE 2021 en 

USD/MWh) 

El único cambio importante que se visualiza es que la franja producto de mi elaboración tiene un rango 

menor al indicado en la otra observación. Asimismo, se ve que el costo mínimo es mayor en un 10% y 24% 
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para energía solar y eólica respectivamente. El driver24 principal de esta diferencia proviene del impacto en 

los costos de transmisión considerados Esto nos lleva a sacar una nueva conclusión no antes mencionada 

en este trabajo ni publicada por ninguno de los organismos estudiados, y es la sensibilidad del LCOE ante 

cambios en el costo de transmisión. Este fenómeno será desarrollado en detalle en el próximo capítulo, 

considerando como base el cálculo de mi persona. 

  

 
24 Driver o controlador en Español, intenta definir el factor que da consecuencia a determinados puntos de 
observación. 
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8. Sensibilidad del LCOE ante costos de transmisión 

Tal como se ha desarrollado a lo largo del trabajo, el LCOE está compuesto por conceptos como el LCC, 

LFOM, IC, TC y ocasionalmente por subsidios. Si bien todos estos componentes tienen un impacto 

importante en el cálculo de la métrica, no todos ellos varían significativamente para proyectos de la misma 

magnitud. Los primeros dos componentes están atados al precio que ofrecen los proveedores tanto del 

material necesario para generar energía como para el mantenimiento de estos. Si bien los precios ofertados 

pueden ser distintos, las variaciones de la oferta no suelen ser tan disparejas, ya que el precio es 

internacional. Algo similar sucede con el costo de integración, dado que este depende exclusivamente de 

los precios ofertados en el mercado. En otras palabras, cuando calculamos el LCOE, los componentes como 

LCC, LFOM y IC no suelen variar significativamente entre distintos proyectos de la misma magnitud, por 

ende, no reflejan un gran desvío a la métrica general del LCOE.  

Sin embargo, el TC si tiene una dificultad mayor respecto al resto de los factores. Este costo no depende 

del material utilizado en la generación, ni de la diferencia del precio de mercado, sino que depende 

especialmente de la distancia que tendrá la planta de generación respecto con la ubicación de la demanda 

Por lo que, podemos estar comparando proyectos de la misma magnitud de generación, pero si uno tiene 

mayor distancia al centro de consumo, este será mucho más costoso. Esto me lleva a preguntar: ¿cuánto 

más costoso podría ser el proyecto ante cambios en este componente?, y la respuesta la podemos encontrar 

en la Figura 36.  

Considerando el cálculo propio de LCOE para energía solar en su límite inferior, se puede observar que, 

si mantenemos los supuestos constantes y solo variamos el TC en un 100%, la relación de este componente 

en el valor final del LCOE es del 15%.  

Figura 36 

Sensibilidad del LCOE ante cambios en el TC base (en %) 

Nota: Para realizar la sensibilidad se tuvo en cuenta el cálculo propio de LCOE solar 

límite inferior. Se fue sensibilizando el costo de integración en diversos porcentajes 

(impacto en el TC), y se obtuvo una variación (o impacto en el LCOE) respecto al cálculo 

base. Elaboración propia. 

En la Figura 37 se puede visualizar el impacto en valores absolutos, donde ante un cambio del 100% en 

el TC, se visualiza una elevación del costo en 6 USD totales.. 
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Figura 37 

Componentes de LCOE solar límite inferior con franja de costo de integración (en USD/MWh) 

 

 

 

Nota: Componentes que hacen al cálculo del LCOE en magnitudes. La línea 

sobresaliente en TI y LCOE indica el valor máximo que puede alcanzar en el escenario 

de que se duplique el TI considerado. 

Esto quiere decir que, si ubicamos la planta de generación a cortas distancias en relación con la demanda, 

podríamos ahorrar aproximadamente 6 USD o un 15% del costo posible. Por lo tanto, la ubicación donde 

se desarrollará el proyecto de inversión podría definir parte de la rentabilidad de este, ya que muchas veces 

la energía debe ser vendida a un precio determinado que podría generar pérdidas si se encuentra por debajo 

del LCOE estimado. 
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9. Conclusiones 

Tal como se desarrolló a lo largo del presente trabajo, a la hora de determinar la rentabilidad de un 

proyecto se suelen utilizar medidas como el VAN y la TIR. Sin embargo, estas medidas presentan ciertas 

limitaciones que no permiten ver claramente los resultados que hacen al Flujo de Fondos de una Inversión. 

Aun así, son las métricas más utilizadas ya que no existen otras que mejoren el análisis de viabilidad de un 

proyecto, salvo en materia de energía. En el sector energético se ha introducido un nuevo indicador 

conocido como el LCOE que permite cambiar el enfoque que se suele dar a los proyectos de inversión en 

general.  

En este trabajo vimos que esta métrica nos permite definir el precio breakeven al que se requiere vender 

la electricidad generada por un activo para compensar los costos totales de producción durante su vida útil. 

Si bien existen dos caminos posibles para alcanzar el resultado, el cálculo más utilizado es el obtenido por 

la división entre la sumatoria de los costos de tal proyecto a lo largo de su vida y la sumatoria de la energía 

producida en ese mismo periodo. No debemos olvidarnos de que todos estos costos que hacen al LCOE 

están afectados por el factor de capacidad de la energía estudiada. 

Asimismo, a lo largo del trabajo, se ha demostrado que esta métrica ha permitido no solo mitigar los 

riesgos que métricas como el VAN y la TIR conllevan, sino que también ha introducido nuevos análisis 

posibles en materia energética. A partir de este índice se pueden realizar análisis históricos de costos, 

proyecciones a futuro, comparaciones geográficas y diferenciación entre distintos tipos de tecnologías para 

determinar la competitividad de estas. Cabe destacar que este último análisis no tendría sentido si se 

comparan proyectos de forma aislada sin considerar la proporcionalidad o tamaño relativo entre ellos. De 

todas formas, si este análisis se lleva a cabo considerando este punto de inflexión, podemos observar que 

el LCOE es fundamental para definir estrategias y estimar precios en base a una rentabilidad objetivo.  

A partir de los análisis estudiados, se ha concluido que hoy en día, las energías renovables se están 

volviendo competitivas en relación con energías producto de combustibles fósiles. Esta conclusión es 

importante ya que vimos que permite monitorear el cumplimiento de algunos objetivos de desarrollo 

sostenible a nivel mundial como el conocido como acción por el clima.  

Para finalizar el trabajo, se ha estudiado el caso particular de Argentina, donde se alcanzaron resultados 

entre 42 y 63 USD/MWh para energía solar, y entre 46 y 60 USD/MWh para energía eólica. Estos valores 

no se encuentran alejados de los informados a nivel mundial, por lo que posiciona a Argentina como un 

país competitivo en materia de energía. 

Finalmente, en medio del análisis anterior, se ha descubierto que existe una sensibilidad del 15% en el 

LCOE ante cambios del 100% en el costo de transmisión. Esto ha llevado a concluir que es importante 

definir estratégicamente la ubicación de la planta de generación en relación con el punto de demanda para 

que de esta forma se logre ahorrar aproximadamente 6 USD/MWh. 
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10. Anexos 

Anexo 1 

Curva de aprendizaje global por tipo de tecnología desde 2010-2020 

 

 

Nota: El gráfico muestra la curva de aprendizaje de los costos de capital 

necesarios para llevar a cabo proyectos de energía solar y eólica. Recuperado de 

Renewable Power Generation Cost 2020 (p. 39), por International Renewable 

Energy Agency (IRENA), 2021. 

Anexo 2 

Emisiones de gases de efecto invernadero estimadas 2019 por sector 

 

Nota: El gráfico muestra las emisiones de gases de efecto invernadero separados 

por sector en el año 2019. En el mismo se visualiza que el sector energético es el 

que mayor emisión emite. Datos tomados New Energy Outlook 2021 (p.13) por 

Bloomberg New Energy Finance, 2021. 
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Anexo 3 

Índice de Operación y Mantenimiento (O&M) promedio por países entre 2008 y 2020. 

 
Nota: El gráfico muestra el índice de Levelized Cost of O&M promedio de 

Dinamarca, Alemania, Irlanda, Japón, Noruega, Suecia y Estados Unidos entre 

los años 2008 y 2020. Recuperado de Renewable Power Generation Cost 2020 

(p. 61), por International Renewable Energy Agency (IRENA), 2021. 

Anexo 4 

Metodología de cálculo del LCOE (Lazard) 

Nota: El gráfico muestra el índice de Levelized Cost of O&M promedio de Dinamarca, 

Alemania, Irlanda, Japón, Noruega, Suecia y Estados Unidos entre los años 2008 y 2020. Datos 

tomados de Lazard’s Levelized Cost of Energy Analysis - Version 14.0 (p.14), por Lazard, 2020.  
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Anexo 4 

Configuración de Escenarios Energéticos 2030 - SGE 
 

 

Nota: El gráfico muestra ciertas consideraciones que se tuvieron en cuenta al estimar los escenarios para 

el año 2030. Datos recuperados de Escenarios Energéticos 2030 (p. 23), por SGE, 2019. 

Anexo 6 

Emisiones de GEI por GWh de generación eléctrica en cada Escenario de SGE 

Nota: El gráfico muestra las emisiones de dióxido de carbono por cada gigavatio hora 

generado con energía eléctrica en cada escenario. Datos recuperados de Escenarios 

Energéticos 2030 (p. 21), por SGE, 2019.  
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Anexo 7 

Impuestos al carbono en USD/tCO2e  

 

Nota: El gráfico muestra el impuesto al carbono adoptado por cada país. Datos 

recuperados de Escenarios Energéticos 2030 (p. 172), por SGE, 2019, que a su vez 

fueron recuperados de State and Trends of Carbon Pricing 2019 por Banco Mundial. 
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Anexo 8 

Nueva potencia instalada acumulada a 2030 por escenario y por región 
 

 

Nota: El gráfico muestra ciertas consideraciones que se tuvieron en cuenta al 

estimar los escenarios para el año 2030. Datos recuperados de Escenarios 

Energéticos 2030 (p. 113), por SGE, 2019. 
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Anexo 9 

Supuestos para evaluación de proyectos hidroeléctricos específico 

Nota: El gráfico muestra ciertas consideraciones que se tuvieron en cuenta al 

estimar el LCOE de proyectos específicos de energía hidroeléctrica. Datos 

recuperados de Escenarios Energéticos 2030 (p. 174), por SGE, 2019. 

Anexo 10 

Factor de Capacidad energía eólica en países seleccionados 

 

Nota: El gráfico muestra el factor de capacidad de energía eólica para 

determinados países dentro de los cuales se encuentra Argentina. Datos 

recuperados de Why Argentina. Power Opportunities (p. 19), por la Agencia 

Argentina de Inversiones y Comercio Internacional, 2019. 

(https://www.inversionycomercio.org.ar/uploads/banco/archivos/1559154619-

Energ%C3%ADa.pdf) 
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Anexo 11 

Factor de Capacidad energía solar en países seleccionados 

Nota: El gráfico muestra el factor de capacidad de energía solar para determinados 

países dentro de los cuales se encuentra Argentina. Datos recuperados de Why 

Argentina. Power Opportunities (p. 18), por la Agencia Argentina de Inversiones 

y Comercio Internacional, 2019. 

(https://www.inversionycomercio.org.ar/uploads/banco/archivos/1559154619-

Energ%C3%ADa.pdf) 

Anexo 12 

Benchmarking mundial de costos de capital para paneles fotovoltaicos (utility 

scale) desde 2010 a 2020 

 

Nota: El gráfico muestra el costo de paneles solares a nivel mundial a lo largo de los 

años. Datos recuperados de Benchmark capital expenditure for utility-scale solar 
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photovoltaics worldwide from 2010 to 2020, por Statista, 2020. 

(https://www.statista.com/statistics/971982/solar-pv-capex-worldwide-utility-

scale/#:~:text=Global%20benchmark%20capex%20for%20utility%2Dscale%20solar

%20PV%202010%2D2020&text=Between%202010%20and%202020%2C%20figure

s,0.61%20U.S.%20dollars%20per%20watt.) 

Anexo 13 

Costos de mantenimiento para proyectos fotovoltaico 

 

Nota: El gráfico muestra el costo de mantenimiento histórico que se ha considerado para el cálculo del LCOE 

en el artículo de IRENA 2020. El valor del año 2020 fue considerado para hacer estimación propia en el 

presente trabajo. Recuperado de Renewable Power Generation Cost 2020 (p. 173), por International 

Renewable Energy Agency (IRENA), 2021. 

 

https://www.energy.gov/ne/articles/what-generation-capacity
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