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RESUMEN

Cons trui mos un mo de lo de op cio nes rea les con di cio na les (MORC) para la eva -
lua ción de pro yec tos cuan do sus flu jos es pe ra dos son pro ba bi lís ti cos y con -
tin gen tes al es ta do pro me dio de una va ria ble exó ge na. Apli ca mos el mo de lo
al caso de pro yec tos de in ver sión en in fraes truc tu ra pe tro le ra to man do la
base —la di fe ren cia en tre el pre cio del con tra to a fu tu ro res pec to a un bien
sub ya cen te y el pre cio para en tre ga in me dia ta (o pre cio spot) del bien—
como va ria ble de es ta do. Nues tro re sul ta do fun da men tal es que el MORC re -
sul ta un cri te rio de in ver sión más con fia ble cuan do se eva lúan pro yec tos de
in ver sión con flu jos con di cio na les y es to cás ti cos.

ABSTRACT

We build a Con di tio nal Real Options mo del VORC which allows for cash flows 
to be pro ba bi lis tic and con tin gent on the ave ra ge beha vior of an ex ter nal
va ria ble; and we apply our mo del to the cru de oil mar ket whe re the in flows
on an in vest ment pro ject are con tin gent on the sta te of the base —the dif fer-
ence bet ween the fu tu res con tract on an un derl ying as set and it’s pri ce for
im me dia te de li very at pre sent (or spot pri ce)—. Our main re sult is that the
VORC is a bet ter cri te ria when eva lua ting pro jects with con di tio nal, sto chas tic
cash flows.

INTRODUCCIÓN

El pe tró leo es el ener gé ti co más im por tan te en la his to ria de la hu ma -
ni dad, y en el pre sen te sus pre cios han al can za do má xi mos his tó ri cos
por cho ques de ofer ta di ver sos, en tre los que se cuen tan: con flic tos
geo po lí ti cos, fe nó me nos cli má ti cos, las pers pec ti vas mun dia les acer -
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ca de la ca pa ci dad de los paí ses pro duc to res para sa tis fa cer la cre -
cien te de man da de pe tró leo y, con un gra do de re le van cia ex tre ma,
el fe nó me no chi no y su par ti ci pa ción cre cien te en la de man da mun -
dial del ener gé ti co. Estos fe nó me nos y la in cer ti dum bre aso cia da a
sus pers pec ti vas de me dia no y lar go pla zos han exa cer ba do la vo la -
ti li dad de los pre cios del pe tró leo, lo que difi cul ta la eva lua ción de
pro yec tos en esta in dus tria.

En es te con tex to el ob je ti vo de es te tra ba jo es, en ge ne ral, ela bo -
rar un mo de lo que per mi ta la eva lua ción de pro yec tos con flu jos
pro ba bi lís ti cos y con di cio na les a va ria bles exó ge nas, y so bre to do
apli car nues tro mo de lo al ca so del cru do mar ca dor es ta du ni den se,
el West Te xas Inter me dia te (WTI). Pa ra en ten der nues tro ar gu men -
to ob ser ve mos el mo de lo del va lor ac tual ne to (VAN), uno de los mo -
de los más em plea dos pa ra la eva lua ción de in ver sio nes:

VAN K
f

it

n
t

t
= - +

+=
S

0 1( )

en el que K es la in ver sión ini cial, ft  son los flu jos es pe ra dos du ran te
la vida del pro yec to des de el año t = 0 has ta el fi nal t n= , e i es la tasa 
de des cuen to; por ejem plo, en Mé xi co, y dada la alta vo la ti li dad en
el pre cio del cru do, en los pa sa dos cua tro años Pe tró leos Me xi ca nos
(Pe mex) ha usa do una tasa de des cuen to de al me nos 4% por en ci ma 
de la tasa de Ce tes a 28 días; el cri te rio de de ci sión es in ver tir si 
VAN > 0, o aban do nar el pro yec to en caso con tra rio, es de cir, VAN £ 0.

Obsér ve se que to dos los tér mi nos del VAN son de ter mi nís ti cos y es tá -
ti cos. Ante este pa no ra ma cabe pre gun tar: ¿cuál es la pro ba bi li dad
de que en cin co años —un ho ri zon te ca rac te rís ti co de eva lua ción—
los flu jos se rea li cen tal como se pro yec ta ron, o que i per ma nez ca
efec ti va men te cons tan te? La res pues ta es que la pro ba bi li dad es
cer ca na a 0. Y esto es cier to para todo pro yec to, aun que re sul ta en
par ti cu lar im por tan te para el caso de pro yec tos con flu jos muy vo -
lá ti les, por ejem plo, el pe tró leo y sus de ri va dos.  Esta ob ser va ción
pone en tela de jui cio la va li dez nor ma ti va1 del VAN como cri te rio de
de ci sión.

For mal men te, su pon ga mos que
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1 Se dice que un cri te rio tie ne va li dez nor ma ti va si su re co men da ción como mé to do de de ci -
sión sin lu gar a du das be ne fi cia (o per ju di ca) a la per so na que acoge la recomendación.



B wi t t
T( ){ } = 0

re pre sen ta el con jun to de po si bi li da des de con su mo del in di vi duo i
du ran te su vida, es de cir, des de su na ci mien to t = 0 has ta su muer te 
t T= , y que wt  re pre sen ta sus flu jos de sta tu quo o ri que za.  Ade más,
su pon ga mos que i pue de to mar o aban do nar un pro yec to cu yos flu -
jos ft  son fun ción del pre cio p, o sea f pt ( ). Lue go el teo re ma de se pa -
ra ción de Fis her-Hirschlei fer2 ase ve ra que i debe to mar el pro yec to
si y sólo si

S
t

t t

T

f p q
=

>
0

0( ) (1)

por que esto le per mi ti rá ex pan dir su con jun to de po si bi li da des de
con su mo, es de cir,

B w B w f pt t t t t
T T( ) ( ){ } { ( )}= =Ì +0 0 (2)

Obsér ve se que esto es un cri te rio in de pen dien te de las sub je ti vi da -
des im pli ca das en las pre fe ren cias del in di vi duo, por tan to, po de mos
pen sar en él como un cri te rio “ob je ti vo’’ o de va li dez nor ma ti va.
Aho ra bien, si p fue se es to cás ti co, por ejem plo

p pt t t= +-a e1 1

en el que et  es al gún tér mi no de error ar bi tra rio, en ton ces la de si gual -
dad en (1) no po dría ase gu rar se, (2) no po dría es ta ble cer se con toda
cer te za, y en con se cuen cia, po dría dar se el caso en que dos in di vi -
duos, i y j, tu vie sen jui cios di fe ren tes acer ca de la con ve nien cia de
rea li zar el pro yec to con base en sus res pec ti vas fun cio nes de uti li dad 
U, es de cir

U B w U B w f pi t t i t t t
T T( ) ( )({ } ) ({ ( )} )= => +0 0

y
U B w U B w f pj t t j t t t

T T( ) ( )({ } ) ({ ( )} )= =< +0 0

o sea, el cri te rio ca re ce ría de va li dez nor ma ti va.
Ante es ta de fi cien cia del VAN Myers (1977) su gie re la po si bi li dad

de em plear el mo de lo de op cio nes fi nan cie ras de Black y Scho les
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2 Los dos re sul ta dos cen tra les que cons ti tu yen el teo re ma de se pa ra ción de Fis her-Hirs hlei fer 
son: i) la de ci sión de in ver sión de la em pre sa es in de pen dien te de las pre fe ren cias de su due ño, y
ii) la de ci sión de in ver sión es in de pen dien te de la decisión de financiación.



(1973) pa ra la eva lua ción de ac ti vos rea les, aun que el tér mi no op -
cio nes rea les lo acu ña Myers (1984). El mo de lo de op cio nes rea les
(MOR o ROV por sus si glas en in glés: Real Options Va lue) per mi te in cor -
po rar in cer ti dum bre en los flu jos me dian te fun cio nes de den si dad
de pro ba bi li dad (véa se, por ejem plo, He rath y Park, 2001; Alle man
y Rap po port, 2002; Tri geor gis, 1996; Amram y Ku la ti la ka, 1999;
Co pe land y Anti ka rov, 2001; Luehr man, 1998a, 1998b; Hull 2000;
Boer, 2002; Alle man, Su to y Rap po port, 2004); ade más, la com pa ra -
ción en tre los re sul ta dos del VAN y del MOR per mi te la for mu la ción de
pa no ra mas con lo cual se ga na en fle xi bi li dad —en vez de la de ci sión 
di co tó mi ca del VAN tra di cio nal de in ver tir o aban do nar el pro yec to.

Aho ra bien, a pe sar de la cre cien te po pu la ri dad del MOR, el mo de -
lo sólo in cor po ra pro ba bi li da des para los ft . Sin em bar go, Zu ri ta
(2005), p. 263, ase ve ra: 

en el caso en que los flu jos del pro yec to no se pue dan pro nos ti car con cer -
te za, to da vía es po si ble con se guir el teo re ma de se pa ra ción [...] Si agru pa -
mos to dos los pa no ra mas po si bles (“es ta dos de la na tu ra le za”) para la
fe cha t en el con jun to St , y te ne mos uno para cada fe cha, el pro yec to en -
ton ces ge ne ra aho ra la ca rac te rís ti ca de flu jos con tin gen tes 

{ }( , ) ,...,f s pt t t
s

T
St t

=
Î
0

si en la fe cha t se ma te ria li za el es ta do st , el pro yec to p paga f s pt t( , ). 

Zu ri ta de mues tra el teo re ma de se pa ra ción en es te con tex to, pe ro
fa lla en re co no cer que las pro ba bi li da des de be rían ser con di cio na -
les al es ta do, por que ni si quie ra es tá ha blan do en el con tex to del mo -
de lo de op cio nes rea les.

No so tros sal va mos la de fi cien cia en Zu ri ta (2005) y crea mos el mo -
de lo de op cio nes rea les con di cio na les que in cor po ra las ca rac te rís ti -
cas po si ti vas del MOR y ade más per mi te in cluir el com por ta mien to de 
va ria bles exó ge nas a la eva lua ción, y lo apli ca mos al mer ca do del pe -
tró leo en el pe rio do 1999-2005. Aho ra bien, en la cons truc ción de
los mo de los de op cio nes, el pro ce di mien to usual con sis te en ha cer lo
me dian te una car te ra de co ber tu ras o car te ra equi va len te —es te es
el pro ce di mien to que em plea ron Black y Scho les (1973)—. En la
cons truc ción del MORC em plea mos un mé to do más di rec to (sec ción I) y 
des pués de mos tra mos que el mé to do usual es aná lo go (sec ción II).
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El res to del tra ba jo es tá or ga ni za do de la si guien te ma ne ra: en la
sec ción III men cio na mos los cri te rios de de ci sión del MORC; en la sec -
ción IV ejem pli fi ca mos el MORC; en la sec ción V apli ca mos el MORC al
mer ca do pe tro le ro es ta du ni den se en el pe rio do 1999-2005, y al fi nal 
se in clu ye nues tras con clu sio nes.

I. MODELO DE OPCIONES REALES CONDICIONALES

Un paso fun da men tal en la eva lua ción de la ren ta bi li dad de un pro -
yec to de in ver sión es el pro nós ti co de sus flu jos de in gre so Ft. La
suma de Ft  des con ta da a va lor pre sen te V se com pa ra con el ca pi tal 
K ne ce sa rio para te ner de re cho so bre el pro yec to, y el re sul ta do nos 
in di ca la ga nan cia (o pér di da) P eco nó mi ca del pro yec to:

P = -

= -

ò

ò

=
-

¥

K F e ds

K VdV

t s
isT

K

0 (3)

en el que K se rea li za en el tiem po t = 0, los t son años des de el pre -
sen te t = 0 has ta el pe rio do ter mi nal T, e i es la tasa de des cuen to. En
par ti cu lar, a P en (3) se le co no ce como el va lor ac tual neto.

El cri te rio de de ci sión en (3) es:

máx
si
si

no invertir
invertir

( , )V K
V K

V K V K
- =

- £
- - >

ì
í
î

0
0 0

0

Obsér ve se que to dos los tér mi nos en (3) son de ter mi nís ti cos. La
mo ti va ción para el mo de lo de op cio nes rea les pro vie ne del he cho de
que los Ft  pue den ser es to cás ti cos. Por ejem plo, po dría ha ber erro -
res de es ti ma ción de la tasa de des cuen to o de los flu jos; el pre cio del
sub ya cen te po dría ser vo lá til… Aho ra bien, si los Ft  son es to cás ti -
cos, en ton ces P toma la for ma de va lor es pe ra do E( )P  y por la de fi -
ni ción de es pe ran za:

E( ) ( )× = ò xf x dx

te ne mos

E( ) ( ) ( )P = -ò
¥

K
V K f V dV (4)

en el que f V( ) es una fun ción de den si dad ar bi tra ria de V; por ejem -
plo, po dría ser la den si dad nor mal, o, como en el caso de Black y

MODELO DE OPCIONES REALES 333



Scho les (1973), la den si dad log nor mal, y E( )P  es el va lor de la op -
ción real MOR.

Por otra par te, si ade más de ser es to cás ti cos, los Ft  es tu vie ran con di -
cio nados por el com por ta mien to de al gu na va ria ble es to cás ti ca exó -
ge na Y , en ton ces po dría mos usar la pro pie dad de la es pe ran za ite rada
(esta pro pie dad se pue de con sul tar en Ro sent hal, 2000, p. 124, ecua -
ción 13.0.3, o en Mi kosch, 1998, p. 70, re gla 2) que dice lo si guien te:

Pro po si ción 1 (pro pie dad de la es pe ran za ite ra da). Sean X y Y  dos
va ria bles alea to rias, con E| | .X < ¥  Enton ces:

E X E E X Y

E X Y Y

X Y

( ) [ ( | )]

( | ) ( )

( | )
|

=

= =

= é
ë

ù
û

ò

ò ò

y f y dy

xf x y dx f y dyY( )

Lue go, apli can do la de fi ni ción de den si dad con di cio nal de X da do 
Y = y, es de cir,

f x y
f x y

f yX|Y
Y

( | )
( , )

( )
=

en el que f x y( , ) es la den si dad con jun ta de X y Y, te ne mos:

E(X) = é
ëê

ù
ûúò ò xf x y dx dy( , )

Enton ces por la pro po si ción 1, (4) se pue de es cri bir como

E( ) ( ) ( , )P = -é
ëê

ù
ûúò ò

¥

K
V K f V x dV dx (5)

en la que E( )P  es el va lor de la op ción real con di cio nal MORC. (5)
cons ti tu ye nues tro re sul ta do fun da men tal; en la sec ción si guien te
de mos tra mos que nues tro re sul ta do es equi va len te al tra di cio nal
que se ob tie ne cons tru yen do una car te ra de co ber tu ra, con la pro -
pie dad adi cio nal de que nues tra de ri va ción es más di rec ta.

II. MORC POR MEDIO DE UNA CARTERA DE COBERTURA

Como se men cio nó en la In tro duc ción, el pro ce di mien to usual en la
cons truc ción de los mo de los de op cio nes es ha cer lo con una car te ra
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de co ber tu ras. Este pro ce di mien to que in no va ron Black y Scho les
(1973) para la eva lua ción de op cio nes de com pra (call) eu ro peas re -
quie re sa tis fa cer las con di cio nes de: i) au sen cia de opor tu ni da des de 
ar bi tra je, y ii) tran sac cio nes con ti nuas (con ti nuous tra ding), es de -
cir, sin fric cio nes, como cos tos de tran sac ción o in for ma ción in com -
ple ta. A con ti nua ción de mos tra mos que nues tro pro ce di mien to es
com ple ta men te aná lo go al de car te ra de co ber tu ras.

1. Au sen cia de opor tu ni da des de ar bi tra je

Su pón ga se que en el tiem po pre sen te t el va lor de un pro yec to de
in ver sión es V. En el tiem po t + 1 el va lor del pro yec to pue de sub ir a 
uV o ba jar a dV, de pen dien do del com por ta mien to de la va ria ble X:
si X = x1, sube u; y si X = x2, baja d . Es de cir, en t + 1 te ne mos:

( | ) ( | )u x d xX o X= =1 2

Ade más, su pon ga mos que exis te un bono que paga un ren di mien to
li bre de ries go R rf= +1  anual men te. Para evi tar opor tu ni da des de
ar bi tra je, es ne ce sa rio que

( | ) ( | )u R d× > > × (6)

Por otra par te, si te ne mos la op ción de com prar este pro yec to al ca -
pi tal K en t + 1, en ton ces los pa gos de la op ción se rían

C u V Ku = -×máx[ ]( | ) , 0

C d V Kd = -×máx[ ]( | ) , 0
(7)

Para con for mar la car te ra de co ber tu ras, su pon ga mos que un agen -
te in vier te una frac ción a1 de su ri que za w en el pro yec to, y otra
frac ción a 2 en el ins tru men to li bre de ries go, con a a1 2 1+ £ . En el
tiem po t + 1, la car te ra val drá

C u R C d Ru d= + = +× ×a a a a1 2 1 2( | ) ( | )o (8)

Re sol vien do (8) pa ra a1, te ne mos:

a 1 =
-

-× ×
C C

(u d
u d

| ) ( | )
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Lue go, re sol vien do para a 2:

a 2

1
=

-

-

æ

è
ç

ö

ø
÷

× ×
× ×R

C u C d

u d
d u( | ) ( | )

( | ) ( | )

En con se cuen cia,

a a1 2

1
+ =

-

-

æ

è
ç

ö

ø
÷ +

-

-

×
× ×

×
×R

C
R d

u d
C

u R

uu d
( | )

( | ) ( | )

( | )

( | ) ( | )d ×
æ

è
ç

ö

ø
÷

ì
í
î

ü
ý
þ

El va lor de la suma a a1 2+  es el va lor pre sen te de la op ción call
Ca,por que los pa gos de esta car te ra son exac ta men te igua les a los de
la op ción so bre la in ver sión

C

R
C

R d

u d
C

u R

u

a

u d

= +

=
-

-

æ

è
ç

ö

ø
÷ +

-×
× ×

×

a a1 2

1 ( | )

( | ) ( | )

( | )

( |× ×-

æ

è
ç

ö

ø
÷

ì
í
î

ü
ý
þ) ( | )d

(9)

Una ma ne ra sim pli fi ca da de in ter pre tar (9) con sis te en de fi nir la
can ti dad ( | )q X  como:

( | )
( | )

( | ) ( | )
q

R d

u d
X =

-

-

×
× ×

Lue go, por (6), se in fie re que 0 1< <( | ) ;q X  en con se cuen cia ( | )q X  se
pue de in ter pre tar como una pro ba bi li dad con di cio nal. En rea li dad, 
( | )q X  es una pro ba bi li dad con di cio nal-ries go neu tral.

Con ba se en lo an te rior te ne mos la fór mu la de eva lua ción de op -
cio nes 1. El va lor pre sen te de la op ción call, des con ta do un pe rio do,
en una in ver sión do mi na da por un proceso binomial es:

C
R

q C q Ca u d= + -
1

1[ ]( | ) ( ( | ))X X (10)

que se pue de rein ter pre tar como

C t
R

C ta a( ) $ ( ( ))- =1
1

E (11)

en la que C ta( )-1  y C ta( ) son los va lo res de la op ción call en el pre -
sen te t -1 y en el pe rio do si guien te, y $ ( )E ×  re pre sen ta la es pe ran za
res pec to a las pro ba bi li da des con di cio na les-ries go neu tra les.

336 EL TRIMESTRE ECONÓMICO



Cla ra men te (11) se pue de ge ne ra li zar to man do:

C t
R

C Ta aT
( ) $ ( )( )- =1

1
E (12)

en la que T es el tiem po ter mi nal y RT  es 1 + rf al ven ci mien to. Ob-
sér ve se que in cluir pro ba bi li da des con di cio na les-ries go neu tra les
en la es pe ran za per mi te afir mar que (12) es el pre cio de la op ción
para to dos los ca sos de éxi to o fra ca so del pro yec to des con ta dos a
va lor pre sen te. Con lo an te rior da mos cuen ta de la res tric ción de
au sen cia de opor tu ni da des de ar bi tra je. A con ti nua ción abor da mos
la res tric ción de tran sac cio nes con ti nuas.

2. Tran sac cio nes con ti nuas

To me mos el mo de lo adi ti vo a tiem po con ti nuo. Sean St  y Xt  dos
pro ce sos es to cás ti cos tal que St  re pre sen ta el pre cio del ac ti vo sub -
ya cen te en el tiem po t fu tu ro —t = 0 es el pre sente— y Xt  es como
en el caso an te rior una va ria ble de es ta do. Si el com por ta mien to de 
St  es con di cio nal a Xt, te ne mos:

( | ) ( | )S R S Rt t tX X= +0 0 e

con et  va ria bles gaus sia nas N( , )0 2s  y no co rre la cio na das Cov(( |St

Xt), et) .= 0
Este mo de lo es ries go neu tral; en efec to, por la in de pen den cia de

los tér mi nos, por las ca rac te rís ti cas de et  y da do que R es cons tan te,
tenemos:

E X E X( | ) ( | )S R St t = 0 0

ade más, como E X( | )S x0 0 0=  es co no ci do en t = 0, y por la de fi ni ción
de es pe ran za, en el tiem po t =1 te ne mos:

s S
R

S x

R
s f s x ds

0 0 0 1 1 1

1 1 1 1

1

1

= = =

= ò

E X E X( | ) ( | )

( | )

(13)

Si to ma mos una op ción call en este ac ti vo, con pre cio de ejer ci cio 
RK en t =1, el pago de la op ción Ca( )1  es:
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C S RK
S RK

S
a( ) ( | ) , ]

( | )

( | )
[1 0

0
1 1

1 1

1 1
= - =

-

ì
í
î

máx E X
E X

si E X £ RK

en c.c.
(14)

Aho ra, cal cu la mos el pre cio de la op ción usan do la fór mu la ge ne ral
(12) en t =1

C
R

C

R
C f x dx

a a

a

( ) $ ( )

( ) ( )

( )0
1

1

1
1 1 1

=

= ò

E
(15)

Fi nal men te, sus ti tu yen do Ca( )1  de (14) en (15), con den si dad con di -
cio nal f S( | )X

C
R

S x RK f x dxa t( ) ( | ) ( )[ ]0
1

1 1 1 1= = -ò E X

Lue go, como

E X( | ) [ ] ( | )S x RK s RK f s x ds1 1 1 1 1 1 1= - = -ò

y si, ade más, f s x f s x f x( | ) ( , )/ ( ),1 1 1 1 1=  ve mos que

C
R

s RK f s x ds dxa( ) ( ) ( , )0
1

1 1 1 1 1= -é

ëê
ù

ûú
ò ò (16)

Con C Ka( ) ( ),0 = E P  cons tan te y s V1 = , (16) se pue de ge ne ra li zar a (5).

III. CRITERIOS DE DECISIÓN

Lla ma mos al re sul ta do de la in te gral (5) el va lor de la op ción real con -
di cio nal MORC. Ade más de los cri te rios usua les, como: i) in ver tir en
pro yec tos con MORC > 0 o ii) dis cri mi nar en tre pro yec tos to man do los 
que ten gan el ma yor MORC. La com pa ra ción en tre el MORC y el VAN de
un pro yec to nos pro por cio na los si guien tes cri te rios de de ci sión:
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Las ca rac te ri za cio nes de ca da ca so las to ma mos de Alle man, Su to
y Rap po port (2004) quie nes es cri ben en un con tex to de op cio nes
rea les. En par ti cu lar, “es pe rar y ob ser var” e “in ver tir con cau te la”
se pue den rein ter pre tar co mo: i) no in ver tir pe ro tam po co de se -
char el pro yec to, y es pe rar a que lle gue nue va in for ma ción, y ii) in -
ver tir pe ro te nien do cui da do de la nue va in for ma ción dis po ni ble. Es
im por tan te ad ver tir que es tas de ci sio nes se apli can en par ti cu lar
a pro yec tos en los que la in ver sión se rea li za en va rias eta pas. Con
ba se en lo an te rior, en la sec ción si guien te apli ca mos nues tro mo de lo 
ge ne ral al ca so de re fi ne rías en el Gol fo de Mé xi co pre su po nien do
una den si dad bi va ria da nor mal.

IV. APLICACIÓN DEL MODELO DE OPCIONES REALES

ESTADO-DEPENDIENTE

En las sec cio nes an te rio res cons trui mos nues tro mo de lo ge ne ral para
la eva lua ción de una in ver sión con flu jos es ta do-de pen dien tes (5).
El ob je ti vo de esta sec ción es pro bar la ca pa ci dad del mo de lo para
eva luar pro yec tos de esta na tu ra le za en la eco no mía es ta du ni den se.
Nues tra va ria ble de es ta do es la base bt  de fi ni da en Key nes (1930)
como: la di fe ren cia en tre el pre cio del con tra to a fu tu ro res pec to a
un bien sub ya cen te y el pre cio para en tre ga in me dia ta (o pre cio
spot) del bien. Cuan do bt > 0 se dice que el mer ca do está en con tan -
go; mien tras que cuan do bt < 0, se dice que está en back war da tion.
(Cuan do bt = 0 po de mos pen sar en una mar tin ga la, que se gún Sa -
muel son, 1965, es una pre con di ción de equi li brio en el mer ca do.)
Emplea mos bt  como va ria ble de es ta do, por que en Her nán dez del
Va lle y Mar tí nez Gar cía (2006) en con tra mos que el es ta do pro me dio
de la base del WTI bt , es de cir, E( ),bt  se pue de em plear para iden ti fi -
car pe rio dos de per tur ba cio nes es truc tu ra les —cuan do E( )bt > 0—
y de per tur ba cio nes co yun tu ra les —cuan do E( )bt < 0—. Y que es-
tas con di cio nes son pro pi cias para la in ver sión —cuan do el mer ca -
do está en pro me dio en con tan go E( )bt > 0— o no —cuan do está en
pro me dio en back war da tion E( )bt < 0—. En esa in ves ti ga ción en -
con tra mos que en tre 1999 y 2005 se han su ce di do tres pe rio dos,
iden ti fi ca dos se gún las con di cio nes de con tan go o back war da tion
del mer ca do:
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i) Del 19 de mayo de 1999 al 23 de ju nio de 2000: el pri mer pe rio -
do está ca rac te ri za do por cre ci mien to eco nó mi co en los Esta dos
Uni dos. Aun que du ran te el pe rio do se al can za ron pre cios mí ni -
mos his tó ri cos del cru do a ni vel in ter na cio nal. El es ta do pro me -
dio de la base du ran te todo ese pe rio do fue de back war da tion, 
E( ) . ;bt = -0 0027

ii) Del 24 de ju nio de 2000 al 24 de mar zo de 2003: el se gun do pe -
rio do está mar ca do por la re ce sión en los Esta dos Uni dos en
2001, y por una baja ge ne ra li za da en la ac ti vi dad eco nó mi ca in -
ter na cio nal. Ese pe rio do tam bién está mar ca do por back war da -
tion, E( ) . ,bt = -0 0059  y

iii) Del 25 de mar zo de 2003 al 15 de mar zo de 2005: la úl ti ma con -
trac ción en el PIB es ta du ni den se real se ob ser vó du ran te el pri mer 
tri mes tre de 2003: -0.9%, y a par tir de esa fe cha la eco no mía in -
ter na cio nal ob ser vó un re pun te, que con ti núa has ta la ac tua li -
dad, li de ra do por la eco no mía de los Esta dos Uni dos. El ter cer y
úl ti mo pe rio do ha es ta do mar ca do por pre cios his tó ri ca men te
al tos en los cru dos mar ca do res, y el pa no ra ma es de con tan go: 
E( ) . .bt = 0 0049

Aho ra bien, para nues tra apli ca ción, la den si dad que to ma mos es
la den si dad bi va ria da nor mal; es de cir, pre su po ne mos que tan to los
in gre sos del pro yec to Vt  como la va ria ble de es ta do, la base bt, se dis -
tri bu yen nor mal men te. De bi do a esta ob ser va ción nues tro mo de lo
ge ne ral (5) asu me la for ma si guien te:

MORC
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m h s t r, ( , ), , , | |Î -¥ ¥ > > <0 0 1

E[ ] ,V = m  E[ ] ;b = h Var[ ] ;V = s 2   Var[ ] ;b = t2  Cov[ , ] .V b = rst  Con- 
vie ne ad ver tir que (17) pue de ge ne ra li zar se a n va ria bles con di -
cio na les si se toma, por ejem plo, la dis tri bu ción mul ti va ria da nor mal. 
Otra op ción in te re san te po dría con sis tir en en con trar la re la ción
em pí ri ca en tre va ria bles me dian te có pu las, lue go cons truir la den -
si dad y em plear la en (17) —no so tros pre su po ne mos, por co mo di dad, 
que tan to los pro ce sos como su re la ción se dis tri bu yen nor mal-
men te.

Ejem plo: panorama 1. Su pon ga mos que en un pro yec to para am -
pliar la ca pa ci dad ins ta la da de una re fi ne ría se re quie re in ver tir
10 mi llo nes de dó la res, y que el va lor pre sen te es pe ra do de sus
flu jos es 7 millo nes. Esto arro ja un VAN de -3 mi llo nes de dó la res.
Emplean do ex clu si va men te el cri te rio del VAN, este pro yec to se re -
cha za.

Ade más, con ta mos con la in for ma ción si guien te: el mer ca do está en 
back war da tion btÎ -¥( , ]0  con E( )b = = -h 3 y ( ( )) /Var b 1 2 = t = 15;
los flu jos tie nen des via ción es tán dar s = 3, y la co rre la ción en tre los
flu jos y el es ta do de la base es r = 010. .

Sus ti tu yen do va lo res en (17), te ne mos
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lo cual arro ja un MORC de 0.124.
Lue go, com pa ran do con |VAN| y apli can do los cri te rios de de ci -

sión que men cio na mos lí neas arri ba, ten dría mos que la su ge ren cia
es: no in ver tir. Obsér ve se que a pe sar de que el VAN es ne ga ti vo, el
MORC in di ca que el pro yec to aún tie ne valor (véase la gráfica 1).
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Ejem plo: pa no ra ma 2. Aho ra su pon ga mos que par tien do del pa no -
ra ma 1 como es ta do ini cial, un hu ra cán azo ta el Gol fo de Mé xi co
mer man do la ca pa ci dad de re fi na ción en la zona e in ci dien do en
nues tras va ria bles de la ma ne ra si guien te: el mer ca do se pone
en con tan go ante la po si bi li dad de de sa bas to de hi dro car bu ros 
bt Î ¥[ , ),0  h = 3 y se dis pa ra la vo la ti li dad de la base a t = 30; la
des via ción es tán dar de los flu jos del pro yec to tam bién se in cre -
men ta a s =10 y su va lor es pe ra do au men ta a m = 9; con una co -
rre la ción de r = -0 30. .

Ante este pa no ra ma el cri te rio del VAN aún es no in ver tir ya que 
V K- = -1; sin em bar go, cal cu lan do (17) con los da tos ci ta dos te ne -
mos que MORC =1.34; y como |VAN| < MORC, la su ge ren cia es es pe rar 
y ob ser var.

Fi nal men te, es im por tan te des ta car que en los dos pa no ra mas
men cio na dos, el MOR tra di cio nal es ma yor al MORC: 0.25 en el pri mer
pa no ra ma, y 3.07 en el se gun do. Esto se pue de ex pli car por las co tas
que im po nen los pa no ra mas de con tan go y back war da tion en la
va ria ble de es ta do bt . Pero tam bién in di ca que el MOR tien de a so bre- 
es ti mar, es de cir el MORC es un cri te rio más con fia ble. 

Efec tos de las va ria cio nes en los com po nen tes de (17) en MORC.
En ge ne ral, se ob ser van los efec tos si guien tes de las va ria cio nes de
los com po nen tes de (17) en el MORC, ce te ris pa ri bus: i) D K < 0 Þ D
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MORC > 0; este re sul ta do es evi den te, con los mis mos flu jos es pe ra -
dos, una me nor in ver sión im pli ca un ma yor va lor del pro yec to. ii)  
D Dr > Þ >0 0MORC , es de cir, a ma yor co rre la ción en tre la va ria ble
de es ta do y los flu jos, ma yor va lor del pro yec to. iii) Ds > 0Þ D MORC

> 0; con for me cre ce la vo la ti li dad de los flu jos de in gre so, au men ta el 
va lor del pro yec to. iv) D Dt < Þ >0 0MORC ; a ma yor vo la ti li dad en
la va ria ble de es ta do, ma yor va lor del pro yec to. v) D Dm > Þ0 MORC

> 0; un ma yor in gre so pro me dio es pe ra do in cre men ta el va lor del
pro yec to; por ejem plo, si m fue se el pre cio del sub ya cen te —por
ejem plo, el pre cio del ba rril de cru do—, un ma yor pre cio pro me dio
in cre men ta el MORC. vi) D Dh> Þ >0 0MORC . Un va lor es pe ra do
ma yor en la va ria ble de es ta do, in cre men ta el MORC. Este ele men to es 
par ti cu lar men te im por tan te por que co rro bo ra nues tros re sul ta dos
en Her nán dez del Va lle y Mar tí nez Gar cía (2006), ci ta dos lí neas arri-
ba: en un pa no ra ma de con tan go el va lor de las in ver sio nes en in -
fraes truc tu ra pe tro le ra se in cre men ta. En la úl ti ma sec ción usa mos
los da tos de los tres sub pe rio dos iden ti fi ca dos en tre 1999 y 2005
para es ti mar (17), y así po der con cluir.

V. ESTIMACIÓN DE (17) EN LOS TRES SUBPERIODOS IDENTIFICADOS

Los da tos de la base se pre sen tan en el cua dro 1. Por otra par te, los
da tos del cru do mar ca dor es ta du ni den se West Te xas Inter me dia te
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(WTI) se re gis tran en el cua dro 2. Ade más, las co rre la cio nes en tre el
WTI y la base en los tres pe rio dos iden ti fi ca dos se mues tran en el cua -
dro 3. Aho ra, su po nien do un ca pi tal de in ver sión K de 28 mi llo nes
de dó la res para to dos los sub pe rio dos, el VAN, MOR tra di cio nal y los
cri te rios de de ci sión se rían los pre sen ta dos en el cua dro 4.

CUA DRO 1. Da tos de la base en los tres sub pe rio dos

Sub pe rio do 1 Sub pe rio do 2 Sub pe rio do 3

E( )b = h -0.002743 -0.005893 0.004922
Desv Est ( )b = t 0.391224 0.390484 0.291550

FUENTE: Her nán dez del Va lle y Mar tí nez Gar cía (2006).

CUA DRO 2. Da tos del WTI en los tres subperiodos

Sub pe rio do 1 Sub pe rio do 2 Sub pe rio do 3

E( )V = m 25.00 27.81 37.79
Desv Est ( )V = s 4.29 4.40 7.83

FUENTE: Her nán dez del Va lle y Mar tí nez Gar cía (2006).

CUA DRO 3. Correlaciones entre el WTI y la base

Sub pe rio do 1 Sub pe rio do 2 Sub pe rio do 3

 r -0.242920 -0.199480 0.025708

FUENTE: Her nán dez del Va lle y Mar tí nez Gar cía (2006).

CUADRO 4. VAN, MOR en mi llo nes de dó la res y los cri te rios de de ci sión

VAN MOR De ci sión

Sub pe rio do 1 -3.0 0.61 No in ver tir
Sub pe rio do 2 -0.2 1.66 Espe rar y ob ser var
Sub pe rio do 3 9.8 10.18 Inver tir

Sin em bar go, con el cri te rio de MORC, los re sul ta dos se pre sen tan
en el cua dro 5. En los pri me ros dos pe rio dos, el cri te rio del VAN hu -
bie ra sido no in ver tir. Los cri te rios del MOR y MORC coin ci den con el
VAN para el pri mer sub pe rio do —re cor de mos que du ran te los pri -
me ros dos pe rio dos se ob ser vó back war da tion en pro me dio en la
base—, pero am bos di fie ren du ran te el se gun do pe rio do, en el que
la su ge ren cia del MOR y MORC hu bie ra sido no de se char el pro yec to,
sino es pe rar y ob ser var. Fi nal men te, du ran te el ter cer pe rio do, que
lle ga has ta la ac tua li dad —y en el que ob ser va mos con tan go en pro -
me dio en la base—, la su ge ren cia del MOR es in ver tir, pero la del
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MORC es in ver tir con cau te la. El cri te rio del MORC al can za ría la su ge -
ren cia de in ver tir si el pre cio del WTI su pe ra ra los m = 83.20 dó la res
por ba rril, para este ni vel de K. Cabe se ña lar que las cre cien tes re gu -
la cio nes am bien ta lis tas per mi ten pre ver al zas en K; ante esta rea li -
dad, es pre su mi ble que para que el MORC al can ce ni ve les de in ver sión, 
el pre cio del WTI ten dría tam bién que au ma ne tar en una pro por ción
de apro xi ma da men te tres dó la res por ba rril (dpb) por cada dpb
que crez ca K.

CONCLUSIONES

Como se dijo en la Intro duc ción, el ob je ti vo fun da men tal de este tra -
ba jo es cons truir un mo de lo ca paz de eva luar pro yec tos con flu jos
pro ba bi lís ti cos y de pen dien tes del com por ta mien to de una va ria ble
de es ta do, y pro bar su efec ti vi dad en la eva lua ción de pro yec tos pe -
tro le ros en los Esta dos Uni dos. Nues tros re sul ta dos se di vi den en
dos gran des gru pos: i) el mo de lo mis mo de eva lua ción de op cio nes
rea les con di cio na les, MORC, y ii) los de ri va dos de la apli ca ción del MORC

al mer ca do pe tro le ro.
Res pec to al pri mer pun to el mo de lo de eva lua ción más em plea do

en la ac tua li dad es el del va lor ac tual ne to (VAN), un mo de lo an ti quí -
si mo co no ci do ge né ri ca men te co mo mo de lo de flu jos des con ta dos.
El VAN no in cor po ra la tra di ción pro ba bi lís ti ca de las fi nan zas mo -
der nas: a gran des ras gos, los mo de los de op cio nes em pie zan con la
for mu la ción de la hi pó te sis de la uti li dad es pe ra da de Ber nou llí
(1738), con el su pues to de agen tes ma xi mi za do res de la uti li dad es -
pe ra da; lue go, Von Neu mann y Mor gens tern re to man la hi pó te sis de 
Ber nou llí en 1944 y la re for mu lan en un es pa cio pro ba bi lís ti co más
amplio: las lo te rías; pos te rior men te, Mar ko witz (1952) y To bin (1958)
em plean la hi pó te sis de Von Neu mann y Mor gens tern pa ra dar na -
ci mien to a las fi nan zas mo der nas, y so bre es ta ba se teó ri ca Black y
Scho les (1973) crean los mo de los de op cio nes fi nan cie ras que des -

MODELO DE OPCIONES REALES 345

CUADRO 5. VAN, MORC en mi llo nes de dó la res y los cri te rios de de ci sión

VAN MORC De ci sión

Sub pe rio do 1 -3.0 0.21 No in ver tir
Sub pe rio do 2 -0.2 0.65 Espe rar y ob ser var
Sub pe rio do 3 9.8 5.23 Inver tir con cau te la



pués em plea Myers (1977) y (1984) pa ra eva luar ac ti vos rea les, es
de cir op cio nes rea les.

En un con tex to to tal men te dis tin to del for mu la do por Ber nou llí
en par ti cu lar en un con tex to de ter mi nís ti co, sur ge el VAN. Este mé to -
do se em plea des de que el di ne ro se pres tó por vez pri me ra a cam bio 
de in te re ses en la an ti güe dad. Co mo un mé to do de eva lua ción de ac -
ti vos, en par ti cu lar de ac cio nes cor po ra ti vas, el aná li sis de flu jos
des con ta dos ga nó po pu la ri dad des pués de la caí da de la bol sa de va -
lo res es ta du ni den se en 1929. Fis her en su li bro The Theory of Inter- 
est de 1930 y Burr Wi lliams en The Theory of Invest ment Va lue de
1938 fue ron los pri me ros en ex pre sar for mal men te el VAN en tér mi nos
eco nó mi cos mo der nos. El VAN de Fis her es tá to tal men te di so cia do de 
la hi pó te sis de uti li dad es pe ra da de Ber nou llí. El úni co pa ren tes co
en tre am bas teo rías pro vie ne del an te ce den te mar gi na lis ta de Fis -
her. Re cor de mos que la teo ría neo clá si ca na ce con la re vo lu ción
mar gi na lis ta de León Wal ras, Carl Men ger y Wi lliam Stan ley Je -
vons, y el uso que ha cen del con cep to de uti li dad mar gi nal de cre -
cien te de Ber nou llí, y Fis her jun to con Eu gen von Böhm-Ba werk,
Frie drich von Wie ser, Alfred Mars hall, John Ba tes Clark, Knut
Wick sell, Phi lip H. Wick steed, Vil fre do Pa re to y Enri co Ba ro ne
con so li da ron la teo ría neo clá si ca. De en tre los po cos au to res neo clá -
si cos que em plea ron la hi pó te sis de uti li dad es pe ra da es tán Mars hall
(1890) y Edge worth (1911); sin em bar go, en rea li dad, na die al can-
zó a en ten der la im por tan cia de es ta hi pó te sis de Ber nou llí has ta
que Von Neu mann y Mor gens tern la re to man en 1944 en su li bro
Theory of Ga mes and Eco no mic Beha vior, y la con vier ten en un
cri te rio de ra cio na li dad in dis pen sa ble en la con cep ción de las fi nan -
zas mo der nas.

En cuan to a la tra di ción pro ba bi lís ti ca de las fi nan zas mo der nas
nues tro MORC tie ne la pe cu lia ri dad de que sir ve para eva luar pro -
yec tos cuan do sus flu jos es tán con di cio na dos al com por ta mien to de
una va ria ble exó ge na. En lo que res pec ta a la eva lua ción de pro yec -
tos en in fraes truc tu ra pe tro le ra —nues tro se gun do gru po de re sul -
ta dos—, en con tra mos que: i) como cri te rio de de ci sión úni co, el
MORC su ge ría in ver tir en in fraes truc tu ra pe tro le ra des de 1999 (re -
cor de mos que el MORC para el su bpe rio do 1, de 1999 a 2000, re sul tó
en 0.21); ii) mien tras que como cri te rio de de ci sión com pa ra do con
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el VAN, la su ge ren cia del MORC en la ac tua li dad es in ver tir con cau te -
la. En par ti cu lar, un pun to de in fle xión en la base ha cia un pa no ra -
ma de back war da tion pro me dio po dría al te rar ne ga ti va men te la
su ge ren cia. Como po si bles lí neas de in ves ti ga ción se su gie re ge ne ra -
li zar el MORC para n va ria bles exó ge nas, y pro bar el MORC con fun cio -
nes de den si dad dis tin tas de la nor mal.
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