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RESUMEN

Construimos un modelo de opciones reales condicionales (MORC) para la eva-
luacién de proyectos cuando sus flujos esperados son probabilisticos y con-
tingentes al estado promedio de una variable ex6gena. Aplicamos el modelo
al caso de proyectos de inversién en infraestructura petrolera tomando la
base —la diferencia entre el precio del contrato a futuro respecto a un bien
subyacente y el precio para entrega inmediata (o precio spot) del bien—
como variable de estado. Nuestro resultado fundamental es que el MORC re-
sulta un criterio de inversién més confiable cuando se evaltan proyectos de
inversién con flujos condicionales y estocasticos.

ABSTRACT

We build a Conditional Real Options model VORC which allows for cashflows
to be probabilistic and contingent on the average behavior of an external
variable; and we apply our model to the crude oil market where the inflows
on an investment project are contingent on the state of the base —the differ-
ence between the futures contract on an underlying asset and it’s price for
immediate delivery at present (or spot price)—. Our main result is that the
VORC is a better criteria when evaluating projects with conditional, stochastic
cashflows.

INTRODUCCION

El petréleo es el energético mas importante en la historia de la huma-
nidad, y en el presente sus precios han alcanzado méaximos histéricos
por choques de oferta diversos, entre los que se cuentan: conflictos
geopoliticos, fenémenos climaticos, las perspectivas mundiales acer-
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ca de la capacidad de los paises productores para satisfacer la cre-
ciente demanda de petréleo y, con un grado de relevancia extrema,
el fenémeno chino y su participacion creciente en la demanda mun-
dial del energético. Estos fenémenos y la incertidumbre asociada a
sus perspectivas de mediano y largo plazos han exacerbado la vola-
tilidad de los precios del petréleo, lo que dificulta la evaluacién de
proyectos en esta industria.

En este contexto el objetivo de este trabajo es, en general, elabo-
rar un modelo que permita la evaluaciéon de proyectos con flujos
probabilisticos y condicionales a variables exégenas, y sobre todo
aplicar nuestro modelo al caso del crudo marcador estadunidense,
el West Texas Intermediate (wt1). Para entender nuestro argumen-
to observemos el modelo del valor actual neto (VAN), uno de los mo-
delos mas empleados para la evaluaciéon de inversiones:

LS

VAN=—-K +
=0 (1 +1i)"

en el que K es la inversién inicial, f, son los flujos esperados durante
la vida del proyecto desde el ano t = 0 hasta el finalt =n,e i eslatasa
de descuento; por ejemplo, en México, y dada la alta volatilidad en
el precio del crudo, en los pasados cuatro afios Petréleos Mexicanos
(Pemex) ha usado una tasa de descuento de al menos 4% por encima
de la tasa de Cetes a 28 dias; el criterio de decisién es invertir si
VAN >0, 0 abandonar el proyecto en caso contrario, es decir, vAN < 0.

Obsérvese que todos los términos del VAN son deterministicos y esta-
ticos. Ante este panorama cabe preguntar: ¢cudl es la probabilidad
de que en cinco ailos —un horizonte caracteristico de evaluacién—
los flujos se realicen tal como se proyectaron, o que i permanezca
efectivamente constante? La respuesta es que la probabilidad es
cercana a (. Y esto es cierto para todo proyecto, aunque resulta en
particular importante para el caso de proyectos con flujos muy vo-
latiles, por ejemplo, el petréleo y sus derivados. Esta observacién
pone en tela de juicio la validez normativa' del VAN como criterio de
decision.

Formalmente, supongamos que

1 Se dice que un criterio tiene validez normativa si su recomendacién como método de deci-
sién sin lugar a dudas beneficia (o perjudica) a la persona que acoge la recomendacién.



MODELO DE OPCIONES REALES 331
T
Bi({wz t:0)

representa el conjunto de posibilidades de consumo del individuo i
durante su vida, es decir, desde su nacimiento ¢t = 0 hasta su muerte
t =T,y que w, representa sus flujos de statu quo o riqueza. Ademas,
supongamos que i puede tomar o abandonar un proyecto cuyos flu-
jos f, son funcién del precio p,o sea f,(p). Luego el teorema de sepa-
racién de Fisher-Hirschleifer’ asevera que i debe tomar el proyecto
siy sélo si

T fi(p)a,>0 )

porque esto le permitira expandir su conjunto de posibilidades de
consumo, es decir,

B({wt tT:O)C B({wt+ft(p)}T:0) (2)

Obsérvese que esto es un criterio independiente de las subjetivida-
des implicadas en las preferencias del individuo, por tanto, podemos
pensar en él como un criterio “objetivo” o de validez normativa.
Ahora bien, si p fuese estocastico, por ejemplo

Pi=0,p;, 1+ &

en el que ¢, es algiin término de error arbitrario, entonces la desigual-
dad en (1) no podria asegurarse, (2) no podria establecerse con toda
certeza, y en consecuencia, podria darse el caso en que dos indivi-
duos, i y j, tuviesen juicios diferentes acerca de la conveniencia de
realizar el proyecto con base en sus respectivas funciones de utilidad
U, es decir

Ui (B({w, }1-0))> Ui (B({e, + £,(p)}i )
y

U; (B({w, }{_))< U;(B({w, + f,(p)}i~¢))

o sea, el criterio careceria de validez normativa.
Ante esta deficiencia del vaN Myers (1977) sugiere la posibilidad
de emplear el modelo de opciones financieras de Black y Scholes
2 Los dos resultados centrales que constituyen el teorema de separacién de Fisher-Hirshleifer

son: i) la decisién de inversién de la empresa es independiente de las preferencias de su dueiio, y
i) la decisién de inversién es independiente de la decisiéon de financiacién.
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(1973) para la evaluacién de activos reales, aunque el término op-
ciones reales lo acuna Myers (1984). El modelo de opciones reales
(MOR o ROV por sus siglas en inglés: Real Options Value) permite incor-
porar incertidumbre en los flujos mediante funciones de densidad
de probabilidad (véase, por ejemplo, Herath y Park, 2001; Alleman
y Rappoport, 2002; Trigeorgis, 1996; Amram y Kulatilaka, 1999;
Copeland y Antikarov, 2001; Luehrman, 1998a, 1998b; Hull 2000;
Boer, 2002; Alleman, Suto y Rappoport, 2004); ademas, la compara-
ci6n entre los resultados del vAN y del MOR permite la formulacién de
panoramas con lo cual se gana en flexibilidad —en vez de la decisién
dicotémica del vaN tradicional de invertir o abandonar el proyecto.
Ahora bien, a pesar de la creciente popularidad del MOR, el mode-
lo sélo incorpora probabilidades para los f,. Sin embargo, Zurita

(2005), p. 263, asevera:

en el caso en que los flujos del proyecto no se puedan pronosticar con cer-
teza, todavia es posible conseguir el teorema de separacion [...] Si agrupa-
mos todos los panoramas posibles (“estados de la naturaleza™) para la
fecha t en el conjunto S,, y tenemos uno para cada fecha, el proyecto en-
tonces genera ahora la caracteristica de flujos contingentes

s; €85,
{ft (s¢ P)}t =0,...T
si en la fecha t se materializa el estado s,, el proyecto p paga f, (s,, p)-

Zurita demuestra el teorema de separacién en este contexto, pero
falla en reconocer que las probabilidades deberian ser condiciona-
les al estado, porque ni siquiera esta hablando en el contexto del mo-
delo de opciones reales.

Nosotros salvamos la deficiencia en Zurita (2005) y creamos el mo-
delo de opciones reales condicionales que incorpora las caracteristi-
cas positivas del MOR y ademas permite incluir el comportamiento de
variables ex6genas a la evaluacién, y lo aplicamos al mercado del pe-
tréleo en el periodo 1999-2005. Ahora bien, en la construcciéon de
los modelos de opciones, el procedimiento usual consiste en hacerlo
mediante una cartera de coberturas o cartera equivalente —este es
el procedimiento que emplearon Black y Scholes (1973)—. En la
construccién del MORC empleamos un método mas directo (seccion 1) y
después demostramos que el método usual es anélogo (seccion 11).
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El resto del trabajo esta organizado de la siguiente manera: en la
seccion 111 mencionamos los criterios de decision del MORC; en la sec-
cién 1v ejemplificamos el MORC; en la seccién v aplicamos el MORC al
mercado petrolero estadunidense en el periodo 1999-2005, y al final
se incluye nuestras conclusiones.

1. MODELO DE OPCIONES REALES CONDICIONALES

Un paso fundamental en la evaluacién de la rentabilidad de un pro-
yecto de inversion es el pronéstico de sus flujos de ingreso F,. La
suma de F, descontada a valor presente V' se compara con el capital
K necesario para tener derecho sobre el proyecto, y el resultado nos
indica la ganancia (o pérdida) IT econémica del proyecto:

H=—K_[[:_0Fse_isds 3)
=—K [ vdV

en el que K se realiza en el tiempo t =0, los  son aios desde el pre-
sente t = 0 hasta el periodo terminal T',e i es la tasa de descuento. En
particular, a [T en (3) se le conoce como el valor actual neto.

El criterio de decision en (3) es:

0 si V—K<0 no invertir

max (V' - K, 0) = {V —K si V-K>0 invertir

Obsérvese que todos los términos en (3) son deterministicos. La
motivacién para el modelo de opciones reales proviene del hecho de
que los F, pueden ser estocasticos. Por ejemplo, podria haber erro-
res de estimacion de la tasa de descuento o de los flujos; el precio del
subyacente podria ser volatil... Ahora bien, si los F, son estocasti-
cos, entonces 1 toma la forma de valor esperado E(I1)y por la defi-
niciéon de esperanza:

E()=[xf (x)dx

tenemos

EM) =] (V-K)f(¥V)dV (4)

enel que f(V)es una funcién de densidad arbitraria de V; por ejem-
plo, podria ser la densidad normal, o, como en el caso de Black y
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Scholes (1973), la densidad log normal, y E(I1)es el valor de la op-
cién real MOR.

Por otra parte, si ademas de ser estocasticos, los F, estuvieran condi-
cionados por el comportamiento de alguna variable estocastica exé-
gena Y, entonces podriamos usar la propiedad de la esperanza iterada
(esta propiedad se puede consultar en Rosenthal, 2000, p. 124, ecua-
ci6n 13.0.3, o en Mikosch, 1998, p. 70, regla 2) que dice lo siguiente:

Proposicién 1 (propiedad de la esperanza iterada). Sean X y Y dos
variables aleatorias, con E| X| < oc. Entonces:

E(X) =E[E(X|Y)]
=[EX|Y =y) fy(y)dy
=] [51,,, Gly)dx | £y )y

Luego, aplicando la definicién de densidad condicional de X dado
Y =y, es decir,
f(xy)

fy(y)
en el que f(x,y)es la densidad conjunta de X y Y, tenemos:

fX|Y(x|y)=

E(X)=] [I xf (x, y)dx}dy
Entonces por la proposicién 1, (4) se puede escribir como

E(H):j[ij(V—K)f(V, x)dV}dx (5)

en la que E(IT) es el valor de la opcién real condicional MORC. (5)
constituye nuestro resultado fundamental; en la seccién siguiente
demostramos que nuestro resultado es equivalente al tradicional
que se obtiene construyendo una cartera de cobertura, con la pro-
piedad adicional de que nuestra derivacién es mas directa.

I1. MORC POR MEDIO DE UNA CARTERA DE COBERTURA

Como se mencioné en la Introduccién, el procedimiento usual en la
construccién de los modelos de opciones es hacerlo con una cartera
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de coberturas. Este procedimiento que innovaron Black y Scholes
(1973) para la evaluacién de opciones de compra (call) europeas re-
quiere satisfacer las condiciones de: i) ausencia de oportunidades de
arbitraje, y i) transacciones continuas (continuous trading), es de-
cir, sin fricciones, como costos de transacciéon o informacién incom-
pleta. A continuacién demostramos que nuestro procedimiento es
completamente analogo al de cartera de coberturas.

1. Ausencia de oportunidades de arbitraje

Supéngase que en el tiempo presente ¢ el valor de un proyecto de
inversién es V.En el tiempo t + 1 el valor del proyecto puede subir a
uV o bajar adV ,dependiendo del comportamiento de la variable X:
si X =x,,subeu;y si X =x,,bajad. Es decir, en t + 1 tenemos:

@|[X=x) o (@d|X=x,)
Ademas, supongamos que existe un bono que paga un rendimiento

libre de riesgo R=1+ r;, anualmente. Para evitar oportunidades de
arbitraje, es necesario que

@®]|-)>R>]-) (6)

Por otra parte, si tenemos la opciéon de comprar este proyecto al ca-
pital K en t + 1, entonces los pagos de la opcién serian

C,=max[u|-)V -K, 0]
(M)
C,=max[d|-)V -K, 0]

Para conformar la cartera de coberturas, supongamos que un agen-
te invierte una fraccién o, de su riqueza w en el proyecto, y otra
fraccion o, en el instrumento libre de riesgo, con o, + o, <1.Enel
tiempo ¢ + 1, la cartera valdra

C,=o (| )+a,R o Cy=o,d[)+a,R 8)
Resolviendo (8) para o, tenemos:

o, = Cu_Cd
(ul-)— (|-
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Luego, resolviendo para o ,:

‘ =l[cd<u|->—cu<d|->j
PR @l)-d[)

En consecuencia,

R (@l-)-@|) @|)-]-)

El valor de la suma o, + o, es el valor presente de la opcién call
C..porque los pagos de esta cartera son exactamente iguales a los de
la opcién sobre la inversion

C,=a,+o,

—(dl - N— 9
MNETERE T
R @l)- ) @|)-l-)

Una manera simplificada de interpretar (9) consiste en definir la
cantidad (g|X) como:
R-(]")
qX)= ——
= an
Luego, por (6), se infiere que 0 < (¢| X)< 1;en consecuencia (g|X)se
puede interpretar como una probabilidad condicional. En realidad,
(q] X) es una probabilidad condicional-riesgo neutral.

Con base en lo anterior tenemos la f6rmula de evaluacién de op-
ciones 1. El valor presente de la opcion call, descontado un periodo,
en una inversién dominada por un proceso binomial es:

C, = [@1XC,+ 1 -(g]X)C,] (10)

que se puede reinterpretar como
Calt =)= 2 E(C,0) an

en la que C,(t —1)y C,(t) son los valores de la opcién call en el pre-
sente £ —1 y en el periodo siguiente, y E(-) representa la esperanza
respecto a las probabilidades condicionales-riesgo neutrales.
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Claramente (11) se puede generalizar tomando:

Calt—1)= RI—TE(ca(T» (12)

en la que T es el tiempo terminal y R" es 1+ r, al vencimiento. Ob-
sérvese que incluir probabilidades condicionales-riesgo neutrales
en la esperanza permite afirmar que (12) es el precio de la opcién
para todos los casos de éxito o fracaso del proyecto descontados a
valor presente. Con lo anterior damos cuenta de la restriccién de
ausencia de oportunidades de arbitraje. A continuacién abordamos
la restricci6én de transacciones continuas.

2. Transacciones continuas

Tomemos el modelo aditivo a tiempo continuo. Sean S, y X, dos
procesos estocasticos tal que S, representa el precio del activo sub-
yacente en el tiempo ¢ futuro —t =0 es el presente— y X, es como
en el caso anterior una variable de estado. Si el comportamiento de
S, es condicional a X, tenemos:

(St |Xt)=R(SO|X0)+ Rgt

con g, variables gaussianas N(0, 6°) y no correlacionadas Cov ((S, |
X,).€,)=0.

Este modelo es riesgo neutral; en efecto, por la independencia de
los términos, por las caracteristicas de g, y dado que R es constante,
tenemos:

E(S, |Xt):RE(SO|X0)

ademas, como E(S | X, = x,)es conocido en t =0,y por la definicién
de esperanza, en el tiempo t =1 tenemos:
1
so=E(S,|X()= EE(Sllxl =x)
) (13)
=gl fGilx)ds,

Si tomamos una opcién call en este activo, con precio de ejercicio

RK ent =1, el pago de la opciéon C,(1) es:
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0 si. E(S,|X,)<RK

C,(1)=max[E(S,|X,) - RK, 0] = {E (81X,) - RK (14)
X)) - en c.c.

Ahora, calculamos el precio de la opcién usando la férmula general
(12)ent =1

C,(0) :%E €,())
(15)

1
=G (),

Finalmente, sustituyendo C (1) de (14) en (15), con densidad condi-
cional f(S|X)

C(0)= % [[E(S,1X, = x,)— RK] f (x)dx,

Luego, como

E(5|X, =x)-RK :J[Sl = RK]f (s |x))ds,
y si, ademas, f(s,|x,)= f(s,» x,)/ f(x,), vemos que
Ll |
C,(0)=— s — RK) f (s, x,)ds, | dx, 16
() RILI(l ) f( ) J (16)
ConC,(0)=E(I1), K constantey s, =V, (16) se puede generalizar a (5).

II1. CRITERIOS DE DECISION

Llamamos al resultado de la integral (5) el valor de la opcién real con-
dicional MORC. Ademas de los criterios usuales, como: i) invertir en
proyectos con MORC > 0 o ii) discriminar entre proyectos tomando los
que tengan el mayor MORC. La comparacién entre el MORC y el van de
un proyecto nos proporciona los siguientes criterios de decisién:

|VAN | > MORC no invertir

SiVAN< 0=
|VAN|< MORC esperar y observar

VAN > MORC invertir con cautela

SivVAN 2 0=
VAN < MORC invertir
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Las caracterizaciones de cada caso las tomamos de Alleman, Suto
y Rappoport (2004) quienes escriben en un contexto de opciones
reales. En particular, “esperar y observar” e “invertir con cautela”
se pueden reinterpretar como: i) no invertir pero tampoco dese-
char el proyecto, y esperar a que llegue nueva informacién, y ii) in-
vertir pero teniendo cuidado de la nueva informacién disponible. Es
importante advertir que estas decisiones se aplican en particular
a proyectos en los que la inversion se realiza en varias etapas. Con
base en lo anterior, en la seccién siguiente aplicamos nuestro modelo
general al caso de refinerias en el Golfo de México presuponiendo
una densidad bivariada normal.

IV. APLICACION DEL MODELO DE OPCIONES REALES
ESTADO-DEPENDIENTE

En las secciones anteriores construimos nuestro modelo general para
la evaluacién de una inversién con flujos estado-dependientes (5).
El objetivo de esta seccion es probar la capacidad del modelo para
evaluar proyectos de esta naturaleza en la economia estadunidense.
Nuestra variable de estado es la base b, definida en Keynes (1930)
como: la diferencia entre el precio del contrato a futuro respecto a
un bien subyacente y el precio para entrega inmediata (o precio
spot) del bien. Cuando b, > 0 se dice que el mercado esta en contan-
go; mientras que cuando b, < 0, se dice que esta en backwardation.
(Cuando b, =0 podemos pensar en una martingala, que segin Sa-
muelson, 1965, es una precondicién de equilibrio en el mercado.)
Empleamos b, como variable de estado, porque en Hernandez del
Valle y Martinez Garcia (2006) encontramos que el estado promedio
de la base del wr1 b, , es decir, E(b,), se puede emplear para identifi-
car periodos de perturbaciones estructurales —cuando E(b,)> 0—
y de perturbaciones coyunturales —cuando E(b,)<0—. Y que es-
tas condiciones son propicias para la inversién —cuando el merca-
do esta en promedio en contango E(b,)> 0— o no —cuando esta en
promedio en backwardation E(b,)< 0—. En esa investigacién en-
contramos que entre 1999 y 2005 se han sucedido tres periodos,
identificados segtn las condiciones de contango o backwardation
del mercado:
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i) Del 19 de mayo de 1999 al 23 de junio de 2000: el primer perio-
do esta caracterizado por crecimiento econémico en los Estados
Unidos. Aunque durante el periodo se alcanzaron precios mini-
mos histéricos del crudo a nivel internacional. El estado prome-
dio de la base durante todo ese periodo fue de backwardation,
E(,)=-0.0027;

i) Del 24 de junio de 2000 al 24 de marzo de 2003: el segundo pe-
riodo estd marcado por la recesién en los Estados Unidos en
2001, y por una baja generalizada en la actividad econémica in-
ternacional. Ese periodo también estd marcado por backwarda-
tion, E(b,)=-0.0059,y

iii) Del 25 de marzo de 2003 al 15 de marzo de 2005: la Gltima con-
traccién en el PIB estadunidense real se observé durante el primer
trimestre de 2003: —0.9%, y a partir de esa fecha la economia in-
ternacional observé un repunte, que contintia hasta la actuali-
dad, liderado por la economia de los Estados Unidos. El tercer y
ultimo periodo ha estado marcado por precios histéricamente
altos en los crudos marcadores, y el panorama es de contango:

E(b,)=0.0049.

Ahora bien, para nuestra aplicaciéon, la densidad que tomamos es
la densidad bivariada normal; es decir, presuponemos que tanto los
ingresos del proyecto V, como la variable de estado, la base b, se dis-
tribuyen normalmente. Debido a esta observacién nuestro modelo
general (5) asume la forma siguiente:

MORC =j[j;° V- K)f(V, b)dV}db
T (17)

r -QV.b)
|[20V - K)—&———aV |db

L 2n6T4/1 — p?

en la que Q(V, b)=Q esta dado por

Vou) _, (0 =w@e-n) (b-nY
Q— () P o1 T

2(1-p)°

-
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W ne (-o, ©),c>0,t>0,|pl< 1

E[V]=u,E[b] =n;Var[V]=c"; Var[b] = 1°;Cov[V, b] = pct. Con-
viene advertir que (17) puede generalizarse a n variables condi-
cionales si se toma, por ejemplo, la distribucién multivariada normal.
Otra opcién interesante podria consistir en encontrar la relacion
empirica entre variables mediante cépulas, luego construir la den-
sidad y emplearla en (17) —nosotros presuponemos, por comodidad,
que tanto los procesos como su relacién se distribuyen normal-
mente.

Ejemplo: panorama 1. Supongamos que en un proyecto para am-
pliar la capacidad instalada de una refineria se requiere invertir
10 millones de délares, y que el valor presente esperado de sus
flujos es 7 millones. Esto arroja un v4n de —3 millones de ddélares.
Empleando exclusivamente el criterio del van, este proyecto se re-
chaza.

Ademas, contamos con la informacién siguiente: el mercado esta en
backwardation b, € (-, 0] con E(b)=n= -3y (Var(h))* =1 = 15;
los flujos tienen desviacién estandar ¢ = 3,y la correlacién entre los
flujos y el estado de la base es p =0.10.

Sustituyendo valores en (17), tenemos

e

_ dV |db
21-3-15v1 —0.12 J

[V— 7) Ly .O.l((V— 7)(—b+3))+[—b +3]2
3 3.15 15

2(1-0.1)*

.
Morc =" | [*(V ~10)

con

0=

lo cual arroja un MORc de 0.124.

Luego, comparando con |vaN| y aplicando los criterios de deci-
si6n que mencionamos lineas arriba, tendriamos que la sugerencia
es: no invertir. Obsérvese que a pesar de que el VAN es negativo, el
MORC indica que el proyecto atin tiene valor (véase la grafica 1).



342 EL TRIMESTRE ECONOMICO

GRAFICA 1. MORC panorama 1

Ejemplo: panorama 2. Ahora supongamos que partiendo del pano-
rama 1 como estado inicial, un huracan azota el Golfo de México
mermando la capacidad de refinacién en la zona e incidiendo en
nuestras variables de la manera siguiente: el mercado se pone
en contango ante la posibilidad de desabasto de hidrocarburos
b, €[0,0),n=3 y se dispara la volatilidad de la base a T =30;la
desviacion estandar de los flujos del proyecto también se incre-
menta a 6 =10 y su valor esperado aumenta a pL = 9; con una co-
rrelacién de p = —0.30.

Ante este panorama el criterio del VAN atin es no invertir ya que
V —K = —1;sin embargo, calculando (17) con los datos citados tene-
mos que MORC =1.34; y como |VAN| < MORC, la sugerencia es esperar
y observar.

Finalmente, es importante destacar que en los dos panoramas
mencionados, el MOR tradicional es mayor al MORC: 0.25 en el primer
panorama, y 3.07 en el segundo. Esto se puede explicar por las cotas
que imponen los panoramas de contango y backwardation en la
variable de estado b, . Pero también indica que el MOR tiende a sobre-
estimar, es decir el MORC es un criterio mas confiable.

Efectos de las variaciones en los componentes de (17) en MORC.
En general, se observan los efectos siguientes de las variaciones de
los componentes de (17) en el MORC, ceteris paribus: i) AK < 0= A
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GRAFICA 2. MORC panorama 2

MORC > 0; este resultado es evidente, con los mismos flujos espera-
dos, una menor inversién implica un mayor valor del proyecto. i)
Ap> 0= AMORC > 0,es decir, a mayor correlaciéon entre la variable
de estado y los flujos, mayor valor del proyecto. iit) Ac > 0 = A mMORrRC
> (0;conforme crece la volatilidad de los flujos de ingreso, aumenta el
valor del proyecto. iv) At < 0= A MORC > 0;a mayor volatilidad en
la variable de estado, mayor valor del proyecto. v) Apu> 0 = A MORC
> (0; un mayor ingreso promedio esperado incrementa el valor del
proyecto; por ejemplo, si | fuese el precio del subyacente —por
ejemplo, el precio del barril de crudo—, un mayor precio promedio
incrementa el MORC. vi) An> 0= Amorc > 0. Un valor esperado
mayor en la variable de estado, incrementa el MORC. Este elemento es
particularmente importante porque corrobora nuestros resultados
en Hernandez del Valle y Martinez Garcia (2006), citados lineas arri-
ba: en un panorama de contango el valor de las inversiones en in-
fraestructura petrolera se incrementa. En la dltima seccién usamos
los datos de los tres subperiodos identificados entre 1999 y 2005
para estimar (17), y asi poder concluir.

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

Los datos de la base se presentan en el cuadro 1. Por otra parte, los
datos del crudo marcador estadunidense West Texas Intermediate
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(wT1) se registran en el cuadro 2. Ademas, las correlaciones entre el
wTly la base en los tres periodos identificados se muestran en el cua-
dro 3. Ahora, suponiendo un capital de inversién K de 28 millones
de délares para todos los subperiodos, el vaN, MOR tradicional y los
criterios de decisién serian los presentados en el cuadro 4.

CUADRO 1. Datos de la base en los tres subperiodos

Subperiodo 1 Subperiodo 2 Subperiodo 3
E(b)=n —-0.002743 —0.005893 0.004922
Desv Est(b) =1 0.391224 0.390484 0.291550

FUENTE: Hernandez del Valle y Martinez Garcia (2006).

CUADRO 2. Datos del wTI en los tres subperiodos

Subperiodo 1 Subperiodo 2 Subperiodo 3
EV)=np 25.00 27.81 37.79
DesvEst(V)=0 4.29 4.40 7.83

FUENTE: Herndndez del Valle y Martinez Garcia (2006).

CUADRO 3. Correlaciones entre el WTI y la base

Subperiodo 1 Subperiodo 2 Subperiodo 3
p -0.242920 —-0.199480 0.025708
FUENTE: Hernandez del Valle y Martinez Garcia (2006).

CUADRO 4. VAN, MOR en millones de délares y los criterios de decision

VAN MOR Decisién
Subperiodo 1 -3.0 0.61 No invertir
Subperiodo 2 -0.2 1.66 Esperar y observar
Subperiodo 3 9.8 10.18 Invertir

Sin embargo, con el criterio de MORC, los resultados se presentan
en el cuadro 5. En los primeros dos periodos, el criterio del van hu-
biera sido no invertir. Los criterios del MOR y MORC coinciden con el
VAN para el primer subperiodo —recordemos que durante los pri-
meros dos periodos se observé backwardation en promedio en la
base—, pero ambos difieren durante el segundo periodo, en el que
la sugerencia del MOR y MORC hubiera sido no desechar el proyecto,
sino esperar y observar. Finalmente, durante el tercer periodo, que
llega hasta la actualidad —y en el que observamos contango en pro-
medio en la base—, la sugerencia del MOR es invertir, pero la del
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CUADRO 5. VAN, MORC en millones de délares y los criterios de decision

VAN MORC Decisién
Subperiodo 1 -3.0 0.21 No invertir
Subperiodo 2 -0.2 0.65 Esperar y observar
Subperiodo 3 9.8 5.23 Invertir con cautela

MORC es invertir con cautela. El criterio del MORC alcanzaria la suge-
rencia de invertir si el precio del wri superara los u =83.20 délares
por barril, para este nivel de K. Cabe seiialar que las crecientes regu-
laciones ambientalistas permiten prever alzas en K;ante esta reali-
dad, es presumible que para que el MORC alcance niveles de inversion,
el precio del wri tendria también que aumanetar en una proporciéon
de aproximadamente tres délares por barril (dpb) por cada dpb
que crezca K.

CONCLUSIONES

Como se dijo en la Introduccién, el objetivo fundamental de este tra-
bajo es construir un modelo capaz de evaluar proyectos con flujos
probabilisticos y dependientes del comportamiento de una variable
de estado, y probar su efectividad en la evaluacién de proyectos pe-
troleros en los Estados Unidos. Nuestros resultados se dividen en
dos grandes grupos: i) el modelo mismo de evaluacion de opciones
reales condicionales, MORC, y ii) los derivados de la aplicacién del Morc
al mercado petrolero.

Respecto al primer punto el modelo de evaluacién mas empleado
en la actualidad es el del valor actual neto (VAN), un modelo antiqui-
simo conocido genéricamente como modelo de flujos descontados.
El vAN no incorpora la tradicién probabilistica de las finanzas mo-
dernas: a grandes rasgos, los modelos de opciones empiezan con la
formulaciéon de la hipétesis de la utilidad esperada de Bernoulli
(1738), con el supuesto de agentes maximizadores de la utilidad es-
perada; luego, Von Neumann y Morgenstern retoman la hipétesis de
Bernoulli en 1944 y la reformulan en un espacio probabilistico mas
amplio: las loterias; posteriormente, Markowitz (1952) y Tobin (1958)
emplean la hipétesis de Von Neumann y Morgenstern para dar na-
cimiento a las finanzas modernas, y sobre esta base teérica Black y
Scholes (1973) crean los modelos de opciones financieras que des-
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pués emplea Myers (1977) y (1984) para evaluar activos reales, es
decir opciones reales.

En un contexto totalmente distinto del formulado por Bernoulli
en particular en un contexto deterministico, surge el VaN. Este méto-
do se emplea desde que el dinero se prest6 por vez primera a cambio
de intereses en la antigiiedad. Como un método de evaluacion de ac-
tivos, en particular de acciones corporativas, el analisis de flujos
descontados gané popularidad después de la caida de la bolsa de va-
lores estadunidense en 1929. Fisher en su libro The Theory of Inter-
est de 1930 y Burr Williams en The Theory of Investment Value de
1938 fueron los primeros en expresar formalmente el VAN en términos
econémicos modernos. El vaN de Fisher esta totalmente disociado de
la hipétesis de utilidad esperada de Bernoulli. El éinico parentesco
entre ambas teorias proviene del antecedente marginalista de Fis-
her. Recordemos que la teoria neoclédsica nace con la revolucién
marginalista de Le6n Walras, Carl Menger y William Stanley Je-
vons, y el uso que hacen del concepto de utilidad marginal decre-
ciente de Bernoulli, y Fisher junto con Eugen von Bohm-Bawerk,
Friedrich von Wieser, Alfred Marshall, John Bates Clark, Knut
Wicksell, Philip H. Wicksteed, Vilfredo Pareto y Enrico Barone
consolidaron la teoria neoclasica. De entre los pocos autores neocla-
sicos que emplearon la hipétesis de utilidad esperada estan Marshall
(1890) y Edgeworth (1911); sin embargo, en realidad, nadie alcan-
z6 a entender la importancia de esta hipétesis de Bernoulli hasta
que Von Neumann y Morgenstern la retoman en 1944 en su libro
Theory of Games and Economic Behavior, y la convierten en un
criterio de racionalidad indispensable en la concepcién de las finan-
zas modernas.

En cuanto a la tradiciéon probabilistica de las finanzas modernas
nuestro MORC tiene la peculiaridad de que sirve para evaluar pro-
yectos cuando sus flujos estan condicionados al comportamiento de
una variable exgena. En lo que respecta a la evaluacién de proyec-
tos en infraestructura petrolera —nuestro segundo grupo de resul-
tados—, encontramos que: i) como criterio de decisién tGnico, el
MORC sugeria invertir en infraestructura petrolera desde 1999 (re-
cordemos que el MORC para el subperiodo 1, de 1999 a 2000, resulté
en 0.21); i) mientras que como criterio de decisién comparado con
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el vaN, la sugerencia del MORC en la actualidad es invertir con caute-
la. En particular, un punto de inflexién en la base hacia un panora-
ma de backwardation promedio podria alterar negativamente la
sugerencia. Como posibles lineas de investigacion se sugiere genera-
lizar el MORC para n variables ex6genas, y probar el MORC con funcio-
nes de densidad distintas de la normal.
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