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Introduccion

En un mundo cada vez més competitivo y cambiante, la toma estratégica de deci-
siones de inversion exige modelos financieros que representen la realidad de un
proyecto y, por tanto, incorporen la incertidumbre del entorno macroeconémico.

En el sector petrolero, por ejemplo, el precio del barril de petréleo es una va-
riable fundamental a la hora de tomar la decision de inversion, ya que los ingresos
del proyecto dependen de la cotizacion de esta materia prima en el mercado. Sin
embargo, es un hecho que esta variable es altamente incierta y que se altera en
razén de diversos factores: econdmicos, politicos, climdticos, entre otros; por esto
es necesario que en la evaluacion financiera de este tipo de proyectos se incorpore
la incertidumbre.

La evaluacion financiera de los proyectos de inversion se ha realizado tradicio-
nalmente bajo el enfoque de la teoria del valor presente neto (veN), donde existen
unos flujos de caja “esperados” y considerados certeros en el tiempo. Pero esta
metodologia se queda corta frente a “la visién que hoy se tiene respecto al futuro”
(Romero, 2006, p. 9), pues es una mirada momentdnea del proyecto basada en
variables deterministicas, donde la incertidumbre no es incluida.

Al incorporar la incertidumbre se reconoce que un proyecto tiene flexibilida-
des' y se puede empezar a observar bajo el enfoque de las opciones reales; esta
teoria reconoce que la empresa tiene un abanico de decisiones y puede escoger
entre una y otra dependiendo del ambiente de negocios. Por tal razén, la metodo-
logia de opciones reales cobra vigencia en proyectos con riesgo y flexibilidades
como los que se presentan en la industria petrolera.

Ahora bien, esta opcionalidad tiene un valor econémico que puede incremen-
tar el vpN del proyecto, por esto las opciones reales se convierten en un enfoque
complementario de la teorfa del valor presente neto.

Este documento se propone identificar las condiciones de riesgo y flexibilidad
para implementar la valoracién de opciones reales en un proyecto de explotacion
petrolera de un hipotético campo maduro onshore (exploracion terrestre).

En la primera seccion se presenta de forma breve el marco tedrico para abor-
dar los conceptos de opciones reales; en la segunda se discuten los riesgos de la
industria petrolera y la estimacion del precio de la variable riesgosa dentro del

! “Alternativas disponibles para el gestor del proyecto que le permiten tomar cursos de accién

diferentes al descrito en el escenario normativo” (Romero, 2006, p. 2).
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modelo. En la tercera seccion se describird el modelo financiero y se analizaran
los resultados. Finalmente, se concluye sobre las implicaciones financieras de
incorporar la incertidumbre en proyectos con flexibilidades, y cémo las opciones
reales dan un valor agregado y complementan el método del vpN.

1. Opciones reales

La teoria de opciones reales es una aplicacién de la teoria de las opciones finan-
cieras a inversiones del sector real, tales como inversiones en plantas de manu-
factura, extensiones de linea, inversiones en [&D (Mauboussin, 1999), petréleo
y gas, infraestructura It, electricidad, entre otros. De acuerdo con Mun (2006a),
“es una aproximacion sistemadtica y una solucion integrada, utilizando la teoria
financiera, el andlisis econdmico, la administracién y la econometria para valorar
activos reales, en un entorno dindmico e incierto donde las decisiones de negocios
son flexibles en el contexto de inversion estratégica de capital”.

En palabras de Romero (2006), las opciones reales son “el conjunto de alter-
nativas disponibles para el gestor del proyecto que le permiten tomar cursos de
accion diferentes al descrito en el escenario normativo”.

Este enfoque de valoracion es percibido como un complemento del andlisis
estandar del valor presente neto del flujo de caja libre, pues mientras el flujo de
caja estima un solo escenario posible y estatico en el tiempo de valoracion, las
opciones reales reconocen que “contar con cursos alternativos de accion siempre
serd mejor que enfrentar la situacion de solo un curso de accion obligado. Y es-
ta mejor condicidn debe valorarse y saber cudnto de més debe pagarse por ella”
(Romero, 2006, p. 2); este es el valor agregado que la metodologia de las opciones
reales reconoce en los proyectos que tienen flexibilidades.

“Mediante la adicién de una dimensién importante de flexibilidad analitica,
las opciones reales permiten una mejor fusion de la intuicion estratégica y el rigor
analitico” (Mauboussin, 1999, p. 3), es decir, las opciones reales dan una mirada
integral a la planeacion estratégica, a través de la toma de decisiones administra-
tivas y el enfoque 16gico-matemadtico de la modelacion financiera.

De manera que, por un lado, las opciones reales son aplicables en entornos al-
tamente inciertos y dindmicos donde la toma de decisiones es flexible y dindmica;
y por otro, las opciones reales capturan los diferentes caminos que puede tomar
el proyecto por lo que otorgan un valor agregado al veN, y este puede medirse o
monetizarse.

pp. 7-54 +n.° 12/ 2017



ODEON n.° 12

‘11

Ahora bien, es importante anotar que no todos los proyectos son susceptibles de
ser valorados a través de la metodologia de opciones reales; Amram y Kulatilaka
(1999), citados por Schulmerich (2005), exponen los criterios necesarios para que
las opciones reales sean aplicables:

1. Cuando hay una decisiéon de inversion contingente. Ningin otro enfoque
puede valorar correctamente este tipo de oportunidades.

2. Cuando la incertidumbre es lo suficientemente grande que es razonable es-
perar para obtener mds informacion, evitando su pesar por la inversion irreversible.

3. Cuando el valor parece ser capturado en las posibilidades de futuras opciones
de crecimiento en lugar de flujo de caja actual.

4. Cuando la incertidumbre es suficientemente alta para considerar flexibili-
dades, solo el enfoque de opciones reales puede valorar correctamente las inver-
siones con flexibilidad.

5. Cuando haya actualizaciones y correcciones de la estrategia en el mediano
plazo.

Por las condiciones anteriores y el concepto de opciones reales, emergen dos
elementos caracteristicos y necesarios para que la valoracién del proyecto sea
pertinente bajo la teoria de las opciones reales, tal como lo menciona Romero
(20006):

De una parte, que el proyecto comporte riesgo pues la agregacion de valor que entregan
las opciones estd determinada de manera directa por la volatilidad de los flujos de caja
esperados del activo real. Esta regla introduce ciertos peligros y tentaciones pecaminosas
pues una inadecuada aplicacion puede, falazmente justificar quiebras deterministicas.
De otra, la flexibilidad del proyecto. Es esta la condicién que determina la existencia de
opciones reales en un proyecto determinado. Se trata de una cualidad implicita en los
activos reales y que puede o no existir.

Ahora bien, existe una relacion entre ambos elementos, a mayor incertidumbre
habra mayor flexibilidad, pues la toma de decisiones puede variar en cualquier mo-
mento, y esto se refleja en el precio de la opcion, el cual serd mayor (Mauboussin,
1999). Si se consideraran dos proyectos (activos) Ay B, en el que uno presenta
mayor volatilidad que el otro (figura 1), el proyecto B tiene menor volatilidad pues
los datos se encuentran mds concentrados alrededor de la media.
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Figura 1. Distribuciones de probabilidad activos Ay B

Probabilidad

\

Q-

oA B S X Precio del activo
subyacente

Fuente: Mascarenas (2010).

Suponemos que estos activos tienen el mismo precio de mercado esperado,
S,y que las opciones de compra que pueden ser adquiridas sobre cada uno de
los dos tienen un precio de ejercicio X, igual en ambas. Si en ambos casos X es
mayor que S, el comprador de la opcién espera que antes del vencimiento del
contrato los precios de mercado de ambas acciones (Sa, Sb) superen al valor
del precio de ejercicio (X). Esto es mds probable en el caso de A que en el de
B, al ser su volatilidad mayor que la de esta tdltima (véase el drea difuminada,
figura 1). Asi que al ser mds fécil obtener beneficios con A que con B, el valor
de la opcion de compra del activo A serd superior al del activo B (Mascarefias,
2010, p.5).

Por esta razon, un proyecto con mayor incertidumbre es mas susceptible de
ser valorado a través de la teoria de opciones reales, pues estas tomaran valor
para complementar el vpN. En palabras de Mascarenas (2010), “cuanto mds in-
certidumbre exista acerca de su valor, mayor serd el beneficio que obtendremos
de la captacion de informacion (de aprender, en una palabra) antes de decidirnos
arealizar, o no, el proyecto de inversiéon”.

1.1 Relacion con las opciones financieras

Las opciones reales tienen su base conceptual en la teoria las opciones financieras
(oF), por esto es importante conceptualizar también estas ultimas. Las oF son un
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tipo de derivado financiero?, y se definen como un contrato donde una de las partes
tiene el derecho, mas no la obligacion, de comprar (opcion call) o vender (opcidn
put) una determinada cantidad del activo subyacente® a un precio determinado y en,
o antes de la fecha pactada como vencimiento (Moreno, 2015). “Analégicamente,
una empresa que tiene una opcion real tiene el derecho —pero no la obligacién— de
hacer una inversioén que potencialmente aumenta el valor de la compaifiia” (Mau-
boussin, 1999, p. 5). Es decir, es la capacidad que tiene la empresa de decidir si
emprende o no un proyecto de inversion.

“La parte del contrato que posee el derecho estd en posicion larga, mientras que
la parte que estd obligada, en caso de ejercicio por parte del poseedor, se encuentra
en posicion corta” (Moreno, 2015, p. 10). El tenedor de la opcidn (posicién larga)
paga un precio por este derecho y este precio es el que se conoce como prima de
la opcidn, el cual es determinado a través de los diferentes métodos de valoracién
que se describirdn mas adelante.

Una opcion call le otorga a la posicion larga el derecho a comprar el activo
subyacente a un precio de ejercicio determinado denominado strike (K), si en el
momento de ejercer la opcion el precio del activo en el mercado es menor al pre-
cio de ejercicio, la opcion call no se ejerce y la posicion larga paga la prima y sale
a comprar el activo en el mercado, pues es mas rentable (Moreno, 2015), en esta
situacion, la opcion estd out of the money*. Si, por el contrario, el valor del activo
en el mercado es mayor que el strike, la opcion es ejercida y la utilidad bruta para
el tenedor serd la diferencia entre el precio de ejercicio y el valor del activo en el
mercado, pero la utilidad neta serd la diferencia entre la utilidad bruta y el precio
inicialmente pagado por la prima de la opcion call; en esta situacion la opcion estd
in the money”. El siguiente diagrama de pagos (figura 2) muestra el payoff (pago)
de una opcion call en el vencimiento:

Es un instrumento financiero que permite cubrir la exposicién al riesgo.

3 Activo financiero cuyo precio determina el valor del derivado.

4 “Son aquellas que si se ejerciesen ahora mismo proporcionarian una pérdida” (Mascarenas,

2010,p.2).
5 “ L . . . - -
Son aquellas que si se ejerciesen ahora mismo proporcionarian una ganancia” (Mascarefias,

2010, p. 2).
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Figura 2. Payoff opcion call

Net Payoff

Strike Price

I =

Price of Underlying Asse

Fuente: Damodaran (2005).

El tenedor de una opcion call cubre el downside risk a través del derivado, esto es,
el riesgo de que el precio del activo subyacente caiga y le genere pérdidas, porque
lo maximo que pierde es la prima.

Una opcidn put da al tenedor el derecho de vender el activo subyacente a un
precio determinado y en el plazo dado. Cuando el precio del activo subyacente en
el mercado es mayor al precio de ejercicio, la opcion no sera ejercida pues es mejor
para la posicién larga vender el activo en el mercado a un precio mds alto (More-
no, 2015); en esta situacion la opcidn esta out of the money. Si, por el contrario, el
precio del activo subyacente en el mercado es menor que el strike, la opcion seréd
ejercida y la posicion larga tendrd una utilidad bruta equivalente a la diferencia
entre el precio de ejercicio y el valor de mercado del activo; en esta situacion la
opcion estd in the money. Nuevamente, la utilidad neta del tenedor de la opcién
es equivalente a la utilidad bruta menos el costo de la prima de la opcién put. La
figura 3 muestra el payoff de una opcién put:

Figura 3. Payoff opcién put
Net Payoff

Strike Price

| -

‘ Ll
Price of Underlying Asse

Fuente: Damodaran (2005).
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El tenedor de una opcidn put cubre, a través del derivado, el upperside risk,
esto es, el riesgo de que el precio del activo subyacente suba y le genere pérdidas,
porque lo médximo que pierde es la prima.

Una opciodn real solo tiene valor cuando hay posibilidad de ganar algo al ejercerla. Esto
solo puede producirse cuando existe algtn tipo de exclusividad en la opcidn que se esta
considerando, y durante el periodo, hasta la toma de decisién. Las opciones compartidas
que suelen ser originadas por el entorno o por el sistema econémico no aportan valor
diferencial, salvo en el caso de que existan ventajas competitivas claras y sostenibles
(Gallardo y Andalaft, 2013, p. 53).

En otras palabras, en el caso de opciones reales, la opcién estard in the money en
el momento en que sea exclusiva para el decisor, esto se presenta cuando se habla
de patentes o de condiciones de ventaja competitiva; de lo contrario, los com-
petidores tendrén la posibilidad de replicar la inversion y reducir la rentabilidad
esperada del proyecto.

El valor de la opcién financiera call o put estd en funcién de las siguientes
variables:

1. El valor presente del activo subyacente (S): el valor del activo hoy en el
mercado.

2. El precio de ejercicio o strike (K): el precio en el que el tenedor de la opcién
puede ejercerla (comprar o vender el activo subyacente).

3. El plazo de vencimiento (7): tiempo en que se puede ejercer la opcion.

4.La tasa libre de riesgo (R)).

5. La volatilidad del valor del activo subyacente (0): es la varianza que pre-
sentan los rendimientos logaritmicos del activo subyacente.

Estas variables pueden ser homologadas bajo la perspectiva de opciones reales de
la siguiente forma:

1. El valor presente de los flujos de caja libre ().

2. Desembolsos necesarios para llevar a cabo el proyecto (K).

3. El plazo de vencimiento (¢).

4. El valor del dinero en el tiempo, representado en la tasa libre de riesgo (R ).
5. La volatilidad de los flujos de caja del proyecto (0).
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Como se ilustra en la tabla 1.

Tabla 1. Variables de las opciones financieras y opciones reales

Proyecto Variable Opcion de compra (Call Option)
Desembolsos requeridos para adquirir el activo X Precio de ejercicio
Valor de los activos operativos que se van a adquirir S Precio de la accion
Lapso de tiempo que se puede demorar la decisién t Periodo de maduracién
de inversién Tiempo al vencimiento
Riesgo del activo operativo subyacente o2 Varianza de los rendimientos
Valor del dinero en el tiempo Rf Tasa libre de riesgo

Fuente: Manotas y Manyoma (2001).

Las opciones también se clasifican por el momento en el cual pueden ser ejercidas, si la
opcidn solo puede ser ejercida en la fecha T, llamada fecha de maduracion, se dice que
es una opcion de tipo europeo, pero si solo puede ser ejercida en cualquier momento
desde que es pactada y hasta la fecha de maduracion, se dice que es una opcién de tipo
americano. Otro tipo de opciones son las Bermuda, en las cuales se establecen fechas
especificas durante la vida de la opcién, en las cuales el poseedor puede decidir si la
ejerce o continta con el contrato vigente (Moreno, 2015, p. 10)

Si bien el estudio de la teoria de las opciones reales se hace bajo la perspectiva de
las opciones financieras, existen ciertas limitaciones dado que los supuestos base
de las oF no son del todo aplicables a los activos reales.

En primer lugar, segtin las oF, los activos financieros son altamente negociados
en el mercado de valores, lo que garantiza que no haya posibilidad de arbitraje,
pero esta unificacion de precios no es posible si el activo subyacente es de baja
transabilidad como en el caso de un proyecto.

Atado a la anterior teoria, también se plantea que es “posible formar una cartera
de réplica que tendrd idéntica rentabilidad a la opcién que tratamos de valorar, en-
tonces (para evitar el arbitraje) la opcion ha de tener el mismo valor que la cartera
réplica” (Ferndndez, 2008, p. 14), pero al hablar de proyectos, cada proyecto es
unico y no puede replicarse.

Otro de los supuestos es que el ejercicio es instantdneo, pero dicho supues-
to no es cierto en muchas opciones reales considerando que, como lo menciona
Mascareiias (2007):

El ejercicio puede implicar realizar unos desembolsos y operaciones que implican varios
afios. Ademads esto implica que el verdadero valor de la vida de la opcidn es inferior al
calculado inicialmente. Por ejemplo, si se tienen los derechos para explotar un campo
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petrolifero durante 20 afios y se tarda tres desde que se toma la decisién de perforar —se
ejerce la opcién— hasta que se comienza a vender el petréleo extraido, implicard que la
vida real de la opcion es de 17 afios. Es decir, algunas de las opciones reales ejercidas
cuando son in the money pueden acabar transformandose con el tiempo en out of the
money después de haber sido ejercidas.

Por lo tanto, las opciones reales no se benefician de la incertidumbre en si, sino solo de
la flexibilidad para responder a la incertidumbre futura (p. 27).

Finalmente, para la teoria de oF la volatilidad de los rendimientos del activo
subyacente es conocida y constante en el corto plazo. Por otro lado, en cuanto a
opciones reales, la volatilidad del activo real puede desconocerse o, en su defecto,
al ser conocida, no se comportard de forma constante en el tiempo debido a las
alteraciones de las condiciones del mercado (Mascareias, 2007).

No obstante, la mirada de las opciones reales a través del estudio de las opcio-
nes financieras permite cuantificar el riesgo y las flexibilidades en proyectos de
inversion otorgando un valor agregado a la toma de decisiones.

1.2 Tipos de opciones reales

Las opciones reales se clasifican segtin el tipo de flexibilidad que le otorga al to-
mador de la decision, a continuacién la descripcion de las mismas.

Opcidn de diferir

Existe cuando el tomador de la decision tiene la opcion de posponer la inversion
en el proyecto, esperando “hasta [obtener] mayor informacion, habilidades” (Mau-
boussin, 1999, 12) o unas mejores condiciones en el mercado, por ejemplo, “la
empresa puede esperar un determinado tiempo a que algunas condiciones del mer-
cado (especialmente el precio del producto), cambien de manera que se justifique
emprender el proyecto de inversion” (Calle y Tamayo, 2009, p. 117). En el siguien-
te ejemplo entregado por Mascareiias (2007) se puede evidenciar esta situacion:

La posesion del derecho temporal sobre el terreno proporciona la posibilidad de diferir el
proyecto de inversion durante un afio con objeto de reducir la incertidumbre sobre el com-
portamiento de los precios del petréleo en el futuro proximo. Asi, si el precio del crudo
aumenta suficientemente a lo largo del aflo, al final del mismo el veN puede ser positivo
y entonces la directiva de la empresa procederd a invertir, ejerciendo su opcion a extraer
el crudo. La creacion de valor un instante antes de expirar su derecho es igual (p. 15).

La figura 4 ilustra en qué momento se desarrollaria el proyecto, este tiene cinco
aflos para desarrollarse antes de que se pierda el derecho a explotar la reserva de
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petrdleo; la zona gris significa que el vpn del proyecto es positivo pero no supera el
valor de la espera y, por esto, no se desarrolla el proyecto aguardando que a futuro
las condiciones sean mejores; segtin la figura, el precio del barril deberd ser mayor
a us$25 dolares para que se realice la extraccion (Cartagena, 2000).

Figura 4. Momentos del proyecto

Precio por barril

(US$/barril)
25
Desarrollar
20 Esperar para desarrollar
15 Linea de punto muerto (VAN = 0)
10
5 4 3 2 1 0
Tiempo hasta el vencimiento

Fuente: Cartagena (2000).
Opcidn de crecimiento o de ampliar un proyecto

“La opciodn de crecimiento o de ampliar un proyecto de inversion otorga a su pro-
pietario el derecho a adquirir una parte adicional del mismo a cambio de un costo
adicional” (Mascarenas, 2007, p. 14). Esta opcion otorga flexibilidad administrativa
y se considera de importancia estratégica, porque permite que, segtn las condi-
ciones de mercado, se tomen decisiones posteriores que le permitan a la empresa
mejorar sus resultados.

Para que exista debe haber una inversion inicial, por esto este tipo de “opciones
reales es realmente util en tres casos de opciones de crecimiento: Adquisiciones
de tipo estratégico, Investigacion y desarrollo y Proyectos multietapa™ (Gallardo
y Andalaft, 2013, p. 46). Los siguientes casos, enunciados por Cartagena (2000),
son ejemplos de opciones de expansion:

A partir de una estructura tecnolégica inicial,, 1a administracion puede decidir inclinarse hacia
una tecnologia més sofisticada para conseguir un aumento en la flexibilidad para expandir

6 Permite realizar inversiones continuadas.

pp. 7-54 +n.° 12/ 2017



ODEON n.° 12

la escala productiva, siempre y cuando ello sea aconsejable. De esta manera, la opcion de
expandir puede ser de importancia estratégica, especialmente si va a capacitar a laempresa
para capitalizar futuras oportunidades de crecimiento. Por ejemplo, cuando la empresa se
instala sobre terrenos con poco desarrollo urbano; o cuando construye una pequefia planta
sobre una nueva localizacién para tomar ventaja de una desarrollo del mercado (p. 15).

Opcidn para reducir un proyecto

La opcién de reducir un proyecto de inversion proporciona a su propietario el derecho
a renunciar a una parte del mismo a cambio de un ahorro adicional (el precio de ejerci-
cio). De tal manera, si las condiciones del mercado resultan ser peores que las esperadas,
la compaiiia podria operar con menor capacidad productiva e incluso podria optar por
reducirla en un porcentaje determinado, lo que le permitiria ahorrar parte de los desem-
bolsos previstos (Gallardo y Andalaft, 2013, p. 46).

Es asi como esta opcion toma valor cuando las condiciones de mercado no son
favorables al proyecto y se hace necesario tomar medidas para no asumir mds
costos de desarrollo.

Este tipo de opcion adquiere valor y puede ser utilizada cuando se debe escoger
entre dos proyectos, o en el caso de lanzar a mercados desconocidos productos
novedosos.

Escoger entre plantas o tecnologias con diferentes costos de construccién y manteni-
miento, puesto que puede ser preferible construir una planta con un costo mds bajo de
construccién y costos mds altos de mantenimiento, en orden de adquirir flexibilidad para
contraer la escala de las operaciones, mediante la disminucion de los costos de man-
tencion [i.e. mantenimiento], si las condiciones del mercado de tornan desfavorables
(Cartagena, 2000, p. 16).

Opcién de abandono

Se presenta cuando el proyecto una vez iniciado presenta la flexibilidad de que el
tomador de la decision pueda “vender, liquidar, cerrar, en suma abandonar un pro-
yecto determinado a cambio de un precio” (Gallardo y Andalaft,2013,p.47). Esta
opcidn de desinvertir se presenta en proyectos multinivel, donde por cada etapa
existe la posibilidad de decidir nuevamente si se contintia o no con la inversion; si
en el momento de evaluar el proyecto ya no es rentable y estd generando pérdidas
para la empresa se ejercera la opcion.

Existen unas cldusulas conocidas como cldusulas de escape que, segun Ga-
llardo y Andalaft (2013), son la forma mas clara de estipular la existencia de una
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opcion de abandono, pues esta flexibilidad se crea de forma contractual. El valor
de esta opcion no se conoce inicialmente, sino que depende del comportamiento
futuro del proyecto.

La tabla 2 muestra la equivalencia de estas opciones reales a las opciones fi-
nancieras de compra y venta, explicadas anteriormente:

Tabla 2. Equivalencia entre opciones reales y opciones financieras

Tipos de opciones reales Opcién de Venta Opcién de Compra
Diferir (retardar) X
Expandir X
Prolongar (extension) X
Abandonar X
Reducir X
Vender una fraccién X

Fuente: Tdmara y Aristizabal (2012).
1.3 Modelos de valoraciéon de opciones

Los métodos de valoracién de opciones permiten determinar cudl es el valor agre-
gado que le da la opcion al veN, este valor es la prima que paga el tenedor de la
opcion por tener la capacidad de decidir qué camino tomar en el proyecto segun las
condiciones de mercado, a un precio determinado y durante el tiempo establecido;
dicho valor se puede hallar mediante distintas metodologias.

Existen dos tipos de metodologias, las numéricas y las analiticas, dentro del
primer grupo se encuentran la simulaciéon de Montecarlo y los drboles binomia-
les; y en el segundo se clasifica el modelo en tiempo continuo de Black-Scholes.

Simulacién de Montecarlo

Este modelo se basa en correr miles de escenarios para simular las posibles tra-
yectorias que puede seguir el precio del activo subyacente durante la vida de la
opcion; el precio del subyacente para opciones reales es el valor presente de los
flujos de caja. En palabras de Mun y Housel, la simulacién de Montecarlo “es
un generador de nimeros aleatorios que es util para la prediccion, estimacion y
andlisis de riesgos. Una simulacién calcula multiples escenarios de un modelo
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recogiendo repetidamente valores de una distribucion de probabilidad predefinida
por el usuario para las variables inciertas y utilizando dichos valores para el mo-
delo” (2010, p. 13).

Todos esos escenarios generan resultados que afectan directamente los resul-
tados asociados del modelo y que otorgan al tomador de decisiones estadisticas
y probabilidades que le permitirdn tomar mejores decisiones y analizar las flexi-
bilidades del proyecto.

“Bajo este marco tedrico y para efectos de esta investigacion, en el esquema
de or resulta eficiente utilizar el método Monte Carlo, ya que arroja una mejor
estimacion del valor actual del proyecto y el resultado estocéstico del modelo
de vpN tiene una distribucién de valores” (Mota, 2005, p. 17), pues se pueden
sensibilizar las variables del proyecto y encontrar cudles de ellas afectan més el
resultado del mismo.

Modelos de arboles binomiales

Como indican Copeland y Antikarov (2001), este modelo en tiempo discreto es
actualmente el mds utilizado para la valoracion de opciones reales, y fue desa-
rrollado por Cox, Ross y Rubinstein, en el afio de 1979. Consiste en modelar el
comportamiento del precio del activo subyacente (en el caso de opciones reales,
los flujos de efectivo del proyecto) durante la vida de la opcién.

El valor del activo sigue dos posibles trayectorias, alza (1) o baja (d), cada
instante de tiempo (Ot), y asociadas a unas probabilidades de ocurrencia neutrales
al riesgo, lo que significa que se actualizan a la tasa libre de riesgo. Se construyen
dos arboles, el del activo subyacente y el de la opcion.

Los drboles binomiales son muy utiles en la valuacién de opciones reales. E1 método
binomial es muy popular porque en cada periodo, tanto el valor presente de los flujos
de efectivo esperados del proyecto subyacente, como los correspondientes valores de la
opcion real pueden calcularse, lo que permite tener alguna idea de las decisiones que se
deben tomar en el futuro. En el modelo binomial los posibles valores del valor presente
de los flujos de efectivo esperados son calculados de modo recursivo “hacia delante”
comenzando con el valor presente de los flujos de efectivo esperados de la primera
etapa. Los posibles valores de la opcién real son calculados de modo recursivo “hacia
atrds” comenzando con los posibles valores de la opcién en la dltima etapa (Venegas y
Fundia, 2006, p. 378).

La siguiente explicacion basada en la desarrollada por Venegas y Fundia (2006)
para la construccion del arbol del activo subyacente serd de gran ayuda para en-
tender la forma en que este modelo de valoracion se construye:
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Sea § el valor presente de los flujos de efectivo esperados en 7. Supdngase que
S puede tomar dos posibles valores uS y dS, (0 < d < 1< u) con probabilidades,
neutrales al riesgo, p y (1 —p), respectivamente.

Se supone que las cantidades u y d no se modifican al transcurrir el tiempo. Con
base en los pardmetros anteriores, la figura 5 muestra la posible dindmica de S .

Figura 5. Expansion del arbol binomial de una etapa para S,

uS

t

Fuente: Venegas y Fundia (2006).

[Los factores] u y d se pueden relacionar con un parametro de volatilidad o' y la
longitud del periodo de que se trata, T - ¢, de la siguiente forma

g = L (1)
u

u—=e

Por su parte, la probabilidad neutral al riesgo (p) estd relacionada con la tasa libre
de riesgo (1) y se calcula de la siguiente forma:

er&_d
= 2
P u—d @)

Para la construccion del arbol del subyacente, como se ve en la figura 5, se de-
be partir del precio actual de los flujos de caja y este valor se multiplica por los
factores de alza (u) y baja (d) obteniendo uS, y dS ; si se tuvieran mds periodos el
proceso deberia repetirse.
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Cuando [se considera] la flexibilidad en [el] proyecto, es decir, asumiendo que [se pue-
de] demorar el inicio o abandonar el proyecto o ampliarlo o reducirlo segtn el caso, el
valor del mismo en cada nodo del arbol difiere por el hecho de incorporar en su célculo
la flexibilidad. Se estructurard una celosia o drbol binomial para cada opcién conside-
rada (Gracia, 2014, p. 71).

El 4rbol de la opcién, como se menciond, se construye de atrds hacia adelante,
es decir, se inicia con los nodos finales; tomando bien sea en cada rama (opcién
americana) o solo en la rama final (opcion europea) la decision de ejercer o no, la
opcidn se toma teniendo en cuenta si estd in the money o out of the money.

Figura 6. Arbol de una opcién call en un periodo

C,=max{Su—E, 0}
con probabilidad ¢

C,=max{Sd-E, 0}
con probabilidad 1 — ¢

Fuente: Yanez (2009).

La decision es escoger el maximo entre el valor que tiene el subyacente en el =1
y el precio de ejercicio (K), el valor de la opcion sera la ponderacion de las ramas
por su probabilidad de ocurrencia.

En conclusién, el método de arboles binomiales se utiliza para valorar modelos
en tiempo discreto, a fin de simular el cono de incertidumbre del activo subyacente
donde se estipula que los valores futuros estaran arriba o abajo del valor inicial.

Frente a la simulacion de Montecarlo, este método es mds aplicable a opciones
reales porque permite ver en cada periodo el escenario que se estd evaluando para
asi tomar la mejor decision. Ahora bien, a medida que el vencimiento de la opcién
se divide en mds pasos (N) para lograr una mejor aproximacién del precio de la
opcidn se tenderd a un modelo Black-Scholes en el que los Ar son instantdneos
pasando de un modelo discreto a uno continuo; adicionalmente, bajo este escenario
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los célculos mediante el binomial se vuelven muy largos; “el modelo binomial
basicamente resuelve la misma ecuacion, usando un procedimiento computacional
que el modelo Black-Scholes resuelve mediante un enfoque analitico y al hacerlo,
proporciona oportunidades a lo largo de la manera de comprobar para hacer ejer-
cicio temprano para opciones americanas” (Kilic, 2005, p. 8).

Modelo Black-Scholes

La metodologia Black-Scholes es un desarrollo matemético analitico en tiempo
continuo que permite estimar el valor de una opcién; segin Mun (2006b) esta me-
todologia es méds cercana a la realidad porque permite simular infinitos (N) nimero
de pasos. Se basa en los siguientes supuestos:

1. Las acciones (activo subyacente) no pagan dividendos durante el periodo
de maduracion de la opcion.

2. Las opciones se ejercen al vencimiento (opciones europeas).

3. Los mercados financieros son eficientes.

4. No existen comisiones ni gastos de transaccion.

5.Las tasas de interés se consideran conocidas y constantes durante el periodo
de valoracion.

6. Los retornos estan sujetos a una distribucion log normal. (Manotas y Man-
yoma, 2001) y siguen una caminata aleatoria’. La varianza es constante.

7. Se asume independencia de las variaciones de los distintos valores que toma
la variable.

8. “Las transacciones son continuas (continuous trading), es decir, sin fric-
ciones, como costos de transaccion o informacion incompleta” (Hernandez y
Martinez, 2007, p. 335).

Las férmulas del modelo son las siguientes:

Para opcion call
C=SN(d,)—Ke " "N(d,) 3)

7 Este supuesto asume que los precios siguen un movimiento browniano (este tema se abordara

en el cuarto apartado del texto).
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Para opcion put

P=Ke """'N(~d,)~ SN(~d,) )
S o’
_ In > + Rf =7 (T—1)
Donde: d - K - 2 d=d—o Jr—¢ (5)
oNT —t

La funcién N(x) es la funcién de probabilidad acumulada para una variable normal
estandarizada. En otras palabras, es la probabilidad de que una variable distribuida nor-
malmente serd menor a x. Observando que el drea total bajo la curva es uno, si x tiende a
ser muy grande (a infinito), el valor es igual a uno como se podria apreciar en cualquier
gréfica de distribucién normal (Yadez, 2009).

Sin embargo, este modelo presenta varias objeciones en su aplicacion para valorar
opciones reales.

En primer lugar la mayoria de las Opciones Reales son de tipo americano. Segundo,
usualmente hay pago de dividendos en forma de flujos irregulares de efectivo. Tercero,
la mayorfa de Opciones Reales son opciones compuestas e involucran multiples fac-
tores de incertidumbre. Finalmente, muchas de las Opciones Reales son dependientes
de la trayectoria. Muchas de estas complejidades han sido superadas pero otras todavia
permanecen como desafios (Copeland, 2010, p. 22).

La razén por la cual la mayoria de las opciones reales son de tipo americano es

que los proyectos de inversion involucran decisiones que deben ser tomadas en

cualquier momento cuando el ambiente de negocios sea favorable para la empresa.
La figura 7 resume los modelos para valorar las opciones reales.
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Figura 7. Valoracion de opciones reales

Formas de valorar opciones reales

‘ Identificar las opciones reales ‘

‘ Decidir el modelo matematico ‘

Black-Scholes ‘ ‘ Arboles binomiales ‘ ‘ Simulacion Monte Carlo
Evaltian proyectos Se basan en trabajar Permite simular diferent
de inversion que tengan con un modelo discreto ;:rmlte s&mu ardi derel;) es
un gran parecido en el tiempo a partir uentes fe ;ncerlu ulm re
con una opcion de otro modelo q;e atectan 'a, va olr
de compra € una opcion rea
Opciones tipo Onci " Permite simular diferentes
ciones tipo . .
peiones tp fuentes de incertidumbre
europeo que no americanas
. que afectan al valor
pagan dividendos °
de una opcion real

Fuente: Tdmara y Aristizabal (2012).

Se debe tener en cuenta que si las opciones reales son replicables con la férmula
de Black-Scholes, por simulacion, con la férmula binomial se pueden valorar. Pero
si no son replicables, se deben hacer modificaciones en los modelos para tener en
cuenta esta condicion (Fernandez, 2008).

2. Riesgos en la explotacion petrolera

La identificacion de riesgos en el proyecto es una de las condiciones necesarias
para la aplicacién de opciones reales, adicionalmente permite establecer los fac-
tores criticos de éxito del proyecto para con ello definir la estrategia y los planes
de accion.

Este apartado centrard la atencién en la identificacion de los riesgos en pro-
yectos en la industria petrolera, los cuales se pueden caracterizar de acuerdo con
las fases de desarrollo del proyecto, donde se encuentran basicamente tres: explo-
racion, perforacion y produccion.
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2.1 Exploracién

Esta fase consiste en identificar las dreas del subsuelo donde puede haber exis-
tencia de hidrocarburos, durante esta etapa se llevan a cabo acciones como los
estudios geoldgicos y la verificacion de la acumulacidn, es decir determinar qué
cantidades de hidrocarburos existen en la zona. La evaluacion de riesgos en esta
fase consiste, entonces, en determinar, por un lado, las condiciones geoldgicas de
permeabilidad® y muestreo estratigrafico’ de la reserva, y, por el otro, la cantidad
y el tipo de hidrocarburos —petrdleo, gas, condensado— existentes en la reserva
(Lerche y Mackay, 1999).

En otras palabras, puede existir la posibilidad de que “no se encuentren los
hidrocarburos en cantidades comerciales para ser explotados, la probabilidad de
que ese hidrocarburo sea crudo o gas [ ...] la posibilidad de que sea un pozo seco”
(Colmenares y Muioz, 2008, p. 8), o que se deban hacer mayores estudios del
suelo, lo que afecta los costos; todos estos son riesgos propios de esta fase y afec-
tan los resultados esperados del proyecto.

De igual forma, “cuando las prospecciones y mediciones indican la presencia
de formaciones de estratos que pueden contener petréleo, se perforan pozos de
exploracion para determinar si existe o no petroleo o gas” (Kraus, 2001, p. 6).

2.2 Perforacion exploratoria

De acuerdo con Kraus, “después del andlisis de los datos geoldgicos y de las
prospecciones geofisicas se perforan pozos de exploracion, en tierra firme o en el
mar”, el proceso consiste en llegar hasta la roca donde posiblemente se hallan los
hidrocarburos. Este proceso requiere un disefio de ingenieria donde se incluye la
construccion de piscinas de lodo, campamentos, tanques de almacenamiento y una
o varias torres de perforacion (taladro).

Cabe senalar que, de acuerdo con la Agencia Nacional de Hidrocarburos
(2008), este proceso tiene los siguientes pasos:

1. Se procede a la perforacion del pozo a través del taladro, el cual atraviesa las diferentes
capas de rocas que se encuentran debajo de la tierra.

8 Se refiere a la facultad con la que los fluidos pueden moverse a través de los poros de la roca.

En proyectos petroleros es indispensable a la hora de determinar la produccién, pues permitird

determinar la probabilidad con la que el hidrocarburo sale del yacimiento.

? “Es el andlisis de testigos extraidos de estratos rocosos del subsuelo para ver si contienen

trazas de gas y petréleo” (Kraus, 2001).
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2. El proceso de perforacion produce recortes de rocas que son llevados a la superficie
mediante un sistema de circulacién (lodo de perforacidn) y son depositados en las pis-
cinas de lodos para su tratamiento.

3. Proceso de abandono del pozo: si luego de realizar la perforacién del pozo se com-
prueba que no existen hidrocarburos (petréleo y gas), la compaiiia procede a su tapona-
miento. Si al perforar el pozo se encuentran hidrocarburos (petréleo y gas) se continta
con la etapa de produccién.

Debido a que este disefio de ingenieria tiene asociado una serie de costos opera-
cionales, el riesgo en esta fase depende de la calidad de hidrocarburo encontrado,
el nimero de pozos por perforar, la produccion del pozo y el cumplimiento de las
estimaciones cuantitativas de la condicion de la reserva de hidrocarburos, que se
produjeron en la fase de exploracion.

2.3 Produccion

“Es el proceso por el cual se extraen los hidrocarburos (petréleo y gas) desde la
capa de roca hasta la superficie. En esta etapa se pueden perforar varios pozos de
acuerdo al tamano del yacimiento encontrado” (Agencia Nacional de Hidrocar-
buros, 2008). En este proceso es importante establecer el recorrido que tiene el
petréleo dentro del yacimiento dado que a través de extraccion natural o artificial
se debe llevar desde el fondo del pozo hasta la superficie.

Dicho lo anterior, es importante comentar que cada pozo tiene sus propias ca-
racteristicas. Por un lado, segtin las condiciones geoldgicas; no es lo mismo extraer
petrdleo de una base terrestre que de un yacimiento maritimo bajo roca, o de un
pozo no uniforme debido a “intercalaciones de arcilla, presencia de capa de gas,
fracturas en la formacion, acuiferos, estratos de baja saturacion de crudo y alta
permeabilidad” (Colmenares y Mufioz, 2008, p. 43) entre otros; por el otro, a la
cantidad de hidrocarburos presentes en el yacimiento. Estas condiciones inciertas
pueden generar que las cuantificaciones realizadas en las fases anteriores fallen.

En esta fase, ademads, pueden ocurrir atrasos en la ejecucion; dificultades para
tratar el hidrocarburo, es decir, no contar con las facilidades para producirlo; ma-
yores costos de produccion (tratamiento del crudo)'® o necesidad de invertir en
mas tecnologias para mejorar la produccion.

10 “Serie de operaciones para separar el agua, gas y el sedimento del petréleo que fluye en el

pozo, consiguiendo las condiciones exigidas por el transportador y el comprador” (Colmenares y
Muiioz, 2008, p. 45).
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Basado en lo anterior, la figura 8 muestra que en términos de flujo de caja
neto las fases de exploracion y perforacion o desarrollo significan desembolsos
de dinero para el duefio del proyecto, es decir solo inversién; mientras en la fase
productiva se evidencia que la extraccion, el transporte y la refinacion del crudo le
permiten al inversionista obtener flujos de caja netos. Por esto, el nivel de riesgo
mas alto estd concentrado en las etapas iniciales del proyecto, que es cuando se
hacen grandes inversiones de capital y se desconoce las rentabilidades que gene-
rard el proyecto.

Figura 8. Fases de exploracion en términos de flujo de caja

Exploration
-

A

Development Production

Net Cash Flow

Fuente: Lerche y Mackay (1999).

Ademads de los riesgos propios de las tres fases mencionadas, han de evaluarse
otros riesgos importantes: los costos de contratistas, de la inflacién, de sucesos
imprevistos (por ejemplo, una perforadora atascada), el costo de capital, los cos-
tos de las regalias, los impuestos, etc. Una vez que todos estos costes se modelan,
entonces se tiene una idea de los costos de oportunidad de exploracion asi como
de la incertidumbre asociada (Lerche y Mackay, 1999).

Habria que incluir también el riesgo pais, el cual hace referencia a las condi-
ciones macroecondmicas y la estabilidad politica y fiscal del pais donde se llevara
a cabo el proyecto; y el riesgo comercial, el cual consiste en la volatilidad de los
precios del hidrocarburo. “La fluctuacion en los precios internacionales del crudo
y los precios internos de gas son factores criticos para determinar la viabilidad del
proyecto” (Colmenares y Mufioz, 2008, p. 10).
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Por otra parte, existe el problema de la estimacién de los beneficios potenciales de pro-
yecto. Aqui el problema es dominado por los intentos de estimar el precio futuro del
producto del pozo, no solo en el momento en que un proyecto se conecta en linea (que
puede ser desde una década o mds hasta después de la inversion inicial de exploracion),
sino también a lo largo de la vida del campo. La dificultad es evidente: Con el fin de
proporcionar una estimacién de los flujos de efectivo sobre una base anual, [...] el mo-
delo debe incluir el tipo de producto (gas, petréleo y condensado), [...] el tamafio del
campo, los posibles campos de satélite, etc. y el futuro precio de venta del producto, el
cual es una variable desconocida en tales estimaciones (Lerche y Mackay, 1999, p. 9).

La volatilidad del precio de venta del producto es originada por diferentes factores:
especulaciones de mercado, inestabilidad politica, fluctuacion del délar, inflacion,
y la oferta y la demanda. Pero también se debe tener en cuenta que el crudo “se
valora inicialmente de acuerdo al lugar de origen, el mercado de negociacion y
las condiciones técnicas del mismo, es decir, si el crudo es liviano, medio, pesado
o extra pesado” (Colmenares y Mufioz, 2008, p. 60) y evaluando los niveles de
acido sulfhidrico y di6xido de carbono.

La figura 9 resume la relacion de los riesgos mencionados anteriormente: riesgo
en la estimacion geoldgica, en el volumen de hidrocarburos en el yacimiento, en
el disefo de ingenieria, el andlisis econdmico y en las estrategias de extraccion.

Figura 9. Riesgos en el sector petrolero
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Fuente: Lerche y Mackay (1999).
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Dicho lo anterior, es importante recordar que la compaiiia o el duefio del proyecto
deciden invertir de acuerdo al valor esperado del proyecto; entonces, las estimacio-
nes de las ganancias y los costos asociados al proyecto cobran gran importancia.
A partir de esto, tal como lo mencionan Lerche y Mackay (1999):

Es entonces necesario evaluar el riesgo para la corporacién al involucrarse en un pro-
yecto. El punto aqui es que la probabilidad de que un proyecto no tenga éxito implicard
que la corporacién tenga una pérdida financiera. Si la pérdida es grande, podria causar
perjuicio fiscal sustancial a la sociedad, incluyendo la quiebra [ ...] también hay peligros
asociados con el uso de valores poco realistas de los pardmetros en el proceso de analisis
de riesgos de exploracion, el establecimiento de un factor de descuento demasiado ele-
vado, la prevision de precios, impuestos, sobreestimar los costos de perforacién costos
adicionales innecesarios. Tales factores pueden tanto aumentan los costos esperados
como establecer una prevision de precio mds bajos, lo que puede conducir a que el valor
de un proyecto caiga en la categoria antieconémico (p. 10).

A modo de conclusion sobre este tema, es claro que cada fase tiene cierto nivel
de riesgo, en la fase de exploracion geoldgica y perforacion exploratoria son in-
ciertas las variables que tienen que ver con la cantidad, el disefio de la estructura,
y el tipo de hidrocarburos del pozo; por su parte, en la fase de produccién y en la
evaluacién econdmica hay incertidumbre respecto a los costos totales, el precio de
venta y la probabilidad de producir a un volumen comercialmente viable. “Estas
incertidumbres entrelazadas, la de modelos geoldgicos y econémicos, hacen que
las decisiones sean de alto riesgo, sin garantia de hallar con éxito hidrocarburos
en el lugar de perforacion dado” (Lerche y Mackay, 1999, p. 2).

Por esto es necesario un estudio combinado de evaluacion de riesgos donde las
estimaciones de incertidumbre para cada variable sean lo mds reales posibles para
que asi se tome la mejor decision, en busca de la rentabilidad de la operacién. No
obstante, con el fin de acotar este documento, el andlisis de riesgos solo se realizara
para la variable mds sensible dentro del modelo que, como se demostrard mds ade-
lante, es el precio del barril de petréleo; sin embargo, se plantea el andlisis de las
otras variables de incertidumbre como una posible profundizacion de este trabajo.

Lamedicion y el control de este tipo de riesgos en la evaluacion financiera del
proyecto tiene los siguientes beneficios segiin Colmenares y Muiioz (2008, p. 18)

* Permite gerenciar los recursos y, cuando conviene, la reduccion de costos.
* Mejora la planeacion y el cumplimiento de metas.
* Permite un incremento en la productividad.
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* Genera un mecanismo objetivo de comparacion en el desempefio.

* Identifica necesidades y requerimientos de educacion y desarrollo.

* Permite la generacidn de informacion necesaria para una adecuada toma de
decisiones.

* Brinda elementos de juicio que permiten mejorar la calidad de las decisiones.

3. Modelo de precios del petréleo

Ala hora de evaluar el proyecto, el prondstico del precio del activo subyacente es
una fase clave; es por esto que se hace necesario conocer y entender el comporta-
miento de la serie histdrica del precio de dicho activo.

En finanzas, el cambio en el precio de los activos se relaciona cominmente
con una trayectoria aleatoria, también conocida como movimiento browniano, el
cual, como se mencioné en un apartado anterior, hace parte de los supuestos de la
teoria de valoracién de opciones de Black-Scholes. Los supuestos que subyacen
a esta teoria, segtin Le6n (2009), son:

1. Los cambios en el precio de los activos son estacionarios, por lo que las caracteristicas
del proceso (v.g. tendencia y volatilidad) no cambian con el tiempo.

2. Los cambios en el precio de los activos son independientes, por lo que no existe co-
rrelacion con cambios anteriores.

3. Los cambios en el precio de los activos son continuos, sin saltos.

4.Los cambios en el precio de los activos tienen una distribucién normal [N~ (0, t)], por
lo que la gran mayoria de estos son pequeflos o marginales, mientras que los cambios
extremos suceden con muy baja frecuencia.

Al establecer una transformacion exponencial del movimiento browniano se ob-
tiene una férmula para describir el comportamiento del precio del activo subya-
cente a través del movimiento browniano geométrico en tiempo continuo, el cual
representa los cambios en el tiempo de una variable:

%az t+ol,
S, =S8, (6)
donde se tienen cuatro elementos:
§ : valor futuro del activo.
S, precio inicial del activo.
Jt: constante de tendencia.
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0. constante de volatilidad.
Wt: movimiento browniano estandar.

Un proceso estocdstico'” W, se denomina movimiento browniano si cumple
con las siguientes condiciones (Moreno, 2015):

1.W, =0.

2. W tiene trayectorias continuas.

3.Para0<t<s<u<v,setiene que (W- W) es independiente de (W - W ).
4. Dados dos instantes s <t se tiene que (W - W) ~N [0, (t-s)].

Nota:

1.W~N (0.
2. W ~N[0,(t+AD)].

t+At

3.(W,,.-W)~N (0, AD).

Ahora bien, el movimiento browniano geométrico también describe el rendi-
miento del precio del activo a partir de la siguiente ecuacion:

Ln(St>:Ln(S0)+[,u—%az]t+aWt (7)

Segtin Venegas (2008), los rendimientos se distribuyen normal con:
1. E{Ln(St)}:Ln(S0)+[u_lgz]z (8)

2. Var Ln(S)) =o't 9)

1 Proceso estocdstico “es una sucesion de variables aleatorias y ordenadas, pudiendo tomar ¢
cualquier valor entre - y ” (Arce y Mahia) donde el subindice ¢ representa el paso del tiempo.
Toda serie de tiempo es por naturaleza un proceso estocdstico ya que es un conjunto de variables
aleatorias asociadas al tiempo.
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Bajo la mirada del movimiento browniano geométrico los rendimientos siguen
una distribucion normal y los precios una distribucion /og-normal; no obstante, al
realizar pruebas de normalidad a las series de datos de los retornos de los activos
financieros se observa que tal supuesto no se cumple.

Usando el software Stata se realizaron pruebas de normalidad para la serie
de retornos diarios de los precios del Brent entre los afios 2000 y 2015, con el
fin de analizar el ajuste de dicha serie a la distribucién normal. Por un lado, a
través del histograma (figura 10) es posible observar que los rendimientos tie-
nen un pico mas alto, lo que significa que existe una mayor probabilidad de que
ocurran movimientos pequefios en la variable y, por otro, que las colas son mas
gordas representando una mayor probabilidad de ocurrencia de eventos extremos
(Venegas, 2008).

Figura 10. Histograma de normalidad

S

-20 -10 0 10 20
retornos

Fuente: elaboracion propia en Stata.

También se realiz6 una gréifica de cuantil-cuantil que compara los valores orde-
nados de la variable retornos con los cuantiles de la distribucion normal, aqui
se observa que los datos no se ajustan al comportamiento de una distribucion
normal.
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Figura 11. Grafico Q-Q

Retornos
10 20
Il

-10

-10 -5 0 5 10
Inverse Normal

-20

Fuente: elaboracion propia en Stata.
Por otro lado, al realizar la prueba numérica de curtosis se identifica que la proba-

bilidad es menor a 0,05, lo que significa que no cumple con la normalidad, pues
los eventos extremos son mas frecuentes y generan el efecto de colas anchas.

Figura 12. Prueba de curtosis

skteat retornos
Skewness/kurtosis tests for Normality
joint
variable ‘ Obs Pr (Skewness) Pr (Kurtosis) adj chi2 (2) Prob >chi2
retornos ‘ 6,122 0.000 0.000 . 0.000

Fuente: elaboracion propia en Stata.

Por lo anterior, la teoria financiera ha adaptado otro tipo de modelos para explicar
la trayectoria de los precios de los activos; entre estos, el movimiento browniano
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geométrico con saltos ya que, a diferencia de los supuestos dados en el movimiento
browniano estandar y geométrico, se ha evidenciado que “los precios de los activos
tienen incrementos con medias distintas a cero, o bien podrian tener varianzas que
no son proporcionales al tiempo” (Venegas, 2008, p. 39).

Adicionalmente, “una de las principales caracteristicas que distingue a los
mercados financieros es que, ocasionalmente, se presentan movimientos bruscos
e inesperados en los rendimientos de los activos” (Venegas, 2008, p. 204), lo que
se denomina como saltos o valores extremos que se traducen en colas anchas y
que tedricamente estan descritos por un proceso de Poisson (dNt); la razon se
describe a continuacion:

Las variables aleatorias que registran el nimero de ocurrencia de un evento por unidad de
tiempo, espacio, volumen o cualquier otro indice suelen asociarse con la distribucion
de Poisson. [...] La variable aleatoria es el nimero de caidas del precio de un activo fi-
nanciero en el mercado por periodo de tiempo (Villamil, 2006, p. 190).

El proceso esta descrito por:

1 con probabilidad Adt + o(dt)
dNt= . (10)
0 con probabilidad 1— Adt + o(dt)

o(dt)

en donde ar — 0 cuando (dt) - 0 y con saltos unitarios.

El proceso dNt puede ser incorporado en la ecuacion de un activo subyacente
como sigue:

dLn(S,)= Ln(S0)+(,u—%0'2)dt +0dW, + In(1+v)dN, (11)

Donde:

w: media esperada.

o: volatilidad instantdnea.

v: tamafio del salto, independiente de dW, y dN..
dN: proceso de Poisson.
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El proceso de difusion con saltos reconoce que el comportamiento de los rendi-
mientos del precio se caracteriza por “[dW¢], basado en el movimiento browniano,
captura el comportamiento normal de cambios de precio del activo; el segundo
[dNt], basado en la distribucién de Poisson, captura el comportamiento disconti-
nuo de cambios de precio del activo, caracterizado por la ocurrencia de eventos
aleatorios de gran magnitud” (Ledn, 2009, p. 22).

Ahora bien, la ecuacion presentada describe un movimiento browniano
geométrico con saltos en tiempo continuo, pero para ser modelado a través de la
metodologia de drboles binomiales y los métodos de Monte Carlo, este modelo
debe ser discretizado.

El enfoque de discretizacién méas simple es conocido como la metodologia de
Euler, la cual explica que cualquier funcién que quiera ser evaluada en un intervalo
de tiempo, desde ¢ hasta ¢ + Ot, puede ser expresada de la forma:

[ rwse= st 12

Lo que significa que el cdlculo de la integral, que describe el drea bajo la curva de
la funcion desde ¢ hasta ¢ + Ot, es equivalente a la funcion evaluada en el limite
izquierdo (#) multiplicada por la longitud del intervalo del tiempo (0¢).

Por tanto, la ecuacion discretizada del movimiento browniano geométrico con
saltos es la siguiente:

S[:SO+[,u—%O'2)*5t+ oSt W +In(14+v)N, (13)

De acuerdo con lo anterior, para la modelacién del precio del petréleo en el mo-
delo financiero desarrollado a continuacién se trabajara sobre los supuestos del
modelo browniano geométrico con salto.

4. Metodologia

La metodologia aplicada es el modelo en tiempo discreto de Cox, Ross y Rubins-
tein de drboles binomiales. El primer paso es evaluar el modelo financiero de un
hipotético campo petrolero maduro onshore usando el método del flujo de caja
descontado con el fin de hallar el valor presente sin tener en cuenta las flexibilidades
del modelo. Dicho modelo es replicado a partir del trabajo Valuation of onshore
mature oil fields: The new bidding round in Brazil (2007), en el que se plantea un
campo petrolero que se basa en las rondas de licitacion de la anp de Brasil.
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A continuacidn se describirdn las variables que componen el modelo:

a. Las reservas de petréleo se extinguirdn en 10 afios.

b. La inversion inicial en equipos es de us$ 800.000.

c. Se abrirdn 4 pozos de produccion y el costo de hacerlo es de us$500.000.

d. El costo de las intervenciones al pozo se hace cada dos afnos y equivale a
us$ 100.000 al afio.

e. El costo de mantenimiento anual es de us$50.000.

f. El costo estimado de participar en la licitacion es de us$ 100.000.

g. Las reservas iniciales de petréleo se estiman en 200.000 barriles.

h. La regalias representan un 5 % de los ingresos por barril.

i. La tasa impositiva es del 34 %.

j. El costo variable por barril es de us$ 8.

k. El costo de capital se asume en 10 % por afio.

1. La tasa libre de riesgo es del 2,98 % por afio, esta tasa es equivalente al pro-
medio de la tasa de los bonos del tesoro de Estados Unidos a 10 afios.

Dentro del modelo, todas estas variables se entenderan deterministicas dado que la
finalidad de este documento es delimitar el andlisis a la variable precio del petroleo
por barril; estd sera, por tanto, la variable que implique riesgo.

Para definir el precio por barril de petroled Brent, que en nuestro caso es la
variable de estudio y bajo la cual se realizard la simulacién, se tomo la serie histo-
rica diaria desde el afio 2000 hasta el 2015 y se hicieron las pruebas de normalidad
destacadas en el capitulo 5, comprobando que los rendimientos de este activo no se
comportan de manera normal. A partir de esto se asume que el modelo que mejor
se ajusta a esta serie es el movimiento browniano geométrico con saltos, por tanto se
utiliza la siguiente ecuacion:

Ln(S,):Ln(SO)+(,u—%62)dt+GWt+ln(1+v)Nt (14)

Dado que el modelo financiero del campo petrolero estd dado en términos anuales,
el precio inicial (S) es el promedio de los precios diarios del dltimo afio histérico
(2015) y corresponde a US$53,7'2, 1a estimacion de los pardmetros de media (u) y

2 Tomado de la serie histérica desde el afio 2000 hasta el 2015 de Bloomberg.
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desviacion estandar (0) se realiz6 de manera tradicional segtin los datos histéricos
de los retornos de los ultimos quince afios (tabla 3).

Como se menciond, el W es el factor que representa el movimiento browniano
con distribucion normal y el N es el factor de que captura el comportamiento de
los saltos con distribucién Poisson.

Tabla 3. Retornos histoéricos

Aino Retornos (%)
2000

2001 -123
2002 0,7
2003 13,5
2004 334
2005 452
2006 199
2007 10,1
2008 352
2009 -36.4
2010 28.1
2011 382
2012 0.8
2013 =27
2014 -8.5
2015 -46.,0

Fuente: elaboracién propia.

En la simulacidn se incluyen también los saltos y se debe determinar su tamafio [v]
e intensidad [A], para este ejercicio se asume que los saltos son todos aquellos ren-
dimientos cuya magnitud es mayor a la media més o menos una desviacion [+ 0].
Como se observa en la figura 13 de rendimientos, un total de cinco observaciones
[A = 5] se ubican fuera del rango, estos son los rendimientos de los afios 2005,
2008,2009,2011 y 2015.
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Figura 13. Grafico de rendimientos en el rango de + una desviacion

45,2%
33.4% ., 35,2% 38,2%
‘ 33,8%
. 28,1% ¢
13,5% . 90/
"".‘.: 9% .'."""-.-."” __=‘ :.:- -‘_“‘ 0’8%
0,7%,. 10,1% ] Y 2,7%
20012002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009f 2010 2011 2012 56]'3"'-----2_‘0148233/5
3 j 3-0,97/0
-12,3% -17,9%
-36,4%
-46,0%
-------- Retornos — Media+ 10 — Media- 1o

Fuente: elaboracién propia.

Por otro lado, el calculo del tamafio del salto [v] se realizé tomando los cinco
rendimientos que se consideraron saltos y calculando su diferencial frente a la
media, el promedio de estos diferenciales es considerado el tamafio del salto y en
este casov=-0,7%.

Teniendo estos pardmetros de entrada es posible determinar los precios del
barril del petréleo para los proximos 10 afos; a través del software Crystal Ball se
modela el precio de cada afio utilizando la férmula discretizada del movimiento
browniano geométrico con saltos, incluidos los factores de W, con distribucion
normal y el N, con distribucién Poisson.

Los precios obtenidos son los siguientes:

Tabla 4. Precio barril 10 anos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Precio barril 4329 | 4333 | 4338 | 4342 | 4346 | 4351 | 43,55 | 43,60 | 43,64 | 43,68

Fuente: elaboracion propia.

Con estos supuestos definidos ya es posible determinar el valor presente del pro-
yecto a través de la metodologia de flujo de caja; como se muestra en la tabla 5,
este equivale a US$2.616.691, con una tasa interna de retorno 16 %.

Bajo este resultado el proyecto seria viable y rentable para el inversionista pues
tiene un VPN positivo y una tasa interna de retorno mayor a la tasa de descuento.
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El siguiente paso consiste en identificar en el proyecto las condiciones de in-
certidumbre y flexibilidad que hacen factible el célculo del valor agregado de las
opciones reales. Mediante este proceso se evidencia que el precio del petréleo es
una de las variables que mads afecta el resultado final (vpN) del proyecto; para esto
se realizd, a través del software Crystal Ball, un andlisis de sensibilidad.

El Tornado es un anélisis de sensibilidad estdtico que consiste en identificar
los supuestos del modelo que pueden influenciar de forma positiva o negativa la
variable objetivo, en este caso el valor presente; el programa hace un incremento
y una disminucion del 20 % sobre el valor base de cada variable en el modelo y
observa como estos cambios afectan la variable objetivo. Los resultados se leen a
través de un gréfico y una tabla de datos, donde las primeras suposiciones tienen
la clasificacion de sensibilidad més alta y se consideran las mas importantes pues
sus cambios tienen un mayor impacto; estas suposiciones deben ser estudiadas
con mayor detalle con el objeto de reducir su incertidumbre y, por tanto, su efecto
en la prevision objetivo.

Asi, por ejemplo, como se observa en la figura 14 y en la tabla 6, la variable
con mayor impacto en el modelo es el wacc, seguida por el precio en el primer y el
segundo afio, y el nivel de produccién del primer afio. Esto tiene sentido en cuanto
durante los primeros afios el pozo tiene su mayor nivel de reservas y la operacion
serd la mds relevante pues el nivel de extraccion es mayor, mientras que a medida
que se agotan las reservas el nivel de operacion también lo hard y, por tanto, el
aporte de los ingresos para los dltimos afos del proyecto es menor.

Sin embargo, para efectos de este modelo se estipula que el nivel de produc-
cién y el wacc ya estdn dados y no cambiardn ya que, por un lado, no hay incerti-
dumbre en cuanto a la presencia de petrdleo y, por el otro, la estructura de capital
se mantiene durante el proyecto; debido a lo anterior es posible decir que para
este modelo estas variables son deterministicas. Respecto al precio del barril de
petrdleo este se considera estocéstico con alta volatilidad, por lo que se incluird
en el proyecto como la incertidumbre que afecta en gran medida la evaluacion
financiera del modelo.
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Figura 14. Grafico Tornado
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Fuente: elaboracién propia.
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Tabla 6. Tabla Tornado

Variable de Valor Presente Entrada

entrada Hacia abajo | Hacia arriba Rango dE xplic'aciti)nl Hl? c.i N Ha'cli)a gaso

e variacién' | abajo arriba ase

WACC $2.705.255 | $2.532.975 $172.280 40,86% 9% 11% 10%
Precio afio 1 $2.537.729 | $2.695.653 $157.925 50,82% 38,962 | 47,620 | 43,291
Precio afio 2 $2.549.326 | $2.684.056 | $134.730 66,32% 39,001 | 47,668 | 43,334
Producc afio 1 | $2.553.089 | $2.680.293 $127.205 72,78% 28.800 | 35.200 | 32.000
Precio afio 3 $2.561.519 | $2.671.863 $110.345 77.,64% 39,040 | 47,716 | 43,378
Producc afio 2 | $2.562.417 | $2.670.965 $108.548 82,35% 27.000 | 33.000 | 30.000
Precio afio 4 $2.572.063 | $2.661.320 $89.257 85,53% 39,079 | 47,763 | 43421
Producc afo 3 | $2.572.230 | $2.661.153 $88.923 88,68% 24300 | 29.700 | 27.000
Precio afio 5 $2.579.464 | $2.653.919 $74.455 90,90% 39,118 | 47811 | 43,465
Producc afio 4 | $2.580.718 | $2.652.664 $71.947 92,96% 21.600 | 26.400 | 24.000

Fuente: elaboracion propia.

En cuanto a las flexibilidades de este proyecto se identificaron tres que estaran
vigentes durante toda la duracion del mismo: la primera es la posibilidad de rea-
brir otros tres pozos de produccién y la mejora por el factor de recuperacion de las
reservas; la segunda opcion es la de desinvertir, lo que representa cerrar los pozos
de produccidn, vendiendo todos los equipos a la Agencia Brasilefia de Petréleo
(anp), y la ultima opciodn es la de reducir la produccion un 80 %.

Para valorar el proyecto a través de Opciones Reales, se construyen dos drboles,
el del activo subyacente y el de la opcidn. El arbol del activo subyacente se cons-
truye a partir del valor presente del proyecto y sigue dos posibles trayectorias: alza
(u) o baja (d) asociadas a unas probabilidades de ocurrencia neutrales al riesgo.

Los pardmetros de entrada fueron los siguientes:

Tabla 7. Datos de entrada

Datos de entrada

Valor actual del proyecto $2.616.691
Volatilidad 16,.96%
Plazo 10
Pasos 10
Rf 2,98%

Fuente: elaboracién propia.
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La volatilidad calculada para el proyecto es de 16,96 %, dato que se obtuvo apli-
cando el método de simulacion de Montecarlo de Copeland y Antikarov, donde se
establece que el flujo de caja sigue una trayectoria browniana geométrica (Gon-
zalez, Mora y Solano, 2015).

El procedimiento inicia considerando el archivo pro-forma del proyecto, tomando el valor
esperado de las variables inciertas, y calculando el valor presente del proyecto en el ins-
tante t=0 (V0). Las variables inciertas relevantes del proyecto se toman como elementos
de entrada en la simulacidn del flujo de caja proforma. Después, en cada simulacién se
calcula el flujo de caja y el valor presente de los flujos de caja al final del periodo 1 (V1).

Se define entonces una variable aleatoria X como el retorno logaritmico del pro-
yecto en el primer periodo, es decir:

"
X=Ln(7j (15)

0

Sobre la serie de valores simulados de la variable se calcula la desviacion estdndar y se
define la volatilidad del proyecto (Moreno, 2015, pp. 107-108).

Después de definir los datos de entrada es necesario realizar unos cdlculos inter-
medios para construir los arboles binomiales:

Tabla 8. Calculos intermedios

Calculos intermedios
Delta ¢ 1
Alta 1,185
Baja 0,844
Prob neutral 0,547
Complemento 0453
Dto 0971

Fuente: elaboracion propia.
16,9%*/1
El factor al alza, u = o1 — ploswnt

El factor a la baja, d = 1/u=1/1,185
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ST g 2 () 844
u—d  1,185-0,844

La probabilidad riesgo neutral es equivalente a p =

La probabilidad complementaria equivalea g=1-p=1-0,547.

El factor de descuento Dto = e ™

Con estos inputs se puede estimar el arbol del activo subyacente (valor presente
del proyecto) para los 10 afios, como se muestra en la figura 15; si el valor del
proyecto cayera siempre en proporcion de 0,844, el menor valor que tomaria seria
de US$480.064 y el maximo valor si aumentara en proporcion de 1,185 seria de
US$14.262.820.

Figura 15. Arbol del proyecto, activo subyacente

0 1 2 3 4 5 3 7 8 9 10
$2.616.691 $3.100.257 $3.673.187 $ 4.351.995 $5.156.246 $6.109.124 $7.238.094 $8.575.699 $10.160.494 $12.038.160 $14.262.820
$2.208.550 $2.616.691 $3.100.257 $3.673.187 $4.351.995 $5.156.246 $6.109.124 § 7.238.094 $ 8.575.699 $10.160.494
$1.864.069 $2.208.550 $2.616.691 $3.100.257 $3.673.187 $4.351.995 $5.156.246 $6.109.124 $7.238.094

$1.573.318 $1.864.069 $2.208.550 $2.616.691 $3.100.257 $3.673.187 $4.351.995 §5.156.244

$1.327.918 $1.573.318 $1.864.069 $2.208.550 $2.616.691 $3.100.257 $3.673.187

$1.120.795 $1.327.918 $1.573.318 $1.864.069 $2.208.550 $2.616.691
$ 945977 $1.120.795 $1.327.918 $1.573.318 $ 1.864.069

$ 798.427 $ 945.977 $1.120.795 $1.327.918
$ 673.892 $ 798427 $§ 945977
$ 568.781 $ 673.892

Fuente: elaboracién propia.
El segundo paso es calcular el valor de la opcién de eleccidn, para este proyecto
significa la posibilidad de elegir entre tres estrategias: expandir la produccién, con-

traer la operacion o abandonar definitivamente el proyecto devolviendo el pozo a
la anp. Los inputs para evaluar estos escenarios son los siguientes:
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El factor de expansion al inicio de la operacion se podria ampliar en un 20 %, se
estim6 que dicho factor decrece durante la vida del proyecto debido a que es mds
probable poder abrir nuevos pozos al inicio del proyecto que al final pues las re-
servas de crudo se van agotando; lo anterior también explica por qué el costo de
adquisicién disminuye con el tiempo.

Por otro lado, el factor de contraccién se mantiene constante asumiendo que
durante todo el proyecto la operacion se puede contraer a un 80 %, y que el ahorro
de dicha contraccion son los costos anuales de la operacion reducidos en un 20 %.

En cuanto a la opcién de abandonar el proyecto, la investigaciéon de Magal-
haes Junior, da Silva Montezano y Teixeira Brandao (2007) plantea un valor de
salvamento que se obtiene al vender los equipos y dar por terminado el proyecto,
este es equivalente a US$800.000.

Sin embargo, la opcidén por desarrollar es una opcion chooser (escoger), la
cual permite decidir entre los distintos caminos posibles, en este caso: expandir,
abandonar, contraer o esperar.

La razén por la cual se valora estd opcion, es que las opciones de abandonar,
expandir o contraer estdn presentes durante todos los momentos del proyecto,
y evaluarlas individualmente no tiene mucho sentido en cuanto “la firma nunca
podrd expandir y contraer al mismo tiempo en un mismo nodo, o expandir y aban-
donar al mismo tiempo. Este comportamiento mutuamente excluyente es modelado
por la opcion de escoger” (Mun, 2006a).

Asimismo, como asegura Mun (2006a), la valoracién de cada opcién in-
dividualmente podria indicar que en un nodo la opcién de expansién otorga el
maximo valor —por tanto, es la mejor—, pero luego, al evaluar la opcién de aban-
donar en este mismo nodo, la opcién maxima puede ser abandonar, y entonces
se estaria asumiendo independencia entre cada una lo cual no es la realidad del
proyecto.

Es asi como los parametros establecidos anteriormente se incluirdn para
valorar el proyecto con una opcion chooser (escoger); como se menciond des-
de un principio, el método de valoracién es discreto, razén por la cual se cons-
truira un arbol binomial, el cual debe ser construido desde los nodos terminales
hacia atras.
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Figura 16. Arbol del proyecto con opciones

0 1 2 k] 4 5 6 7 8 9 10

$3.133.353 $3.428.808 $4.017.134 $4.706.548 $5.514.277 $6.460.628 $7.569.390 $8.868.435 $10.390.421 $12.173.607$14.262.820 @
$2.443.934 $2.861.936 $3.352.833 $3.928.240 $4.602.398 $5.392.253 $6.317.662 $ 7.401.889 $ 8.672.188$10.160.494
$2.041.451 $2.388.975 $2.798.385 $3.278.639 $3.841.313 $4.500.552 $5.272.929 $6.177.860 $ 7.238.094
$1.707.170 $1.994.598 $2.335.624 $2.736.460 $3.206.087 $3.756.310 $4.440.961 $ 5.156.244
$1.431.357 $1.666.259 $1.949.389 $2.283.940 $2.675.906 $3.135.140 $ 3.673.187
$1.207.231 $1.394.028 $1.627.024 $1.906.251 $2.233.399 §2.616.691
$1.031.448 $1.170.808 $1.357.968 $1.591.020 $ 1.864.069

$ 899.406 $ 993.309 $1.133.405 $1.327.918
$ 821.409 $ 864.588 § 945.977
$ 800.000 $ 800.000

S 800.000 (jﬂlzl

Fuente: elaboracion propia.

Enla figura 16, el cdlculo de los nodos terminales se obtuvo encontrando la estra-
tegia que entrega el maximo de rentabilidad entre contraer, expandir, abandonar
o simplemente continuar. Para el nodo A, el valor de la opcion de expandir es
de 1($14.262.820) - $333.333 = $13.929.487; el valor de la opcion de contraer es de
0,8 ($14.262.820) + $97.031 =$11.507.287; el valor de la opcién de abandonar es
de $800.000, y el valor de continuar con el proyecto como actualmente se planted
se puede encontrar en el nodo S u'’ equivalente a $14.262.820. La decision que
para el nodo A maximiza el valor del proyecto es la de continuar bajo las condi-
ciones normales'.

Por el contrario, en el nodo B, la opcién escogida serd la de abandonar el pro-
yecto, porque el valor presente del mismo cae S d', y solo esta estrategia otorga el
valor maximo, como se muestra a continuacion: el valor de la opcion de expandir
es de 1($480.064) - $333.333 = $146.731; el valor de la opcion de contraer es de
0,8($480.064) + $97.031 = $481.083; el valor de continuar con el proyecto es equi-
valente a $480.064 mientras el valor de la opcion de abandonar es de $800.000.

En el nodo C el cédlculo es diferente, pues es un nodo intermedio, el valor de
este nodo es de $1.031.448 usp. En este nodo se tienen nuevamente cuatro opcio-
nes: expandir, contraer, abandonar o no hacer nada, y dejar las opciones abiertas
para ejercerlas a futuro. El valor de la opcion de expandir es de 1,08($945.977)
- $360.000 = $661.655; el valor de la opcion de contraer es de 0,8($945.977)
+ $274.666 = $1.031.448, siendo la opcion con el maximo valor; el valor de
la opcion de abandonar es de $800.000 y el valor de continuar esta dado por el

13 Cifras en usD.

pp. 7-54 + n.° 12/ 2017



50

promedio ponderado de los posibles valores futuros de la opcion descontado, esto
es [(p)*($1.170.808) + (q)*($899.406)] = $1.028.938.

El resultado de este drbol binomial es el valor del proyecto con la opcién
chooser y equivale a $3.133.353, 1o que significa que las flexibilidades incluidas
y valoradas dentro del modelo le dan un valor adicional al proyecto de $516.662.

Cabe mencionar que este resultado es obtenido a través de un andlisis estatico
del proyecto; no obstante, utilizando las distribuciones de probabilidad (normal y
Poisson) que se le atribuyeron al precio del barril mediante el movimiento brow-
niano geométrico con saltos, es posible dinamizar el modelo y analizar el valor
agregado de la opcién dentro de una distribucién de probabilidad.

El paso por seguir consiste en establecer los precios del barril de petrdleo de
los 10 afios como variables de entrada que siguen un comportamiento browniano
geométrico con saltos, esto significa que contienen factores de normalidad y Pois-
son. A continuacion se establecen como variables de salida el valor presente del
proyecto sin opcion ($2.616.691) y el resultado del valor presente del proyecto con
opcionalidad ($3.133.353); se simulan 10.000 escenarios en el software Crystal
Ball y se obtiene la figura que se analizard a continuacion.

Figura 17. Grafico de superposicion de ve proyecto vs. vp proyecto
con opcion chooser.

10.000 pruebas Vista de frecuencia acumulada
Grafico de superposicion 1

1,00 ———————10.000
0,90 = 9.000
5 080 8.000 5
20,70 7.000 £
5 0.60 6.000 £
3 0,50 . / |99:/u:$6.9124063 5.000 E_
:_T% 0.40 Me;izeml 99%=S6068.5%] 4 100 g
-:‘; 0,30 Il%:$3A293A349 — 3.000 ;2
~ 0,20 [1%=s2816.686]— 2.000 =
0,10 1.000
0,00 0

T T T T T
$3.000.000 $4.000.000 $5.000.000  $6.000.000  $7.000.000

—— Valor presente del proyecto ----- Valor presente del proyecto con opcion chooser

Fuente: elaboracion propia.
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En primer lugar, se observa que la curva se desplaza a la derecha por lo que la
media de la distribucion del proyecto con opcidn es mayor, y para un nivel de
confianza del 99 % el valor presente del proyecto con opcion chooser supera en
US$843.370 el valor presente del proyecto sin opcion; de igual forma, a pesar
de que ambas distribuciones presentan asimetria positiva, dado que la distri-
bucién del proyecto con la opcidén se mueve hacia la derecha permite acotar la
cola izquierda, por lo que se reduce el ancho de la distribucién y, por ende, las
pérdidas por downside risk.

Lo anterior significa que bajo un analisis dindmico, en donde es posible ana-
lizar las distribuciones de probabilidad de ambos resultados, también es posible
afirmar que las opciones reales otorgan un valor agregado al proyecto.

5. Conclusiones

La aplicacion propuesta del modelo de arboles binomiales para la valoracion de
opciones reales consiguié evidenciar el valor agregado que da esta metodologia
en comparacién con el enfoque tradicional de la valoracion de flujo de caja des-
contado.

Las opciones reales logran capturar la existencia de opciones estratégicas en
la toma de decisiones de inversion para los proyectos que tienen incertidumbre y
flexibilidades. Al conocer este panorama el inversionista puede tomar decisiones
valiosas con el paso del tiempo a medida que los niveles de incertidumbre se re-
ducen gracias a la experiencia adquirida en el desarrollo del proyecto.

Ahora bien, como se mencioné desde un inicio, el enfoque de opciones reales
no reemplaza la metodologia de flujos de caja descontados para obtener el vpN;
se entiende, por el contrario, como un complemento de la misma que monetiza el
efecto de desconocer el futuro y poder optar por distintos escenarios.

En el presente trabajo se evidencié que la incertidumbre del proyecto esta-
ba presente en la variable precio por barril de petréleo, y que las flexibilidades
corresponden a las opciones de expandir la produccidn, abandonar la misma o
reducir en cierta escala la operacion para generar ahorros. Al valorar dicha opcio-
nalidad se encontré un valor representativamente mayor al obtenido por medio
del vpN.

No obstante, es preciso mencionar dos temas que a partir del presente trabajo
quedan abiertos. En primer lugar, la existencia y estimacion del error de muestreo,
la cual surge al optar por una metodologia de tipo discreto como son los drboles
binomiales, y no en tiempo continuo como un modelo Black-Scholes. En segundo
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lugar, también es importante reconocer que con el fin de acotar el desarrollo de
este modelo se tomaron como deterministicas variables que por su naturaleza
comportan riesgo, como por ejemplo: costo barril, tasa de descuento, produccion,
etc.; por esto se plantea la posibilidad de dar continuidad al presente documento,
caracterizando cada una e incluyéndolas en el andlisis del modelo para reconocer
su impacto en los resultados.
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