
P erdón, lector, por comenzar el ar-
tículo con una palabra foránea,
pero no encuentro, en castellano,

un sinónimo adecuado para “ups-
tream”. Tal vez, Exploración y Pro-
ducción, pero me parece que algunas
actividades no se incluyen claramente. 

En efecto, el “upstream” es tan
vasto que abarca una amplia gama de
situaciones que generan proyectos
con riesgos muy diferentes: desde
muy bajo, en el caso de la perforación
de pozos intermedios en reservorios
continuos, a muy elevado en activida-
des de exploración o de recuperación
asistida no convencional. Pero no só-
lo la magnitud del riesgo es diferente,
sino también su forma.

En proyectos de bajo riesgo, la di-
ferencia entre las distintas opciones
es cuantitativa: ¿produciré más o me-

nos? En aquéllos de alto
riesgo, es cualitativa:
¿descubriré o no?, ¿an-
dará o perderé todo lo in-
vertido? 

Así, en proyectos de
bajo riesgo, bastará con
un análisis de sensibili-
dad o con el estudio de
diferentes escenarios para
tener una idea de cómo
variaría nuestra ganancia
en las distintas circuns-
tancias. En los casos de
alto riesgo, habrá que analizar cuánto
se ganaría si nos va bien, cuánto per-
deríamos si nos va mal y cuáles son
las probabilidades de que ocurra una u
otra cosa. Las diferentes situaciones
suelen resumirse en un árbol.

Este artículo apunta fundamental-

mente a enfatizar la necesidad de eva-
luar correctamente los proyectos de
alto riesgo, al mismo tiempo que a
presentar algunas de las herramientas
más importantes para este análisis.

Introducción
Si bien desde hace más de medio

siglo, vienen publicándose artículos
sobre evaluaciones económicas en
condiciones de alto riesgo, hasta hace
unos pocos años los que intentába-
mos realizar este tipo de análisis veía-

mos el descreimiento a
nuestro alrededor. Mu-
chos descartaban el aná-
lisis en virtud de las in-
certidumbres existentes,
cuando justamente lo ra-
zonable era analizar las
distintas posibilidades
para determinar si los
premios potenciales jus-
tificaban los riesgos a
asumir, habida cuenta de
nuestra situación presu-
puestaria.

Recuerdo siempre la
respuesta de un viejo compañero de
trabajo cuando, siendo aún joven,
propuse utilizar el Método de Monte
Carlo para analizar un prospecto ex-
ploratorio: “¡Qué Monte Carlo ni
Monte Chingolo, viejo! Si no sabe-
mos si hay petróleo. Vayamos y pre-
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guntémosle al gerente si puede y
quiere arriesgar dos palos verdes y di-
gámosle que las perspectivas son
buenas”. Lo extraño fue que mi ami-
go me tildó de loco cuando minutos
después quise venderle una rifa sin
decirle cuál era el premio.

Afortunadamente, la situación ha
cambiado. Todo el mundo evalúa hoy
todo tipo de proyectos, porque sabe
que no puede “vender” un proyecto si
no explicita claramente las potencia-
les ganancias y la probabilidad de ob-
tenerlas. 

Resumiendo, en proyectos con al
menos dos resultados cualitativamen-
te diferentes (juegos de azar, lanza-
miento al mercado de un nuevo pro-
ducto, prospecto exploratorio) existen
siempre tres elementos presentes:
costo de participación, probabilidades
y premios. Para sus decisiones, la di-
rección de la compañía deberá cono-
cer los mismos: tendrá que saber
cuánto puede llegar a perder (costo de
participación), cuál puede ser la gama
de ganancias posible (premios) y qué
probabilidades hay de obtenerlos.
Asimismo, la utilización de indicado-
res que combinen estos tres elemen-
tos facilitará la toma de decisión. Un
indicador idóneo a tal fin es el Valor
Esperado. Pero el análisis no sería
completo si no tomáramos en cuenta
las características propias del ejecu-
tante y el dinero del que éste dispone.
Las Teorías de la Utilidad y de la
Ruina del Jugador son aproximacio-
nes válidas para incluir en el análisis
la situación financiera del ejecutante,
habida cuenta del nivel de riesgo que
éste está dispuesto a asumir.

Sin llegar a presentar una metodo-

logía sistematizada para hacer el aná-
lisis, en este artículo se discutirán al-
gunas características del Valor Espe-
rado y de la Teoría de la Ruina del
Jugador.

Valor Actual Esperado. Dado un
árbol de probabilidad, se define como
el promedio de los Valores Actuales
de las distintas ramas j, ponderados
por la probabilidad de ocurrencia de
cada una.

V.A.E. =  Σ V.A.j  pj ..................... (1)
siendo:
V.A.E. = Valor Actual Esperado
V.A. = Valor Actual 
p = probabilidad

Su uso está restringido a la posibili-
dad de repetición. Si desde el punto de
vista físico y económico, se puede re-
petir el evento un número importante
de veces, el V.A.E. representa la ga-
nancia o pérdida promedio por cada
suceso. Los siguientes ejemplos ponen
de manifiesto su significado físico.

Ejemplo I 
Se ha planeado una campaña de

perforación de 100 pozos intermedios
(“infill”) en el Yacimiento El Pombe-
ro. La probabilidad de éxito de los
pozos es del 80% y el costo de perfo-
ración es de diez unidades monetarias
(10 u.m.). Se espera que los pozos
que resulten productivos arrojen un
V.A.@15% de 25 u.m., cada uno
(figura 1).

Luego :
V.A.E.@15%(1 pozo) = (-0,2  x 10 + 0,8 x
25) u.m. = 18 u.m.

De acuerdo con la definición ante-
rior, habrá que esperar un V.A. de 18

u.m. por cada pozo a perforar (1800
u.m. para los 100 pozos). Esta afir-
mación puede ser corroborada con el
siguiente razonamiento. Si las proba-
bilidades están bien calculadas, de
acuerdo con la ley de los grandes nú-
meros habrá que esperar que de los
100 pozos unos 80 resulten producti-
vos. Luego, el V.A. total del proyecto
será:

V.A.E.@15%(100 pozos) = 20 x (-10) + 80
x 25 = 1800 u.m.

Ejemplo II
Maverick II, hábil jugador de nai-

pes y estudioso de las leyes de la esta-
dística, es invitado a participar  en dos
mesas de juego. El dinero del que dis-
pone es de 1000 u.m. El juego en
cuestión tiene las siguientes caracte-
rísticas: los jugadores se dividen en
dos bandos y se apuesta una cantidad
fija por partida. En cada jugada, los
triunfadores ganan una suma igual a
lo arriesgado, mientras que los que re-
sultan derrotados pierden su apuesta.   

En la primera mesa, los otros parti-
cipantes son hombres de fortuna,
inexpertos en juegos de cartas, que
arriesgan 500 u.m. por partida. En la
segunda de las mesas las apuestas son
muchísimo más suaves, 10 u.m. por
partida, y si bien no se trata de juga-
dores profesionales, el nivel de juego
de los participantes es netamente su-
perior al de la otra mesa. Maverick II
estima que sus posibilidades de triun-
fo por partida son del 70% en el pri-
mer caso y del 60 % en el segundo.

La decisión de Maverick II es re-
chazar la primera invitación y aceptar
la segunda. ¿Avala usted lo decidido?

Si se mira sólo la ganancia espera-
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Figura 1• Árbol para la perforación de
un pozo infill. Ejemplo 1.



da por unidad monetaria arriesgada,
se debería haber dado prioridad a la
primera invitación, ya que:

V.A.E. unitario (I) = [0,70 x  500 + 0,30 x
(-500)] / 500 =  0,4

V.A.E. unitario(II) = [0,60 x 10 + 0,40 x 
(-10)] / 10 =  0,2

Pero si se analizan los riesgos, la
decisión es ampliamente entendible,
siendo que la posibilidad de “que-
brar” por una sucesión de pérdidas
consecutivas es del 9% en el primer
caso y prácticamente nula en el se-
gundo.

Pquiebra (I) = (0,3)1000/500 = (0,3)2 = 0,09

Pquiebra (II) = (0,4)1000/10 = (0,4)100 = 1,6 x 10-40

Seguramente, de haber tenido Ma-
verick II 10.000 u.m., hubiese optado
por la primera opción ya que sus po-
sibilidades de quebrar hubiesen sido
de sólo 3.5*10-11

Pquiebra (I con 10.000 u.m.) = (0,3)10.000/500 = (0,3)20

= 3,5 x 10-11

Quedaría una sola duda sobre el
Valor Esperado: ¿es éste aplicable al
estudio de un proyecto exploratorio,
habida cuenta de que la perforación
del pozo analizado es por naturaleza
irrepetible? Mucho se ha discutido
sobre el tema. Paul D. Newendorp,
considerado uno de los más brillantes
teóricos en evaluaciones petroleras
con riesgo, concluye que (1):

“Si el que toma la decisión consis-
tentemente selecciona la alternativa
que tiene el mayor Valor Actual Mo-
netario Esperado, su ganancia total
será mayor que la que obtendría utili-
zando cualquier otra estrategia de se-
lección. Esta afirmación es válida,
aun cuando cada prospecto a perforar
tenga diferentes probabilidades y ga-
nancias potenciales, a condición de
que se continúe haciendo negocios y
de que se prosiga con la estrategia de
seleccionar siempre el proyecto con

mayor Valor Actual Monetario Espe-
rado. De aquí que el Valor Esperado
pueda ser considerado más una estra-
tegia o una filosofía de selección con-
sistente, que una medida cuantitativa
de rentabilidad.”   

Se debe agregar que para que el
Valor Actual Monetario Esperado sea
aplicable, los montos de dinero invo-
lucrados en los diferentes proyectos
deben ser de similar orden de magni-
tud y muy inferiores al capital o pre-
supuesto disponible. Caso contrario,
el Valor Actual de cada alternativa
deberá corregirse a través de un fac-
tor que tome en cuenta la aversión al
riesgo producida por la “posibilidad
de quiebra”. Una ingeniosa forma pa-
ra hacerlo fue propuesta por Daniel
Bernoulli en 1738 en su conocida
Teoría de la Utilidad o de las Prefe-
rencias (2)(3). Por razones de espacio,
la misma no será tratada en este artí-
culo. Se hará, en cambio, una breve
mención a la Ruina del Jugador. 

Consiste en determinar la probabi-
lidad de fundirse debido a una suce-
sión de resultados adversos consecu-
tivos. El cálculo se realiza tal como
se vio en el Ejemplo II.  

Pquiebra = (Pf)b/CP............................... (2)

donde :

Pquiebra = probabilidad de quiebra
Pf = probabilidad de fracaso de la 

alternativa
b  = presupuesto disponible
CP  = costo de participación de la 

alternativa

Conclusiones
• En los proyectos de alto riesgo,

existen siempre tres elementos pre-
sentes: costo de participación, pro-
babilidades y premios.

• El Valor Actual Esperado es un in-
dicador que combina estos tres ele-
mentos, dando una medida de la ga-
nancia o pérdida promedio que se
obtendría si se repite un número de
eventos prima facie similares.

• Su aplicación al análisis de proyec-

tos exploratorios es adecuada, al
existir repetición en la metodología
de trabajo.

• Cuando los montos a invertir son
elevados en referencia al presu-
puesto disponible, la aversión al
riesgo puede cuantificarse utilizan-
do la Teoría de la Utilidad y la Teo-
ría de la Ruina del Jugador. 
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