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RESUMEN EJECUTIVO

La industria exploracién y produccion de petréleo y gas (E&P) esta pasando por
una coyuntura en la que las condiciones de oferta y demanda hidrocarburos vienen
ocasionado que los precios de los benchmarks de referencia del petréleo, como el WTI
y Brent, entre otros correspondientes al gas (HH, NBP, JKM), se encuentren en
niveles bajos. Este comportamiento de los benchmarks genera afectaciones a la
generacion de estados de resultados satisfactorios, y por ende, a los flujos de caja
economicos, impactando a la creacion de valor de los negocios. Por este motivo,
algunas de las operaciones de explotacion de petroleo y gas cesan, y otras mantienen
los niveles de produccion dadas las exigencias y compromisos comerciales
contractualmente definidos, obligado a las compafiias a implementar programas para
la consecucién de eficiencia de costos operativos (OpEX) e inversiones (CapEx),
complementados con la definicion de tacticas bajo el contexto macro y
microeconémico presente en la ubicacion geografica en la que desarrollan sus

operaciones.

Debido a lo descrito respecto a la tendencia de los precios de referencia en la
industria de E&P, sumado a las proyecciones de demanda y oferta de estos recursos
energéticos, para las compafiias de esta industria resulta ain més retador gestionar sus
operaciones, estableciendo objetivos estratégicos enfocados en la optimizacion de
creacion de valor, razon por la que la valorizacion de sus activos productores se

vuelve dréasticamente relevante para la toma de decisiones.

Considerando la relevancia del proceso de valorizacion, en esta tesis se examina
las principales metodologias disponibles, como por ejemplo, (i) la contable, (ii) las
basadas en el estado de resultados, (iii) la soportada por flujos de caja descontados,
(iv) arboles de decisién, y (iv) opciones reales. Cada una de estas metodologias es
explorada desde el punto de vista conceptual, identificando sus ventajas y desventajas,
dando paso a su empleo, en funcion de su razonable aplicacion, para realizar la
valorizacion de un activo productor de hidrocarburos que opera en Peru, dedicado a la

monetizacion de reservas de gas natural y liquidos de gas natural.

Al realizar el “proceso de valorizacion”, tal como se propone sea definido el paso

progresivo a través de la aplicacion de las metodologias consideradas de mayor
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relevancia (flujos de caja descontados, arboles de decision y opciones reales) en
concordancia con las caracteristicas propias del activo productor de hidrocarburos, se
logra enlazar las finanzas con la gestion estratégica, exhortando a la direccion y

generacion a identificar las opciones estratégicas listadas a continuacion:

(i) Tratamiento de produccion incremental en una planta futura.
(i)  Cambio de mercado de destino del gas natural.

(iii)  Diferimiento de produccién de gas natural y liquidos de gas natural.
Luego del periodo de cese de produccion, las reservas se monetizarian en
los mismos mercados.

(iv)  Diferimiento de produccion de gas natural y liquidos de gas natural.
Luego del periodo de cese de produccidn, las reservas de gas natural se
monetizarian en un nuevo mercado.

Efectuar la valorizacién del activo productor de hidrocarburos seleccionado como
caso de estudio, a través de la aplicacion de las metodologias mas relevantes, permite
incorporar el concepto de flexibilidad, teniendo en cuenta que la direccion y gerencia
toma decisiones para maximizar la creacion de valor o mitigar su destruccion a lo
largo de la vida remanente de las reservas que se monetizan. Gracias a la
incertidumbre implicita en la gestion del caso de estudio, dada la volatilidad de los
benchmarks condicionantes de los ingresos, y otros componentes de flexibilidad,
como las condiciones comerciales contractualmente definidas y la disponibilidad de
reservas de los productos a ser monetizados, es que se logra identificar las opciones
estratégicas relacionadas con la gestion de los objetivos de produccién, mercados de

destino de los productos y diferimiento de la explotacién de hidrocarburos.

Luego de la aplicacién de las metodologias de valorizacién a un activo productor
de hidrocarburos, se resalta la evolucion del enlace entre las finanzas y la gestion
estratégica, contribuyendo con conclusiones respecto a las ventajas y desventajas de
su aplicacion, resultando clave el analisis efectuado por los profesionales encargados
de las evaluaciones econdmicas y financieras, exhortando a que de forma continua
motiven a los directores y gerentes a identificar opciones estratégicas, de las cuales se
determine su contribucion a la optimizacion de creacion de valor para la sostenibilidad
de los negocios, en esta ocasion, el de exploracion y produccion de petroleo y gas
(E&P).
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CAPITULOI. INTRODUCCION
1.1 Antecedentes.

La exploracion y produccion de hidrocarburos implica significativas inversiones
de capital (CapEx: Capital Expenditure), relacionadas con trabajos de ingenieria y
construccion, estudios de subsuelo (donde se hallan las reservas de gas y/o petroleo),
perforacion de pozos (a través de los cuales se extrae el hidrocarburo), facilidades de
superficie (donde éste se trata), sistemas de transporte (mediante los cuales se lleva
hasta el mercado de destino y donde tiene lugar la transferencia de custodia), para
finalmente materializar la venta de dicho recurso no renovable, lograndose la

monetizacién de las reservas involucradas.

De anotarse que una vez culminada la fase de ingenieria y construccion de la
infraestructura requerida para llevar las reservas desde el yacimiento hasta el mercado,
se consigue la produccion y venta de la primera porcion de hidrocarburo. Es en este
momento que toda la inversion pasa a ser declarada como activo en operacion, y es el
momento en gque se asumen los costos de operacion (OpEx: Operating Expenditure).
Ante estas condiciones se empieza a justificar un estado de resultados propio de dicho
activo, compuesto principalmente por variables como ingresos, costos de operacion y
mantenimiento, depreciacion, regalias, impuestos, etc. Esta es la fuente de

informacién que alimenta el flujo de caja econémico del activo.

La produccion, también llamada desarrollo de las reservas, dependiendo de los
términos contractuales establecidos en los acuerdos comerciales, suele mantenerse
durante los afios de operacién del activo. Durante este periodo, dependiendo de las
caracteristicas y limitaciones del yacimiento y sistema de produccion, la gerencia de
operaciones debe tomar decisiones, asociadas a inversiones post-operativas,
suscripcion de contratos de servicios, sinergias con otros operadores, postergacion de

produccidn, adopcion de nuevas tecnologias, hasta el abandono.

Pese al conocimiento que se tiene respecto de la necesidad de tomar decisiones a
lo largo de la vida productiva de un activo que cuenta con reservas de hidrocarburo,

ciertos profesionales otorgan preferencia a la aplicacion del andlisis de valor presente



neto para realizar la valorizacion actualizada del mismo. Es por esta razon que es
importante dar a conocer la aplicacion del modelo de opciones reales como alternativa
de valorizacion de un activo productor de hidrocarburos, gracias a que exhorta a la
direccion y gerencia a que identifique y valorice las opciones estratégicas con las que
cuenta, para asi contribuir a la toma de decisiones en pro de la optimizacion de la

creacion de valor durante toda la fase productiva del activo seleccionado.

Adicionalmente, es de resaltar que la aplicacion del meétodo de arboles de
decisién y opciones reales trae consigo la incorporacion del concepto de flexibilidad,
la cual tiene lugar gracias a las diferentes opciones estratégicas que se podrian ejercer
para orientar los resultados economicos y financieros de un negocio, conforme se va
contando con informacidn para tomar decisiones que permitan mitigar destruccion de

valor, para luego maximizar la creacion del mismo.
1.2 Objetivo general

Analizar las opciones estratégicas disponibles para gestionar un activo productor
de hidrocarburos y examinar las metodologias para valorizacién del mismo a fin de

establecer las ventajas y desventajas de cada una.
1.3 Objetivos especificos
(1) Revisar las diferentes metodologias para valorizacion de un activo productor

de hidrocarburos.

(i) Desarrollar las caracteristicas generales de un activo productor de
hidrocarburos para establecer los principales factores que influyen en la

generacion de valor.

(iii)  Describir las perspectivas a largo plazo del mercado de hidrocarburos,

examinando aspectos tales como precios esperados y categoria de reservas.

(iv)  Describir las caracteristicas generales de un activo productor de

hidrocarburos seleccionado para valorizacion.

(v) Efectuar la wvalorizacion de un activo productor de hidrocarburos

considerando las diferentes metodologias seleccionadas.



1.4 Justificacion

Para la valorizacion de activos se tiene a disposicion diferentes metodologias: (i)
la contable, (ii) las basadas en el estado de resultados, (iii) la soportada por flujos de
caja descontados, (iv) arboles de decision, y (iv) una que viene cobrando fuerza en los
ultimos afos, la de opciones reales. Cada una de éstas tiene sus ventajas, desventajas y

niveles de practicidad aplicables.

El método de flujos de caja descontados es empleado para efectuar la valorizacion
de los activos productores de hidrocarburos, siendo el principal propdsito lograr la
decision final de inversion para desarrollar las reservas halladas, alcanzando su
monetizacion a través de la venta de productos obtenidos, como gas natural y liquidos
de gas natural. Luego del inicio de la extraccion comercial de los productos de
hidrocarburos, las compafiias operadoras también efectian valorizaciones en forma
periodica de todos los activos que conforman la cartera que gestionan, a fin de
establecer el plan estratégico a seguir. Considerando la tendencia a emplear el método
flujos de caja descontado, se debe tener presente que éste cuenta con limitaciones,
dentro de las cuales se identifica que no incorpora el valor de la gestién que los
directores y gerentes realizan a lo largo del ciclo de vida de los negocios, quienes
toman decisiones para orientar los resultados econdémicos y financieros hacia la
mitigacion de destruccion de valor y optimizacion de su creacién, gracias a la
flexibilidad propia de los negocios, caracteristica que permite expandirlos,
abandonarlos, adquirir informacién, cambiar mercados objetivo, diferirlos, reducirlos,

etc.

Es asi que resulta importante conocer las ventajas y desventajas de las
metodologias de valorizacion disponibles, tomado en consideracion: (i) reservas de
hidrocarburo y perfiles de produccion; (ii) acuerdos comerciales; (iii) esquema de
regalias; (iv) inversiones (CapEXx) y costos operativos (OpEX) que condicionan la
gestion estratégica de los activos; (v) flujos de caja que se generan por la operacién
del activo productor de hidrocarburos; (vi) perspectivas de la industria de exploracion

y produccidn de petroleo y gas.



Partiendo del interés descrito, en la presente tesis se aplican diferentes

metodologias de valorizacién, a un activo productor de hidrocarburos que cuenta con

reservas definidas. Es necesario que este activo tenga un plan de desarrollo en el que

se precisen las estrategias de comerciales y de caracter operativo, las cuales apuntan a

establecer acuerdos de venta, identificar inversiones (CapEXx) y gestionar la estructura

de costos operativos (OpEXx). Todos estos componentes a fin de estar en capacidad de

valorizar el activo productor.

1.5 Alcance y limitaciones

El desarrollo de esta tesis aplicada se basa en el alcance descrito a continuacion:

(i)

(i)

(iii)

Por medio de revision bibliografica se identifica los principales métodos
para valorizacion de activos, seguido de su explicacién conceptual y
procedimiento de calculo aplicable. A su vez, se da a conocer las
principales ventajas y desventajas de cada uno de los métodos
identificados, con el proposito de contar con una base argumentativa

empleada en analisis posteriores.

Especificamente, en lo referido a los métodos de valorizacion de opciones
reales, la exposicion desarrollada en el capitulo correspondiente es de
caracter conceptual, sumado a la descripcion de variables de los modelos
matematicos de referencia, complementado con una breve explicacion

acerca de cOmo éstos deben ser empleados.

Con el proposito de brindar una introduccion a la industria de exploracion
y produccién de hidrocarburos, principalmente porque el caso de estudio
sujeto a valorizacion opera en ésta, se desarrolla una exposicion acerca de
los principales segmentos que la constituyen, explicando a su vez los
conceptos relacionados con reservas de hidrocarburo, considerando que
son la fuente de ingresos una vez se producen y monetizan mediante su
venta, finalizando con la identificacién de los principales flujos de caja
propios de la gestion de un activo productor de hidrocarburos, mediante

los cuales se estructura el flujo de caja econdmico que éste genera.



(iv)

v)

(vi)

Partiendo del hecho que los resultados econémicos de los activos
productores de hidrocarburos dependen directamente de los precios de
petréleo y gas natural como principales productos de referencia, en
primera instancia se expone una breve resefia historica del mercado
correspondiente, dando a conocer eventos relevantes que han
condicionado dichos precios, complementando a su vez con las
perspectivas de oferta y demanda a nivel mundial con base en prondsticos
expuestos por una operadora de la industria en cuestion. Finalmente, se
realiza una explicacion con relacién a los principales benchmarks de
petrdleo y gas natural, empleados en funcion de la ubicacion geografica en
la que se tranzan dichos productos de hidrocarburos, complementando con
las graficas de sus datos histdricos, poniendo a disposicién algunos datos
estadisticos de la volatilidad de los mismos.

Luego de establecer una base conceptual y argumentativa respecto a los
métodos para valorizacién de activos, la industria de exploracion vy
produccion de hidrocarburos, asi como la gestion de los componentes
clave del flujo de caja econdmico de los activos productores de este

recurso no renovable, se selecciona uno para propositos e valorizacion.

Con relacion al activo seleccionado como caso de estudio, se procede con
la explicacion de su estructura de negocio, con el animo de brindar los
conceptos en los que se fundamenta la construccion del flujo de caja
econdmico: (a) se expone la forma en la que se establece los precios a los
que se monetiza los productos que éste genera, (b) se describe los
pronosticos de ventas del activo, los cuales son funcion del perfil de
produccién de cada uno de los productos, el mismo que depende de la
categorizacion de reservas, (c) se explica que los objetivos de produccion
se logran gracias a un plan de inversiones, CapEx, y a la operacion en si
misma, la cual se mantiene mediante actividades cuya ejecucion tiene un
presupuesto asociado, OpEx, (d) se detalla el procedimiento para
establecer el pago de regalias que recibe el gobierno, como funcion de los

niveles de produccion a los que se explote las reservas.



(vii)

(viii)

(ix)

(x)

Con base en la informacién disponible en fuentes secundarias, se
determina la aplicacion del método de mudltiplos para propositos de
valorizacion del activo seleccionado, estableciendo la relacion entre las
reservas probadas de hidrocarburos con las que cuenta algunas de las
compafiias que opera en la industria de exploracion y produccion de
hidrocarburos, y su Market Cap. Con base en los multiplos que relaciona
el Market Cap y las reservas probadas de hidrocarburos, en combinacién
con las reservas probadas del activo seleccionado como caso de estudio, se

determina su valorizacion como primer método aplicado.

Partiendo de informacién secundaria, se establece el flujo econdémico
esperado del activo productor de hidrocarburos seleccionado como caso
de estudio, aplicable a la categoria de reservas que compila las probadas y
probables. Con base en estos datos, en combinacion con el Costo
Promedio Ponderado de Capital esperado, se determina el Valor Actual
Neto generado por el activo, y a éste se deduce la deuda financiera neta,

para asi establecer la valorizacion del activo.

Mediante el acceso a fuentes secundarias de informacion, y
conversaciones con la direccion de la gerencia de operaciones del activo
seleccionado como caso de estudio, se determina las opciones estratégicas
con la que éste cuenta, en las que se presenta componentes de perfiles de
produccion, mercados de destino de los productos, y como consecuencia

éste Ultimo la definicién del precio de los mismos.

Como paso intermedio entre la valorizacion del activo a través del método
de flujo de caja economico descontado y el de opciones reales, y con base
en las opciones estratégicas identificadas, se construye un éarbol de
decisiones, donde se asigna un valor de probabilidad al evento de alza del
benchmark de referencia, brindando un primer acercamiento a la
introduccion del concepto de flexibilidad como aportador de valor.
Posterior a la valorizacion obtenida mediante el arbol de decisiones, se
estima el valor de cada una de las opciones estratégicas identificadas,
empleando el método de opciones reales, siguiendo los modelos Black-

Scholes, binomial y simulacién Montecarlo, para finalmente establecer la



(xi)

valorizacion del activo ante la decision de ejercer las opciones estratégicas

identificadas.

Con base en los resultados obtenidos luego de realizar la valorizacion del
activo productor de hidrocarburo seleccionado como caso de estudio
mediante el empleo de los métodos identificados, se establece las
conclusiones y recomendaciones generadas como producto del desarrollo

de la tesis.

Durante el desarrollo de esta tesis aplicada se presentd las limitaciones descritas a

continuacion:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

Debido a la reciente coyuntura del mercado de los hidrocarburos, los
ultimos estados de resultados del activo seleccionado como caso de
estudio presenta datos deficitarios, implicando que no se pudiese aplicar
algunos de los multiplos identificados para propoésitos de valorizacion,
Ilegando a optarse por el empleo de uno construido con informacion de
Market Cap y reservas probadas de empresas dedicadas a la exploracion y

produccion de hidrocarburos.

El acceso a informacion primaria es restringido, razén por la que se opto
por fuentes secundarias para la estructuracién de los flujos de caja

econdmicos.

El caso de estudio no presenta componentes de decision de inversion. Las
inversiones requeridas para iniciar su operacion fueron ejecutadas en afos
precedentes, durante la fase de exploracion y desarrollo, por lo que el
alcance de la valorizacion del activo productor de hidrocarburos guarda
relaciéon con su vida remanente de produccion, la mismas que a su vez es
funcion de las reservas que finalmente se lleguen a confirmar al término
de éstas, dado que la categorizacién de las mismas es funcion del grado de

certidumbre de la informacion empleada para su célculo.

Para efectuar la valorizacion del activo productor de hidrocarburos, luego
de determinar su Valor Actual Neto, éste debe ser sujeto a deduccion de la

deuda financiera neta, por lo que se buscé gestionar la disponibilidad de



v)

(vi)

(vii)

(viii)

los datos vinculantes con el balance general. En este sentido, es
importante tener presente que la compafia propietaria de este activo
gerencia otros mas, y que a su vez suele emitir estados financieros en los
que se compila la informacion de todos, por lo que el balance general del
activo tratado como caso de estudio presenta algunas consideraciones de
calculo que pueden llegar a apalancar la operacion de toda la compafiia en

la unidad de negocio de referencia.

Respecto a la deuda financiera neta, se debe tener en consideracion que el
activo productor de hidrocarburos esta siendo gestionado por una de las
tantas unidades de negocio que son parte de una multinacional que las
gobierna desde su casa matriz. Esta multinacional cuenta con un balance
general que presenta otra relacion entre deuda y capital, propia de la
compilacion de sus operaciones a nivel mundial, por lo que los datos de un
activo en especifico son de caracter conceptual ante las gestiones
operativas y financieras locales que se ejercen bajo lineamientos

establecidos por la casa matriz.

Acerca del pasivo de largo plazo, causa principal de la importante relacion
de deuda y capital, se estima que guarda relacion con una estrategia
financiera decidida luego de comparar el costo de deuda local con el

impuesto por la casa matriz a cada una de las unidades de negocio.

Conforme la gestion implementada por la casa matriz encargada de
gobernar la unidad de negocio que gestiona el activo productor de
hidrocarburos, para aplicar el método de valorizacion de flujos de caja
descontados, arbol de decision y opciones reales, se emplea el Costo
Promedio Ponderado de Capital desde un enfoque de finanzas corporativa,

pese a las limitaciones comentadas en los numerales iv, v y vi.

Debido al esquema de negocio del activo productor de hidrocarburos, el
ciclo operativo es practicamente nulo, principalmente porque los
inventarios del dnico producto que se puede almacenar, los liquidos de gas
natural son despreciables, seguido por el hecho que el periodo en el que se
hacen efectivos los flujos de cuentas por pagar y cobrar son similares.



(ix)

()

(xi)

(xii)

La tendencia esperada de cada uno de los benchmarks, variables de
entrada para la definicién de los precios aplicables a los productos
mediante los cuales se monetiza las reservas de hidrocarburo, presenta un
comportamiento optimista, creciente y sostenido. EI comportamiento de la
tendencia esperada de los bechmarks influye de forma transversal en la
valorizacion del activo al aplicar los métodos de flujos de caja

descontados, arbol de decisiones y opciones reales.

Una de las premisas de la que se parte para la estructuracion del flujo de
caja econémico esperado es que las inversiones, CapEx, y costos de
operacion, OpEXx, se realizan en ddlares, pese a que las actividades se
Ileven a cabo en ubicaciones geograficas en las que la moneda local es
otra. Esta premisa se fundamenta en las condiciones contractuales

comentadas al acceder a fuentes secundarias.

El plan de inversiones, CapEX, tiene como principal objetivo el alcanzar
los perfiles de produccion establecidos en funcion de las reservas de
hidrocarburo estimadas, soportadas a su vez por acuerdos comerciales
para su monetizacion. Conforme se explote las reservas, éstas van siendo
confirmadas y re-categorizadas, por lo que el plan de inversiones puede
sufrir modificaciones en cuanto a alcance y periodo en el que exactamente
deben ser ejecutadas y puestas en operacion, trayendo consigo posibles
efectos del valor del dinero en el tiempo a lo largo de la vida remanente

del activo.

Los precios de los productos que el activo seleccionado como caso de
estudio oferta en el mercado son definidos como funcion de varios
benchmarks, cuatro, tres para el gas natural y uno para los liquidos de gas
natural respectivamente. Para la aplicacién del método de opciones reales
se debe establecer la volatilidad de los rendimientos del activo subyacente
aplicable a cada una de las opciones estrategicas identificadas,
estableciéndose como criterio que se emplee la correspondiente al
benchmark que mé&s aporta a la generacion de ingresos teniendo en
consideracion que el caso de estudio es principalmente productor de gas

natural.



(xiii) Para la definicion de la tasa libre de riesgo a emplear en la definicion del

(xiv)

(xv)

valor de cada una de las opciones estratégicas del activo productor de
hidrocarburos, se establece como premisa que la compafiia encargada de
gobernar a la unidad de negocio que lo gestiona cotiza en la bolsa de
valores de Estados Unidos, y a su vez se establece el empleo del dato de
largo plazo, teniendo en cuenta el nimero de periodos de vida remanente

del mismo.

Con relacion al Costo Promedio Ponderado de Capital empleado, se
establece que la compafiia que gestiona el activo no ejercera alguna
estrategia relacionada con su estructuracion financiera, y que por ende la
relacién entre deuda y el capital se mantendra constante a lo largo de los

periodos en los que realice la explotacion de las reservas de hidrocarburos.

Las Opciones Estratégicas identificadas que aportan flexibilidad a la
gestion del caso de estudio, activo productor de hidrocarburos, son de
caracter econdémico, teniendo en cuenta sus efectos en los flujos de caja
operativo y de inversién esperados, dado que guardan relacién con
acuerdos comerciales, metodologia aplicable para el pricing de los
productos, perfiles de produccion, posibles sinergias con otros operadores,
etc. En caso dichas Opciones Estratégicas llegasen a ser implementadas al
decidir ejercerlas, deben ser analizadas teniendo en cuenta la gestion de
los stakeholders, internos y externos, asi como el contexto
macroeconomico en el que se encuentre el activo productor de

hidrocarburos seleccionado como caso de estudio.
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CAPITULO II.

MARCO METODOLOGICO

Por medio de este capitulo se brinda un panorama respecto al proposito de cada

uno de los subsiguientes, y su vez se describe las herramientas empleadas para su

desarrollo.

2.1 Estructura general

En la Tabla I1.1 se explica el proposito de cada uno de los capitulos que conforma

el cuerpo principal de la tesis, y se menciona las herramientas empleadas para su

desarrollo.
Tabla 1.1 Método por capitulo
Capitulo Titulo Proposito Herramientas
1 Introduccién Dar a conocer los antecedentes, | Experiencia laboral en la

objetivos (general, especificos) y la
justificacion de la tesis, elementos
que soportan su desarrollo, asi como
su alcance vy limitaciones
relacionadas.

industria de la Exploracion y
Produccion (E&P) de
hidrocarburos, vinculandola
con las metodologias que se
emplean para la valorizacion
de los activos productores de
petréleo y gas.

2 Marco Explicar la razén por la que cada | Revisién de la estructura y
metodolégico uno de los capitulos que conforman | contenido de la tesis,
la tesis se desarrollaron. verificando consistencia con
la consecucion de los
objetivos planteados
(general y especificos).
3 Métodos para | ldentificar las metodologias de | Seleccion 'y lectura de
valorizacion. valorizacion de activos, brindando | articulos, libros y tesis, en
una breve explicaciéon se los | los que se exponga las
conceptos en los que se | metodologias de
fundamentan. valorizacion, hallando de
forma practica los
contenidos mas resaltantes
para el desarrollo de la tesis.
4 Conceptos generales | Explicar de forma general la | Lectura de  contenidos
de un activo | industria  de  Exploracion vy | relacionados con Petroleum
productor de | Produccion (E&P) de hidrocarburos, | Economics y  Reservoir
hidrocarburos. con enfoque en el upstream, | Engineering, en
revisando conceptos clave como las | combinacion con
reservas y su categorizacion, asi | experiencia laboral en la
como los componentes principales | industria de la Exploracion y
del flujo econémico de un activo | Produccion (E&P) de
productor (ej. venta de productos, | hidrocarburos.
regalias, CapEx, OpEX, etc.).
5 Mercado de | Comentar acerca de las perspectivas | Hallazgo de proyecciones de
exploracién y | de oferta y demanda de | oferta y demanda energética
produccion de | hidrocarburos, identificando el | efectuadas por compafiias

hidrocarburos.

aporte energético proyectado a ser

dedicadas a la Exploracion y
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Capitulo

Titulo

Proposito

Herramientas

cubierto por el petréleo y gas en los
proximos afios, resaltando la
importancia de continuar con la
gestion de los activos productores.
A su vez, se da conocer los
benchmarks mas empleados para la
definicion de los precios a los cuales
se tranzan los productos de
hidrocarburos.

Produccion (E&P) de
hidrocarburos, en sinergia
con experiencia laboral en
esta industria.

Caso de
activo productor
hidrocarburos.

estudio:

de

Explicar la estructura de negocio del
activo productor de hidrocarburos
que se seleccioné como caso de
estudio, describiendo los
componentes que conforman su
flujo econémico, como por ejemplo
reservas, perfiles de produccion,
definicion de precios, esquema de
regalias, OpEX, CapEXx, etc.

En paralelo, dar a conocer las
opciones reales identificadas con
base en discusiones de caracter
estratégico  realizadas con la
gerencia de operaciones del activo
productor de hidrocarburos.

Hallazgo de informacion
econémica de un activo
productor de hidrocarburos
en fuentes secundarias,
soportado por experiencia
laboral en la industria de la
Exploracion y Produccion
(E&P) de hidrocarburos.
Para la identificacion de
opciones reales se lleva a
cabo una conversacion con
el gerente de operaciones del
activo productor de
hidrocarburos, empleando a
su vez informacién expuesta
en fuentes  secundarias
respecto a posibles planes de
desarrollo vinculantes.

Caso de
valorizacion
activo productor
hidrocarburos.

estudio:

de
de

Emplear las metodologias de
valorizacion  identificadas  para
realizar la valorizacion del activo
productor de hidrocarburos que se
seleccioné como caso de estudio,
efectuando la exposicion de los
resultados, y andlisis de los mismos
con el &nimo de proponer ventajas y
desventajas de cada una de éstas.

Célculo de valorizacion de
activos siguiendo las
metodologias identificadas,
con base en informacién de
estados financieros y flujos
econdémicos  del  activo
productor de hidrocarburos.

Conclusiones
recomendaciones.

y

Dar a conocer las conclusiones que
genera la tesis, aportando en lo
referido a la aplicacion de las
metodologias de valorizacién, vy
cébmo los resultados obtenidos
permiten resaltar las bondades de
identificar opciones reales para la
creacion de valor.

Andlisis del desarrollo de la
tesis, brindando principal
énfasis en los capitulos de
caracterizacion del caso de
estudio y su valorizacion por
las diferentes metodologias
identificadas.

Fuente: elaboracidn propia.
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2.2 Descripcion de las herramientas

Con base en lo expuesto en la Tabla Il.1, a continuacion, se brinda explicacion

mas detallada con relacion a las principales herramientas empleadas durante el

desarrollo de la tesis:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

En cuanto a las metodologias de valorizacion, conceptualmente, mediante
revision de la literatura, se identifica aquellas que suelen ser mas
empleadas, dando a conocer sus ventajas y desventajas, asi como su modo
de empleo, definiendo los datos de entrada requeridos y tipos de
resultados a ser obtenidos, tomando como soporte lo manifestado por los

autores de dichas fuentes de informacion.

Luego de alcanzar un nivel de entendimiento razonable acerca de las
metodologias de valorizacion seleccionadas, se realiza la comparacion,
con miras a identificar sus fortalezas y debilidades alrededor de su

aplicacion a un activo productor de hidrocarburos.

Para el hallazgo de las caracteristicas operativas de un activo productor de
hidrocarburos, y datos razonables que permitan la generacion de flujos de
caja de inversion, operativos y de capital de trabajo, se empleara
informacién hallada en una fuente secundaria, considerando el caracter

confidencial de los datos involucrados.

Se selecciona papers publicados en la Society of Petroleum Engineers, en
los que se presenta casos de aplicacion de valorizacion de activos, a través
de métodos tradicionales como flujos de caja descontados, valor presente
neto, y opciones reales, con el animo de establecer un panorama
conceptual del enfoque més utilizado en la industria la exploracion y
produccion de hidrocarburos. Para profundizar en las principales
herramientas de valorizacion de activos, se emplea libros de finanzas
corporativas en los que se desarrolle la alternativa de opciones reales, o
libros que en especificos la traten, asi como papers, permitiendo construir

una plataforma conceptual para el desarrollo integral de la tesis.
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(v)

(vi)

(vii)

(viii)

Se realiza la aplicacion de las metodologias de valorizacién a un activo
productor de hidrocarburos, teniendo en cuenta su estructura de negocio,
plan de inversiones, productos a través de los cuales monetiza sus
reservas, pago de regalias, costos operativos, planeamiento tributario,
opciones estratégicas de operaciones, etc.

Mediante una conversacion con la gerencia de operaciones del activo
productor de hidrocarburos, se identifica y describe aquellas opciones
reales que afectarian la creacién o destruccion de valor del activo
productor de hidrocarburo, a lo largo de su ciclo de vida, funcién de la

recuperacion de categoria de reservas seleccionada.

Con base en el modelo econémico construido con base en la informacion
hallada, consistente con la operacion del activo productor de
hidrocarburos y visualizacién de plan de inversiones, y las decisiones
estratégicas visualizadas, se desarrolla su valorizacion mediante el modelo
de opciones reales, teniendo como soporte un software de simulacion,
dando paso a la descripcion de las ventajas y limitaciones de su
aplicacion, asi como su efecto en la creacion o destruccién de valor, frente
a los resultados obtenidos al aplicar el método tradicional de flujos de caja

descontados, valor presente neto.

Partiendo de las decisiones estratégicas identificadas durante la
conversacion con la gerencia de operaciones del activo productor de
hidrocarburos, y su posterior valorizacién empleando la herramienta de
opciones reales, se plantea sugerencias, conclusiones y recomendaciones
para la toma de decisiones en pro de la optimizacion de la creacion de

valor.
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CAPITULO IIlI. METODOS PARA VALORIZACION

En esta seccidn se detalla la literatura correspondiente a valorizacion de activos,
identificando los métodos mas resaltantes, realizando un acercamiento a sus ventajas y
desventajas conceptuales, buscando su relacién con la valorizacion de un activo
productor de hidrocarburos. Tal como lo manifiesta Ferndndez (2008), para efectuar
una valorizacién es importante dar respuesta a preguntas concernientes con el “por

L9%  ¢¢

qué”, “para qué”’ y “para quién” se lleva a cabo.

En el caso especifico de los activos productores de hidrocarburos, afios antes que
sean puestos en operacion, son gestionados como proyecto. En ese momento se
establece si crearan valor, tomando como referencia proyecciones de flujo de caja
operativo. Estos flujos son elaborados sobre la base de proyecciones de volimenes de
produccion, precios y costos de la operacion (OpEx), de inversiones, teniendo el
soporte de ingenieria para definir el plan de requerimientos de infraestructura
(CapEXx), e incluso, dependiendo de las condiciones contractuales, de capital de

trabajo. Estos conceptos son resaltados por Tweedie (2009) y Evans (2005).

En caso dichos activos creen valor, se toma la decision de inversion, asignando
los recursos necesarios para su desarrollo. Posterior a la puesta en operacién del activo
productor de hidrocarburos, también se efectlan ejercicios de valorizacion, para
verificar la continuidad en las actividades de produccion. Esto permite responder a las

preguntas indicadas por Fernandez (2008) (“por qué”, “para qué” y “para quién”), que

comprenden, a manera de ejemplo:

M Inversion para mantener los niveles de produccién en aspectos como: (i)
facilidades de superficie, (ii) perforacion de pozos, (iii) infraestructura y
tecnologia, (iv) contratacion de servicios, (v) ejecucion de estudios de

ingenieria.

(i) Oportunidad para el desarrollo de reservas mediante perfiles de
produccién mas exigentes o moderados, teniendo en consideracion los
requerimientos técnicos identificados, traducidos en términos de

proyecciones de CapEx y OpEX.
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(iii)  Extension, negociacion, renegociacion, etc., de acuerdos comerciales
mediante los cuales se garantice la monetizacion de las reservas de

hidrocarburos.

(iv)  Evaluacion de sinergias operativas con otros operadores y/o prestacion de
servicios ante la existencia de capacidad operativa disponible de ciertos

sistemas que componen el activo productor.
(v) Incorporacion y/o categorizacion de reservas de hidrocarburos.

(vi)  Comparacion de valorizacion de los activos con los registros contables, lo

que se conoce como impairment test.
En la Tabla I11.1se detallan los principales métodos de valorizacion.

Tabla I11.1 Principales métodos de valorizacion

Principio Método
Balance General Valor Contable
Valor Contable Ajustado
Otros

Cuenta de Resultados | Mdltiplos de:

Beneficio: PER

Ventas

EBITDA

Otros

Descuento de Flujos | Free Cash Flow

Dividendos

Valor Presente Neto

Opciones Modelo Binomial

Modelo Black-Scholes

Método de simulacion Montecarlo.
Fuente: Métodos de Valoracion de Empresas. IESE Business School — Universidad de Navarra. 2008.

3.1 Valor contable

Este método se enfoca en el valor patrimonial de la empresa sujeta al ejercicio de
valorizacion. Es parte del grupo de métodos que toman como referencia los estados
financieros (balance general), otorgandole relevancia al valor de los activos frente a

los pasivos (Fernandez, 2008).

El valor contable de una empresa equivale al capital contable, que equivale a la

suma de capital social y utilidades retenidas, que a su vez equivale a la diferencia
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entre el activo y el pasivo. Partiendo de esta definicion, Guajardo et. al (2014)

establecen una relacién entre el valor contable y la gestion de una empresa, segun:

(i) El incremento del valor contable de la empresa puede deberse a la
aportacion en efectivo o de otros activos al negocio, o por la retencién de
utilidades provenientes de la operacion de la empresa.

(i) La reduccion del valor contable de la empresa puede ser una consecuencia
del retiro de efectivo u otros activos del negocio, que puede ser un
reembolso por el capital aportado o un reparto de las utilidades obtenidas,
los dividendos o, en un escenario &cido, a las pérdidas en la operacion de

la empresa.

Una de las desventajas de este método es que no toma en cuenta: (i) la evolucion
futura de la empresa, o activo, (ii) el valor del dinero en el tiempo, (iii) la situacion del
sector en el que lleva a cabo sus operaciones, (iv) aspectos de gestion del recurso
humano, (v) situacién contractual con proveedores y clientes, etc. Todos estos
aspectos son desestimados, los que son clave para el futuro de su operacion, la misma
que no suele estar descrita en los estados financieros que la caracterizan desde el
punto de vista netamente contable y financiero (Fernandez, 2008).

Fernandez (2008) amplia este punto al indicar que el valor contable de la empresa
tiene el problema de su propia definicion, la contabilidad relata una version de la
historia de la empresa, mientras que el valor de las acciones depende de las

expectativas; por ello casi nunca el valor contable coincide con el valor de mercado.

Por otro lado, manteniendo como base la idea del balance general de la empresa,
se cuenta con opciones mas exactas para la valorizacion, como es el valor contable
ajustado, que equivale a la diferencia de los activos y pasivos a valor de mercado.
Fernandez (2008) presenta ejemplos de la incorporacion del concepto de valor de
mercado en ciertas cuentas de activos y pasivos que pueden reducir o aumentar el

activo y por ende el valor contable:

(i) Cuentas por cobrar, tomando en cuenta los incobrables.
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(i) Inventarios, a fin de identificar activos obsoletos, o exigibles de

homologacion con el valor de mercado.

(iii))  Inmuebles, maquinarias y equipos que presentan un valor contable inferior

al del mercado.

(iv)  Por el lado de los pasivos estos casi siempre se encuentran a valores de

mercado.
3.2 Basados en estado de resultados

Guajardo et. al (2014) explican cémo las cuentas del estado de resultados son
empleadas para efectuar su valorizacion. Es asi que el primer propdsito de los estados
financieros es precisar la diferencia entre los ingresos contables y los gastos contables,
que equivale al resultado. Si éste es positivo se conoce como utilidad y si es negativo
se denomina pérdida. Bajo este método la valorizacion se realiza teniendo en
consideraciéon las ventas, utilidad operativa, EBITDA, entre otros indicadores

provenientes del estado de resultados.

Dentro de este grupo de métodos se encuentra el de los beneficios. Este método se
sustenta en la relacion denominada PER (price earnings ratio), que equivale al
cociente entre el precio de mercado de la accion y las utilidades por accion generadas
en el periodo precedente a la valorizacion. Una vez establecido el ratio PER, y las
utilidades por accion que se espera genere la empresa en el ejercicio durante el cual se
realiza la su valorizacion, el valor de la empresa se determina como el producto de
estos datos (Fernandez, 2008). Una de las desventajas de este método es que trae
consigo, en ocasiones, la sobrevaloracion o infravaloracion de empresas, teniendo en
consideracion que el PER relaciona una magnitud de mercado, expectativa, con una

contable.

Otro de los métodos de valorizacion que se fundamenta en el estado de resultados
es el de los dividendos, que es el principal flujo de caja que recibe los accionistas. En
este caso se divide el dividendo esperado perpetuo entre el costo de oportunidad de
éstos. A su vez, si la empresa tiene perspectivas de crecimiento, a una tasa estimada y

perpetua, la valorizacion de las acciones puede estimarse como el cociente entre el
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flujo de dividendos y la diferencia entre el costo de oportunidad de los accionistas y

tasa de crecimiento.

Fernandez (2008) resalta que una empresa que reparte dividendos en demasia esta
transmitiendo implicitamente el mensaje que su gestion no esta enfocada en realizar
inversiones que le permitan fortalecer un crecimiento sostenible, y por lo tanto su

futuro puede debilitarse, ocasionando que la cotizacion de las acciones se reduzca.

Finalmente, el método por multiplos es una alternativa adicional para la
valorizacion de las empresas. Se emplean datos de las cuentas del estado de
resultados. Partiendo de informacion que caracteriza una empresa comparable con
aquella a la que se le va a estimar su valor, como la relacion entre valor de dicha
empresa de referencia y sus ventas, EBIT, EBITDA, valor contable, etc., se estima,
por analogia, el valor de la empresa bajo analisis. Respecto a este método, se destaca
lo comentado por Fernandez (2008), los resultados de valorizacién que se obtienen

presentan gran variacion, segn el maltiplo y la empresa que se tome como referencia.
3.3 Flujos de caja descontados

Fernandez (2008) indica que para determinar el valor de la empresa se estiman los
flujos caja que se generaran en el futuro, para luego descontarlos a una tasa apropiada,

proporcional al riesgo de los mismos.

El método de flujos de caja descontados constituye (sin considerar el de opciones
reales), el unico método de valorizacion conceptualmente correcto, dado que
considera la empresa como ente generador de flujos de fondos. Por lo tanto, el valor
de las acciones de una empresa proviene de su capacidad para generar dinero para los

propietarios de las acciones (Fernandez, 2008).

En este caso para efectuar la valorizacion, es imprescindible conocer a detalle la
operacion de la empresa, para asi determinar el flujo de caja operativo, seguido por el
flujo de caja de inversiones. Este dltimo flujo es definido con base en un plan
usualmente vinculado con las perspectivas de crecimiento o con necesidades técnicas
previamente identificadas para mantener la operacion, y en el capital de trabajo. Asi se

obtiene el flujo de caja econdmico, que equivale a la sumatoria de los tres flujos
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previamente mencionados (operativo, de inversiones y capital de trabajo), a fin de
establecer las bondades de la inversion en términos operativos, independientemente de

cémo se financie (Bravo, 2015).

Es también necesario establecer la tasa de descuento, la que debe tomar en cuenta
el riesgo, las volatilidades historicas, sin dejar de lado que algunas veces la tasa a
emplear es definida por los interesados en conocer los resultados de la valorizacion,

estableciendo como criterio una rentabilidad objetivo (Fernandez, 2008).

Este método de valorizacién de empresas es catalogado como un método
tradicional, y como tal no es incorrecto, pero si incompleto, si se toma en cuenta las
condiciones actuales en las que los negocios se llevan a cabo, donde la incertidumbre
y el riego son componentes ineludibles (Mun, 2006). Algunas de las desventajas de
emplear el método de flujos de caja se relacionan con las premisas que sigue su
aplicacion frente a la realidad (ver Tabla I11.2).

Al emplear el método de flujos de caja descontados es necesario que se tenga
presente, que éste no incorpora la flexibilidad estratégica necesaria para la toma de
decisiones, y por ende este método puede presentar efectos contraproducentes en la

valorizacion de una empresa, manifestandose en una infravaloracion.

En sintesis, el método de flujos de caja descontados es deterministico, lo que
implica que todos los resultados del futuro, desde el punto de vista operativo, de
inversiones, de requerimientos de capital de trabajo, estrategias de financiamiento,
etc., son fijos, premisa que sélo seria estrictamente aplicable si las condiciones del
negocio involucrado no presentasen fluctuaciones (Mun, 2006). Es importante
precisar que al indicarse que algunos parametros operativos, de inversion y financieros
son fijos, se hace referencia a que el método de flujos de caja descontados no
incorpora la flexibilidad propia de los negocios para tomar decisiones que los
reorienten, pese a que el andlisis de riesgos se suele incluir como parte de su alcance,
principalmente mediante andlisis de sensibilidad, definicion de escenarios y

simulacion Montecarlo.

Para ilustrar como el analisis de riesgos (analisis de sensibilidad, definicion de

escenarios y simulacion Montecarlo), optativo de la aplicacion del método de flujos de
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caja descontados, no incorpora la flexibilidad de los negocios, se emplea como
referencia la Figura I11.1 para explicacion conceptual. En la Figura 111.1 se observa la
distribucion “fija” del VAN de un negocio, en la que se identifica una region que
implica destruccién de valor, llagado a alcanzar déficits importantes, con un valor
esperado incluso negativo, lo que exhortaria a que no se siguiera adelante con la
operacion del mismo. Sin embargo, es de resaltar que los directores y gerentes al
afrontar una situacion de destruccion de valor del negocio que gestionan no se
quedaran pasivos, tomaran decisiones, incluso de caracter estratégico de largo plazo,
mediante las cuales mitiguen la destruccion de valor, y a su vez, si es que el negocio
estd presentando superavit de creacion de valor, estos mismos profesionales buscaran
orientar el negocio a maximizarlo, ejerciendo opciones estratégicas como la de
expandir las operaciones, por lo que en resumen, la distribucion del VAN del negocio
se vuelve “dindmica” gracias a la flexibilidad con la que cuente el negocio en

cuestion.

Figura I11.1 Limitacion método de flujo de caja descontado

| VAN esperado <0 VAN esperado > 0 |

— VAN sin flexibilidad
= VAN con flexibilidad

Toma de
decisiones

N\

(I) '\ Toma de

decisiones
Fuente: elaborada por autores de la tesis.
Dzyuma (2012) indica que con el método de valorizacion por flujos de caja
descontados se asume que la habilidad de toma de decisiones es estatica, como si el

director, o gerente de la empresa, no contase con la flexibilidad para actuar y asi

ajustarse rapidamente a las realidades que condicionan la economia y/o
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financiamiento del negocio. EI método de flujos de caja descontados no tiene en

cuenta el gerenciamiento activo de las empresas, relacionado con la flexibilidad que

permite modificar la estrategia durante su ejecucion, debido a condiciones internas o

externas del negocio.

Tabla 111.2 Desventajas del valor presente neto: premisas versus realidades.

Premisa

Realidades

Las decisiones se toman ahora, y los flujos de
caja son fijos en el futuro.

Incertidumbre y variabilidad de los resultados del
futuro. No todas las decisiones se toman hoy,
varias son postergadas para el futuro, cuando la
incertidumbre es resuelta.

Una vez lanzados, los proyectos son pasivamente
gestionados.

Usualmente los proyectos son gestionados
activamente a lo largo de su ciclo de vida,
incluyendo opciones de decision, restricciones
presupuestales, etc.

Los flujos de caja futuros con predecibles,
soportado en el anlisis de riesgo (sensibilidad,
escenarios, simulacion Montecarlo).

Puede ser dificil estimar los flujos de caja futuros,
porque en si son riesgosos por naturaleza.

La tasa de descuento empleada es el costo de
oportunidad, el cual es proporcional al riego que
no se diversifica.

Hay mdltiples fuentes de riesgo de negocio con
diferentes caracteristicas, y algunas se pueden
diversificar a lo largo del proyecto o tiempo.

Todos los riesgos sistémicos son completamente
incorporados en la tasa de descuento.

El riesgo de la firma y proyecto puede cambiar a lo
largo del curso del proyecto.

Factores desconocidos, intangibles o no medibles
son valorizados como nulos.

Muchos de los beneficios importantes son activos
intangibles o posiciones estratégicas cualitativas.

Todos los factores que podrian afectar el valor
para los inversionistas estan reflejados en el
modelo de flujos de caja descontados a través del
valor presente neto.

Debido a la complejidad del proyecto, puede ser
dificil o imposible cuantificar todos los factores en
términos de incrementales de flujos de caja.

Fuente: Real Options Analysis versus Traditional DCF Valuation in Layman’s Terms. 2006.

Mascarefias et. al. (2004) indican que cuando se analiza la valorizacién de una

empresa empleando el método de flujos de caja descontados, o simplemente proyectos

de inversidn a ser ejecutados por ésta, se esta haciendo bajo los siguientes supuestos:

(1) Los flujos de caja que la empresa, proyecto, promete generar pueden

reemplazarse por sus valores medios esperados y éstos se pueden tratar

como valores conocidos desde el principio de la valorizacion. Este

supuesto implica ignorar que la directiva puede alterarlos al adaptar su

gestion a las condiciones imperantes en el mercado durante toda la vida

del proyecto. Esta flexibilidad operativa aporta valor a la empresa,

proyecto, valor que el método de flujos de caja descontados es incapaz de

reflejar.
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(i) La tasa de descuento es conocida y constante, dependiendo Unicamente
del riesgo de la empresa, proyecto. Lo que implica suponer que el riesgo
es constante, suposicion falsa en la mayoria de los casos, puesto que el
riesgo depende de la vida que le quede a la empresa, proyecto, y de la
rentabilidad actual del mismo a través del efecto de apalancamiento

operativo, por lo que la tasa de descuento varia en el tiempo, y es incierta.
3.4 Opciones reales

Mun (2006) indica que el enfoque de opciones reales se aplica principalmente a
un ambiente de negocio caracterizado por su dinamismo e incertidumbre, donde las
decisiones de negocio deben ser flexibles. Es asi que Osborne (2008) precisa que las
opciones reales proporcionan la flexibilidad necesaria para reaccionar a la

incertidumbre del futuro, tan pronto como informacion se haga disponible.

Allen et. al. (2011) indican que el analisis tradicional de flujos de caja
descontados asume que los responsables de gestionar las empresas, proyectos o
activos, lo hacen de forma pasiva, sin aprovechar la flexibilidad que éstos presentan
dada la incertidumbre que tienen implicita por las caracteristicas propias del negocio
en cuestion. Dicha flexibilidad trae consigo opciones para cambiar el curso de las

empresas, proyectos o activos, las cuales son conocidas opciones reales.

A su vez, Allen et. al. (2011) establecen que el enfoque del modelo de opciones
reales implica que los administradores de las empresas, proyectos o activos pueden
tomar decisiones para capitalizar los resultados positivos o mitigar efectos negativos,

caracteristica que agrega valor ante escenarios inciertos reales.
Dezen et. al. (2001) precisan diferentes tipos de opciones reales:

(1) Opcidn de postergar: retrasar la implementacion de los proyectos de,
inversion, sea este pre o post operativa, por cierto, nimero de afos,

teniendo en cuenta un criterio de vencimiento.

(i)  Opcion de abandono: por ejemplo, en el caso de la industria de
exploraciéon y produccion (E&P) de hidrocarburos, el precio del gas y

petrdleo es condicionante de la continuidad de los proyectos.
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(ili)  Opcidn de expansion: incrementos de produccion mediante la asignacion
de recursos para la ejecucion de ciertos complementos que impliquen

ciertos niveles de inversion.

(iv)  Opciones compuestas: en las que se considera la combinacion de algunas
de las previamente descritas.

Adicionalmente, Dezen et. al. (2001) resaltan la aplicacién de opciones reales,
mediante un ejemplo de activo productor de hidrocarburos, da a lugar compartir el
texto incluido en el paper “Field Development Decision Making Under Uncertainty:

A Real Option Valuation Approach”:

En los tiempos modernos, todavia las compafilas toman decisiones
multimillonarias con base en informacién pobre proveniente del analisis de valor
presente neto, descuento de flujos de caja, y analisis de sensibilidad a través de
simulaciones Monte Carlo. Con la volatilidad de los precios de los hidrocarburos,
gas y petrdleo, la compafiia de la industria de E&P deben tratar sus decisiones de
inversion con metodologias méas actualizadas y deben incrementar la creacion de
valor para los accionistas a través de este enfoque.

En la préactica, gerentes, directores, toman decisiones de inversion en
circunstancias que constantemente cambian, y las opciones disponibles para
afrontarlas guardan relacion con el hacer, diferir o renunciar a cierto curso de accion
(Dzyuma, 2012). En concordancia con lo explicado por Dzyuma (2012), el método de
opciones reales corrige las deficiencias del método de flujos de caja descontados, el
cual, debido a que no considera el valor del portafolio de opciones y la flexibilidad
que éste ofrece en las acciones futuras, puede subestimar el valor real de una empresa,

proyecto o activo.

A pesar del hecho que el método de opciones reales tiene ventajas significativas
respecto a los métodos clasicos de valorizacion, Scholleova (2005) resalta las
situaciones en las cuales el concepto de valorizacion mediante opciones reales no pude

ser empleado:

M Las decisiones a ser tomadas son certeras y libres de riesgo. En este caso
el valor de las opciones desaparece, y los resultados brindados por el
método de opciones reales equivalen a los obtenidos mediante el de flujos

de caja descontados.
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(i)

(iii)

No hay la posibilidad de modificar o diferir las decisiones de inversion en

el tiempo, a lo largo del curso del proyecto.

Proyectos de bajo presupuesto en los cuales el valor de la opcién bajo

evaluacion excederia el costo total del proyecto.

Por otro lado, Mun (2006) resalta objetivos que el método de opciones reales

permite conseguir:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

(vi)

Identificar diferentes enfoques de decisiones de inversion o proyectos

dadas las condiciones de incertidumbre inherentes al negocio.

Valorar cada uno de los enfoques de decision estratégica y qué

representan en términos de viabilidad financiera y factibilidad.

Priorizar estos enfoques o proyectos con base en series de meétricas

cualitativas y cuantitativas.

Optimizar el valor de las decisiones estratégicas de inversion mediante la
evaluacion de diferentes enfoques de decision bajo ciertas condiciones, o a
través de la determinacién de como al utilizar una secuencia diferente de

enfoques puede derivar a una estrategia optima.

Establecer el momento oportuno para una ejecucion efectiva de las
inversiones, encontrando a su vez el desencadenamiento de creacion de

valor y costo 6ptimo, o indicadores de ingresos.

Administrar las existentes o0 nuevas opcionalidades, y caminos de

decisiones estrategicas para oportunidades futuras.

Mun (2006) precisa que el enfoque de las opciones reales considera maltiples

caminos de decision como consecuencia de la alta incertidumbre acoplada con la

flexibilidad de la administracion para elegir las estrategias u opciones optimas a lo

largo del desarrollo de los negocios cuando se dispone de nueva informacion. Este

concepto se complementa mediante el expuesto por Mascarefias et. al. (2004): una

opcién ofrece a su propietario el derecho, pero no la obligacién, a realizar una

operacion determinada durante un periodo de tiempo prefijado, que, en el caso de las

opciones reales, se aplica sobre un activo subyacente, activo real, como por ejemplo,
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un proyecto de inversion, una empresa, una patente, inmueble, etc. Con relacién al
derecho al que hace mencion Mascarefias (2004), éste puede ser ejercido en la fecha
de vencimiento de la opcion, con lo cual se estaria gestionando una opcién europea,
pero si dicho derecho puede ser ejercido en cualquier fecha hasta la correspondiente al

vencimiento, se trata de una opcién americana.

El concepto de toma de decisiones por parte de la direccion y gerencia de las
compaiiias, gracias a la flexibilidad proporcionada por la incertidumbre inherente a un
negocio en particular, puede ser visualizado en la Figura I11.2, en la que se observa
que pese a que la valorizacién de un negocio en condiciones esperadas resulta ser
atractivo ante diferentes escenarios, su valor puede ser ain mayor al contar con una

opcidn real de la cual se cuenta con el derecho, mas no con la obligacion, de ejercerla.

Figura 111.2 Efecto de disponibilidad de opcion real en la valorizacion de una

compafiia.
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1.136 1.691
5,0% 90,0% 5,0% |

0,0% 4,8% 95,2% |
0,0035

0,0030
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0,0025
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0,0015
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0,0000
(=3
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Fuente: elaborada por autores de la tesis.

Mascarefias et. al. (2004) explican que el valor de las opciones reales es funcién

de seis variables descritas a continuacion:

M El precio del activo subyacente (S): valor actual del activo real
subyacente, es decir, el valor actual de los flujos de caja que se espera
genere dicho activo, el mismo que muchas veces se conoce de forma

aproximada.
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(i)

(iii)

(iv)

v)
(vi)

El precio de ejercicio (X): precio a pagar por hacerse con el activo real
subyacente, es decir, con sus flujos de caja (por ejemplo, en un proyecto

de inversion, sera el desembolso inicial).

El tiempo hasta el vencimiento (t): tiempo de que dispone su propietario
para poder ejercer la opcion.

El riesgo o volatilidad (o): varianza, o desviacion tipica, de los
rendimientos del activo subyacente. Indica la volatilidad del activo
subyacente cuyo precio medio es S pero que puede oscilar en el futuro. La
nuestras

volatilidad nos indica cudn equivocadas pueden estar

estimaciones acerca del valor del activo subyacente.
El tipo de interés sin riesgo (rf): refleja el valor temporal del dinero.

Los dividendos (D): dinero liquido generado por el activo subyacente

durante el tiempo que el propietario de la opcion la posee y no la ejerce.

Con base en las variables que se ven involucradas en la estimacion de las

opciones reales, vale la pena tener presenta la comparativa conceptual con las

opciones financieras, las mismas que se encuentran expuestas en la Tabla 111.3
(Mascarenas et. al, 2004).

Tabla 111.3 Comparativa de opciones financieras y opciones reales.

Variable Opciodn Financiera Opcidn Real

Precio del | Precio actual del activo financiero | Valor actual del activo real subyacente.

activo subyacente.

subyacente.

Precio del | Precio al que el propietario de la opcién | Precio a pagar, inversién, por hacerse con

gjercicio. puede ejercerla., es decir, el precio que | el activo real subyacente, es decir, con sus
puede pagar para comprar el activo | flujos de caja; o el precio al que el
financiero subyacente (call), o el precio | propietario del activo subyacente tiene
que le pagaran por venderlo (put). derecho a venderlo, si la opcion es de

venta (put).
Riesgo 0. | Varianza o desviacion tipica de los | Indica cuan equivocadas pueden estar las
volatilidad rendimientos del activo financiero | estimaciones acerca del activo real

subyacente.

subyacente.

Luego de efectuar la comparativa entre los conceptos involucrados en la

valorizacion de opciones financieras y reales, a continuacion, se plantea algunas de las

desventajas del método de opciones reales, identificadas con base en los puntos
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expuestos por Fernadndez (2008) acerca de las dificultades, problemas y errores al que

éste presenta:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

El precio del activo subyacente no se encuentra registrado en alguna
fuente de informacion financiera, es un dato estimado con base en los
flujos de caja econdmicos esperados, los cuales a su vez son descontados a

la tasa de riesgo aplicable, llevados a valor presente.

El precio del ejercicio, si es que no se tratase de una inversion
propiamente dicha, sino de una proyeccion de flujos de caja econdémicos,
como analogia de costo de oportunidad, también son esperados, y se

descuentan a la tasa de riesgo aplicable.

La composicion de los flujos de caja operativos del precio del activo
subyacente y precio del ejercicio puede contar con varios precios de
referencia, tantos productos o condiciones contractuales de venta se
establezcan, implicando que ambas variables cuenten con volatilidades.
Los modelos para estimacion del valor de las opciones reales solo

emplean una volatilidad, y de forma especifica la del activo subyacente.

Para calcular la volatilidad de una opcidn financiera se acude a los datos
historicos registrados. En el caso de la volatilidad del precio del activo
subyacente de una opcidn real se identifica aquella variable mas critica en
términos de dispersion de los flujos de caja econdmicos esperados, que en
su gran mayoria resulta siendo el precio del commaodities involucrado,

como minerales, petréleo, gas, etc.

Incorporar varias fuentes de volatilidad para la estimacion del precio del
activo subyacente puede ocasionar que se sobreestime el valor de la

opciodn real involucrada.

Debido a que el precio del activo subyacente es funcion de la proyeccion
de flujos de caja econdmicos esperados, se destaca que éstos no sélo
dependen de los precios y su volatilidad, sino que a su vez de otras
variables que presentan riesgo, como por ejemplo la estimacion de

reservas, gestionada en negocios mineros y de hidrocarburos, fuente de

28



informacion para establecer los regimenes de produccion y venta de

productos mediante los cuales se genera ingresos.

(vii)

Suponer que la opcién es replicable. Por este motivo, la ecuacion de

Black-Scholes es uno los modelos empleados para estimar el valor de las

opciones reales.

Mendiola et. al. (2014) mencionan que dentro del método de opciones reales

existe tres herramientas principales mediante las cuales se efectua las valorizaciones

correspondientes: modelo binomial, modelo de Black-Scholes y el método de

simulacion de Montecarlo. En la Tabla 111.4 se presenta las diferencias entre estas

herramientas valorizacion.

Tabla I11.4 Diferencias entre los métodos de valorizacion por opciones reales.

Binomial Black-Scholes Simulacién de Montecarlo
Es un método flexible, que | Es limitado, para situaciones | Es un método flexible, ya que
puede adaptarse a las | especificas. utiliza algunas variables para
decisiones que quiera adoptar posicionarse en distintas
una empresa. situaciones.
Se usa normalmente para | Se usa normalmente para | Se usa normalmente  para

valorizaciones complejas.

valorizaciones simples.

valorizaciones complejas.

Es un método discreto; solo
varfa en una serie de
momentos del tiempo.

Es un método continuo, ya que
el valor de la variable puede
cambiar en cualquier
momento.

Utiliza una distribucién normal para
situarse en varios supuestos y poder
determinar los rangos de
probabilidades.

Fuente: Valoracién de una empresa con opciones reales: el caso de la Minera Aurifera Peruana.

A continuacion, se describen a mayor detalle los métodos indicados en la Tabla

11.3.

3.4.1 Modelo binomial

Cox et. al. (1979) exponen que el modelo binomial se soporta en las siguientes

hipétesis:

M Eficiencia y profundidad de los mercados.

(i)
(iii)
(iv)

Ausencia de costos de transaccion.

Los activos son perfectamente divisibles.
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(v) Se puede presentar y tomar prestado al mismo tipo de interés.
(vi)  Todas las transacciones se pueden realizar de forma simultanea.

(vii)  EIl precio del activo subyacente evoluciona segiin un proceso binomial

multiplicativo.

Mascarefias et. al (2004) indican que la ultima premisa en la que se basa el
modelo binomial implica que, si S es el precio del activo subyacente en el momento

presente, en un periodo la evolucion del mismo sera:

U con probabilidad de p

S con probabilidad de 1-p

donde:

= u: representa el movimiento multiplicativo al alza del precio subyacente

en un periodo, con una probabilidad asociada p.

= d: representa el movimiento multiplicativo a la baja del precio del activo

subyacente en un periodo, con una probabilidad asociada de 1-p.

Mascarefias et. al (2004) precisan que bajo la premisa que se cuenta con una
opcién de compra europea con vencimiento a un periodo y con un precio de ejercicio

X, los valores al vencimiento de la opcién seran:

» Cu = Max(0, Su-X)

= Cd = Max(0, Sd-X)

Es decir, el valor de compra evolucionaria del siguiente modo:

Cu  con probabilidad de p

Cd  con probabilidad de 1-p

Mascarefias et. al. (2004) exponen que un método para valorar una opcién de

compra europea en un periodo esta dado por la ecuacion a continuacion:
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C==[mC,+ (1 —m)Cy] (3.1)

=<

donde

= 7: es (1+71), siendo 77 la rentabilidad del activo libre de riesgo al

principio del periodo.

=>
QU

" om.

<
QU

Augros et. al. (1987) indican que la evolucion de una opcion de compra en el
universo de un periodo por el método binomial arroja las siguientes conclusiones:
(i) La probabilidad p no interviene en la férmula de valoracion de la opcion.

(i) El valor de C, no depende del riesgo del mercado, sino del caracter

aleatorio de la evolucién de los precios del subyacente.
(iii))  El valor de C, no depende de la actitud de los inversores ante el riesgo, ya

que no incluyen ningln pardmetro que se asocie con este factor.

Partiendo de la Gltima conclusién planteada por Augros (1987) respecto a la
evolucion de una opcion de compra, si el inversor es neutro al riesgo, el rendimiento
esperado de la accion debe ser igual a la tasa de rentabilidad del activo libre de riesgo

(Mascarefas, 2004), lo que conlleva a la siguiente expresion:
r—d
p = h =m (3.2)

Para n periodos, el precio del activo subyacente evolucionaréa segun lo planteado

de forma esquematica en la Figura I11.3.
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Figura 111.3 Evolucién del valor del activo subyacente segin un proceso

binomial multiplicativo.

Sor?
Sou®
Sout Sou*d
So Soud
Sod Soud”
Sod?
Sod’

Fuente: Mascarefias, 2004.

La valoracion de la opcion puede realizarse mediante el empleo de los

procedimientos descritos a continuacion (Mascarefias, 2004):

(i)

Se calculan los valores intrinsecos de la opcion al final de los n periodos,
y por un procedimiento recursivo se calcula el valor de la opcién en cada

nudo del diagrama o arbol, mediante la expresion indicada a continuacion:

Ci1 =3 [pCey + (1 — p)Cr4] (3.3)

|~

donde:

p y 7 expresan lo mismo que se describe anteriormente.

C_4: valor de la opcion en un nudo t — 1.

Cs,,: valor de la opcion en t, cuando el precio del subyacente se multiplica
porudet—1lat.

C:q: valor de la opcion en t, cuando el precio del subyacente se multiplica

porddet—1at.

El célculo se inicia en n, Gltimo periodo asumido para la valorizacion. A

partir de los valores intrinsecos en n, se calculan los valores C,.; Y
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retrocediendo en el tiempo, se calculan los C,., , C,.3, etc., hasta C, el

valor de la opcién en el valor actual.

(i) Evaluacién de una opcién de compra europea para n periodos a través de

la formula general indicada a continuacion:
-1 n J(1 — »\—J jan—j
€ = {20 (55) P (4 = P Max[0,wam s - X]} (3.4)

Respecto a los modelos de valorizacion de opciones, se destaca la conclusion
planteada por Mascarefias et. al. (2004): por muy complicados y esotéricos que
parezcan, calculan la prima tedrica con base en el valor esperado de los beneficios

actualizados de la opcion.

3.4.2 Modelo de Black-Scholes

Segun Black et. al. (1973), partiendo del modelo binomial, después de n periodos
la probabilidad de tener j evoluciones favorables (multiplicacién por u) del precio del

subyacente esta dada por la expresién a continuacion:

oy - (35)

Donde j puede variar de 0 a n. La suma de estas probabilidades debe ser igual a 1,

es decir,
n j _ n—j _—
o (5e) P - =1 (3.6)

Por lo tanto, la probabilidad de tener, después de n periodos, un nimero minimo

de alzas del subyacente esta dada por la ley binomial complementaria:

Z(a;n,p) = L)g () p! (1 = )" (37)

Jjin=j!
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Donde « es el nimero minimo de alzas para que la opcidn esté dentro de dinero.

Para que una opcion se encuentre dentro de dinero, es decir, que si se ejercen

ahora mismo proporcionaran una ganancia, o debe cumplir la siguiente condicion:

o> GY) (3.8)

Mascarefias et. al. (2004) llega al desarrollo que el modelo binomial se puede

expresar mediante la siguiente ecuacién, la ley binomial complementaria:

C=SZ[a;n,p|— Xt "*Z[a; n,p] (3.9)

7—d u
conp =-—yYp=3p

Cox et. al. (1979) demuestran que cuando n tiende a o, Z[a; n, p’] tiende a N(d,),
y Zla;n,p] a N(d,), conceptos que al ser aplicados en la ley binomial

complementaria tiene como resultado la expresion del modelo de Black-Scholes:
C =5SN(d;) — Xe "*N(d,) (3.10)

donde:

s 152
0 Ln(x):5;+za )y d, = dy — ovE (3.11y3.12)

S: precio del activo subyacente en el momento de la valorizacion.

X: precio del ejercicio.

r: tasa de interés en tiempo continuo. r=Ln(1+i).

t: plazo del ejercicio en afios.

o volatilidad del precio del subyacente, en términos anuales.

e: base de logaritmos neperianos.

N(i): valor de la funcion de distribucion normal para i.
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El modelo de Black-Scholes (1973) parte de hipdtesis similares al modelo de Cox
et. al. (1979) sobre el funcionamiento del mercado y afiade las siguientes hipdtesis

relacionadas con la evolucion del precio del subyacente:

(1) El mercado funciona sin fricciones: no existen costos de transaccion, de

informacion ni impuestos, y los activos son perfectamente divisibles.

(i) Las transacciones tienen lugar de forma continua y existe plena capacidad
para realizar compras y ventas en descubierto sin restricciones no costos

especiales.

(i) Los agentes pueden prestar y endeudarse a una misma tasa r, que es el tipo
de interés a corto plazo expresado en forma de tasa instantanea y que se

supone conocida y constante en el horizonte de valoracion de las opciones.

(iv)  Las opciones son europeas Yy el subyacente no paga dividendos en el

horizonte de valoracion.
3.4.3 Meétodo de simulacion de Montecarlo

Este es un método de simulacién numérica que se suele utilizar cuando, para la
valorizacion de opciones, no existen ecuaciones cerradas como por ejemplo las de
Black-Scholes (Mascarefias, 2004).

Mascarefias et. al. (2004) explican que el método de Montecarlo se utiliza para
simular un conjunto muy grande de procesos estocasticos, con el proposito de efectuar
la valorizacion de las opciones en un mundo de riesgo neutral, lo cual significa que se
descuenta el valor de la opcidn a la tasa libre de riesgo. La hipdtesis en la que se basa
este modelo es que el logaritmo natural del activo subyacente sigue un proceso

geométrico browniano, obteniéndose la siguiente expresion:

S+ds=Sexp|(u—2)dt +odz] (3.13)

donde:

= S: nivel del activo subyacente.

= u:tasa de retorno esperada del activo subyacente.
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» o volatilidad del activo subyacente.

= dz: proceso de Wiener con desviacion tipica 1 y media 0.

Para propdsitos de simulacion, la anterior expresion se transforma a términos de
tiempo discreto, dividiendo el tiempo en intervalos At, y teniendo en cuenta un salto

de tiempo temporal At, se obtiene (Mascarefias, 2004):

Str1 = S exp [(r - %2) At + a\/A_tet] (3.14)

donde:

= S;: precio el activo subyacente.

= r:tipo de interés libre de riesgo.

= o volatilidad del activo subyacente.

= ¢ numero procedente de una distribucion N(0,1).

= At: vencimiento de la opcidn en afios partido por el nimero de periodos.

Mascarefias et. al. (2004) exponen que una vez se calcula el valor de la opcion en
la fecha de vencimiento en cada una de las sendas de simulacién, se calcula el valor
medio de éstas y se descuenta a la tasa libre de riesgo. Con esta informacion se

obtiene el valor de la opcion de compra.

Respecto a los resultados obtenidos al emplear los métodos de Opciones Reales,
especificamente binomial y Black-Scholes, Mascarefias et. al. (2004) precisa que éstos
podrian presentar diferencias, exponiendo a su vez los siguientes conceptos como

explicacion:

(1) Los resultados obtenidos mediante el método binomial dependen del
namero de periodos que se elija para calcular las primas tedricas,
implicando que al incrementarse dicha variable se favorezca la
convergencia con los arrojados por el método Black-Scholes, en
consistencia con el supuesto del que parte el método binomial para derivar
el de Black-Scholes, n> .
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(i)  Cuando el numero de periodos es suficientemente grande, la distribucién
de probabilidades de los precios del activo subyacente en la fecha del
vencimiento representa una campana de Gauss, representativa de la
funcion de distribucion de una variable aleatoria normal. La distribucion

estadistica en mencion es empleada por el méetodo Black-Scholes.

Al revisar cada uno de los métodos para valorizacion identificados, se observa, si
se quiere, una perspectiva de evolucion, en la que se pasa de considerar los activos,
pasivos Yy resultados que un negocio genera en el presente, a tener en consideracion el
futuro que éste promete en términos econémicos y financieros, llegando al punto de
incorporar y valorizar el concepto flexibilidad con la que éstos cuentan gracias a las
opciones estratégicas que planteen aquellos profesionales encargados de su direccién

y gerencia.

Es fascinante como los métodos de valorizacion evolucionan, enlazando los
conceptos financieros con los estratégicos. Partiendo de este entendimiento, en
capitulos posteriores se realizard la aplicacion de algunos de los métodos de
valorizaciéon identificados, empleando informacion de un activo productor de
hidrocarburos seleccionado como caso de estudio. Dicha aplicacion primero se
desarrollara desde un enfoque netamente econdmico, con componentes financieros
implicitos en el Costo Promedio Ponderado de Capital empleado, pasando a la
identificacion de opciones estratégicas con las que cuenta, para asi determinar el
aporte de cada una a la creacion de valor.
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CAPITULO IV. CONCEPTOS GENERALES DE UN ACTIVO
PRODUCTOR DE HIDROCARBUROS

A través de este capitulo se brinda una introduccién a la industria de exploracién
y produccién de hidrocarburos, explicando cada uno de los principales segmentos que
la conforman. Luego se expone el concepto de reservas de hidrocarburos, informacion
que se emplea para proyectar los perfiles de produccion en concordancia con los

acuerdos comerciales mediante los que se logra su monetizacion.

Por otro lado, con el proposito de establecer una plataforma conceptual acerca de
la gestion de un activo productor de hidrocarburos, se brinda una explicacién acerca
de los principales flujos de caja que se ven involucrados, como lo son el de ingresos,

regalias, CapEx, OpEx e impuestos.

4.1 Caracteristicas generales de la Exploracién y Produccion (E&P) de
hidrocarburos

La industria de exploraciéon y producciéon de hidrocarburos (E&P), puede ser
descrita de forma general de acuerdo con el empleo de los hidrocarburos en cada una
de las “corrientes” (Streams) que se hallan en su alcance, como sigue (Schugart,
2002):

(i) Exploraciéon: comprende actividades de prospeccién, sismica Yy
perforacion de pozos, las cuales se llevan a cabo previo a tomar la

decision de desarrollar un campo.

(i)  Upstream: usualmente hace referencia a los pozos productores de
hidrocarburos, facilidades de produccién, sistemas de transporte, e incluso
plantas de estabilizacion y tratamiento primario. Las actividades de
exploracion y las de upstream, en conjunto componen la industria

conocida como E&P.

(ili)  Midstream: generalmente definida por la inclusion de plantas de
tratamiento de gas, produccién de gas natural licuado, asi como plantas de

regasificacion y sistemas de trasporte de hidrocarburos.

38



(iv)  Downstream: generalmente comprende la refinacion de petréleo y las
plantas de petroguimica. En cuanto las refinerias, éstas toman el petroleo
y/o condensado para ser sometido a procesos de separacion y
fraccionamiento mediante los cuales se obtiene productos bajos ciertas
especificaciones para ser tranzados en el mercado, como por ejemplo
gasolina y diesel. Respecto a las petroquimicas, éstas toman a los
hidrocarburos como materia prima, para la obtencién de productos como

plasticos, fertilizantes, entre otros productos quimicos.

A su vez, la industria de E&P puede ser descrita mediante la identificacion de
“capas” de negocio (ver Tabla IV.1), en las que se ve involucrado dos tipos
principales de desembolsos (Expenditure), los de capital (Capital) y los requeridos
para la operacion (Operating) (Tweedie, 2009). Las cinco etapas o capas de negocio
son: la de exploracion y evaluacion, desarrollo de campo, transporte, refinacion y

distribucion.

Tweedie (2009) comenta, en resumen, que los CapEx (Capital Expenditures)
estan relacionados con la creacion de un sistema productivo, y los OpEx (Operating
Expenditures) con lo requerido para operar y mantener dicho sistema productivo.

Tabla I1V.1 Principales conceptos de desembolsos.

Segmento negocio Capital Expenditure (CapEXx) Operating Expenditure (Opex)

Pozos exitosos Pozos no exitosos
Sismica

Pozos exploratorios
Pruebas de pozo

Registros eléctricos

Exploracion y evaluacién
(Exploracion)

Desarrollo 'y operacion de | Plataforma de produccion Operaciones de campo

campo Pozos productores
(Upstream) Equipos de control
Facilidades de superficie
Sistemas de exportacién
Transporte Sistema de ductos | Pagos de tarifas

(Upstream, Midstream) (recoleccion) Operacion de ductos

Tanques (almacenamiento)
Terminales

(recoleccion)
Operaciones de tanques

Refinacion
(Midstream, Downstream)

Refineria

Operaciones de refineria

Distribucion
(Downstream)

Facilidades de almacenamiento
Tarifa de transporte
Estacion de servicio

Operacién de sistema
Ventas

Fuente: Petroleum Economics. Heriot Watt University. 2005.
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En cuanto a la etapa de exploracion y evaluacion, ésta se caracteriza por
involucrar desembolsos dirigidos a estudios de sismica y perforacion de pozos
exploratorios. En caso dichos pozos arrojen descubrimientos (hallazgos de
hidrocarburo), éstos son sujetos a pruebas, y dependiendo de los resultados, se
gestiona la incorporacion de reservas (Tweedie, 2009).

Partiendo de la informacion obtenida durante la etapa de exploracion y
evaluacion, y en caso se haya decidido gestionar el proyecto para lograr objetivo de
comercializar el hidrocarburo hallado, se da inicio con plan de desarrollo del campo
involucrado, donde los CapEx requeridos guardan relacién con la perforacion de
pozos productores, infraestructura, facilidades de produccidn, sistemas de recoleccion
y transporte, plantas de procesamiento, estaciones de compresion y bombeo, etc.
(Tweedie, 2009).

En cuanto a tercera capa -transporte-, esta etapa consiste en llevar el
hidrocarburo, sea petréleo o gas, a un sistema de almacenamiento, refineria, planta de
procesamiento o licuefaccidn, etc., a través de sistemas de recoleccion compuestos por
oleoductos, gasoductos, o por una serie de etapas que también pueden involucrar
estaciones de bombeo y compresion, asi como sistemas de almacenamiento, etc. Todo
esto se define en funcion de sus caracteristicas, calidad (composicion quimica,
propiedades fisicoquimicas) y requerimientos del modelo de negocio que gobierna el

desarrollo del campo en cuestion (Tweedie, 2009).

La cuarta capa —refinacion- aplica, dentro de los hidrocarburos, al petroleo como
materia prima, proceso que permite la obtencién de un portafolio de productos en
funcién de la calidad del petréleo empleado, mediante los cuales se monetiza las
reservas halladas de dicho recurso. A su vez, es necesario tener presente que de
algunos de los campos productores de hidrocarburos se obtiene gas seco o gas
himedo, el mismo que es destinado a otro tipo de procesos, como los criogénicos,
mediante los cuales se obtiene gas natural y liquidos de gas natural, siendo estos
ultimos sujetos a procesos adicionales como el fraccionamiento, a través del cual se

extrae productos tales como GLP (Gas Licuado del Petrdleo), la nafta, etc.

40



A la salida de las refinerias, para el caso del petréleo, los productos obtenidos
deben ser transportados a procesos adicionales, o directamente a sistemas de
distribucion (quinta capa) hasta ser transferidos a los clientes finales. En el caso de
campos de gas, siguiendo la descripcion previamente explicada, el gas natural puede
ser distribuido de forma inmediata hasta llegar a los clientes (hogares, industria,
generacion, etc.), o bien destinado a otros procesos como el de licuefaccion para
propdsitos de exportacion, siendo re-gasificado en destino, y por otro lado, los
liquidos de gas natural, trasferidos a procesos adicionales como el de fraccionamiento,
para la obtencién de productos de mayor valor (GLP, nafta, diesel, etc.), demandados

por el mercado objetivo.
4.2 Reservas de hidrocarburos

En el afio 1997, la Society of Petroleum Engineers (SPE) y la World Petroleum
Council (WPC) adoptaron definiciones de reservas. En este sentido reservas son
cantidades de hidrocarburos, que se anticipa seran comercialmente recuperables,

producidas, de acumulaciones conocidas, desde una fecha dada en adelante.

El grado de incertidumbre en la estimacion de reservas determina que estas sean
clasificadas en probadas y no probadas. A su vez, las no probadas, aquellas que
cuentan con menos certidumbre de ser recuperadas respecto a las reservas probadas,
se encuentran sub-clasificadas como probables y posibles, manifestado de forma

progresiva el incremento en la incertidumbre de ser recuperadas (Todd et al., 2005).

Forrest (1985) indica que las reservas probadas de hidrocarburo son cantidades
estimadas en una fecha establecida, cuya produccion futura se demuestra con base en
datos geoldgicos y de ingenieria, con un grado de certidumbre razonable, teniendo en
consideracion las condiciones econdémicas existentes, y partiendo de la premisa que

fueron halladas en reservorios conocidos.

Las reservas no probadas estdn basadas en datos de geologia e ingenieria
similares a los empleados para estimar las reservas probadas, pero incertidumbres
relacionadas con aspectos técnicos, contractuales, economicos o regulatorios

imposibilitan que sean clasificadas como probadas (Todd et al., 2005).

41



Como se menciond anteriormente, las reservas no probadas se clasifican en
probables y posibles. Forrest (1985) explica que las reservas probables cuentan con
menos certidumbre de ser recuperadas, producidas, que las reservas probadas, y que
las reservas posibles son cantidades de hidrocarburo estimadas con base en datos de
geologia e ingenieria que son menos completos y concluyentes que aquellos
empleados para la estimacion de las reservas probables, implicando que las posibles
cuenten con menos certidumbre de ser recuperadas, producidas, que las probadas y

probables.

A continuacidn, los principales rubros por los que la estimacion de reservas es
crucial para la gestion de empresas dedicadas a la industria de la exploracion y

producciédn de hidrocarburos (Eggleston, 1962):

(1) Gestion corporativa, estableciendo las tasas de depreciacion, para efectos
contables.

(i) Planeamiento tributario, relacionado con impuestos por utilidades
generadas, asi como impuestos particulares propios del pais en el que se

Ileve a cabo la operacion.
(iif)  Estructuracion financiera.

(iv)  Definicion de estrategias relacionadas con compra o venta de compaiiias,

0 activos especificos.
(v) Desarrollo de presupuestos.
(vi)  Generacion de acuerdos para operacion de los campos productores.

(vii)  Determinacion de perfiles de produccion y precio de los hidrocarburos.

Luego de hacer la revision conceptual de las reservas de hidrocarburos, es
necesario destacar el rol del Ingeniero de Reservorios en la industria de la exploracion
y produccion de hidrocarburos, partiendo de su principal caracteristica, es
multidisciplinario, con un enfoque de gerencia de campos de petroleo y/o gas. Es asi
que este se convierte en el corazén de varias actividades que lo motivan a asumir la
responsabilidad de coordinador central, implicando que sea el encargado de recibir,

procesar y transferir informacion a lo largo de los procesos internos de las compafiias
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operadoras de activos productores, con el fin de tomar decisiones en pro de la

eficiente recuperacion de las reservas a ser monetizadas (Todd et al., 2005).

Dake (1994) menciona que las principales responsabilidades técnicas de un

Ingeniero de Reservorios son:

(1) Contribuir a la estimacion del volumen de hidrocarburo que se encuentra
en el reservorio, trabajo desarrollado en conjunto con los gedlogos y

petrofisicos.

(i)  Determinar la fraccion de hidrocarburo descubierto que pueden ser

recuperado, producido.

(ili)  Establecer una escala de tiempo a la recuperacion del hidrocarburo,

perfiles de produccion en el tiempo.

(iv)  Desarrollar ingenieria de reservorios operacional en el dia a dia, a lo largo

de la vida del proyecto asociado.

Por otro lado, Todd et al. (2005) comentan que un proyecto de exploracion y
produccién de hidrocarburos puede ser dividido en dos etapas, la de evaluacion y la de
desarrollo. En la etapa de evaluacion es esencial la recopilacion de datos y su
procesamiento, con el objetivo de determinar la viabilidad del proyecto. Respecto a la
etapa de desarrollo, guarda relacion con el periodo comprendido desde el momento
que inicia la produccién continua de los hidrocarburos hallados y el abandono del
campo. La contribucidon técnica del Ingeniero de Reservorios toma lugar durante las
dos etapas previamente mencionadas, siendo la estimacion de las reservas de

hidrocarburos una de las mas importantes.

McGilvray et al. (1998) establecen que, para realizar la gerencia de los activos de
hidrocarburos, petroleo y gas, de una forma efectiva, las reservas de dicho recurso
deben ser estimadas de acuerdo a definiciones aceptadas. Es responsabilidad de los
estimadores de reservas, en si los Ingenieros de Reservorios, Gedlogos y Petrofisicos,
clasificar las reservas de acuerdo con su probabilidad de ser producidas. La estimacién
de reservas y su clasificacion son funcion directa de la cantidad y calidad de los datos

disponibles para analisis.
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4.3 Principales flujos de caja de un activo productor de hidrocarburos

Dentro de los principales flujos que gestiona una empresa productora de
hidrocarburos, enfocada en la exploracion y produccién (upstream), se identifica los

planteados en la Tabla IV.2.

Tabla V.2 Principales flujos E&P.

Flujo Concepto

Ingresos Venta de los productos de hidrocarburos y por la prestacion de servicios dependiendo del
modelo de negocio asociado al desarrollo del campo que cuenta con las reservas
declaradas.

CapEx Inversiones requeridas para el desarrollo del proyecto que permita la produccion y
monetizacion de las reservas halladas. En ocasiones, posterior a la puesta en produccion de
los campos asociados, a lo largo de su ciclo de vida, se lleva a cabo inversiones
adicionales, de carécter operativo, las cuales son también consideradas como CapEX.

OpEx Desembolsos requeridos para llevar a cabo la operacion de los sistemas productivos, y a su
vez efectuar las labores de mantenimiento que permitan asegurar los niveles de seguridad
definidos por el gestor del campo productor.

Impuestos | Pagos a los gobiernos de los paises en los que se realiza la operacidn de produccion de los
hidrocarburos, en funcidn de las condiciones contractuales y leyes tributarias que rigen.

Fuente: elaboracion por autores de la tesis.

Los ingresos de una empresa dedicada a la exploracion y produccion de
hidrocarburos estan fundamentados en los perfiles de produccion, relacionados, de
forma general, con volimenes de petréleo o gas, resaltandose que dependiendo del
modelo de negocio que gobierne el desarrollo del campo asociado y la disponibilidad
de procesos, dichos perfiles pueden estar subdivididos en términos de productos de
mayor valor, tal como se menciond previamente, y tan sélo como ejemplo, gas
natural, GLP, nafta, diesel, etc. Tweedie (2009) indica que los perfiles de produccién
estdn limitados, parcialmente, por la capacidad de las instalaciones, las reservas
involucradas, la geometria y energia natural de los reservorios, asi como el potencial
de los pozos productores, entre otros factores técnicos a ser gestionados, usualmente,

por la gerencia de operaciones a cargo.

A su vez, los ingresos estan condicionados por los precios aplicables, variables
cuya gestion suele ser definida mediante la firma de acuerdos entre el productor y los
clientes interesados en adquirir el recurso, siendo los marcadores internacionales
mayormente empleados como referencia para calcularlos, tema que sera desarrollado

en el capitulo V.
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Los proyectos de desarrollo de campos productores de hidrocarburos se
caracterizan por presentar desembolsos de CapEXx a lo largo de diferentes etapas de su
evolucion, partiendo de la exploracion (estudios de geologia, geofisica y perforacion
de pozos exploratorios), previo a la declaracion del hallazgo de reservas, evaluacion
(estudios complementarios de geologia, petrofisica, asi como perforacion y prueba de
pozos), previo a la decision de producir el hidrocarburo para su comercializacion,
seguida por la correspondiente al desarrollo del campo, implicando la perforacion de
pozos productores, facilidades de produccion, sistemas de transporte, estaciones de
compresion y bombeo, etc., dando paso a la etapa de modificaciones de campo,
principalmente enfocada en alcances de mantenimiento o instalacion de sistemas
adicionales que permitan cumplir los perfiles de produccion objetivo, cerrando la con

la correspondiente al abandono de las instalaciones y locacion (Tweedie, 2009).

Como se introdujo en secciones precedentes, los OpEX se autorizan con el &nimo
de mantener la operacion del campo productor de hidrocarburos, buscando alcanzar
los perfiles de produccion que se establecen como objetivo, directamente
condicionantes de la generacion de ingresos para el negocio de exploracion y
produccion de hidrocarburos. Los OpEXx pueden incluir costos relacionados con la
intervencion de pozos productores, el alquiler de facilidades, la directa operacion de
las mismas, asi como su mantenimiento, sumado al transporte de los hidrocarburos,
desde el campo hasta sistemas intermedios o finales de compresion, bombeo,
procesamiento, etc., seguidos por aquellos vinculados con la etapa de distribucién
hasta ser transferidos al cliente que los demanda, logrando monetizar las reservas
halladas (Tweedie, 2009).

Como concepto adicional de OpEx, y mas aun cuando la explotacion de
hidrocarburos se lleva a cabo en areas social y medioambientalmente sensibles, se
incluye en presupuesto los relacionados con el cumplimiento de las politicas de
responsabilidad social y empresarial, entre otros como seguros, seguridad fisica,

seguridad de procesos, de administracion, etc.

Los proyectos de la industria de exploracion y produccion de hidrocarburos al
hacer parte de los objetivos que persiguen los gobiernos de los estados en los que se

encuentran las reservas a ser producidas, son sujetos a un amplio rango de cargas
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tributarias, aplicables en funcién de la etapa de desarrollo en la que se encuentren,
principalmente en forma de regalias, pagos que se realizan al duefio de los recursos, en
su mayoria los estados, cuyas condiciones calculo se rigen en los contratos de licencia.
Tweedie (2009) comenta que este pago esta directamente relacionado con el volumen
0 venta de hidrocarburo, més que por utilidad neta generada, cominmente definido

como un porcentaje de los ingresos generados.

Para garantizar ingresos a los gobiernos, representantes de los estados, o en si a
los duefios de las reservas de hidrocarburos, aparte de los mecanismos de regalias
existe otros como ownership, pagos fijos, disposicién limitada, en funcién de utilidad
del proyecto o de la empresa encargada de la explotacion del recurso (Tweedie, 2009),
los cuales se desarrollaran en funcion del caso de estudio aplicable en capitulos

posteriores.
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CAPITULO V. MERCADO DE EXPLORACION Y PRODUCCION DE
HIDROCARBUROS

A lo largo de este capitulo se expone una breve resefia historica del mercado de
hidrocarburos, desde un enfoque vinculante con la industria de exploracion y
produccion de petréleo y gas, dando a conocer los principales acuerdos creados para
gestionar aspectos de oferta y demanda a nivel mundial con el animo de influir en los

precios a los que estos recursos se monetizan.

A su vez, con el &nimo de establecer una vision de largo plazo en lo referido al
mercado de los hidrocarburos, se expone las proyecciones de oferta y demanda hasta
el 2035, con base en estimaciones publicadas por una de las compafilas mas

representativas en la industria de exploracion y produccién de petroleo y gas.

Luego de desarrollar conceptualmente la forma en la que se ha buscado gestionar
los precios de petroleo y gas a nivel mundial, y contando con una vision de lo que
estos recursos representaran en el largo plazo, se identifica y describe los principales
benchmarks que se emplean como referencia para establecer los precios de los
productos de hidrocarburos, brindando a su vez algunos pardmetros estadisticos de su
volatilidad con base en datos histéricos.

5.1 Breve historia del mercado de los hidrocarburos

Segun Tweedie (2009), en el afio 1900, a nivel mundial se tranzaba, en términos
energéticos, alrededor de 500 millones de toneladas de petréleo equivalente,
correspondiendo el 5% directamente al petréleo. Pasados 100 afios, los hidrocarburos

(petroleo y gas), llegaron a satisfacer el 60% de la demanda de energia.

Tweedie (2009) precisa las razones por las que los hidrocarburos tienen una

contribucion tan significativa para cubrir la demanda de energia global:

(1) La industria de los hidrocarburos fue crecientemente exitosa en el hallazgo
de petréleo y gas, asi como en la generacion de un amplio rango de

productos refinados.
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(i)

(iii)

(iv)

v)

Los fluidos pueden ser manipulados con mayor facilidad respecto a los

solidos, como ejemplo el carbén.

Las tecnologias de transporte fueron soportadas por productos

provenientes del petroleo y gas en forma creciente.

Las economias de escala redujeron el precio del petroleo respecto de otras

fuentes energéticas.

Los sistemas econdémicos y militares se volvieron progresivamente

dependientes de los hidrocarburos.

A lo largo de los afos existieron diferentes eventos que determinaron la necesidad

de establecer elementos de control para reducir costos, competencia y riesgos de

inversion, entre los que se encuentran: Acuerdo de Anchnacarry y Organizacion de

Paises Exportadores de Petréleo (OPEC).

(i)

(i)

Standard Oil: fue establecido por Rockefeller en el afio 1870, mediante la
creacion de una empresa con el mismo nombre, dedicada a la refinacion
de petroleo. Esta acciéon fue vista como una tactica para quebrantar la
competencia. Con el pasar de los afios esta empresa llegé a dominar el
mercado del noreste de Estados Unidos (Tweedie, 2009). En 1911, luego
de afios de disputa legal, Standard Oil fue dividida en mas de 30

compaiiias.

Acuerdo de Linea Roja: guarda relacion con la solicitud de concesiones en
el Medio Oriente. En este sentido, en el afio 1912 se establecio Turkish
Petroleum, cuya propiedad se convirtio en una fuente de interés politico y
comercial. Después de la Primera Guerra Mundial ocurrié el cambio de
participacion alemana por francesa, y luego de un largo periodo de
negociaciones internacionales se procedo con la inclusion del Sindicato
Americano en 1928. Las compafiias que conformaban la Turkish
Petroleum, con el soporte del gobierno, firmaron el Acuerdo de Linea
Roja, que enmarcaba un area geografica, comprendida desde la Peninsula
Arabiga hasta el Mar Negro, en la que los firmantes de este acuerdo no

competirian los unos con los otros (Tweedie, 2009).
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(iii)

(iv)

Acuerdo de Achnacarry: ante la situacion que estaba pasando la industria
de los hidrocarburos en el afio 1928, caida de precios y sobrecapacidad de
produccidn, ejecutivos de empresas como Standard New Jersey, Standard
India, Anglo Iranian, Shell y Gulf se reunieron y llegaron a los siguientes
acuerdos (Tweedie, 2009):

Las compafiias compartirian la produccion y el mercado bajo la premisa
de balance.

La construccion de nuevas facilidades se llevaria a cabo solo si fuese
estrictamente necesario, comprometiéndose a su vez a suministrar
hidrocarburo de forma eficiente.

El precio del hidrocarburo se estableceria tomando como referencia el de

exportacion desde Estados Unidos.

Organizaciéon de Paises Exportadores de Petréleo (OPEC): previo a su
conformaciéon, en los afios 50°‘s el mercado del petroleo se estaba
expandiendo rapidamente, soportado por hallazgos en el Medio Oriente y
Norte de Africa, como las ubicaciones geograficas mas destacadas
(Tweedie, 2009). ElI mismo autor indica que en paralelo la Union
Soviética entrd de nuevo a este mercado energético, determinando una
sobreoferta, llevando a la reduccion de precios. El precio del petréleo
estaba basado en un sistema formal de ‘‘Precio Publicado “, punto de
partida para el pago de regalias e impuestos. En el afio 1950 algunas
compafiias decidieron reducir el precio de mercado por debajo del “Precio
Publicado“para mantener su cuota de participacion. British Petroleum
también logré la reduccion del “Precio Publicado “, alcanzando beneficios
respecto a las regalias e impuestos destinados a los gobiernos,
ocasionando gue otros paises productores no aceptasen tal resultado. Ante
la coyuntura descrita, y luego de sucesivos recortes del “Precio Publicado
“ los productores de petroleo lideres se reunieron para crear la OPEC,
contando con la participacion de Arabia Saudita, Iran, Irag, Kuwait y

Venezuela, llegando a los siguientes objetivos:

Restaurar el precio del petroleo a niveles antes de los cortes del “Precio

Publicado”.
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= Consultar sobre cuestiones de precios.
= Crear un mecanismo para regular los niveles de produccion.

= Establecer solidaridad para afrontar sanciones potenciales.
5.2 Oferta y demanda de hidrocarburos

El National Petroleum Council (NPC) emite reportes periddicos en que se
incluyen evaluaciones acerca de la oferta y demanda de los hidrocarburos, petroleo y
gas. Usualmente, para explicar la oferta y demanda de hidrocarburos, se recurre a
conceptos centrales, como lo son el incremento de la poblacion a nivel mundial y el

nivel de vida en paises en desarrollo (Holditch et al., 2008).

Afos atras, Holditch et al. (2008) indican que era claro que el mundo podria
utilizar toda la energia que la industria produciria, asociada al petroleo, gas natural,
carbon, energia nuclear, y a las fuentes de energias renovables (e6lica, solar,
biocombustibles, hidroeléctricas, etc.). A su vez, estos autores comentaban que las
fuentes primarias de energia continuarian siendo el petréleo, gas y carbon, y que la
industria de la energia tendria que continuar incrementando la oferta de los

hidrocarburos para alcanzar a cubrir la demanda energética global.

Por otro lado, Holditch et al. (2008) precisaban que habia una amplia gama de
fuentes de hidrocarburos, mediante las cuales la demanda seria satisfecha, resaltando
los reservorios no convencionales. En este Gltimo caso la extraccion de las reservas de
hidrocarburos halladas dependeria fundamentalmente de los desarrollos tecnolégicos,

permitiendo su produccién de un modo medioambientalmente aceptado.

Debe anotarse que un factor influyente en el comportamiento de la oferta y
demanda de petréleo y gas, es el ambiental. Este aspecto se relaciona con las
emisiones de CO; (dioxido de carbono), lo que impulsa a que las operaciones sean
medioambientalmente amigables. Esta situacion condiciona, desde el punto de vista
econémico, la ejecucion de determinados proyectos dadas las inversiones requeridas
para el cumplimiento de estandares ambientales internacionales (Holditch et al.,
2008).
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Partiendo de los conceptos previamente comentados, empleados normalmente
para explicar el comportamiento de la oferta y demanda energética a nivel mundial, y
con base en los datos registrados en el informe BP (British Petroleum) Energy
Outlook, del afio 2017, a lo largo de esta seccion se desarrollard de forma puntual
algunas de las secciones que lo componen, con el propésito de visualizar las

tendencias del mercado en cuestion.

En la Figura V.1 se presenta la proyeccién de crecimiento de la poblacion a nivel
mundial y del GDP (Gross Domestic Product). La poblacion podria alcanzar 8.8
billones de personas en el afio 2035, esperando que Africa sea el principal
contribuyente. Se proyecta que el crecimiento econémico promedio sea 3.4% anual
en los 20 afios de analisis, 2015-2035.

Evaluando a mas detalle el crecimiento econémico, se aprecia que el 75% de éste
corresponde a evolucion en productividad. Adicionalmente, al analizar la proyeccion

de crecimiento econdmico, se espera que China e India contribuyan con el 50% de

éste.
Figura V.1 Poblacion mundial y GDP (Gross Domestic Product).
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Fuente: BP Energy Outlook. 2017 edition.

En el BP Outlook (2017) precisa que el crecimiento econémico normalmente trae

consigo incrementos en la demanda energética; sin embargo, también se anota que
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dicho crecimiento puede ser mitigado por reducciones en la intensidad de energia,
entendiéndose como la relacion entre la energia empleada para lograr una unidad de
GDP (Gross Domestic Product). Es asi que esta relacion presenta un decremento
sostenible a lo largo de los afios (ver Figura V.2). A pesar de la tendencia negativa de
la variable intensidad de energia, se espera que la demanda energética crezca, pero a
tasas menores que en el pasado. Se estima que en el afio 2035 la demanda energética
alcance mas de 15 billones de toneladas equivalentes de petréleo. Asimismo, se espera
que dicho crecimiento sea consecuencia, en casi 50%, por incrementos en la demanda

de energia de economias emergentes como China e India (ver Figura V.2).

Figura V.2 GDP (Gross Domestic Product), energia primaria y consumo

energético.
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En la Figura V.3 se detalla las fuentes de energia. Se identifica que las fuentes
renovables, nuclear e hidroeléctricas podrian llegar a contribuir con el 50% del
crecimiento del suministro demandado a lo largo de los 20 afios de referencia, 2015-
2035. En cuanto a las fuentes de energias no renovables, petroleo, gas y carbon, se
espera que en el afio 2035 aun sean las fuentes dominantes. EI consumo de petréleo
continuara creciendo, a un ritmo anual aproximado de 0.7% anual, el mismo que se

espera presente reducciones en el paso del tiempo. Al contrario, se espera que el gas,

52



mantenga un crecimiento de consumo cercano a 1.6% anual, llegdndose a posicionar,

en el 2035, por encima del carbon, como la segunda fuente energética mas importante.

Figura V.3 Consumo de energia primaria y contribucion.
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Fuente: BP Energy Outlook. 2017 edition.

Buscando caracterizar la demanda y oferta del petrdleo y gas, en la Figura V.4 se
resalta que la demanda de éste primer recurso pasara de 95 millones de barriles por
dia, afio 2015, a 110 millones al cierre del afio 2035. Este crecimiento en la demanda
de 15 millones de barriles de petrdleo por dia en los 20 afios de referencia, 2015 —
2035, sera ocasionado en gran medida por la evolucion de las economias emergentes
(British Petroleum, 2017).

Respecto a la oferta de petréleo, en los 20 afios de referencia, 2015-2035, presente
un incremento de 13 millones de barriles por dia, inferior al relacionado con la
demanda. El incremento de oferta de petréleo esta liderado por aquellos paises que
cuentan con reservas de gran escala y bajo costo de explotacion, especialmente en el
Medio Oriente, Estados Unidos y Rusia (British Petroleum, 2017). Adicionalmente, es
de esperar que los paises que conforman la OPEC suministren cerca del 70% del

crecimiento global de la oferta de petroleo.
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Figura V.4 Demanda y oferta de petrdleo.
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Fuente: BP Energy Outlook. 2017 edition.

Con relacion a la oferta de gas natural, ésta viene creciendo mas rapido que la del
petréleo y carbon, previéndose un ritmo aproximado de 1.6% anual durante el periodo
comprendido entre 2015 y 2035. En la Figura V.5 se puede identificar que cerca del
60% del crecimiento de oferta de gas natural estara soportado por recurso proveniente
de reservorios no convencionales, shale gas, donde Estados Unidos liderara la
produccion, seguido por China. British Petroleum (2017) estima que el incremento de
produccion de gas natural proveniente de reservorios convencionales, proyectado
como 0.7% anual, estara liderado por el Medio Oriente, Rusia y Australia, ver Figura
V.5. A su vez, como fuente de referencia de proyecciones, en la Tabla V.1 se presenta

el estimado de reservas probadas de hidrocarburos a nivel mundial.

Tabla V.1 Benchmarks: estadisticas de variacion porcentual diarias.

Petrdleo Gas Natural
Miles de millones de barriles Trillones de metros cubicos
Norte América 227,5 11,1
Centro y Sur América 327,9 7,6
Eurasia 161,5 56,7
Medio Oriente 813,5 79,4
Africa 128,0 14,3
Asia Pacifico 48,4 17,5
Total 1.658,4 169,1

Fuente: BP Energy Outlook. 2017 edition.
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Figura V.5 Oferta de gas.

Gas supply growth 2015-2035 Gas consumption by sector

Bcf/d Bef/d

140 500 -
E Transport

120 + ns
Australia Buildings
400
m = Power
100 +
Non-combusted
8T Middle East 300 - mindustry
Other
50 Other
[ Affica | 200
China

40

100
20 -

0
Shale Conventional  Conventional 1965 1975 1985 1995 2005 2015 2025 2035
decline growth

Fuente: BP Energy Outlook. 2017 edition.

En la Figura V.5 se logra determinar que en el afio 2035 se contard con una
demanda superior a 400 billones de pies cubicos por dia de gas natural, destacAndose
que el sector industrial se mantendra como el mayor solicitante de esta fuente de

energia, seguido por el de la generacion eléctrica.

Con base en lo expuesto respecto a la oferta y demanda de petréleo y gas, se
resalta que la demanda presentara un crecimiento menos acelerado que en el pasado,
por un lado, porque la tasa de crecimiento de la poblacion se desacelerara, y a su vez
debido a que para producir una misma unidad de GDP se requerird menos energia,
como respuesta a la consecucion de eficiencia gracias a la evolucion tecnologica.
Sumado a este comportamiento, debido a la existencia de reservas de hidrocarburos no
convencionales, es posible que la coyuntura de sobreoferta de petrdleo y gas se
mantenga por un tiempo, implicando que los precios a los cuales se monetizan sigan
en una banda baja, impulsando a que las compafias dedicadas a la exploracion y

produccidn de hidrocarburos desarrollen eficiencias de costos de forma sostenida.

Es de destacar que en el paso del tiempo se espera que la participacion del
mercado del petréleo, carbdn y gas sea equivalente, y que en el caso del gas crezca

constantemente, como transicién entre los las energias no renovables y renovables,
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implicando que al irse acentuando dicha migracién, en conjunto con objetivos
medioambientales, se dé lugar a una sobreoferta de hidrocarburos cada vez mas critica
para la definicion de precios que hagan sostenible la industria de exploracion y

produccion de hidrocarburos.
5.3 Marcadores de referencia: precios de hidrocarburos

CME Group comenta que el petroleo no se caracteriza por ser un commodity
homogéneo, esto se debe principalmente a que hay varios tipos de petréleo a nivel

internacional, con diferentes caracteristicas y calidades.

El petréleo puede ser vendido siguiendo dos metodologias, precio fijo y la que se
fundamenta en la estimacion del precio como funcion de uno de los marcadores
internacionales aplicables, siendo el WTI (West Texas Intermediate) y Brent los mas
destacados, que se fijan en ddlares americanos por barril. EI WTI es el principal
marcador empleado para establecer el precio del petréleo de las importaciones
efectuadas por Estados Unidos, y en si para la definicion del precio del petréleo
producido en Norteamérica, incluyendo a Canada. En cuanto al Brent, éste se
encuentra financieramente condicionado por el Brent Index, variable que representa
una canasta de precios reportados en la Gltima transaccién del dia, correspondientes a
la produccidn de petréleo proveniente de campos especificos que estan ubicados en el
Reino Unido y Mar del Norte (CME Group). En las Figura V.6 y Figura V.7 se
presentan el comportamiento de los marcadores WTI y Brent desde el 2009.
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Figura V.6 Benchmark WTI
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Fuente: Bloomberg.

Con relacion al precio del gas natural, de forma similar que el petroleo, se emplea
marcadores internacionales, los cuales se aplican en funcion de las condiciones
contractuales establecidas para la monetizacion de dicho recurso energético, dentro de
los cuales se encuentran el Henry Hub, National Balancing Point y JKM Japan Korea
Marker, todos usualmente identificados en términos de dolares americanos por millon
de BTU (British Thermal Unit).

Figura V.7 Benchmark Brent
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Fuente: Bloomberg.
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Segun Platts, la division de la multinacional McGraw-Hill, Henry Hub es tal vez
el punto de transaccion de gas natural mas conocido en Norteamérica, siendo también
el punto de entrega estandar para los contratos de gas natural de NYMEX (New York
Mercantile Exchange) en Estados Unidos. Con relacién al National Balancing Point,
de Reino Unido, es el mercado de gas natural méas grande de Europa, se encuentra en
operacion desde 1990, y su precio de referencia es empleado como marcador en dicho
continente. Finalmente, el Japan Korea Marker es empleado como precio de
referencia de aquellas entregas de gas natural efectuadas en Japon y Corea del Sur. En
las Figura V.8, Figura V.9 y Figura V.10 se presentan el comportamiento de los
marcadores HH, NBP y JKM desde el 2009.

Figura V.8 Benchmark HH
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Fuente: Bloomberg.
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Figura V.9 Benchmark NBP
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Figura V.10 Benchmark JKM
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Con base en los datos de los benchmarks de petréleo y gas natural empleados en
las Figura V.6, Figura V.7, Figura V.8, Figura V.9 y Figura V.10, se determinaron las
variaciones porcentuales diarias, las cuales presentan los datos estadisticos registrados
en la Tabla V.2.

Tabla V.2 Benchmarks: estadisticas de variacion porcentual diarias.

WTI Brent HH NBP JKM
Promedio 0,01% 0,01% -0,02% -0,04% -0,01%
Desviacion Estandar 2,25% 2,04% 4,12% 3,93% 1,65%
Maximo 13% 14% 43% 29% 14%
Minimo -11% -15% -28% -34% -19%

Fuente: elaboracion por autores de la tesis. Datos Q1 2009 a Q2 2017.

Partiendo de lo desarrollado en cuanto a las estrategias que los lideres del
mercado de hidrocarburos han implementado para intentar gestionar los precios del
petroleo y gas, seguido por la proyeccion de oferta y demanda hasta el 2035,
condicionada por la disponibilidad de reservas, desarrollos tecnoldgicos, crecimiento
de la poblacion, eficiencia de crecimiento econdmico, objetivos medioambientales y
fortalecimiento de otras fuentes energéticas, se resalta que la gestién de un activo
productor de hidrocarburos cada vez es mas retador, exigiendo la consecucion de
eficiencias de costos, teniendo en cuenta que los precios a los cuales se monetizan sus
reservas estan fuertemente condicionados por un mercado en el que la sobreoferta
implicara que posiblemente éstos se mantengan en una banda baja, razén por la que
cobra importancia la valorizacion de los activos, no solo desde un enfoque financiero,
sino estratégico, resaltando el valor de la flexibilidad con la que cuenta su direccion y
gerencia para la toma de decisiones, y frente a la volatilidad caracteristica de los

benchmarks.
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CAPITULO VI. CASO DE ESTUDIO: ACTIVO PRODUCTOR DE
HIDROCARBUROS

Este capitulo brinda una descripcion de la estructura de negocio de activo
productor de hidrocarburos seleccionado como caso de estudio®, dando a conocer sus
reservas, soporte de los perfiles de produccién de gas natural y liquidos de gas natural,
explicando a su vez la metodologia mediante la cual se define los precios aplicables

para su monetizacion.

Siguiendo lo expuesto en el Capitulo 1V respecto a los principales flujos de caja
involucrados en la gestion de un activo productor de hidrocarburos, en referencia al
caso de estudio se describe los conceptos que integran las proyecciones de
inversiones, CapEx, asi como los correspondientes a la operacién y mantenimiento de
las facilidades de produccién y tratamiento, OpEx, para concluir con la definicion del
pago de regalias como funcion de los niveles de produccion a los cuales se explotan

las reservas.
6.1 Estructura de negocio

La estructura de negocio del caso de estudio a ser desarrollado a lo largo de esta
seccion es gestionada por una compafiia multinacional, presente en toda la cadena de
valor de los hidrocarburos, integrando actividades de upstream y downstream. En
cuanto al upstream, comprende actividades de exploracién y produccion de petréleo y
gas natural. Con relacion al downstream, consiste en el suministro y trading de
petroleo, el refino del petrdleo, la comercializacion de productos petroliferos, la
distribucion y comercializaciébn de GLP, la produccion y comercializacion de

productos quimicos, etc.

Las condiciones actuales del mercado de los hidrocarburos, enmarcadas por la
reduccion de los precios del petréleo y gas natural a nivel internacional, llevan a la

compafiia de referencia a establecer como objetivos estratégicos la creacion de valor y

! Caso de estudio real, con operaciones en Per(l. Los datos de reservas, produccion, metodologia pricing, variables econémicas,
etc., fueron modificados para garantizar confidencialidad.
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resiliencia, los cuales deben ser alcanzados en cada uno de los activos que conforman
la cartera que gestiona, implicando que la valorizacién periddica de los mismos cobre

aun mas relevancia como soporte para la toma de decisiones de corto y largo plazo.

Como parte de los activos que gestiona la compafiia multinacional, se halla uno
ubicado en Perd, de actividades upstream. El activo mencion es seleccionado como
caso de estudio (Figura VI.1), (i) produce gas humedo, materia prima que es
transportada a través de (ii) sistema de tuberias (flowlines), desde el campo donde se
encuentran los pozos productores y facilidades de produccién hasta una (iii) planta de
tratamiento. En la planta de tratamiento el gas humedo es sujeto a procesos de
separacion que permiten la obtencién de gas natural y liquidos de gas natural,
productos cuyos volimenes son medidos y tranzados para monetizar las reservas de

hidrocarburo.

Figura V1.1 Estructura de negocio del caso de estudio.
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Fuente: confidencial.
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6.2 Productos y definicion de precios

Partiendo de lo visualizado en la explicacion de la estructura de negocio del
activo seleccionado como caso de estudio, se destaca que el gas natural y liquidos de
gas natural son los productos mediante los cuales se monetiza las reservas de
hidrocarburo. El gas natural es una mezcla de diferentes gases, principalmente metano
(CHy4) y etano (CyHg), combustible que es empleado a nivel industrial, doméstico,
generacion eléctrica, transporte, entre otros usos. En cuanto a los liquidos de gas
natural, es una mezcla de hidrocarburos més pesados que los hallados en el gas
natural, de ahi que se encuentren en fase liquida, los cuales pueden ser sujetos a
procesos de fraccionamiento para obtener productos de mayor valor, como el Gas
Licuado del Petréleo (GLP), compuesto principalmente por propano (CsHsg) y butano

(C4H10), seguido por nafta, MDBS (Medium Destillate Blending Stock), entre otros.

El gas natural es tranzado por su contenido energético, variable a la que se conoce
como GHV (Gross Heating Value), unidades de energia por unidad de volumen,
siendo la méas conocida BTU/scf, British Thermal Unit por pie ctbico (standard cubic
feet). EI GHV es la energia liberada, en forma de calor, cuando una sustancia, como el
caso del gas natural, es sometida a proceso de combustién completa.

Partiendo de las caracteristicas del caso de estudio, el precio del gas natural se
establece en funciodn indirecta del marcador aplicable al pais en el que finalmente se
consuma este recurso energético, HH (Henry Hub), NBP (National Balancing Point) y
JKM (Japan Korea Marker), informacion que es reportada por la parte encargada de
su exportacién, alcance que no necesariamente es gestionado por el cliente que figura
en la estructura de negocio del caso de estudio seleccionado. Una vez se determina las
proporciones de volumenes de gas natural que se tranzaron en cada uno de los paises
de destino, se calcula el precio ponderado, llamado precio de la canasta (BP;y: Basket
Price), en dolares americanos por millon de BTU, y se emplea la Tabla VI.1,
establecida contractualmente, a través de la cual se relaciona dicho valor con un precio
aplicable en el punto de transferencia de custodia (UTC) del caso de estudio,

denominado precio de contrato (CP: Contract Price).
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BP;y = ”l’j—TH * HH + “NBE 4« NBP + "% * JKM (6.1)

vr

donde:

. ”:—”: fraccion volumétrica de gas natural tranzado en paises en los que el
T

marcador HH aplica.

UNBP
vr

marcador NBP aplica.

. fraccion volumeétrica de gas natural tranzado en paises en los que el

. "’1%: fraccion volumétrica de gas natural tranzado en paises en los que el
marcador JKM aplica.

» HH: marcador Henry Hub.

= NBP: marcador National Balancing Point.

= JKM: marcador Japan Korea Marker.

Tabla V1.1 Relacién Basket Price y Contract Price del Gas Natural.

Basket Price | Contract Price
(US$/MBTU) | (US$/MBTU)
<2.60 0.08

3.25 0.12

3.90 0.16

4.55 0.20

5.20 0.21

5.72 0.25

5.85 0.32

6.50 0.67

7.15 1.03

7.80 1.44

8.45 1.84

9.10 2.24

9.75 2.64

10.40 3.04

11.05 3.44
>14.00 4.65

Fuente: datos originales modificados para efectos de confidencialidad.
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Los liquidos de gas natural, especificamente para el caso de estudio, son

tranzados por la presencia de determinadas agrupaciones de compuestos quimicos, y

en téerminos de volumen, usualmente barriles (1 barril equivale a aproximadamente

159 litros).

Dentro de estas agrupaciones se encuentran el propano (CsHsg) y butano

(C4Hyp), constituyentes del GLP (Gas Licuado del Petr6leo), aquellos que cuenten con

cinco a once atomos de carbono (Cs-Cy1), seguidos por los que cuenten doce a mas

(C12+).

El precio de contrato (CP,;y) al cual se vende los liquidos de gas natural (LGN),

dolares americanos por barril, esta dado por la siguiente ecuacion:

CPion =

donde:

Vc3Hg VcyHyg Ves-C1a

% Po,yg + % Pouyy, + % Pg, ¢, + ”‘j;;* xPe . —TT (6.2)

C11

v -z Ly n
—C;”s: fraccion volumétrica de propano en los LGN.
T

v ., J
%; fraccion volumétrica de butano en los LGN.
T

Vee— -, ;. = . - ,
%: fraccion volumétrica de hidrocarburos con cinco a once atomos de
T

carbono en los LGN.

v - sy = - e s
%: fraccion volumétrica de hidrocarburos con doce a mas atomos de
T

carbono en los LGN.

Pc, - precio de referencia para el propano, o ecuacion funcion del WTI.
Pc,n,,- precio de referencia para el butano, o ecuacion funcion del WTI.
Pc,—c,,- precio de referencia para hidrocarburos con cinco a once atomos
de carbono, o ecuacion funcion del WTI.

Pc,,+: precio de referencia para hidrocarburos con doce a mas atomos de
carbono, o ecuacion funcion del WTI.

TT: tarifa de transporte desde la planta de procesamiento en la que se
obtiene los LGN hasta la planta de fraccionamiento de los mismos,

medida en dolares americanos por barril.
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6.3 Reservasy perfiles de produccion

En la Tabla V1.2 se presenta las categorias de reservas de hidrocarburo probadas y
probables, correspondientes al activo seleccionado como caso de estudio. Dichas
reservas estan representadas en términos de los productos a través de los cuales se
monetizan, principalmente gas natural (Bscf: billones scf) y liquidos de gas natural
(Mbbl: millones bbl). Adicionalmente, en consistencia con la metodologia de
definicion del precio de los liquidos de gas natural, también se incluye las reservas en

términos de condensado y GLP; en la Tabla V1.3 se visualiza esta relacion.

Tabla V1.2 Reservas de hidrocarburo caso de estudio.

GN (Bscf) 2,276
LGN (Mbbl) 124
1P Condensado (Mbbl) 55
GLP (Mbbl) 70
Mboe 529
GN (Bscf) 2,562
LGN (Mbbl) 143
2P Condensado (Mbbl) 65
GLP (Mbbl) 79
Mboe 599

Fuente: datos originales modificados para efectos de confidencialidad.

Tabla V1.3 Productos de referencia para definicién de precios.

Producto primario Producto secundario Producto terciario
Gas Natural
Propano
GLP
oo Butano
Liquidos de Gas Natural
Nafta
Condensado
MDBS

Fuente: elaboracidn propia.

Empleando como base las reservas estimadas de gas natural y liquidos de gas
natural, las condiciones contractuales de venta segun la estructura de negocio y el
periodo de vigencia del contrato de licencia que avala la ejecucion de actividades de
explotacion, se establece los perfiles de produccion. En las Figura V1.2 y Figura V1.3
se presentan los perfiles de produccion de gas natural y liquidos de gas natural
respectivamente, en funcion de la categoria de la categoria de reservas que comprende

las probadas mas probables.
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Figura V1.2 Perfil de produccion de gas natural.
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Fuente: datos originales modificados para efectos de confidencialidad.

Figura V1.3 Perfil de produccién de liquidos de gas natural.
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Fuente: datos originales modificados para efectos de confidencialidad.

6.4 Composicion de CapEx y OpEXx

Los CapEXx preoperativos se relacionan con inversiones efectuadas durante la fase
de exploracion y desarrollo, son las minimas necesarias para dar inicio a la
explotacion de las reservas de hidrocarburos halladas, dentro de las cuales se
encuentran, como, por ejemplo, pozos, facilidades de produccion y sistema de
transporte. Las referidas inversiones, para el caso de estudio seleccionado, fueron

gjecutadas afios atrds, por lo que, en este momento, desde el punto de vista de
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valorizacion, podrian ser consideradas costos hundidos. Estas inversiones pre -
operativas son representadas en el estado de resultados y flujo de caja operativo como
dato de entrada para el calculo de la depreciacion de los activos asociados, siguiendo

los lineamientos tributarios incluidos en el contrato de licencia relacionado.

Por otro lado, los CapEx post-operativos se refieren a las inversiones previstas
para ser ejecutadas en periodos posteriores al inicio de la extraccion comercial de los
hidrocarburos, a lo largo del ciclo de vida del activo productor en cuestion, previos a
la fase de abandono de la operacion. Estas inversiones son visualizadas mediante
estimaciones de ingenieria, las cuales representan proyectos clave para mantener los
perfiles de produccion objetivo y dar cumplimiento a condiciones contractualmente
definidas con terceros, las cuales son condicionantes para la monetizacion de las

reservas de gas natural y liquidos de gas natural.

Como parte del plan de desarrollo del caso de estudio se establecio la ejecucion
de cinco proyectos clave, los cuales conforman las necesidades de CapEXx post-
operativos, y por ende los flujos de caja de inversion. A continuacion, una breve

resefia acerca de los proyectos en mencion:

(i) Proyecto 1: culminacion perforacion de pozos, construccion de facilidades
de produccion y sistemas de transporte, para la explotacion de reservas de
hidrocarburos halladas en un campo aledafio al que actualmente se

encuentra en operacion.

(i)  Proyecto 2: construccion de estacion de bombeo y compresion para el
transporte de los hidrocarburos desde los campos productores hasta la

planta de tratamiento de gas humedo.

(ili)  Proyecto 3: construccion de sistema de transporte adicional para favorecer
la produccion siguiendo criterios de integridad mecéanica a lo largo de la

vida del activo.

(iv)  Proyecto 4: intervencion de pozos productores para el desarrollar reservas

adicionales de hidrocarburo.

(v) Proyecto 5: alcance que es parte de la politica de RSE.
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Buscando ilustrar el momento en el que los proyectos clave que conforman las
proyecciones de CapEx seran ejecutados, y los montos de inversion que éstos podrian
tener asociados, en la Figura V1.4 se presenta el porcentaje de presupuesto de
inversiones que demandarian, y en la Figura V1.5 montos proyectados en términos
absolutos. Se observa que las inversiones de CapEx post-operativos mas importantes
seran ejecutadas en los primeros afios del periodo remanente del ciclo de vida del
activo productor, alcanzando flujos de caja cercanos a 200MUS$. A su vez, se
identifica que en los Gltimos diez afios del periodo remanente del ciclo de vida del
activo seleccionado se tendra actividad relacionada con proyectos que demandaran

inversiones razonables, cuyos flujos de caja estaran en torno a 50MUSS$.

Figura V1.4 Composicion porcentual CapEx.
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Fuente: confidencial.

Figura V1.5 Composicion CapEx.
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Respecto a los OpEx, su definicion se realiza de forma vinculante con la

estructura de negocio del caso de estudio (ver Figura VI1.1), razon por la que se emplea

las siguientes agrupaciones:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

(vii)

(viii)

Pozos: toma y analisis de muestras de hidrocarburo, mantenimiento de
sistemas de medicion, actividades de integridad mecénica y verificacion
de sistemas de seguridad, mantenimiento de instrumentos asociados a

variables operativas para el monitoreo de la produccion, etc.

Facilidades de produccion: principalmente operacion y mantenimiento de
las locaciones en las que se encuentran los pozos productores de

hidrocarburo.

Sistema de transporte: operacion y mantenimiento de las lineas de tuberia
a través de las cuales se transporta el gas hiumedo hasta la planta de

tratamiento.

Estacion de bombeo y compresion: operacién y mantenimiento de las
instalaciones intermedias, instaladas entre los campos productores y la
planta de tratamiento de gas humedo, cuya funcion es proporcionar la
energia requerida para que el hidrocarburo sea transportado.

Tratamiento de gas humedo: costo por servicio de tratamiento de gas

himedo para la obtencidn de gas natural y liquidos de gas natural.

Indirectos: costos relacionados con logistica, tecnologias de la
informacion, seguridad fisica, seguridad de procesos, seguros, almacenes,

etc.

G&A RRHH: gastos generales y administrativos, asi como personal
involucrado en la operacion y mantenimiento del activo productor de

hidrocarburos.

Abandono: costo previsto para el Gltimo afio de operacién, relacionado
con el acondicionamiento de las instalaciones antes del cese de

actividades.
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Para visualizar las proyecciones de OpEx que seran ejecutados, en la Figura V1.6
se presenta el porcentaje de presupuesto de costos que éstos podrian demandar, y en la
Figura V1.7 los montos proyectados en términos absolutos. Es importante resaltar que
cerca del 50% de los OpEx guarda relacion con el tratamiento del gas himedo para la
obtencion de los productos mediante los cuales se monetizan las reservas de
hidrocarburo, gas natural y liquidos de gas natural, presentando montos cercanos a los
50MUSS$ durante préacticamente todo el periodo remanente del ciclo de vida del activo
seleccionado como caso de estudio. En general, el 50% restante de los OpEx cubre los
requerimientos de las agrupaciones como pozos, facilidades de produccion, sistema de

transporte, estacion de bombeo y compresién, indirectos, etc.

Figura V1.6 Composicion porcentual OpEX.
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Figura V1.7 Composicién OpEX.
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6.5 Esquema de regalias aplicable

Con relacion al pago de regalias, conforme las opciones puestas a disposicion por
el ente gubernamental Perlpetro, en Per(, se pueden estimar como un porcentaje de
los ingresos generados por la venta de los productos de hidrocarburo, que para el caso
de estudio son el gas natural y los liquidos de gas natural.

Para el caso de estudio, el porcentaje de pago de regalias aplicable se determina
en funcion de la escala de produccion a la cual se gestione la monetizacion de las
reservas, expresadas en términos de barriles por dia, conforme lo dispuesto en la Tabla
V14,

Tabla V1.4 Porcentaje de regalias.

Escala produccién Regalias
(barril/dia) (%)
<5000 5
5000-100000 5-20
>100000 20

Fuente: Perupetro.
Respecto a la metodologia del calculo de regalias, a continuacion, dos precisiones
(Pertpetro, Contrato de Licencia):
(1) Para escalas de produccion desde 5000 hasta 100000 barriles por dia, el

porcentaje de regalia se calcula mediante interpolacion lineal.

(i) Para convertir millones de pies cubicos (Mscf) de gas natural a barriles se

emplea el factor de conversion 5626bbl/Mscf.
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CAPITULOVII. CASO DE ESTUDIO: VALORIZACION DE ACTIVO
PRODUCTOR DE HIDROCARBUROS

Para el desarrollo de este capitulo se toma como punto de partida el caso de
estudio descrito en el Capitulo VI. un activo productor de hidrocarburos, cuyo
esquema de negocio implica la venta de dos productos principales, gas natural y
liquidos de gas natural, mediante los cuales se monetiza las reservas de hidrocarburos

con las gue cuenta.

La valorizacion de dicho activo se realiza mediante el empleo de los métodos: (i)
multiplos, (ii) flujo de caja descontado, (iii) arbol de decisiones y (iv) opciones reales.
Para la aplicacion los dos ultimos métodos en mencion, se expone las opciones
estratégicas halladas, las cuales presentan conceptos asociados a perfiles de
produccion, mercados de destino de los productos y diferimiento de produccion,

dentro de las limitantes comerciales contractualmente definidas.

Respecto al método contable, éste se descarta por su limitada relevancia para la
valorizacion de activos de las caracteristicas de uno productor de hidrocarburos.
Citando como ejemplo algunas de estas caracteristicas, se encuentra poco razonable
que los activos que conforman los pozos productores, sistemas de transporte,
compresion, bombeo, en si las facilidades de produccion, entre otros, sean
desinstaladas para tranzarlas en el mercado. En caso se quisiera efectuar este enfoque,
aparte de resultar altamente costoso por aspectos principalmente logisticos, implicaria
que no se podria realizar la extraccion del hidrocarburo, y por ende se imposibilitaria
la venta de los productos identificados, gas natural y liquidos de gas natural,
desvaneciéndose el negocio y de forma inmediata el sentido de realizar su

valorizacion.
7.1 Flujo de caja econdémico esperado

Los flujos de caja operativos e inversiones se estiman con base en perfiles de
produccidn de las reservas 2P, correspondiente a la sumatoria de las reservas probadas
y probables, como escenario de referencia para la toma de decisiones estratégicas.
Esta es una practica que suele ser empleada por las compafiias dedicadas a la

exploracién y produccion de hidrocarburos, teniendo en consideracion que es un
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escenario que no se encuentra en el extremo optimista ni pesimista, incluso llegdndose
a catalogar como esperado en cuanto a los voliumenes a producir conforme las

condiciones técnicas y comerciales involucradas.

En la Figura VII.1 se presentan los flujos de caja operativos y de inversiones
esperados, los cuales se harian efectivos a lo largo de la vida remanente del activo
productor de hidrocarburos. En cuanto a los flujos de caja operativos, éstos estan
drasticamente condicionados por la tendencia de precios esperada por la compafiia
multinacional, caracterizada por un comportamiento creciente y sostenido hasta el
agotamiento de las reservas probadas y probables de gas natural y liquidos de gas
natural. En simultanea se observa que los mayores niveles de inversion se presentan
en los primeros periodos, reactivandose alcances de CapEx en periodos posteriores,

alrededor del periodo 15.

En la Figura VII.1 y Tabla VII.1 se presentan los flujos de caja econdmicos
esperados, condicionados por los perfiles de produccion de gas natural y liquidos de
gas natural, la tendencia de precios esperada, el esquema de regalias aplicable, los

OpEXx y el programa de CapEXx.

Figura VI1I.1 Flujo de caja operativo y de inversiones esperado.
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Figura VI1.2 Flujo de caja econdmico esperado
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Tabla VII1.1 Flujo de caja econdmico esperado.

L

MUS$ 0 1 2 3 4 5-24 25 26
INGRESOS TOTALES 158 268 370 435 514 829 816
Regalias 20 38 52 61 72 113 108
INGRESOS NETOS 139 230 318 373 441 715 707
OPEX TOTAL 7 90 89 91 89 89 159
TOTAL AMORTIZACION 162 158 159 16 16 31 29
EBIT -100 -18 69 267 337 596 519
EBITDA 62 140 229 282 352 627 549
Impuesto a la renta - - - -60 -93 -164 -143
UTILIDAD -100 -18 69 196 227 402 350
FC OPERATIVO 62 140 229 211 243 433 380
FC INVERSION -186 -59 -18 -7 -4 - -

FC ECONOMICO -124 81 211 205 238 433 380

Fuente: elaborada por autores de la tesis.

A su vez, a modo de referencia, y para propositos de valorizacién del activo
seleccionado como caso de estudio, en la Figura VI1.3 se presenta el valor presente
acumulado de las inversiones efectuadas durante la fase de exploracion y desarrollo,
las cuales fueron necesarias para que las reservas estimadas empezaran a ser
explotadas y monetizadas mediante la venta de gas natural y liquidos de gas natural.
Adicionalmente, en la misma Figura VI1.3 se incluye el plan de inversiones para la

consecucion de los objetivos de produccion a lo largo de la vida remanente del activo.
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Figura VI1.3 Exploracion y desarrollo: VP acumulado de inversiones.
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7.2 Descripcion de opciones estratégicas

Es esta seccion se desarrolla la descripcién de las opciones estratégicas del activo
productor de hidrocarburos empleado como caso de estudio. Dichas opciones
estratégicas se caracterizan por acciones en lo referido al perfil de explotacion de las
reservas de gas natural y liquidos de gas natural, cambio de mercado de destino del
gas natural e incluso el posible diferimiento de la produccién luego del cumplimiento

de acuerdos contractuales vigentes. Ver Tabla VI1.2 como resumen de las opciones.
7.2.1 Opcidn estratégica #1: aceleracion de produccion
“Tratamiento de produccion incremental en una planta futura”™

Esta opcidn real se identifica debido a que otro operador iniciara el desarrollo de
un proyecto para la produccion de productos similares a los que oferta el activo
productor seleccionado como caso de estudio. Se espera que dicho proyecto incluya el
disefio y construcciéon de una planta de tratamiento de gas humedo, cuya capacidad
podria incluir aquella requerida para tratar produccion incremental proveniente del
activo empleado como caso de estudio, teniendo como soporte la opcion comercial

contenida en acuerdos subscritos, ver Figura VI1.4.
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Tabla VI1.2 Resumen Opciones Estratégicas.

Caso de Estudio: Opcién Estratégica

OE; OE, OE; OE,
Nombre Aceleracion de Cambio de mercado de venta | Diferir produccion y posteriormente Diferir produccién y cambiar mercado
produccion. de gas natural. mantener los mismos mercados. de gas natural.

Descripcion

Tratamiento de
produccion incremental

Cambio de mercado de
destino del gas natural desde

Diferimiento de produccion de gas
natural y liquidos de gas natural.
Luego del periodo de cese de

Diferimiento de produccion de gas
natural y liquidos de gas natural. Luego
del periodo de cese de produccion, las

en una planta futura. t=12. produccion, las reservas se reservas de gas natural se monetizarian
monetizarian en los mismos mercados. en un nuevo mercado
Tipo Call Put Put Put
. . VAN de FCE (212) . .
. . . > >
Precio Activo VAN de AFCE (20). | esperados si no se ejerciera la VAN de FCE (_t_12) espe_rfados sino | VANde FCE (_t_12) espe_rfldos sino se
Subyacente opci6n se ejerciera la opcion. ejerciera la opcion.
Participacion de
. ., = >
Precio del inversion en planta de VANen t 12 de F.CE. (212) VAN en t=12 de FCE (t>12) VAN en t=12 de FCE (t>12) esperados
R : esperados si se ejerciera la e - S 7
Ejercicio tratamiento, a ser pagada oncion esperados si se ejerciera la opcion. si se ejerciera la opcidn.
en t=6. P '
T'e”!po_ al 6 afos. 12 afos. 12 afos. 12 afos.
vencimiento
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Con base en informacion disponible en fuentes secundarias, se estima que la
planta de tratamiento esté lista para operacion en el periodo 6, momento en el que el
activo de caso de estudio podria optar por esta opcion estratégica. En caso el activo
ejerciera la opcion en el periodo 6, implicaria que el perfil de produccion de reservas
de gas natural y liquidos de gas natural incrementase, ocasionado que éstas se
agotasen de forma acelerada, y que por ende la vida remanente del activo se redujera,
ver Figura VII.5 y Figura VI1.6. Se resalta que la produccion incremental se encuentra

contemplada en el acuerdo de venta establecido con el cliente actual.

Figura VI1.4 Opcion estratégica #1: Planta de tratamiento para incremental

de produccién
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Fuente: confidencial.
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Figura VI1.5 Opcion estratégica #1: Aceleracion produccion de gas natural.
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Fuente: elaborada por autores de la tesis.

Figura VI11.6 Opcion estratégica #1: Aceleracion produccion de liquidos de

gas natural.
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Fuente: elaborada por autores de la tesis.

7.2.2 Opcidn estratégica #2: cambio de mercado de venta de gas natural
“Cambio de mercado de destino del gas natural”.

Actualmente el gas natural producido por el activo seleccionado como caso de
estudio es destinado al mercado internacional, accién respaldada por un acuerdo de
venta de dicho producto, suscrito con el cliente actual. Es de esperarse, conforme las
condiciones contractuales, que el acuerdo en mencién caduque en el periodo 11, razén
por la que desde el periodo 12 se podria plantear como estrategia destinar las reservas
remanentes de gas natural a otro mercado; ver Figura VI1.7. En el caso de los liquidos
de gas natural, éstos continuarian siendo tranzados en el mercado actual; ver Figura
VIIL8.

Esta opcion estratégica surge debido a las perspectivas de desarrollo de proyectos

gestionados por el Estado, mediante los cuales se espera impulsar el acceso y
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desarrollo de nuevos mercados demandantes de gas natural, sumado a las estimaciones
de agotamiento de reservas de aquella fuente que actualmente cubre la demanda

proveniente del sector de generacion eléctrica, distribucion e industria en general.

La opcion real de cambio de mercado de destino del gas natural desde el periodo
12 traeria como consecuencia un efecto en los ingresos. Este efecto es ocasionado por
el empleo de una tendencia de precios esperada diferente al del mercado internacional,
construida con base en la definicion de un precio promedio maximo de venta, el
mismo que se va ajustando anualmente como funcién de un factor dependiente de
ciertos marcadores (benchmaks) internacionales. Los ingresos también serian

afectados por un porcentaje de pago de regalias superior en términos porcentuales.

Figura VI11.7 Opcion estratégica #2: Nuevo mercado de destino del gas

natural.
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Fuente: elaborada por autores de la tesis.
Figura VI1.8 Opcién estratégica #2: Nuevo mercado de destino del gas

natural.
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Fuente: elaborada por autores de la tesis.
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7.2.3 Opcidn estratégica #3: diferir produccion

“Diferimiento de produccién de gas natural y liquidos de gas natural. Luego del
periodo de cese de produccion, las reservas se monetizarian en los mismos
mercados”.

El gas natural producido por el activo seleccionado como caso de estudio es
destinado al mercado internacional, mediante el empleo de un acuerdo de venta
suscrito con un unico cliente. Como se indico previamente, es de esperarse que dicho
acuerdo esté vigente hasta el periodo 11, razén por la que desde el periodo 12 se

podria plantear un cese temporal de operaciones como estrategia adicional.

El cese de operaciones implicaria diferir la produccion de gas natural y liquidos
de gas natural, por un periodo tal que permita retomar las actividades en el momento
que se agoten las reservas provenientes del otro activo que suministra gas natural al
mismo mercado internacional; ver Figura VII. 9 y Figura V11.10.

Figura VI11.9 Opcion estratégica #3: Diferir produccién de gas natural.
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Fuente: elaborada por autores de la tesis.
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Figura VI11.10 Opcidn estratégica #3: Diferir produccion de liquidos de gas

natural.
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Fuente: elaborada por autores de la tesis.

Esta opcion estratégica implicaria que en el periodo de cese de operaciones no se
monetice reservas de gas natural y liquidos de gas natural, trayendo como
consecuencia que los ingresos sean nulos. En cuanto a los costos operativos, OpEX,
pese a que se lleve a cabo cese de operaciones, las facilidades de produccion deben ser
sujetas a alcances de mantenimiento, por lo que si se prevé flujos de caja operativos
deficitarios durante este lapso de tiempo. Respecto al plan de inversiones, CapEXx,
también es diferido en la misma proporcion de tiempo debido a que el principal
objetivo de los proyectos involucrados es el de mantener los niveles de produccién;

ver Figura VII.11.
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Figura VI1.11 Opcidn estratégica #3: Flujo de caja de inversiones.
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Fuente: elaborada por autores de la tesis.

7.2.4 Opcidn estratégica #4: diferir produccion y cambiar mercado de gas natural

“Diferimiento de produccién de gas natural y liquidos de gas natural. Luego del
periodo de cese de produccion, las reservas de gas natural se monetizarian en un

nuevo mercado ”.

A diferencia de la opcion estratégica #3, la opcion estratégica #4, aparte de
proporcionar el derecho de diferir la produccidn, también proporciona el de cambiar el
mercado destino del gas natural. En resumen, la opcion estratégica #4 puede verse
como una combinacion de la #2 y #3, razon por la que los argumentos que la habilitan
son los previamente planteados, desde el relacionado con el periodo de vigencia del
acuerdo actual de venta de gas natural, seguido por el de desarrollo de proyectos
liderados por el Estado que permitirian tener acceso a nuevos mercados en los que el
precio promedio de venta se establece como funcion de un factor dependiente de

ciertos marcadores (benchmaks) internacionales; ver Figura VI1.12 y Figura VI1.13.
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Figura VI11.12 Opcidn estratégica #4: Diferir produccién y cambiar mercado

de destino de gas natural.
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Fuente: elaborada por autores de la tesis.
Figura V11.13 Opcidn estratégica #4: Diferir produccion y cambiar mercado

de destino de gas natural.
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Fuente: elaborada por autores de la tesis.

Al igual que la opcidn estratégica #3, la #4 también implicaria que en el periodo
de cese de operaciones no se monetice reservas de gas natural y liquidos de gas
natural, teniendo el mismo efecto en cuanto a ingresos se refiere. En cuanto a los
costos operativos, OpEx, también se haria necesario ejecutar alcance de
mantenimiento de las facilidades de produccion. Con relacion al plan de inversiones,

CapEXx, también seria diferido en la misma proporcién de tiempo.
7.3 Valorizacion con base en multiplos

Al revisar el estado de resultados del activo seleccionado como caso de estudio,
correspondiente al ejercicio mas reciente, 2016, se observa datos deficitarios en lo

referido a utilidad bruta y operativa, en consistencia con la reciente coyuntura de
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precios bajos de petroleo y gas natural, por lo que la aplicacion de multiplos para

propdsitos de valorizacion, mediante el empleo de dichas métricas, no resulta viable.

Como alternativa de madltiplos directamente relacionados con el estado de
resultados, y dada las caracteristicas propias de la industria de exploracion y
produccion de hidrocarburos, se plantea la valorizacion del activo productor de gas
natural y liquidos de gas natural con base en las reservas probadas que éste tiene
disponible (ver Tabla V1.2).

En la Tabla VI11.3 se presenta las reservas probadas y el Market Cap de algunas de
las empresas de la industria de exploracion y produccion de hidrocarburos mas
representativas a nivel mundial. Con base en estos datos se establece la proporcion de
Market Cap y reservas, en unidades de dolares americanos por barril equivalente de
hidrocarburos de reservas probadas, para ser empleados como referencia para
valorizar el activo productor de hidrocarburos seleccionado como caso de estudio.

Tabla VI1.3 Multiplo de reservas probadas.

Reservas Market Cap Mdiltiplo

Operadora
Mboe MUS$ MUS$/Mboe
Conoco Phillips 8.180 55.440 6,8
Ecopetrol 1.972 18.523 9,4
Repsol 2.382 26.224 11
Petrobras 12.514 55.790 4,4
Promedio 7,9

Fuente: S&P Global Market Intelligence , finance.yahoo.com, conocophillips.com,
investidorpetrobras.com.br, ecopetrol.com.co.

Partiendo de los multiplos hallados en la Tabla VII.3 y empleando el dato de
reservas probadas del activo productor del caso de estudio, en la Tabla VIIL.4 se

presenta las estimaciones su valorizacion.

Tabla VI1.4 Multiplo de reservas probadas.

Multiplo Valorizacion
MUS$/Mboe MUS$
Promedio 7,9 4.179

Fuente: elaboracién autores de la tesis.
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Respecto al mdltiplo empleado para valorizacion, es importante tener en
consideracion que el Market Cap fue tomado de una fuente en la que se publica datos
financieros de varias de la compafiias dedicadas a la exploracion y produccion de
hidrocarburos, mismas compafiias que a su vez pueden estar presentes en otros de los
segmentos del mercado relacionado con el petréleo y gas, como lo son el Midstream y
Downstream. Con relacion a las reservas probadas, es necesario destacar que no todos
los activos cuentan con las mismas proporciones de hallazgos de petrdleo y gas, razon
por la que su composicion de ingresos es diferente, sumado a las diferentes
condiciones contractuales bajo las cuales éstos operen, regimenes de regalias que les
apliquen, entre otros factores que rigen su desempefio operativo y econémico. Con
base en estos ejemplos de precision, el método de mdltiplos puede presentar la
desventaja de sobrevaloracion del caso de estudio, principalmente porque la estructura
de negocio, las reservas de hidrocarburos con las que cuenta, el pais en el que opera,
entre otros aspectos técnicos, economicos, comerciales, entre otros, no son
necesariamente comparables con las condiciones gestionadas por las compafiias
implicitamente tomadas como referencia al emplear su Market Cap y reservas

probadas.
7.4 Valorizacion mediante flujos de caja descontados

Es comun, y confirmado por la unidad que gestiona el activo del caso de estudio,
que la valorizacion de los activos productores de hidrocarburos se realice empleando
el método de flujos de caja descontados.

Con base en el Costo de Promedio Ponderado del Capital de referencia, y desde
una perspectiva de finanzas corporativas siguiendo los criterios empleados por la
multinacional relacionada, se empela los flujos de caja economicos esperados (Figura
VI1.2) para hallar el VValor Actual Neto (VAN) del activo productor de hidrocarburos,
obteniéndose aproximadamente 1.811MUS$. De este monto de VAN se deduce la
deuda financiera neta asignada al activo, y a su vez se afiade el valor presente
acumulado de las inversiones efectuadas durante las fases de exploracion y desarrollo,

para obtener su valorizacion, llegando a la suma de 3.520MUSS.
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7.5 Arbol de decisiones

Para el desarrollo de arbol de decisiones aplicables a la gestion del activo
productor de hidrocarburos seleccionado como caso de estudio, se emplea los
siguientes conceptos: (i) reservas de hidrocarburo probadas y probables, (ii)
tendencias de precios esperada por la multinacional que gestiona el activo (iii)
porcentaje de regalias como funcion de la escala de produccion y mercado de destino
de los productos (iv) CapEx y OpEx relacionados con cada una de las posibles
decisiones, (v) flujos de caja econdmicos relacionados con cada una de las posibles
decisiones, (vi) flujos de caja descontados (vii) probabilidad de alza del principal

bechmark (NBP) en consistencia con la estructura de ingresos.

En la Tabla VII.5 se presenta descripcidn conceptual de las posibles decisiones en
torno a la gestion del activo seleccionado como caso de estudio, asi como el periodo
en el que se espera deban ser definidas.

Tabla VI1.5 Posibles decisiones.

Periodo Decision

Acelerar la produccion de gas natural y liquidos de gas natural, aprovechando la posible

6 disponibilidad de capacidad adicional para el tratamiento de gas himedo.

Cambiar el mercado de destino de las reservas remanentes de gas natural.

Diferir la produccion de las reservas remanentes de gas natural y liquidos de gas natural,
12 retomando los mismos mercados de destino en periodos posteriores.

Diferir la produccion de gas natural y liquidos de gas natural, retomando la monetizacion de
las mismas en periodos posteriores, pero con un nuevo mercado de destino del gas natural.

Fuente: elaboracién autores de la tesis.
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En la Figura VI1.14 se presenta el arbol de decisiones desarrollado con base en el
VAN que cada una de éstas tiene asociado, en combinacion con la probabilidad de
alza o baja del precio principal de referencia, dato estimado empleando los datos de la

Figura 5.9.

Con base en esta informacion, el VAN del activo productor de hidrocarburos seria
de 2.020MUSS$. De este monto de VAN se deduce la deuda financiera neta asignada al
activo, y a su vez se afiade el valor presente acumulado de las inversiones efectuadas
durante las fases de exploracién y desarrollo, para obtener su valorizacion, llegando a
la suma de 3.722MUSS$.
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Figura V11.14 Arbol de decisiones activo productor de hidrocarburos
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Fuente: elaboracién autores de la tesis
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7.6 Valorizacion de opciones de reales

Partiendo de las cuatro opciones estratégicas identificadas, se da paso a la
descripcion de proceso mediante al cual se estima su valor desde un enfoque de
opciones reales, empleando los métodos Black-Scholes, binomial y simulacion
Montecarlo

7.6.1 Opcidn estratégica #1: aceleracion de produccién

Para determinar el valor de opcion estratégica real de aceleracion de produccion
(OE,), tipo call, se define las variables de entrada para los modelos Black-Scholes,
binomial y simulacion Montecarlo, las cuales se registran en la Tabla VI1.6.

Tabla VI1.6 Variables para valorizacién de OE;

Variable Simbolo Concepto

Valor presente neto del incremental de flujos de caja
econdmicos de todo el ciclo de vida del activo, menos
el precio de la opcion real que se definiria en el
periodo 0.

Precio del activo subyacente S

CapEx correspondiente al monto de inversion de la
nueva planta de tratamiento, proporcional a la
produccion incremental a ser tratada. Este monto de
inversion es neto del precio de la opcidn, y a su vez
establecido en el periodo en el que ésta puede ser
ejercida.

Precio del ejercicio X

Como tasa libre de riesgo se toma 5,18%, y se
Tasa de interés en tiempo continuo  r procede con el célculo de la tasa de interés en tiempo
continuo; In(1+5,18%).

6 afios, momento en el que se podria ejercer la opcion

Plazo de ejercicio t
real.

Al analizar los flujos de caja operativos,
especificamente la composicion de los ingresos se
identifico que debido a que el activo es

Volatilidad del precio del subyacente o principalmente productor de gas natural, y que a su
vez es destinado al mercado europeo en una alta
proporcion, la volatilidad a emplear es la del
benchmark NBP (63,34%).

Fuente: elaborada por autores de la tesis.

Para el célculo del precio del activo subyacente, se estimo el flujo de caja
economico esperado en caso se ejerciera la opcion real de aceleracion de produccion.

En la Figura VI1I.15 se presenta la comparativa entre los flujos de caja econdémicos
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esperados del activo productor de hidrocarburos de la linea base, es decir, sin ejercer

la opcidn estratégica, y aquellos esperados en caso se optase por ejercerla.

Figura VI11.15 Comparativa FCE sin y con OE; ejercida
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Fuente: elaborada por autores de la tesis.

En las Tablas VI1.7, Tabla VII.8 y Tabla VI11.9 se presentan el valor de la opcion
real OE;, estimado por los métodos Black-Scholes, binomial y simulacion Montecarlo
respectivamente. Respecto al método binomial, en las Figuras VII1.16 y VII.17 se
ilustra la evolucion del precio del activo subyacente y valor de la opcion real. Con
relacién al método de simulacién Montecarlo, en la Figura VI11.18 se presenta la

distribucion del valor de la opcion estratégica OE;.
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Tabla VII1.7 Método Black-Scholes, valor de la OE;.

Precio del activo subyacente S MUS$ 105

Precio del ejercicio X MUS$ 31

Tasa de interés en tiempo continuo r % 5,05%

Plazo de ejercicio t afnos 6

Volatilidad del precio del subyacente o % 63%

dy 1,76

d, 0,21

N(d,) 0,96

N(d,) 0,58

C 87 MUS$

Valorizacion Total (MUS$) Valorizacion Base (MUS$) OE; (MUS$) Precio (MUSS$)
3.604 3.520 87 -3

Fuente: elaborada por autores de la tesis.
Tabla VI1.8 Método binomial, valor de la OE;.

Precio del activo subyacente S MUS$ 105

Precio del ejercicio X MUS$ 31

Volatilidad del precio del subyacente c % 63%

Multiplicador al alza u 1,88

Multiplicador a la baja d 0,53

Libre de riesgo m 105,05%

Probabilidad alza p 0,38

Probabilidad baja 1-p 0,62

C 87 MUS$

Valorizacion Total (MUS$) Valorizacion Base (MUS$) OE; (MUS$) Precio (MUS$)
3.604 3.520 87 -3

Fuente: elaborada por autores de la tesis.

Figura V11.16 Evolucion del precio del activo subyacente seglin un proceso

binomial multiplicativo

n 0 1 2 3 4 5 6
4.683
2.486
1.319 1.319
700 700
372 372 372
197 197 197
S 105 105 105 105
56 56 56
30 30 30
16 16
8 8
4

Fuente: elaborada por autores de la tesis.
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Figura VI1.17 Evolucién del valor de la OE segun un proceso binomial

multiplicativo
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Fuente: elaborada por autores de la tesis.

Tabla VI11.9 Método simulacién Montecarlo, valor de la OE;.

X 31 MUS$
n 6 afios
dt 1 afio
c 63%
S 105 MUS$
r 5,05%
C 88 MUS$
Valorizacién Total (MUS$) Valorizacién Base (MUSS$) OE; (MUSS$) Precio (MUS$)
3.605 3.520 88 -3

Fuente: elaborada por autores de la tesis.

Figura V11.18 Distribucion del valor de la opcion real OE;
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Fuente: elaborada por autores de la tesis.
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7.6.2 Opcion estratégica #2: cambio de mercado de venta de gas natural

Para determinar el valor de opcion estratégica de cambio de mercado de destino
del gas natural (OE,), tipo put, se define las variables de entrada para los modelos
Black-Scholes, binomial y simulacion Montecarlo, las cuales se registran en la Tabla
VI11.10.

Tabla VI11.10 Variables para valorizacion de OE;

Variable Simbolo Concepto

Valor presente neto, en el periodo 0, de los flujos de
caja econémicos esperados de los periodos superiores

Precio del activo subyacente S - .
al 11, correspondientes al escenario de mantener el
mercado internacional como destino del gas natural.
Valor presente neto, en el periodo 12, de los flujos de
. L caja economicos esperados de los periodos superiores
Precio del ejercicio X J P P P

al 11, correspondientes al escenario de cambiar el
mercado de destino del gas natural.

Como tasa libre de riesgo se toma 5,18%, y se
Tasa de interés en tiempo continuo  r procede con el célculo de la tasa de interés en tiempo
continuo; In(1+5,18%).

12 afios, momento en el que se podria ejercer la

Plazo de ejercicio t .
opcion real.

Al analizar los flujos de caja operativos,
especificamente la composicién de los ingresos se
identificO que debido a que el activo es

Volatilidad del precio del subyacente o principalmente productor de gas natural, y que a su
vez es destinado al mercado europeo en una alta
proporcién, la volatilidad a emplear es la del
benchmark NBP (63,34%).

Fuente: elaborada por autores de la tesis.

Para el célculo del precio del ejercicio, se estimd el flujo de caja econémico
esperado en caso se ejerciera la opcion real de cambio de mercado de destino del gas
natural. En la Figura VII.19 se presenta la comparativa entre los flujos de caja
econdmicos esperados del activo productor de hidrocarburos de la linea base, es decir,

sin ejercer la opcion real, y aquellos esperados en caso se optase por ejercerla.
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Figura VI1.19 Comparativa FCE sin y con OE; ejercida

mmm FCE Nuevo Mercado
= FCE Linea Base

= == \/P Acumulado LB
400
P
2
%200
2
w
O
LL
0
-200

Fuente: elaborada por autores de la tesis.

AN MNMTOON~NO0OODOANMSTL O~ O
B B B I B I I B B B

Gas Natural

= == \/P Acumulado Cambio Mercado Gas Naturgl - -

- - - =

’——

Periodo (afios)

— N
N N

-

™M < W0 O~
AN NN NN

2.000

1.000

VP Acumulado (MUSS$)

-1.000

En las Tablas VII.11, VI1.12 y VII.13 se presenta el valor de la opcidn real OE;,

estimado por los métodos Black-Scholes, binomial y simulacion Montecarlo

respectivamente. Respecto al método binomial, en las Figuras VIL.20 y VII.21 se

ilustra la evolucién del precio del activo subyacente y valor de la opcién real. Con

relacion al método de simulacion Montecarlo, en la Figura VII.22 se presenta la

distribucion del valor de la opcion estratégica OE,.

Tabla VI11.11 Método Black-Scholes, valor de la OE,.

Precio del activo subyacente S MUS$ 650
Precio del ejercicio X MUS$ 1.698
Tasa de interés en tiempo continuo r % 5,05%
Plazo de ejercicio t Afios 12
Volatilidad del precio del subyacente c % 63%
d; 0,94
d, -1,26
N(d,) 0,17
N(d,) 0,90
P 716 MUS$
Valorizacion Total (MUSS$) Valorizacion Base (MUS$)  OE, (MUSS$)

4.236 3.520 716

Fuente: elaborada por autores de la tesis.
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Tabla VI1.12 Método binomial, valor de la OE..

Precio del activo subyacente S MUS$ 650
Precio del ejercicio X MUS$ 1.698
Volatilidad del precio del subyacente c % 63%
Multiplicativo al alza u 1,88
Multiplicativo a la baja d 0,53
Rentabilidad libre de riesgo m 105,05%
Probabilidad alza p 0,38
Probabilidad baja 1-p 0,62
P 728 MUS$
Valorizacién Total (MUS$) Valorizacién Base (MUS$) OE,

4,248 3.520 728

Fuente: elaborada por autores de la tesis.

Figura VI11.20 Evolucion del precio del activo subyacente segin un proceso

binomial multiplicativo

n 0 1 2 3 4 5 6 7 B 9 10 1 2
1.299.018
689,518
365.99 365,99
194.271 194.271
103.119 103.119 103119
54.735 54.735 54.735
29.054 29.054 20,054 29.054
15.422 15.422 15.422 15.422
8.186 8186 8.186 8186 8.186
4345 4345 4345 4345 4345
2.306 2,306 2306 2.306 2.306 2.306
1224 1.224 1224 1.224 1224 1224
s 650 650 650 650 650 650 650
45 345 5 345 5 345
183 183 183 183 183 183
a7 o7 97 o7 97
52 52 52 52 52
27 27 27 27
15 15 15 15
8 8 8
4 4 4
2 2
12 12

03

Fuente: elaborada por autores de la tesis.
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Figura VI1.21 Evolucion del valor de la OE segun un proceso binomial

multiplicativo
n - 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
43
145 73
288 221 124
438 401 331 211
568 567 546 488 360

666 696 718 724 701 615
P 728 781 834 884 930 970 1.048

826 898 974 1.057 1.150 1.272
922 1.011 1.110 1.222 1.356 1.515

1.013 1117 1234 1.368 1519
1.098 1213 1.343 1.487 1.647

1176 1.300 1.437 1.589
1.249 1.380 1.524 1.684

1.320 1.457 1.609
1.390 1.535 1.694

1.463 1.614
1.538 1.697

1.616

1698

Fuente: elaborada por autores de la tesis.

Tabla VI11.13 Método simulacion Montecarlo, valor de la OE,.

X 1.698 MUS$

n 12

dt 1

c 63%

S 650 MUS$

r 5,05%

P 716 MUS$
Valorizacién Total (MUSS$) Valorizacién Base (MUS$) OE, (MUSS$)

4.236 3.520 716

Fuente: elaborada por autores de la tesis.
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Figura VI11.22 Distribucion del valor de la opcion real OE,
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Fuente: elaborada por autores de la tesis.
7.6.3 Opcidn estratégica #3: diferir produccion

Para determinar el valor de opcion estratégica de diferir la produccién de gas
natural y liquidos de gas natural (OEj3), tipo put, se define las variables de entrada para

los modelos Black-Scholes, bonimial y simulacion Montecarlo, las cuales se registran
en la Tabla VI1.14.

Tabla VI11.14 Variables para valorizacion de OE3

Variable Simbolo Concepto

Valor presente neto, en el periodo 0, de los flujos de
caja econémicos esperados de los periodos superiores

Precio del activo subyacente S al 11, correspondientes al escenario de mantener los
niveles de produccion de la linea base y los mercados
actualmente establecidos.

Valor presente neto, en el periodo 12, de los flujos de
caja economicos esperados de los periodos superiores
al 11, correspondientes al escenario de diferir la
produccion de gas natural y liquidos de gas natural,
retomando posteriormente los mismos mercados de
destino.

Precio del ejercicio X

Como tasa libre de riesgo se toma 5,18%, y se
Tasa de interés en tiempo continuo  r procede con el célculo de la tasa de interés en tiempo
continuo; In(1+5,18%).

12 afios, momento en el que se podria ejercer la

Plazo de ejercicio t .
opcion real.
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Variable Simbolo Concepto

Volatilidad del precio del subyacente o

Al analizar los flujos de caja operativos,
especificamente la composicion de los ingresos se
identific6 que debido a que el activo es
principalmente productor de gas natural, y que a su
vez es destinado al mercado europeo en una alta
proporcion, la volatilidad a emplear es la del
benchmark NBP (63,34%).

Fuente: elaborada por autores de la tesis.

Para el calculo del precio del ejercicio, se estimd el flujo de caja econdmico

esperado en caso se ejerciera la opcion real de diferir la produccion de gas natural y

liquidos de gas natural, cuyos resultados presentan un comportamiento creciente y

sostenido ante los precios esperados por la multinacional que gestiona el activo. En la

Figura VI1.23 se presenta la comparativa entre los flujos de caja econémicos

esperados del activo productor de hidrocarburos de la linea base, es decir, sin ejercer

la opcidn real, y aquellos esperados en caso se optase por ejercerla.

Figura VI11.23 Comparativa FCE sin y con OEj ejercida
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Fuente: elaborada por autores de la tesis.

En las Tablas VII1.15, VII.16 y VI1.17 se presenta el valor de la opcion estratégica

OEs, estimado por los métodos Black-Scholes, bonomial y simulacion Montecarlo

respectivamente. Respecto al método bonimial, en las Figuras VIIL.24 y VII.25 se
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ilustra la evolucién del precio del activo subyacente y valor de la opcién real. Con
relacion al método de simulacién Montecarlo, en la Figura VI11.26 se presenta la

distribucion del valor de la opcion estratégica OEs.

Tabla VI11.15 Método Black-Scholes, valor de la OEs.

Precio del activo subyacente S MUS$ 650
Precio del ejercicio X MUS$ 791
Tasa de interés en tiempo continuo r % 5,05%
Plazo de ejercicio t afios 12
Volatilidad del precio del subyacente c % 63%
d; 1,28
d, -0,90
N(dy) 0,10
N(d,) 0,82
P 287 MUS$
Valorizacion Total (MUSS$) Valorizacion Base (MUS$)  OE; (MUS$)

3.807 3.520 287

Fuente: elaborada por autores de la tesis.
Tabla VI11.16 Método binomial, valor de la OEs.

Precio del activo subyacente S MUS$ 650
Precio del ejercicio X MUS$ 791
Volatilidad del precio del subyacente c % 63%
Multiplicativo al alza u 1,88
Multiplicativo a la baja d 0,53
Rentabilidad libre de riesgo m 105,05%
Probabilidad alza p 0,39
Probabilidad baja 1-p 0,61
P 290 MUS$
Valorizacion Total (MUS$) Valorizacion Base (MUS$) OE; (MUSS$)

3.810 3.520 290

Fuente: elaborada por autores de la tesis.
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Figura VI11.24 Evolucién del precio del activo subyacente seglin un proceso

binomial multiplicativo
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Fuente: elaborada por autores de la tesis.

Figura VI11.25 Evolucién del valor de la OE segiin un proceso binomial

multiplicativo
n 0 1 2 4 5 7 8 9 10 1 12
6
29 10
73 46 17
133 107 72 28
194 180 155 113 48

249 249 241 219 175 83
P 290 303 312 314 304 269 141

340 362 383 400 410 407
391 423 457 492 533 607

442 484 530 584 655
490 540 597 665 739

534 591 655 725
574 635 702 776

610 675 745
645 713 787

680 751
716 790

752
791

Fuente: elaborada por autores de la tesis.

Tabla VI11.17 Método simulacion Montecarlo, valor de la OE;.

X 791 MUS$

n 12

dt 1

c 63%

S 650

5,05%

P 287 MUS$

Valorizaciéon Total (MUSS) Valorizacién Base (MUS$) OE; (MUS$)

3.807

3.520

287

Fuente: elaborada por autores de la tesis.
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Figura VI1.26 Distribucién del valor de la opcion estratégica OE;
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Fuente: elaborada por autores de la tesis.
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7.6.4 Opcidn estratégica #4: diferir produccion y cambiar mercado de gas natural

Para determinar el valor de opcion estratégica de diferir la produccion de gas

natural y liquidos de gas natural, y cambiar el mercado de destino del gas natural

(OE,), tipo put, se define las variables de entrada para los modelos Black-Scholes,

bonimial y simulacion Montecarlo, las cuales se registran en la Tabla VI11.18.

Tabla V11.18 Variables para valorizacion de OE,

Variable

Simbolo Concepto

Precio del activo subyacente

Valor presente neto, en el periodo 0, de los flujos de
caja econémicos esperados de los periodos superiores
al 11, correspondientes al escenario de mantener los
niveles de produccion de la linea base y los mercados
actualmente establecidos.

Precio del ejercicio

Valor presente neto, en el periodo 12, de los flujos de
caja economicos esperados de los periodos superiores
al 11, correspondientes al escenario de diferir la
produccion de gas natural y liquidos de gas natural,
retomando posteriormente un nuevo mercado para el
gas natural.

Tasa de interés en tiempo continuo

Como tasa libre de riesgo se toma 5,18%, y se
procede con el calculo de la tasa de interés en tiempo
continuo; In(1+5,18%).

Plazo de ejercicio

12 afios, momento en el que se podria ejercer la
opcion real.
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Variable Simbolo Concepto
Al analizar los flujos de caja operativos,
especificamente la composicion de los ingresos se
identific6 que debido a que el activo es

Volatilidad del precio del subyacente o principalmente productor de gas natural, y que a su
vez es destinado al mercado europeo en una alta
proporcién, la volatilidad a emplear es la del
benchmark NBP (63,34%).

Fuente: elaborada por autores de la tesis.

Para el calculo del precio del ejercicio, se estimd el flujo de caja econdémico
esperado en caso se ejerciera la opcion real de diferir la produccion de gas natural y
liquidos de gas natural, en combinacion con el objetivo de monetizar las reservas
remanentes de gas natural en un nuevo mercado de destino. En la Figura VII1.27 se
presenta la comparativa entre los flujos de caja econdmicos esperados del activo
productor de hidrocarburos de la linea base, es decir, sin ejercer la opcién real, y

aquellos esperados en caso se optase por ejercerla.

Figura VI1.27 Comparativa FCE siny con OE, ejercida
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Fuente: elaborada por autores de la tesis.

En las Tablas VI11.19, VI1.20 y VII.21 se presenta el valor de la opcion estratégica
OE4, estimado por los métodos Black-Scholes, binomial y simulacion Montecarlo
respectivamente. Respecto al método binomial, en las Figuras VIIL.28 y VII.29 se

ilustra la evolucion del precio del activo subyacente y valor de la opcién real. Con
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relacion al método de simulacion Montecarlo, en la Figura VI1.30 se presenta la

distribucion del valor de la opcion estratégica OE,.

Tabla VI11.19 Método Black-Scholes, valor de la OE,.

Precio del activo subyacente S MUS$ 650
Precio del ejercicio X MUS$ 376
Tasa de interés en tiempo continuo r % 5,05%
Plazo de ejercicio t afios 12

(¢}

Volatilidad del precio del subyacente % 63%
d; 1,62
d, -0,56
N(d,) 0,05
N(dyp) 0,71
P 112 MUS$
Valorizacién Total (MUS$) Valorizacién Base (MUS$) OE,
3.632 3.520 112

Fuente: elaborada por autores de la tesis.

Tabla VI1.20 Método binomial, valor de la OE,.

Precio del activo subyacente S MUS$ 650
Precio del ejercicio X MUS$ 376
Volatilidad del precio del subyacente c % 63%
Multiplicativo al alza u 1,88
Multiplicativo a la baja d 0,53
Rentabilidad libre de riesgo m 105,05%
Probabilidad alza p 0,39
Probabilidad baja 1-p 0,61
P 116 MUS$
Valorizacion Total (MUS$) Valorizacion Base (MUS$) OE,

3.636 3.520 116

Fuente: elaborada por autores de la tesis.
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Figura VI1.28 Evolucion del precio del activo subyacente segln un proceso

binomial multiplicativo

n 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1.247.528
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100.376 100.376 100.376
53450 53459 53.459
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15.164 15.164 15.164 15.164
8076 8076 8076 8.076 8076
4301 4301 4301 4301 4301
2201 2201 2201 2201 2201 2201
1.220 1.220 1.220 1.220 1.220 1.220
s 650 650 650 650 650 650 650
346 346 346 346 346 346
184 184 184 184 184 184
% % % % %
52 52 52 52 52
28 28 2 2
15 15 15 15
8 8 8
4 4 4
2 2
12 12
06
03

Fuente: elaborada por autores de la tesis.

Figura VI11.29 Evolucién del valor de la OE seguin un proceso binomial

multiplicativo
n 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
5
18 8
40 27 13
66 56 42 23
93 88 79 64 38
P 116 117 116 109 94 66

140 145 148 146 137 112
166 175 184 191 193 192

192 207 223 240 260
218 239 262 289 324

243 268 297 330
266 294 326 361

286 317 350
305 337 372

322 356
340 375

358
376

Fuente: elaborada por autores de la tesis.

Tabla VI11.21 Método simulacion Montecarlo, valor de la OE,.

X 376 MUS$
n 12
dt 1
c 63%
S 650 MUS$
r 5,05%
P 112 MUS$
Valorizaciéon Total (MUSS) Valorizacién Base (MUS$) OE, (MUS$)
3.632 3.520 112

Fuente: elaborada por autores de la tesis.
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Figura VI11.30 Distribucién del valor de la opcion real OE,4
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Fuente: elaborada por autores de la tesis.

7.7 Resultados

En las Tablas VI1.22 y VI1.23 se presenta los resultados de VAN y valorizacion
del activo productor seleccionado, luego de haber empleado los métodos previamente

identificados.

Tabla VI11.22 Resultados de VAN del activo productor de hidrocarburos.

. VAN Total
Método (MUS$)

Flujo de Caja Descontado 1811

Arbol Decisiones 2020
Opciones Reales VAN Base OE Concepto Periodo Sub-Método  Valor OE (MUS$)

(MUS$)

B-S 87 1.895

1 Aceleracion 6 Binomial 87 1.895

Montecarlo 88 1.896

B-S 716 2.527

2 Cambio de mercado GN 12 Binomial 728 2.539

1.811 Montecarlo 716 2.527

B-S 287 2.098

3 Diferir + Mismos Mercados 12 Binomial 290 2.101

Montecarlo 287 2.098

B-S 112 1.923

4 Diferir + Nuevo Mercado GN 12 Binomial 116 1.927

Montecarlo 112 1.923

Fuente: elaborada por autores de la tesis.
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Tabla V11.23 Resultados de valorizacion del activo productor de

hidrocarburos.

Valorizacién

Método Total
(MUS$)

Flujo de Caja Descontado 3520

Arbol Decisiones 3.722
Opciones Reales B\zéo(r;\;aﬁgg) OE Concepto Periodo Sub-Método  Valor OE (MUS$)

B-S 87 3.604

1 Aceleracion 6 Binomial 87 3.604

Montecarlo 88 3.605

B-S 716 4.236

2 Cambio de mercado GN 12 Binomial 728 4.248

3.520 Montecarlo 716 4.236

B-S 287 3.807

3 Diferir + Mismos Mercados 12 Binomial 290 3.810

Montecarlo 287 3.807

B-S 112 3.632

4 Diferir + Nuevo Mercado GN 12 Binomial 116 3.636

Montecarlo 112 3.632

Fuente: elaborada por autores de la tesis.

En las Figuras VI1.31 y VI11.32 se presenta el porcentaje incremental del VAN y
valorizacion del activo productor de hidrocarburos, aportado por cada una de las
opciones reales identificas, resultando la mas destacable la correspondiente a efectuar
un cambio de mercado de destino del gas natural en el periodo 12, seguida por la de
diferir la produccién y luego retomar operaciones monetizando las reservas de gas

natural y liquidos de gas natural en el mismo mercado.

Respecto a las opciones estratégicas valorizadas siguiendo los métodos Black-
Scholes, binomial y simulacion Montecarlo, se resalta que durante la gestion del
activo se podra optar por ejercerlas 0 no, y que éstas, tal como estan definidas, son
mutuamente excluyentes. Por lo tanto, pese a que en el presente se podria pensar en
tomar una decisién acerca de cual opcidn ejercer, tendiendo a elegir la de cambio de
mercado de destino del gas natural debido a que es la que mayor valor aporta,
conceptualmente, en el periodo 6, se deberia valorizar de nuevo las opciones, teniendo
en consideracion que para entonces se incorporard informacion real que permitird

contar con precios de los activos subyacente y precios del ejercicio mas exactos.
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Figura VI1.31 OE: Aporte incremental del VAN.
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Figura VI11.32 OE: Aporte incremental de valorizacion.
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7.8 Limitaciones opciones de reales

Partiendo de las desventajas conceptuales del método de opciones reales, con base

en lo comentado por Fernandez (2008) acerca de las dificultades, problemas y errores

al que éste presenta, a continuacion se explica las principales limitaciones en su

aplicacion especifica al caso de estudio seleccionado, activo productor de

hidrocarburos:

(i)

(i)

(iii)

El precio del actico subyacente no se toma de una fuente de datos
financieros a la que el mercado acceda, sino que es funcion de una
estimacién del valor presente de flujos de caja econémico esperados que
se generarian en caso las opciones estratégicas se ejercieran. Al tratarse de
flujos de caja econdmico esperados, su desarrollo parte de una tendencia
de precios esperada, perfiles de produccién y ventas que dependen de las
estimaciones de reservas de hidrocarburo, asi como de planes de
inversion, etc. Sumado a esto, debido a que el precio del activo subyacente
se expresa en términos de valor presente, los flujos de caja esperados se
descuentan al Costo Promedio Ponderado de Capital que emplea la
compafiia que lo gestiona. Para el caso de estudio, no aplica disponer de
datos histéricos del precio del activo subyacente; teniendo en cuenta las
variables involucradas para su estimacion, éste puede presentar efectos de

infra o sobrevalorizacion.

Debido a las caracteristicas de las opciones estratégicas identificadas,
dependientes de los flujos de caja esperados, el precio del ejercicio, al
igual que el precio del activo subyacente, presenta limitaciones. Respecto
al precio del ejercicio, éste es el valor presente de los flujos en el periodo
que se decidiria si se ejerce 0 no la opcion real asociada, para lo cual
también se emplea el Costo Promedio Ponderado de Capital. Si la
estimacion del precio del ejercicio presenta las mismas caracteristicas que
el la del precio del activo subyacente, implica que éste es a su vez una

fuente de posibles efectos de infra o sobrevalorizacion.

La fuente de ingresos del caso de estudio es la venta de gas natural y
liquidos de gas natural, cuya definicién de precios es funcién de algunos
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(iv)

(v)

de los benchmarks identificados, como el HH, NBP, JKM y WTI, cada
uno de estos con una volatilidad caracteristica. Emplear varias fuentes de
volatilidad, es decir, “jugar” con esta variable, tal como lo expone
Ferndndez (2008), podria traer consigo sobrevalorizacién del precio del
activo subyacente y precio del ejercicio. Debido a que el gas natural es el
principal producto ofertado por el activo seleccionado como caso de
estudio, para determinar el valor de las opciones estratégicas se empleo la
volatilidad del benchmark que condiciona en mayor porcion la generacion
de flujos de caja, NBP. Esta consideracion implica las siguientes
desventajas y ventajas: (i) se descarta algunas de las fuentes de volatilidad
del precio del activo subyacente, (ii) se emplea la volatilidad de un
benchmark como analogia a la correspondiente al precio del activo
subyacente, (iii) la estimacion del precio del activo subyacente es mas
razonable al evitar efectos superiores de volatilidad, (iv) se emplea datos

historicos del benchmark.

Una de las variables que se considera para la estimacién del valor de las
opciones reales es el tiempo hasta el vencimiento, es decir, el periodo de
tiempo con el que se cuenta desde el presente hasta el momento en el que
se debe decidir si se ejercen o no. Dadas las caracteristicas propias del
caso de estudio, principalmente en lo referido a las condiciones
contractuales de comercializacion de los productos de hidrocarburos, las
opciones estratégicas son de tipo europea. El hecho que las opciones
estratégicas sean europeas no implica que en el momento de decidir si se
ejercen 0 no se va a contar con un precio del activo subyacente y precio
del ejercicio exacto, proveniente de alguna fuente de datos financieros,
sino que de nuevo seran estimados considerando que éstos dependen de
proyecciones de precios, reservas remanentes, produccion, inversiones,
etc., por lo que la decision de ejercer las opciones estratégicas de nuevo
dependera de un analisis de valorizacion con base en informacion que

haya surgido hasta entonces.

Luego de resaltar que el precio del activo subyacente y precio del ejercicio

dependen de la estimacion de flujos de caja operativos, es importante
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(vi)

precisar que la composicion de ingresos es funcion de la produccion de
cada uno de los productos identificados, gas natural y liquidos de gas
natural, cuyas reservas son estimadas y categorizadas en proporcion a la
certidumbre de los datos técnicos disponibles. A su vez, para la
generacion de los flujos de caja econdmicos se requiere alcanzar los
objetivos de produccion, y para este prop6sito es necesario que la gestion
de operaciones y mantenimiento, asi como de ejecucion del plan de
inversion, sea la esperada. Estas variables, reservas y resultados de
gerencia de operaciones, cuentan con un riesgo, el mismo que se
pretende considerar mediante la informacion utilizada para el desarrollo
de los flujos de caja economico y a través del Costo Promedio Ponderado
de Capital, pero que a su vez podrian condicionar en si la volatilidad del
precio del activo subyacente.

Como se indico previamente, el precio del ejercicio depende del
prondstico de los flujos de caja econdmico aplicables a cada una de las
opciones estratégicas identificadas. Dicho prondéstico depende de la
definicion de ingresos, los cuales se estiman mediante el empleo de
precios que son dependientes de los benchmraks. Los modelos para
estimar las opciones reales emplean la volatilidad del precio del activo
subyacente, mas no del precio del ejercicio, bajo el contexto de las
opciones reales del caso de estudio.
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CAPITULO VIII. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
8.1 Conclusiones

“Analizar las opciones estratégicas disponibles para gestionar un activo
productor de hidrocarburos y examinar las metodologias para valorizacién del

MISMO a fin de establecer las ventajas y desventajas de cada una’.

Durante el examen y aplicacion de las metodologias de valorizacion identificadas,
se logro enlazar las finanzas con el planteamiento de estrategias para la gestion de un
activo productor de hidrocarburos. A continuacién, las opciones estratégicas
identificadas:

(v) Tratamiento de produccion incremental en una planta futura.
(vi)  Cambio de mercado de destino del gas natural.

(vii) Diferimiento de produccion de gas natural y liquidos de gas natural.
Luego del periodo de cese de produccion, las reservas se monetizarian en

los mismos mercados.

(viii) Diferimiento de produccién de gas natural y liquidos de gas natural.
Luego del periodo de cese de produccion, las reservas de gas natural se

monetizarian en un nuevo mercado.

Para el desarrollo de esta tesis se examind diferentes metodologias de
valorizacion, mediante la revision de los conceptos en los que se basan, y analizando
su aplicacion a un activo productor de hidrocarburos, como caso de estudio. Al
examinar cada una de las metodologias, dentro de las cuales se encuentran (i) la
contable, (ii) las basadas en el estado de resultados, (iii) flujos de caja descontados,
(iv) arboles de decision y (v) opciones reales, se conceptualizé la “evolucién” que
ofrecen como analisis de “procesos de valorizacion”, para conseguir enlace entre las
finanzas y las decisiones estratégicas que buscan maximizar la creacion de valor o

mitigar su destruccion.

La aplicacion de arboles de decision y opciones reales exhorta a que los

directores, gerentes y gestores financieros analicen los negocios teniendo en cuenta la
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flexibilidad con la que éstos cuentan, para asi definir opciones estratégicas que
permitan su sostenibilidad, gestionando e incorporando el valor implicito en la
incertidumbre y volatilidad de los activos subyacentes definidos. Esta es la principal
ventaja ofrecida por las metodologias en mencidn, enlazan las finanzas con la gestion
de los negocios, valorizando la toma de decisiones efectuada por los directores y

gerentes.

El desarrollo de las metodologias de arboles de decision y opciones reales motiva
a que las basadas exclusivamente en datos contables, estados de resultados y flujos de
caja descontados, sean tan solo el primer paso de analisis en el proceso de
valorizacion de un negocio. Sin embargo, es importante resaltar que incluso una
metodologia superior como la de opciones reales presenta desventajas, algunas de las
cuales se describen en los capitulos 111 'y VII, por lo que siempre sera clave el analisis
efectuado por aquellos profesionales encargados de efectuar el “proceso de
valorizacion ” de los negocios, incluyendo no sélo el entendimiento del negocio en sus
condiciones actuales, economicas Yy financieras, sino incorporando aspectos

estratégicos mediante los cuales se afiade valor por la flexibilidad que ofrecen.

Partiendo de la aplicacion del “proceso de valorizacion” al activo productor de
hidrocarburos seleccionado como caso de estudio, se resalta que éste cuenta con
fuentes de flexibilidad que permiten tomar decisiones en el futuro para optimizar su
creacion de valor, por lo que es importante exponer los conceptos y resultados
obtenidos a los directores y gerentes involucrados, para asi evaluar la implementacion
de tacticas que apunten a la consecucién de un posicionamiento que favorezca contar
con el derecho, mas no con la obligacion, de ejercer las Opciones Estratégicas

identificadas.

“Revisar las diferentes metodologias para valorizacion de un activo productor

de hidrocarburos”.

Para propositos de valorizacion de un negocio se cuenta con varios métodos,
dentro de los cuales se hallan aquellos que se soportan en la informacion que permite

establecer un diagndstico “actual” de su gestion econdémica y financiera, con base en
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lo reportado en los estados financieros correspondientes a un ejercicio que culming, es
decir, no incorporan una estimacion de las proyecciones que se trazan como objetivo

para su gestion futura.

El método de flujos de caja descontados para la valorizacion de un negocio tiene
en consideracion las proyecciones de los resultados econémicos, y a su vez emplea el
Costo Promedio Ponderado de Capital, variable condicionada por la estructuracion
financiera esperada y el riesgo asociado, para estimar su valor presente. Pese a que
este método resulta superior respecto a los que so6lo tienen en consideracion los
estados financieros, presenta algunas limitaciones, debido a que implicitamente
desestima que a lo largo de la vida de un negocio los directores y gerentes toman
decisiones que permiten mitigar la destruccién de valor, y que a su vez pueden optar
por oportunidades que incluso optimicen la creacion de valor, no s6lo por gestiones
econOmicas, iniciativas operativas o de inversion, sino también por estrategias de

caracter financiero.

La evolucion de los conceptos inherentes a la valorizacion de los negocios ha
permitido enlazar las finanzas de largo plazo con la planificacién estratégica, gracias a
la estimacion del valor de las opciones reales propias de dichos negocios, las cuales
son identificadas por aquellos profesionales que son responsables de la direccion y
gerencia, quienes cuentan con el derecho, pero no con la obligacion, de ejercerlas,
incorporando de este modo el concepto de flexibilidad ante la toma de decisiones con
el propdsito de optimizar la creacién de valor.

“Desarrollar las caracteristicas generales de un activo productor de
hidrocarburos para establecer los principales factores que influyen en la generacién

de valor”.

Para efectuar la valorizacion de un negocio, por cada uno de los métodos
identificados, es indispensable conocer la industria en la que éste opera, la fuente de
ingresos, las caracteristicas de definicion de precios a los que se negocia, el plan de
inversiones que requiere para la consecucion de los objetivos operativos, identificando
a su vez la composicion de los costos involucrados, asi como los impuestos aplicables

al rubro del que pertenece. En la industria de exploracion y produccion de
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hidrocarburos se tiene estructurado el negocio del tal modo que la gestion de los

activos, desde el punto de vista conceptual, permite establecer generalidades.

Un activo productor de hidrocarburos es directamente dependiente de certidumbre
de la estimacion de las reservas de petréleo y/o gas, de ahi la importancia de conocer
su categorizacion, empleandose usualmente la que compila las probadas y probables

para evaluaciones econdémicas.

Mediante el dato de reservas y los lineamientos comerciales visualizados para la
gestion de un activo de la industria de exploracion y produccién de hidrocarburos, se
establece el perfil de produccion (volumen o energia) y venta de productos, dando
lugar a las estimaciones de ingresos, los cuales a su vez son deducibles de pago de
regalias. Cuando se establecen los perfiles de produccion, éstos se emplean como
objetivo a alcanzar por la gerencia de operaciones, y para ello, con base en
evaluaciones técnicas, se define los requerimientos de inversion a ser ejecutados hasta

el agotamiento de las reservas.

El negocio de la exploracién y produccién de hidrocarburos depende
drasticamente de la categorizacion de reservas, y de los precios a los cuales se puede
monetizar los productos de hidrocarburos que se ofertan en el mercado; estos precios
cuentan con volatilidad, y por ende con incertidumbre, la misma que es empleada al

valorizar el caso de estudio, activo productor de gas natural y liquidos de gas natural.

“Describir las perspectivas a largo plazo del mercado de hidrocarburos,

examinando aspectos tales como precios esperados y categoria de reservas”.

La industria de exploracién y produccion de hidrocarburos estd pasando por una
coyuntura en la que los precios de referencia, benchmarks, empleados para definir
aquellos aplicables para la monetizacion de productos especificos de hidrocarburos, se
encuentran en valores inferiores o cercanos al breakeven de algunas operaciones,
trayendo como consecuencia que los directores y gerentes de activos productores
tomen decisiones estratégicas frente a esta situacion, desde un enfoque de

sostenibilidad del negocio.
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Es importante entender el comportamiento de la oferta y la demanda de petréleo y
gas a nivel mundial, para la identificacion de estrategias en pro de la maximizacién de

creacion de valor.

Con relacion a la oferta de hidrocarburos, debido a que hay disponibilidad de
reservas, y mas ahora con la incorporacion de aquellas de caracter no convencional,
implicando que haya energia por ofertar en el mercado, aquellas compafiias que logren
las mejores eficiencias de costos, gestion de OpEX, seran las que lideren los regimenes
de produccién, incorporandose como reto el cumplimiento de los objetivos
medioambientales, dando lugar a la tendencia de migracion de empleo de petrdleo y
carbén a gas natural, como transicion a otro tipo de fuentes energéticas en el largo

plazo, como las renovables.

En cuanto a la demanda, hay dos variables destacables para entenderla, la primera
que es la tendencia del crecimiento de la poblacion, de la cual se espera que en los
proximos afos presente una velocidad inferior a la del pasado, y la segunda, la
intensidad energética, variable que relaciona los requerimientos energéticos para
lograr una unidad de GDP (Gross Domestic Product), previéndose mayores niveles de
eficiencia, por lo que el crecimiento econémico no tendrd un efecto estrictamente

directo en los requerimientos de energia.

Partiendo de lo desarrollado en cuanto a estrategias que los lideres del mercado de
hidrocarburos han implementado para intentar gestionar los precios del petroleo y gas,
seguido por la proyeccion de oferta y demanda hasta el 2035, condicionada por la
disponibilidad de reservas, desarrollos tecnolégicos, crecimiento de la poblacion,
eficiencia de crecimiento econémico, objetivos medioambientales y fortalecimiento de
otras fuentes energéticas, se resalta que la gestion de un activo productor de
hidrocarburos cada vez es mas retador, exigiendo la consecucion de eficiencias de
costos, teniendo en cuenta que los precios a los cuales se monetizan sus reservas estan
fuertemente condicionados por un mercado en el que la sobreoferta implicara que
posiblemente éstos se mantengan en una banda baja, razén por la que cobra
importancia la valorizacién de los activos, no solo desde un enfoque financiero, sino

estratégico, resaltando el valor de la flexibilidad con la que cuenta su direccion y
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gerencia para la toma de decisiones, y frente a la volatilidad caracteristica de los

benchmarks.

Acerca de la oferta y demanda de hidrocarburos, se destaca que de nuevo sale a
relucir las estrategias empleadas en el pasado, las reuniones entre lideres productores
de petrdleo y gas natural para tomar acciones con el animo de influir positivamente en
el comportamiento de los benchmarks. De mantenerse las tendencias actuales de
gestion de oferta de hidrocarburos, se estima que traera como consecuencia que el
comportamiento actual de los precios persista, exhortando ain més a que los
directores y gerentes encargados de la gestion de los activos productores de
hidrocarburos identifiquen opciones estratégicas mediante las cuales se busque
optimizar la creacion de valor, resultando importante la aplicacion del método de

opciones reales para determinar su valor, y asi argumentar las decisiones visualizadas.

“Describir las caracteristicas generales de un activo productor de

hidrocarburos seleccionado para valorizacion”.

El activo seleccionado como caso de estudio cuenta con la flexibilidad tal que
permite establecer opciones estratégicas para optimizar su creacion de valor. Por un
lado, cuenta con reservas probadas y probables que permite prever un ciclo de vida
representativo, mediante la definicion de objetivos de produccion vinculados con las
condiciones comerciales contractualmente suscritas. En simultanea, el precio de los
productos de su portafolio, el gas natural y liquidos de gas natural, esta condicionado
por la volatilidad de benchmarks, datos de referencia que cuentan con volatilidades
caracteristicas, fuente de incertidumbre que incorpora flexibilidad para la toma de

decisiones.

El caso de estudio cuenta con una composicion de OpEx y programa de CapEx
que debe ser gestionado buscando eficiencia de costos. Si bien es cierto que los
conceptos involucrados en estas variables son de caracter contractual, no relacionadas
con algan dato financiero u operativo que presente volatilidad, es clave que éstas sean
gestionadas de tal modo que favorezcan los resultados econdmicos esperados, 0
superiores. La gestion de OpEx y CapEx también es fuente de informacion para la

toma de decisiones en el futuro, evaluando la sostenibilidad del negocio de
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exploracion y produccion de hidrocarburos, fuertemente condicionada por la oferta y

demanda energética a nivel mundial.

La gestion del activo seleccionado como caso de estudio debe tener en
consideracion aspectos macro y microeconémicos, monitoreando constantemente la
demanda y oferta energética, haciendo seguimiento a los proyectos de infraestructura
liderados por el Estado, los cuales pueden condicionar el acceso y desarrollo de
nuevos mercados demandantes de los productos ofertados, y a su vez, debe tener en
consideracion los proyectos y operaciones de compafiias dedicadas a la misma
industria, exploracién y produccion de hidrocarburos, con el propdésito de identificar
oportunidades de alianzas, sinergias, etc. que den lugar a optimizar la creacion de

valor.

“Efectuar la valorizacion de wun activo productor de hidrocarburos

considerando las diferentes metodologias seleccionadas”.

Dependiendo de las reservas con las que cuente un activo productor de
hidrocarburos, especificamente en términos de petréleo y gas, fuente de oferta de
productos especificos de hidrocarburos, y en si de las caracteristicas econdémicas de su
operacion, la influencia de algunos de los benchmarks identificados, como el HH,
NBP, JKM, WTI y Brent, en la generacién de ingresos, sera mas importante para

alcanzar los resultados de creacion de valor establecidos como objetivo.

Desde el enfoque de valorizacion de opciones reales, una mayor volatilidad afiade
flexibilidad, y por ende aporta a la creacion de valor. Es posible que el grado de
volatilidad de los benchmarks se vaya degradando en el tiempo, ante el
comportamiento actual de oferta y demanda de los hidrocarburos, aspecto a evaluar a
medida que la informacion esté disponible, hasta el momento en el que se deba tomar
decisiones frente a ejercer o no las opciones estratégicas identificadas para la

sostenibilidad de un activo productor de hidrocarburos.

Emplear el método de valorizacion de opciones reales permite que analistas

financieros de largo plazo exhorten a los directores y gerentes a visualizar las
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opciones estratégicas disponibles alrededor de la gestion de un negocio, en particular,
para el caso de esta tesis, un activo productor de hidrocarburos. Al hacer el ejercicio
de identificacion de opciones estratégicas se cubre aspectos relacionados con la
categorizacion de reservas, los perfiles de produccion, los mercados de destino de
cada uno de los productos de hidrocarburos, y a su vez, incluso, se abre espacio para
revisar el entorno, no sélo en términos macroecondmicos, sino también en lo referido
a oportunidades de alianzas estratégicas mediante las cuales se genere opciones para

optimizar la creacion de valor.

La iniciativa de gestionar la creacion de valor no sélo debe realizarse cuando ésta
es deficitaria o reducida, sino también con el objetivo de maximizarla, haciendo que
los objetivos a ser alcanzados por los directores y gerentes sean ain mas retadores, en
linea con la directriz de promover acciones que fomenten la sostenibilidad de los
negocios. Valorizar los activos empleando el método de opciones reales impulsa a que
este criterio de mejora continua se mantenga en la mente de los encargados de

evaluaciones economicas, directores y gerentes.

La coyuntura actual por la que estd pasando la industria de exploracion vy
produccion de hidrocarburos ocasiona que ciertos activos productores de
hidrocarburos presenten estados de resultados deficitarios, razon por la que no procede
la aplicacion de algunos de los métodos para valorizacion que emplean como

informacion de entrada los estados financieros.

Ante los recientes estados financieros deficitarios, se decide emplear un multiplo
de referencia que tiene en consideracion el Market Cap y las reservas probadas con las
que dispone algunas de las empresas que son parte de la industria relacionada, para asi
valorizar el caso de estudio. En cuanto al empleo de este multiplo, relacion Market
Cap y reservas probadas, se debe tener en consideracion que las empresas tomadas
como referencia pueden contar con negocios en otros segmentos del mercado de los
hidrocarburos, y a su vez, que la composicién de las reservas con las que cuentan
seguramente presentaran diferentes proporciones de petroleo y gas, ocasionando que
la fuentes de ingresos sean diferentes, por lo que éste método puede arrojar resultados

de sobreestimacién o subestimacion de la valorizacion del activo productor de
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hidrocarburos, resaltando la superioridad de los métodos de flujo de caja descontados,

arboles de decision y opciones reales.

Los flujos de caja descontados, arboles de decision y opciones reales, son
sugeridos como los métodos a ser empleados para valorizacién, de forma progresiva
en el orden mencionado, dando lugar a proponer que este orden sea evaluado como
“proceso para valorizacion”. Al desarrollar el método de flujos de caja descontados
se profundiza en las caracteristicas operativas, de inversion y economicas, previstas
para la gestion de un negocio, sumado a la identificacion del Costo Promedio
Ponderado de Capital, mediante el cual se establece la conceptualizacion del riesgo,
variables que en conjunto pueden ser sujetas a analisis mediante sensibilidades,
escenarios y simulacion Montecarlo. Al emplear el método de arboles de decision se
da el primer paso para la incorporacion del concepto de flexibilidad, motivando a que
los directores y gerentes visualicen posibles alternativas que orienten a la consecucion
de resultados econdmicos y financieros que se esperan, o superiores. Culminado con
la aplicacion del método de opciones reales, con un enfoque estratégico, se logra
identificar planes que maximicen la creacion de valor o mitiguen su destruccion. Para
aplicar el “proceso de valorizacion” se debe tener presente las ventajas y desventajas
de cada uno de los métodos que lo conforman, dentro de las cuales se encuentran

aquellas descritas principalmente en los capitulos 111y VII.
8.2 Recomendaciones

Para el caso de estudio, la volatilidad del precio del activo subyacente es
planteada como analogia a la propia de una de los benchmarks mas incluyentes en la
estructura de ingresos. Con base en las diferentes fuentes de volatilidad para
definicion de precios del gas natural y liquidos de gas natural, los benchmarks, es
recomendable profundizar el estudio de gestion de estas variables, en simultanea, para

la valorizacion de las opciones reales.

Partiendo del concepto que los precios del ejercicio, identificados para cada una
de las opciones estratégicas, son funcion de ingresos que a su vez dependen de la

definicion de precios con base en los benchmarks, se recomienda profundizar el
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estudio acerca de metodologias en los que su volatilidad se incorpore para la

estimacion del valor de las opciones reales.

La tendencia de los bechmarks que se emplea para la definicion de los flujos de
caja esperados parece ser optimista, considerando su comportamiento, creciente de
forma sostenida. Por esta razon, se recomienda profundizar en la definicion de esta
tendencia teniendo en consideracion tendencias de oferta y demanda energética, en
pro de efectuar valorizaciones con superiores grados de exactitud, para asi establecer
estratégicas robustas para la sostenibilidad del negocio de exploracion y produccion
de hidrocarburos.

Se sugiere establecer a nivel de la unidad de negocio que gestiona la operacion
del activo productor de hidrocarburos, un plan de caracter estratégico, no sélo con los
lineamientos corporativos, sino con tacticas de caracter local incorporando la
aplicacion de opciones reales para la toma de decisiones de largo plazo, en cada una

de las fase de proyectos actuales y fututos, exploracion, desarrollo y produccion.

Es recomendable desarrollar procesos que permitan difundir las ventajas de cada
uno de los métodos de valorizacion aplicables, viéndolos de forma integrada a través
de un “proceso para valorizacién”, con el propdsito de fomentar su aplicacion para la
toma de decisiones a nivel macro y microeconoémico, promoviendo la ejecucion de
inversiones, en el sector privado y publico, gracias a la flexibilidad propia de los
negocios, la misma que fomenta la identificacion de opciones reales de caréacter

estratégico.
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