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Resumen

El objetivo del trabajo consiste en exponer diferentes maneras de valuar un contrato
de concesion con opciones de renovacién y abandono secuenciales para el yacimiento Vaca
Muerta en Argentina. En tal sentido se utiliza la valuacidn por multiplos, descuento de flujos de
fondos y opciones reales con volatilidad cambiante. El andlisis se complementa con el uso de
planillas de cdlculo para estudiar el riesgo del proyecto: sensibilidad, escenarios y simulacidn.
Esta ultima permite calcular descripciones estadisticas, probabilidades estandarizadas, ratios
de ganancias pérdidas y volatilidad, estimada mediante el enfoque MAD (marketed asset
disclaimer). Los resultados obtenidos exponen alcance y limitaciones de los modelos
empleados. Se concluye a favor del uso de modelos de opciones con volatilidad cambiante,
porque permiten la valuacién de la flexibilidad estratégica, sensibilizando las principales
variables y analizando el impacto, en el valor y condiciones contractuales.
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Abstract

The object of the paper consists in explains different ways of value an QOil license
agreement with sequential options of abandonment and continuity for the Vaca Muerta field
in Argentina. In that sense, it’s used the multiple, discount cash flow and real options with
changing volatility valuation. The analysis complements with the uses of spreadsheet for the
project’s risk study: sensibility, scenarios and simulation. The last one, its allows calculated
statistic descriptions, standardized odds, losses gains ratios and volatility, estimated with MAD
approach (marketed assets disclaimer). The obtained results expose, the reach and limitations
of the employed models. It's concluded in favor of use real options model with changing
volatility, because allow the strategic flexibility valuation, sensitizing the main variables and
analyzing the impact, in value and agreement conditions.
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1-Introduccién

Un proceso de valuacidn es una actividad intelectual donde el conocimiento adquirido
sobre la unidad de analisis se transforma en parametros cuantitativos de valor, con el fin de
simplificar el proceso de toma de decisiones. Esto pone de manifiesto, la necesidad de contar
con modelos capaces de relacionar todas las variables, cualitativas y cuantitativas, en una
medida de valor y riesgo. A menudo se sostiene que el mercado es la referencia de valor,
correcta aseveracion si los mercados cumplen con las condiciones de perfectos, eficientes y
completos, con agentes racionales y expectativas homogéneas. Las condiciones expuestas son
de dificil cumplimiento en las valuaciones de activos reales, especialmente en mercados
emergentes®. Tales circunstancias justifican el uso de modelos de valuacidn, con el fin de
sintetizar y explicar un conjunto de datos, variables y relaciones, que hacen al valor esperado y
el desvio sobre las estimaciones efectuadas.

En ese sentido, este trabajo desarrolla y aplica un modelo de valuacién sobre un
contrato de concesion de exploracidn y explotacién petrolera, basado en la teoria de opciones
reales (Dixit, A- Pindyck, R, 1994); (Trigeorgis, 1995) (Smith, J-Nau, R, 1995); (Trigeorgis, 1997);
(Amram, M- Kulatilaka, N, 1998); (Copeland, T-Antikarov, V, 2003); (Smit, H-Trigeorgis, L,
2004); (Smith, 2005); (Brandao, L- Dyer, J-Hahn, W, 2005); (Milanesi, 2013); (Milanesi, 2013);
(Num, 2015); (Milanesi, G-Pesce, G-El Alabi, E, 2016); (Milanesi, 2018). Se toma como base un
modelo numérico binomial con volatilidad cambiante (Haahtela T., 2011) (Milanesi, 2014) y
simulacién MAD (marketed asset disclaimer) para el steady-state de la concesion,
incorporando el valor de las opciones contenidas en el pliego. Para esto se aplican un conjunto
de funciones y herramientas contenidas en la planillas de célculo para realizar el analisis del
riesgo: equilibrios financieros, sensibilidades, escenarios, simulacion y probabilidades
acumuladas.

El clasico modelo de descuento de flujos de fondos (Booth, 2002); (Booth, 2007) basa
su valor sobre la perspectiva del inversor eficientemente diversificado, de alli la necesidad de
tasa de descuento ajustada por riesgos sistematicos propios de una inversidon en una firma en
marcha. El valor asi obtenido, refleja la pasividad de una tenencia accionaria o parte de capital
en una cartera eficientemente diversificada. Por el contrario, el enfoque de opciones reales
parte de una premisa: cuantificar la flexibilidad estratégica, o cursos de accidén que debe
adoptar la firma. Es por ello que su enfoque se adapta mas a la idiosincracia gerencial.
Consideran todo el riesgo del proyecto y valoran la flexibilidad estratégica, prescindiendo del
uso de tasas ajustadas por riesgo (Smith, J-Nau, R, 1995); (Copeland, T-Antikarov, V, 2003);
(Wilmott, 2009); (Milanesi, 2012); (Milanesi, 2014).

El trabajo se estructura de la siguiente manera: la seccién dos expone las ecuaciones
del modelo binomial con volatilidad cambiante y estimacion el valor de continuidad en el
steady-state. Seguidamente, siguiendo la metodologia de analisis de casos en administracion,
se exponen los aspectos descriptivos de la unidad de andlisis. La cuarta seccién presenta los
resultados obtenidos de aplicar multiplos, descuento de flujos de fondos y analisis del riesgo.
Un pdrrafo aparte merece el empleo de las herramientas contenidas en planillas de calculo
para estudiar equilibrios financieros, sensibilidad, escenarios, simulacion, frecuencias de
probabilidad y generar descriptivos estadisticos para sistematizar reglas de decision.
Finalmente se aplica el modelo de opciones reales, su volatilidad cambiante y la valuacién de la

3 El precio de un activo es un dato histérico proveniente de un acuerdo entre partes. Claro que previo al
acuerdo existe un proceso individual de valuacion del activo, donde las partes pueden coincidir
automaticamente en la conclusidn de valor en la medida que la informacidon disponible sea publica y las
expectativas homogéneas. Si el mercado también es eficiente, esa coincidencia de expectativas se
traslada al precio. Si el producto es liquido, en el sentido de negociarse frecuentemente, y el mercado es
perfecto, entonces el precio refleja expectativas “actualizadas” en el tiempo. Es el tipico caso de los
activos financieros liquidos y commodities. No asi en los activos reales, caracterizados por su iliquidez,
asimetria informativa y mercados no perfectos.
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flexibilidad estratégica, simulando las condiciones econémicas y analizando su impacto en el
valor.
2-El modelo: valuaciéon de un contrato de concesién con opciones reales y volatilidad
cambiante
En esta seccion son desarrolladas las ecuaciones correspondientes a la estructura del modelo
de valuacién propuesto. El punto de partida lo constituye el cldsico modelo binomial* CRR
(Cox, J- Ross, S-Rubinstein, M, 1979). Sus parametros son los siguientes:

u = eV (g )

d = e VBt(Ec 2

At _g
u—d

p= (Ec3)

Las ecuaciones precedentes corresponden a las expresiones para estimar el coeficiente
de ascenso, descenso y probabilidad neutral al riesgo. La versidon general del modelo para n
periodos y j ésimos nodos es,

P (Y= | . .
Vo = |Zihos max Wiy =Dy p/ (L =p)" | e (Ec4)

En la anterior expresion max (V) — ) representa el valor terminal de una opcion
real asimilable a una opcién de compra®, n el horizonte de tiempo, j el j-ésimo nodo, p la
probabilidad neutral al riesgo, e™"T factor de descuento al tipo sin riesgo.

En este caso, siguiendo la propuesta de (Haahtela T., 2011); (Haahtela T., 2011), las
probabilidades de transicion deben reconfigurarse, asegurando que la rejilla no pierda
capacidad de recombinar nodos, y permita trabajar con diferente niveles de volatilidad.
Primero se deben estimar las probabilidades de transicién para los maximos niveles de
volatilidad,

rAt_dmax

(Ec5)

Umax—4max

pi(max) =

Las probabilidades de transicion maximas (p;qax), Son obtenidas a partir de los
coeficientes de ascenso y descenso (ecuaciones 1 y 2) estimados con la maxima volatilidad
Omax- S€gUidamente son calculadas las probabilidades de transicidn para los periodos de
menor volatilidad, obtenidas a partir de proporcionar la volatilidad del periodo sobre la
maxima y ajustando la probabilidad,

2
. g
= ——) (Ec6
Pl pu(max)( x) (Ec6)

Oma

En este caso, se proyecta el comportamiento del subyacente, por ejemplo, el precio
del commodity (Ptljrjl) estudiado, con la siguiente expresién
P =P XUy B X dpax (EC7)

Notese que la proyeccién utiliza los maximos valores correspondientes para los
movimientos de ascenso y descenso. Asumiendo perfecta correlacion entre precios y costos, y

4 Existen varias formulaciones del modelo binomial, en funcién a como se definen las restricciones y
parametros, en particular la restriccion de recombinacién, (Whaley, 2006), (Van der Hoek, J-Elliot, R.,
2006); (Chance, 2007);

> Donde Vi) representa el valor del subyacente en T, I es la inversion (ejercicio), por ejemplo
diferimiento, expansidn, incremento de capacidad operativa, inclusive el mismo valor de la empresa
para calcular probabilidades de insolvencia (Milanesi, 2016). En el caso de estrategias asimilables a
opciones de venta, la expresion queda planteada como max (1 — V), por ejemplo abandono,
transferencia total o parcial, quiebra de la firma.
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suponiendo que el proceso técnico de produccidon (unidades) se ajusta a los parametros
proyectados®, el flujo de fondos operativos, para cada nodo se obtiene mediante las siguientes
expresiones:

FFOY = P x EBIT%(1 — t) (Ec8)
FFO(total)”’ = FFO}’ x Bbl(t) (Ec9)

Las ecuaciones 8 y 9 permiten calcular el flujo de fondos operativos por unidad y total
en cada nodo de la rejilla. Deduciendo la inversidn incremental en capital de trabajo se obtiene
el flujo de fondos libres

FFLY = FFO(total)!’ — (FFO(total)t’ x ACT,%) (Ec 10)

El valor de la firma en cada nodo se integra por su flujo de fondos libres (FFth’J) y el
correspondiente valor de la empresa. En este caso se supone que al llegar al horizonte (T), el
valor de la forma en cada nodo equivale al valor de continuidad (steady-state). Este se obtiene
como resultado del producto entre el flujo de fondos libres en cada nodo del horizonte y la
anualidad, esta ultima, reflejando la renta hasta el horizonte final pautado’

Vrij=FFLy X Appon (EC11)

El proceso recursivo comienza desde el ultimo periodo, VT_l_iF[VT_]- X Picoy T+
Vpjx (11— pi(a))]e_rf hasta el momento t=0, donde desde T-1 se deben incorporar los flujos
de fondos

Vt,i,j:FFthJ + [Vt+1,j X Dot + Vigrj X (1 — pot)]e_r (Ec12)

El planteo de opciones se hace en la ecuacién 12,
Veij = Max{FFLy + [Viy1j X Dot + Vesrj X (1 = Dor)]; ORy ... ORy Je ™™/ (Ec 13)

3-Metodologia: Analisis de caso concesion de exploracion y extraccion de petréleo

La presente seccion tiene por objeto presentar los aspectos técnicos y variables
econdmicas correspondientes a la unidad de analisis seleccionada. Cabe destacar que el
estudio de casos en administracion es una metodologia que profundiza las interrelaciones
existentes entre las variables que componen un modelo, tomando como referencia una unidad
de estudio. No debe confundirse con el estudio de casos como técnica pedagdgica (Castro
Monge, 2010). El objetivo consiste en aplicar diversos conceptos, filosofia y modelos de
valuaciéon como de cuantificacién del riesgo del proyecto.

La unidad de andlisis estd dada por un contrato de concesiéon de exploracién y
explotacién en la zona Vaca Muerta, provincia de Neuquén, Republica Argentina. Se toma
como caso la perforacién de cuatro pozos horizontales en la zona de Loma Amarilla, de 2.500
metros de rama horizontal® en un area de 175 km? %, Los datos correspondientes a todas las
variables corresponden a febrero del afio 2020.

6 Caso contrario se debe trabajar con opciones del tipo arco iris con multiples fuentes de incertidumbre,
independientes o correlacionadas, ver (Copeland, T-Antikarov, V, 2003); (Milanesi, 2011); (Brous, 2011).
7 En un empresa en marcha tiende a infinito, por ende el valor terminal en estado de steady-state es
( {FFL) t"(i,j))/r, va que A,.=1/r. En una concesién con vigencia finita,
Ar,t=(1+r)T+n—1/(1+r)T+"><r

8Se llama perforacidn horizontal al proceso de perforacién de un pozo, desde la superficie hasta una
ubicacion subsuperficial, justo encima de la reserva de petréleo o gas llamado el "punto de inicio". Esta
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La unidad de medida para estimar ingresos es el barril'® de petréleo tipo Brent!!. Se
estima que la vida util de este tipo de pozos ronda entre los 20 y 30 afios, fijdndose para este
caso un horizonte de 20 afios, o 7300 dias®. Considerando los datos técnicos correspondientes
a reservas promedio en este tipo de pozos, se presenta el cuadro de produccidn estimado,

Aho m3 mensual Bbl mensual m3 anual Bbl anual Acumulado m3 Acumulado Bbl % reservas
1 3500 22015 42000 264180 42000 264180 77,78%
2 2800 17612 33600 211344 75600 475524 60,00%
3 1950 12265,5 23400 147186 99000 622710 47,62%
4 1200 7548 14400 90576 113400 713286 40,00%
5 800 5032 9600 60384 123000 773670 34,92%
5a10 550 3459,5 6600 41514 156000 981240 34,92%
10220 275 1729,75 3300 20757 189000 1188810 17,46%

Tabla 1: Produccién proyectada mensual, anual, acumulada por pozo promedio (fuente: elaboracion
propia y https://www.worldenergytrade.com/index.php/m-news-oil-gas/86-news-produccion/3728-se-
alarga-la-vida-de-los-pozos-en-vaca-muerta-hasta-por-30-anos)

La tabla discrimina la produccién promedio para este tipo de pozo en mensual, anual y
acumulada en metros cubicos y por barril. La ultima columna indica el porcentaje de reserva
remanente transcurrido el periodo de tiempo, donde a partir del cuarto afo la curva de
produccién tiende a aplanarse, estabilizandose totalmente a partir del décimo afio.

En relacidn a los costos, se suponen de u$33 ddlares por barril, conforme el detalle de
la siguiente tabla,

A-Desarrollo Por Bbl
Recupero de capital S 10,50

técnica de perforacion horizontal es aplicada en Vaca Muerta, ya que abarcan una mayor longitud y
etapa de fractura, incrementando la productividad.

%En este caso la zona a explorar permite realizar los procesos de exploracion y produccién (upstream),
no cubriendo las etapas de transporte y almacenamiento (midstream) y refinacién (dowstream). La
exploracién implicé todas las tareas con el fin de ponderar los riesgos a través de la prospectiva y
geologia sismica: a) evaluacidn del sistema petrolero en su conjunto, b) evaluacidon del play, c) prospecto
o lead; Gomez Herrera y Rodriguez Moran, (2013).

0 L3 palabra barril ha quedado como unidad de medida, equivalente a 42 galones americanos, o 159
litros. El equivalente a 1 metro cubico representa 6,29 barriles (https://www.metric-
conversions.org/es/volumen/metros-cubicos-a-barriles-petroleo-estadounidense.htm)

11 Se conoce como Brent a la mezcla de quince tipos de crudo procedentes de una regidon del mar del
Norte situada entre Noruega y Reino Unido, pero que pertenece al ultimo, siendo un campo petrolifero
descubierto por la firma Shell-Esso en 1971. Se trata de un petrdleo de alta calidad, con bajo contenido
en azufre y baja densidad, siendo apropiado para producir gasolina, queroseno y gasoil, que son los
derivados del petréleo mas demandados. Su negociacién se da en los mercados de futuros hasta 12
meses, en el ICE (Intercontinental Exchange) y en el NYMEX de Nueva York. El WTI es el petrdleo
extraido en Texas y Oklahoma, Estados Unidos. La calidad de este crudo es superior a la del Brent, en
cuanto a que es mas dulce y ligero, por lo que el proceso es menos costoso. También cotiza en
mercados de futuros como ICE y NYMEX. En el caso de hacerse la entrega fisica del petrdleo, ésta es en
Cushing, en el estado de Oklahoma. Cushing es un pequefio pueblo, centro neuralgico del crudo y
nucleo de oleoductos de distribucién del WTI.

Si el Brent marca el precio de referencia para Europa, Asia y América Latina, siendo en Estados Unidos el
WTI.

2 ver https://www.worldenergytrade.com/index.php/m-news-oil-gas/86-news-produccion/3728-se-
alarga-la-vida-de-los-pozos-en-vaca-muerta-hasta-por-30-anos)
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B-Lifting cost Por Bbl
Directos produccion S 8,13
Indirectos produccién S 4,38
C-Otros Por Bbl
Regalias e impuestos S 10,00
Costo Total por Bbl (A+B+C) | $ 33,01

Tabla 2: Costos de desarrollo, extraccién y regalias por barril (fuente: elaboracién propia,
https://www.Imneuquen.com/ypf-el-costo-produccion-us-40-barril-n626668,
https://www.iprofesional.com/notas/236864-petrleo-ypf-barril-Cuanto-le-sale-a-YPF-extraer-un-barril-
de-petroleo)

Cabe destacar que el break-even por barril, en Estados Unidos actualmente se estima
en uS20, siendo para este caso un valor entre u$30 y u$40 dependiendo basicamente del
factor tributario. El valor de la concesidn e inversiones requeridas asciende a US 60 millones
(ddlares estadounidenses)®®, estimdndose una inversidn en capital de trabajo del 1,98 %
promedio sobre ingresos (Non-Cash WC/Sales), para el sector Oil/Gas exploracion y
produccién en el mercado norteamericano en base a 269 empresas!®. Se supone una alicuota
promedio de impuesto a las ganancias del 30% sobre la ganancia imponible, concepto no
contemplado en el punto c de la tabla 2. El contrato contiene un conjunto de opciones o
alternativas estratégicas que otorgan flexibilidad al operador, estas se resumen en la siguiente
tabla,

Condiciones contractuales
Alternativas Afho=5 Inversién
Opcionl Ceder otro operador | $ 35.000.000,00
Opcion2 Renovar similar S 16.761.904
Alternativas Aiio=10 Inversion
Opciénl Ceder otro operador | $ 15.000.000,00
Opcién2 Renovar similar S 6.285.714
Duracion total 20 afios

Tabla 3: Opciones estratégicas del contrato (fuente: elaboracién propia)

Las alternativas son ejercidas en los afios 5 y 10, teniendo una duraciéon maxima de 20
afios que se corresponde con la capacidad técnica del area. La opcion 1 implica ceder la
explotacidon a otro operador, por un valor estimado de u$35.000.0000 en el afio 5 y
u$15.000.000 en el afio 10. En su defecto la opcidén 2, que implica ejercer el derecho de
renovacidn de la concesién del drea, por un valor de u$16.761.904 para el afio 5 (renovandose
por 5 afios) y u$6.285.714 para el afio 10 hasta el 20. El precio de ejercicio correspondiente a
estas opciones fue estimado considerando las reservas técnicas remanentes sobre el valor del
pliego original, es decir, a partir del afio 5 un 34,92% y desde el afio 10 al 20 de 17,46%,
descontando por desgaste a la inversion inicial estimada en un 20% (afio 5) y 40% (afio 10).

Desde la perspectiva de la valuacién financiera y analisis del riesgo, los aspectos
relacionados con el proceso de produccion y costos asociados, se pueden considerar cuasi

13 Ver Revista Petroquimica: Petrodleo, Gas, Quimica % Energia
(https://www.revistapetroquimica.com/vaca-muerta-neuguen-adjudico-dos-nuevas-concesiones-por-

us-90-millones/)
“Damodaran,A.(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/wcdata.html).
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enddgenos o pseudo controlables®. La principal fuente de incertidumbre “de mercado”, en los
términos de Smith y Nau (1995) esta dada por la evolucidn del precio del petréleo, siendo el
valor del barril Brent la variable a observar. A tal fin se analizoé la cotizacidn del Brent durante
una ventana de tiempo de 10 afios, desde abril del 2010 a marzo 2020%¢, tomando horizontes
moéviles a 1, 5 y 10 afios hacia atras, desde el momento de valoracién se tienen los siguientes
datos estadisticos en relacion al precio;

Horizontes | Volatilidad | Precio promedio | Var.Abs.Precio
1 49,42% $ 63,23 $ 50,22
5 47,76% $ 58,42 $ 27,90
10 38,68% S 79,92 S 30,91

Tabla 4: Volatilidad, precio promedio y variacion absoluta del precio Brent a marzo 2020 (fuente:
elaboracion propia)

Otros de los aspectos a considerar fue la estimacidn y proyeccién de la tasa de costo
de capital doméstica ajustada al riesgo sistémico del proyecto. Para estimar la tasa del costo
del capital en ddlares, se utilizd el clasico modelo CAPM (capital asset pricing model) de
manera aditiva, es decir apilando primas por riesgo pais, y estimando el coeficiente beta por
comparables (Copeland, T -Koller, K -Murrin, J., 2000); (Damodaran, 2006); (Pratt; S-
Grabowski; R, 2008); (Fernandez, 2014); (Damodaran, 2015), (Milanesi, Valuacién de
empresas: enfoque integral para mercados emergentes e inflacionarios, 2017). La eleccidén de
este modelo obedece al hecho que los riesgos de mercado del proyecto, expresados por la
volatilidad precio del Brent, se encuentran altamente integrados y correlacionados con los
mercados internacionales. Adicionalmente, las magnitudes financieras del proyecto son
expresadas en doélares estadounidenses y esto hace que la tasa de actualizacion seleccionada
se exprese en la misma moneda. La ecuacion correspondiente al costo del capital es la

siguiente,
ku(x)nt =17 + (MRP X B,,) + CRP (Ec. 4)
Periodo Tasa libre de Country Risk MRP B(u) Costo Capital

riesgo EE.UU (rf) Premium (2/2020) (CRP) u$ Argentina Comparable en US
1 2,73% 8,88% 14,08% 1,08 26,82%
2 2,27% 8,88% 14,08% 1,08 26,36%
3 2,23% 8,88% 14,08% 1,08 26,32%
4 2,24% 8,88% 14,08% 1,08 26,33%
5 2,23% 8,88% 14,08% 1,08 26,32%
6 2,20% 8,88% 14,08% 1,08 26,29%
7 2,00% 8,88% 14,08% 1,08 26,09%
8 2,00% 8,88% 14,08% 1,08 26,09%
9 2,00% 8,88% 14,08% 1,08 26,09%
10 2,00% 8,88% 14,08% 1,08 26,09%

Tabla 5: Tasa de costo de capital en délares estimad por afo (fuente: elaboracion propia)

La tabla anterior proyecta la tasa para los 10 préoximos periodos. Respecto del
coeficiente beta, se supone un que el proyecto se financia integramente con capital propio,

15 Suponiendo que los riesgos politicos y de sistemas se mantienen en los niveles analizados.
16 Fuente https://es.investing.com/commodities/brent-oil-historical-data
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por lo tanto, se utiliza un beta desapalancado del sector (8,), para el sector Oil/Gas
exploracién y produccion del sitio de informacién Betas by Sector (US)Y . El adicional por
riesgo de mercado y el riesgo pais es calculado a través del modelo de Damodaran (2015),
obtenido del sitio
(http.//pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html). El tipo sin
riesgo se supone que sigue la curva de inflaciéon proyectada para Estados Unidos, obtenida de
(https://es.statista.com/estadisticas/598528/proyeccion-inflacion-en-ee-uu.html). El modelo
supone que los niveles de riesgo pais, adicional por riesgo de mercado, ambos expresados en
délares, como el coeficiente beta sectorial se mantendran constante en el tiempo®8,

4-Diferentes métodos de valuacidn y analisis del riesgo con planillas de calculo:

La presente seccion expone los resultados obtenidos aplicando diferentes modelos de
valuacién. Primero es utilizada la técnica de multiplos y comparables. Seguidamente se
proyectan sobre base deterministicas, los flujos de fondos libres, estimando el valor
descontado y tasas de rendimientos. Los resultados de esta seccidén son tomados como base
para el estudio del riesgo del proyecto: equilibrio financiero, sensibilidad, escenarios y
simulacién empleando las herramientas de la planilla de cédlculo. Finalmente se procede a la
valuacion de la flexibilidad estratégica contenida en el contrato mediante el enfoque de
opciones reales con volatilidad cambiante.

4.1-Valuacion mediante multiplos y comparables:
El maltiplo® utilizado es la relacidon valor de la empresa, conocida como entreprise
value (EV) y EBITDA (ganancias antes de intereses, impuestos, depreciaciones y
amortizaciones). El multiplo es igual a,
m = EV/EBITDA (Ec5)

La medida de EBITDA se obtuvo a partir de la produccién promedio anual por pozo
estimada para los primeros cinco afios:

Produccidn total estimada por pozo (maximos)
Plazo inicial concesién 5
Producciéon estimada por pozo Bbl acumulada 5 afios 981.240
Produccion estimada por pozo Bbl promedio anual 196.248
Total produccién estimada Bbl 4 pozos acumulada 5 afios 3.924.960
Total produccién estimada promedio anual Bbl 4 pozos 784.992

7 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home Page/datafile/Betas.html

18 Una de las tantas criticas al modelo CAPM en todos sus manifestaciones, reside en su vision de Unico
periodo, como en la consideracion de riesgo sistémico, valuando para inversores eficiente diversificados,
abandonando la vision gerencial de la varianza y por ende riesgo del proyecto (Copeland, T- Weston, F-
Shastri, K, 2004); (Dempsey, 2013)

19 La valuacién por multiplos o comparables implica relacionar precios de mercado con informacién de la
empresa, principalmente fundamentals o conductores de valor. La asuncion principal de estos modelos
es considerar que el mercado valora correctamente, y consecuentemente, el valor intrinseco de la firma
surge del producto entre el multiplo y la variable seleccionada en su construccidon (resultados, flujos de
fondos u otro tipo de informacidn). Esta estandarizacién del valor se realiza en dos direcciones, por un
lado, aplicando la técnica de comparables donde el valor de la firma objetivo se determina a partir del
multiplo de empresas de similares caracteristicas (sector). La otra alternativa es calcular el valor
mediante la técnica de fundamentals, es decir, el multiplo surge de la relacién entre los conductores de
valor de la empresa y su valoracién de mercado. No es objeto del presente trabajo desarrollar este
método, en mayor detalle se puede consultar a (Damodaran, Damodaran on Valuation, 2006),
(Fernandez, 2014) entre otros.
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Ingresos y costos por Bbl Délares EEUU

Precio barril Brent 5 aflos promedio S 58,42

Costo de desarrollo 3-2020 S 10,50

Costo extraccion (lisfting cost) 3-2020 S 12,51

Regalias e impuestos 3-2020 S 10,00

Break even S 33,01

EBIT por Bbl al 3-2020 S 25,41

EBIT promedio produccion total 4 pozos Bbl. al 2020 S 19.948.448,34

Tabla 6: EBIT promedio anual (fuente elaboracion propia)

El mdltiplo surge del EBITDA correspondiente al sector Oil/Gas exploracion vy
produccidn,

Muiltiplos Only positive EBITDA firms
Number of firms
Sector EV/EBITDAR&D | EV/EBITDA | EV/EBIT
Oil/Gas (Production and Exploration) 269 4,89 4,89 13,29

Tabla 7: Mulitiplos EBITDA (Fuente:
http.//pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/vebitda.html)

A partir del multiplo EV/EBITDA, el valor de la firma asciende a u$97.640.694 (4,89 x
u$19.948.448). Este método ofrece un conjunto de desventajas en relacién, ya que supone
perfecta comparabilidad e integracién entre firmas del sector y sistemas econdmicos,
relaciona cifras contables con precios de mercado, que poco tienen que ver con la estimacion
de valor, entendido este como un proceso subjetivo de proyeccién y cuantificacién de
variables estocdsticas. En tal sentido, supone comportamientos lineales y deterministicos, en
este caso, la firma vale 4,89 veces su EBITDA. Quiza a su favor se puede argumentar la
simplicidad de cdlculo y por ello su empleo difundido, como medida primigenia en la
aproximacién de valor.

4.2-Proyeccion de los flujos de fondos, cdlculo del Valor Actual y Tasa de rendimiento:

Se exponen las proyecciones relativas a los flujos de fondos deterministicos del
proyecto. En tal sentido, la produccién es la variable proyectada, suponiendo que el precio por
barril se mantiene en los promedios de los Ultimos cinco y diez afios respectivamente. La tabla
correspondiente a la proyeccidn para el horizonte explicito (10 afios) y su valor de continuidad
se presenta en el anexo 1, tabla 1. A continuacidn se presentan los valores actuales y tasas de
rendimiento para el horizonte explicito de 10 afios.

Sin valor de Continuidad

Valor Actual FFL Brent promedio 5
Valor Actual FFL Brent promedio 10

S 36.260.341,57

S 66.390.093,60
Valor Actual Neto FFL Brent promedio 5 S -25.411.749,95
Valor Actual Neto FFL Brent promedio 10 S 4.,718.002,09
Inversidn + Valor Actual FFL Brent promedio 5 S 97.932.433,08
Inversién + Valor Actual FFL Brent promedio 10 S 128.062.185,12
TIR FFL Brent promedio 5 4,36%

TIR FFL Brent promedio 10 30,65%
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Tabla 8: Valores actuales y tasas de rendimiento (fuente: elaboracion propia)

La vida util fue estimada en 20 afios, los 10 afios siguientes al horizonte explicito de
proyeccidn, representan el valor de continuidad, conocido como steady state, escenario de
estabilidad en el comportamiento de las variables. La produccién estimada para el décimo
periodo se mantendra constante durante la vida asignada al proyecto, y como consecuencia de
ello, es utilizado el ultimo flujo de fondos. Adicionalmente, se supone que la tasa de
actualizacion en doélares ascenderd al 8% anual, esta surge de la suma entre el tipo libre de
riesgo para Estados Unidos y el promedio de los niveles riesgo pais para Argentina (rf (ecuu)
2%+ 600 puntos bdsicos). La anualidad equivalente para t=10 es de 6,71008%, arrojando un
valor de continuidad de u$19 millones (Brent 5 afios promedio) y u$36 millones (Brent 10 afios
promedio)

Valor de Continuidad

Valor Continuidad FFL Brent promedio 5 en t=10 19.820.941,99
Valor Continuidad FFL Brent promedio 10 en t=10 36.585.654,02
Valor Continuidad FFL Brent promedio 5 en t=0 1.490.086,62
Valor Continuidad FFL Brent promedio 10 en t=0 2.750.413,87

37.750.428,19
69.140.507,47
-23.921.663,32
7.468.415,95

Valor Actual + Valor Continuidad FFL Brent promedio 5
Valor Actual + Valor Continuidad FFL Brent promedio 10
Valor Actual Neto FFL Brent promedio 5

B2 VoV Y I 7 R VRV R V2

Valor Actual Neto FFL Brent promedio 10

Tabla 9: Valores actuales y Valor de continuidad (fuente: elaboracién propia)

A diferencia de una empresa en marcha, el valor de continuidad no representa un
valor significativo del total correspondiente al intrinseco de los flujos, debido a su horizonte
limitado (Copeland, T- Weston, F- Shastri, K, 2004). En este caso asciende al 4% del total.

De los resultados obtenidos se puede observar el impacto que el precio del crudo tiene
sobre los valores proyectados, al comparar resultados tomando como precio el barril Brent,
tanto el promedio 5 y 10 afios. No obstante, el flujo de fondos deterministico no permite
capturar e incorporar en el valor intrinseco la flexibilidad estratégica contenida en el pliego del
contrato, ejercible en el quinto y décimo afo.

4.3-Andlisis de riesgo con planillas de cdlculo:

El anadlisis del riesgo se efectué tomando como base los flujos de fondos libres
proyectados sobre la base del precio promedio del barril Brent en los ultimos cinco afios. A
continuacion, los diferentes métodos.

4.3.1-Punto de equilibrio financiero:

Esta herramienta permite realizar un andlisis de sensibilidad de Unica variable, con el
fin de determinar las cantidades de equilibrio (barriles) a producir, para que el valor actual
neto sea igual a cero. Para ello es necesario que se cumpla la siguiente condicidn:

1+ky)E-1

I = FFL(E) x m (Ec 6)

Donde I representa la inversion inicial compuesta por el activo fijo mas el capital de
trabajo, k,, la tasa de costo de capital desapalancado, t el horizonte de proyecciony FFL(E) la
corriente de flujos de fondos libres equivalentes que iguala a la inversién, logrando la
condicién de valor actual neto igual a cero. Obtenido el flujo de fondos libres equivalente, se
procede a dividir por la contribucidn marginal promedio, arrojando las cantidades de
equilibrio,

20 4 _ A+K)E-1
T a+k)tk
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Punto de equilibrio financiero

Inversidn inicial S 61.361.398,22
Tasa promedio en délares 26,5%
Anualidad (1+k)n-1/(1+k)n * k S 3,41

Flujos de Fondos Libres Equivalente FFL(E) S 17.971.236,97
Contribucién marginal S 25,41

PE: Barriles por afio promedio 707.187

Tabla 10: Punto de equilibrio financiero (fuente: elaboracidon propia)

En este caso se tomd una tasa promedio en ddlares (26,5%) y el equilibrio se da con
707.187 barriles producidos, cifra de produccién obtenida entre el primer y tercer afo, ya que
a partir del cuarto la cantidad de barriles se reduce sensiblemente.

4.3.2-Andlisis de sensibilidad:

El primer analisis de sensibilidad realizado es de Unica variable, manteniendo el resto
de las variables constantes, se procedio a sensibilizar de forma individual precio barril Brent, y
costo del capital, fijando como restriccion un valor actual neto igual a cero. El proceso se
realizd utilizando la herramienta del programa MS Excel ® datos, andlisis de hipétesis, buscar

objetivo®.
Sensibilidad unica variable
Precio Brent (variable iterada) S 70,91
Costo Capital promedio (variable iterada) 4,08%

Tabla 11: Sensibilidad unica variable precio barril, costo capital (fuente: elaboracién propia)

En este caso, suponiendo el resto constante, el precio del crudo deberia subir a u$71
por barril, o la tasa de costo de capital disminuir al 4,08% (equivalente a la tasa interna de
retorno expuesta en la tabla 8). Seguidamente se expone el analisis de sensibilidad de dos
variables con la herramienta del programa MS Excel ® datos, anadlisis de hipdtesis, tabla de

datos??
25.036.23
7

50,00 55,00 58,42 60,00 65,00 70,00 75,00 80,00 85,00 90,00 95,00 100,00 105,00

12258074 -861324 4403842 21065758 3772767 5438958 7105150 8771342 10437533 12103725 13769916 15436108

5,00% -
28919990 3 9 5 1 7 3 8 4

- 2455698 3900667 5345635 6790604 11125509 12570478
10,00% -18792074 -8908489 -4342388 10107298 82355727 96805413
33241760 4 0 6 2 9 5

- 1440947 2715550 3990154 5264758 10363172
15,00% -23828635-15110346-11082599 1663437 65393615 78139651 90885687
36574671 2 8 4 0 2

-27814339-20017624-16415633 -5016927 6381779 1778048 2917919 4057789 51976602 63375308 74774014 86172720

20,00% )
° (39213045 5 0 6

) y ) ) -1826977 8194292 12415%6 2822683 38258099 48279368 58300638 68321907

26,50% )
® |41912054 31890785|25036237(21869516 11848247 1

-5473251 3936216 1334568 2275515 32164617 41574085 50983552 60393019

-33701653-27265577-24292186 14882719 3 0

30,00% )
° [a3111120

21 @Buscar objetivo, definir celda objetivo (VAN), con valor (restriccion), iterando (variable
seleccionada), (Benninga, 2008); (Machain, 2011).

22 @Tabla de datos, contenido en el menu Datos, Andlisis de hipétesis. Se debe ubicar en el extremo el
resultado objetivo a sensibilizar (VAN), e indicar la celda desde donde se tomara el valor de filas (precio
Brent) y las columnas (tasa costo capital), sombreando el area seleccionada, (Benninga, 2008);
(Machain, 2011).
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Tabla 12: Sensibilidad dos variables precio-costo capital (fuente: elaboracion propia)

Las 78 observaciones generadas por la tabla son resumidas en estadisticos descriptivos
complementados con las siguientes medidas,
VE = 2?21 Vi X Di (EC 7)

La ecuacién presenta el valor esperado como la suma ponderada entre el valor
obtenido en cada iteracidn y su probabilidad de ocurrencia, en este caso 1/n por resultado.
VEGP = ¥, Vi* X p; (Ec8)

La ecuacion presenta el valor esperado de las ganancias perdidas, es decir el costo de
rechazar el proyecto. Surge de la suma ponderada entre el valor obtenido positivo en cada
iteracion y su probabilidad de ocurrencia, en este caso 1/n por resultado

— n —
VEPE = YL, V" X p; (Ec9)

La ecuacion presenta el valor esperado de las perdidas evitadas, es decir el beneficio
de rechazar el proyecto. Surge de la suma ponderada entre el valor obtenido negativo en cada
iteracion y su probabilidad de ocurrencia, en este caso 1/n por resultado

VEPE
RPE = —EPEL__ ¢ q9)
VEPE+|VEPE]|

Ratio pérdida esperada indica sobre el valor total de posibles resultados el beneficio
de rechazar el proyecto,

Media $27.597.336,71
Desvio $47.961.990,60
Ccv 0,575400153
Valor esperado (VE) $27.597.336,71

VE ganancias perdidas (VEGP) | $35.153.643,98
VE pérdidas evitadas (VEPE) S -7.556.307,27
Ratio pérdida esperada (RPE) 17,69%
Decisién Acepto

Tabla 13: Estadisticos y resumen de resultados (fuente: elaboracién propia)

Para el caso bajo estudio, a la luz de los posibles resultados arrojados por el andlisis de
sensibilidad, la ganancia obtenida por rechazar el proyecto representa un 17,69% de los
beneficios totales. El complemento implica asumir el costo de oportunidad de rechazar un
proyecto con valor positivo, conduciendo a ser aceptado.

4.3.3-Andlisis de escenarios:

Los escenarios fueron planteados suponiendo comportamientos para las variables
precio del crudo, estructuras de costos y tasa de costo de capital (Miller, K.-Waller, G., 2003);
(Esandi, J-Milanesi, G-Pesce, G, 2012). Para ello se utilizd6 el administrador de escenario
contenido en el programa MS Excel 2.

3 @Administrador de escenario, contenido en el mend Datos, Anélisis de hipdtesis. Por escenario se
deben cargar las variables y asignar los respectivos valores, para el caso estudiado fue: precio Brent,
costos de desarrollo, costos de explotacion, tasa de descuento. Seguidamente se debe fijar la celda de
resultado, en este caso el valor actual neto. La salida es un tabla resumen con las celdas de cada
escenario y el resultado obtenido, (Benninga, 2008); (Machain, 2011).
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Resumen Escenarios
Valores actuales: Base Malo Regular Bueno Muy Bueno
Celdas cambiantes:
Precio $B$52 S 58,42 S 58,42 S 50,00 S 62,00 S 65,00 S 70,00
Costo exp. $BS$53 S 10,50 S 10,50 S 10,50 S 10,50 S 10,50 S 10,50
Costo des. $B$54 $ 12,51 $ 12,51 $ 12,51 $ 12,51 $ 12,51 $ 12,51
Regalias $B$55 S 10,00 S 10,00 S 10,00 S 10,00 S 10,00 S 10,00
Costo capital $BS$58 26,50% 26,50% 26,50% 8,00% 6,00% 5,00%
Celdas de resultado:
$B$41 $  -25.036.236,72 $  -25.036.236,72 $  -41.912.053,99 S 4.977.121,07 S 18.624.049,34 S 37.727.673,41

Tabla 14: Resumen tablas administrador de escenarios (fuente: elaboracién propia)

Seguidamente fueron asignadas probabilidades subjetivas a cada uno de los escenarios

generados, obteniéndose la siguiente tabla de resultados,

Escenario | Probabilidad Valor Valor probable Criterios
VE S -1.624.867,97
Muy Bueno 16,50% S 37.727.673,41 | $ 6.225.066,11 | Desvio S 27.429.807,86
Bueno 21,50% S 18.624.049,34 | $ 4.004.170,61 cv S 16,88
Regular 21,50% S 4.977.121,07 | $ 1.070.081,03 VEGP S 11.299.317,75
Base 24,00% $-25.036.236,72 | $ -6.008.696,81 VEPE S -12.924.185,72
Malo 16,50% $-41.912.053,99 | $ -6.915.488,91 RPE 53,35%
Total 100,00% Valor esperado $ -1.624.867,97 | Decisién Rechazo

Tabla 15: Valor esperado escenarios y criterios de eleccion (fuente: elaboracion propia)

A diferencia de la tabla, en este caso el juicio del experto a partir del estudio del
contexto, la proyeccidn de las variables y la asignaciéon de probabilidades subjetivas?*, hace
que el proyecto sea rechazado y deban extremarse las técnicas de estudio. El ratio de pérdida
esperada asciende a un 53,5%, un resultado ambiguo y no concluyente sobre la viabilidad del
proyecto.

4.3.4-Simulacion:

La simulacidn Montecarlo se desarrolld6 empleando el programa MS Excel ©,
basicamente trabajando con el comando de generacidn de numeros aleatorios (Benninga,
2008); (Machain, 2011). Las variables de entrada seleccionadas fueron:

a) Precio del crudo, suponiendo que sigue un proceso estocastico con distribucidn
normal®, cuyos pardmetros son media: u$58, 42, desvio: u$27,9 en funcién a la serie
histdrica correspondientes a los Ultimos cinco afos.

b) Tasa de actualizacién, suponiendo que sigue un proceso estocastico con distribucién
normal®, cuyos pardmetros son media: 10% desvio: 5% en funcién a pardmetros
estables de tasa en dodlares para Argentina.

c) Cantidad de barriles, se supone una distribucion uniforme con produccién variable por
afio?.

24 Sin perjuicio de los sesgos y heuristicas que puedan atravesar su juicio en la toma de decisiones en
condiciones de incertidumbre (El Alabi, E-Milanesi, G, 2016).

%5 |3 funcidn es @inv.norm(aleatorio; media; desvio)

% | 3 funcién es @inv.norm(aleatorio; media; desvio)

27 La funcién es @aleatorio.entre(....;....)
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Las variables de salida son:
a) Valor actual neto de los flujos de fondos: VAN,—q = X1, FF(t) /(1 + ku)t — I
b) Tasa interna de retorno modificada, suponiendo la tasa del costo del capital como
factor de reinversion y financiamiento?®: tirm =
P, FF)A + k)™t /JFF-(1+ kw)"*] -1
c) Rendimiento logaritmico del proyecto en el primer afio, In (z) = In (VA;=1/VAi=p),
siendo el valor actual de los flujos de fondos VAN;—, = FF; + ¥, FF(t)/(1 + ku)®.
En el caso del valor actual de los flujos de fondos en el momento t=0, se descuenta la
totalidad de la corriente de flujos proyectados. Los estadisticos descriptivos
correspondientes a la simulacién de esta variable, en particular el desvio estandar,
sirve para calcular la volatilidad del subyacente en la valoracién de opciones mediante
el enfoque MAD (marketed asset disclaimer), (Copeland, T-Antikarov, V, 2003); (Smith,
2005); (Brandao, L-Dyer, J-Hahnn, W, 2012); (Pareja Vasseur, J-Prada Sanchez, M-
Moreno Escobar, M, 2019).
El nimero de iteraciones para cada variable de salida fue planteado en 2000%. A titulo
ilustrativo se presenta la pantalla de la planilla de calculo con las iteraciones,

< D E F G H ! J K B
mediana 5 -10.025.436,79
maximo §  290795.165.18

Escenarios z Escenarios VAN Escenarios TIRM minimo § -286.627.799.41
7.61% 5 80.020.326,52 17.30%
1 14.85% 13 -62.080.215,84 1 10,95% asimetria 0088972437
2 17.61% 28 -85.830.450,84 2 TA2% curtosis 0215643692
3 16.38% 3 -23.196.959,33 3 13.62% Desvio $ 7857742578
4 4.13% 45 19.063.352,72 4 10,73%| cv -8.465670312]
5 14.29% 5§ -104.885040.57 5 9.98%
6 14.11% 6§ -128.310.799.10 6 7.53% TIR estadisticos
7 11.71% 7§ 12934341336 7 14.69% media -16.79%
8 3.53% 88§ 80.283.975,37 8 9.21%| mediana 7.45%
9 12,02% 9 § -12473883539 9 15.69%| maximo 35.14%
10 13.30% 10 § -148.596.839,94 10 15,05% minimo -100,00%
n 8.69% 15 6042519031 1 4a1%
12 12,86% 128 -10.509.857,95 12 1233%
13 14,92% 13 §  116.148.269,52 13 -100.00% Z estadisticos £
’4 | DP | DM | wC | WM | VA | Risk | Sentsc | Restsc | simul | SimR | Ro | Rove ) Ve
Listo Promedio: 6512363226 Recuento: 75 Suma: 4493530625 | [ [ + 1%
ﬂ R Escribe aqui para buscar

Tabla 16: Salidas e iteraciones simulacion MS Excel ® (fuente: elaboracion propia)

Seguidamente se exponen la salida de los principales estadisticos para el Valor Actual

Neto,
Media S -9.281.890,61
Mediana S -10.025.436,79
Maximo | § 290.795.165,18
Minimo S -286.627.799,41

28 | a funcidn es @TIRM(tasa de financiamiento; tasa de reinversion, serie de datos)

2 plantados el numero de iteraciones en una columna de planilla de célculo, la otra columna debe
reservarse para copiar la referencia a la celda de salida. Seguidamente se sombrea las columnas
(numero de observaciones, y la columna en blanco con la primera celda, que toma el valor de la variable
de salida), en el menu Datos, Andlisis de hipdtesis, Tabla de datos, se deja la celda fila en blanco, la
columna se referencia a la celda en blanco, inmediata superior, a la celda de valor de salida. El programa
copia y pega ese valor en cada celda que representa un escenario (de 1 a n), a medida que realiza esta
accién la funcién @aleatorio () genera valores aleatorios para las variables de entrada, de acuerdo al
proceso estocdstico especificado. En el ejemplo el proceso se repitid 2000 veces (Benninga, 2008);
(Machain, 2011).
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Asimetria 0,088972437
Curtosis 0,215643692
Desvio S 78.577.425,78

cv -8,465670312

Tabla 17: Estadisticos Valor Actual Neto Simulacion (fuente: elaboracién propia)

Con los datos de la media y el desvio se estandariza (z) con el fin de obtener la
probabilidad de un VAN mayor a cero y mayor a u$10.0000.000

Estandarizacié

Variable n 1-Prob(Z<Zo) a la izquierda de la curva Prob(Z<Zo) a la izquierda de la curva
z=(x-w)/o - — .
- -Distr.Norm(x,m,d,v- 1-(1- 1-(1-Distr.Norm(x,m,d,v-
X z Distr.Norm.Estand(z)*° ) Distr.Norm.Estand(z)) f))
P(x) VAN
S S- 0,11 45,44% 45,44% 54,56% 54,56%
Pix) VAN $10.000.00 0,2389 40,56% 40,56% 59,44% 59,44%

2

0

Tabla 18: Distribucion normal y probabilidades de VAN>=0, VAN>=10.000.000 (fuente: elaboracion
propia)

La tabla de estadisticos para la TIRM son los siguientes,

Media
Mediana
Maximo

Minimo

-14,72%
8,06%
37,89%

-100,00%

Tabla 19: Estadisticos TIRM Simulacion (fuente: elaboracion propia)

La tabla de estadisticos para In(z) es,

Tabla 20: Estadisticos In(z) Simulacién (fuente: elaboracion propia)

Media
Mediana
Maximo
Minimo
Asimetria
Curtosis
Desvio
cv

9,31%
9,41%
23,4%
-7,23%
-0,183984688
0,007415254
4,55%
0,488983142

Los resultados que arroja la simulacién obligan a rechazar el proyecto, ya que las
probabilidades de VAN superior a cero son inferiores al 50%. Esto tiene su correlato con los
resultados obtenidos para la TIRM. Los valores de la variable In(z), representan el rendimiento

30 @Distr.norm.estand(Z) devuelve la funcién de distribuciéon normal estdndar acumulativa para la
variable z, en este caso VAN (z) >=0, la funcion arroja el acumulado hasta z, o sea el complemento

(54,56%), 1-@Distr.norm.estand(Z) arroja el valor correspondiente a la condicidn >=(z).

31 @Distr.Norm (valor variable X, media obtenida, desvio obtenido, Verdadero/Falso) devuelve la
funcion de distribucién normal para la media y desvi estandar especificado. Si el argumento media=0,
desvio=1y el argumento légico es Verdadero, devuelve la distr.nom.estand (Z) para la X especificada. En
el caso de establecer el argumento verdadero devuelve el drea (integral) desde infinito negativo hasta el

valor de x (54,56%), 1-@Distr.Norm arroja el valor correspondiente a la condicidn >=(X)
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obtenido por cociente entre el valor intrinseco esperado y el valor intrinseco actual. Este
presenta una media de 9,31% y un desvio de 4,55%, siendo esta ultima, medida de volatilidad
en el enfoque MAD tradicional (Copeland, T-Antikarov, V, 2003).

4.4-Opciones reales: el modelo binomial, volatilidad cambiante y MAD para el steady state:

Se procede a valuar el contrato con las opciones incluidas en su respectivo pliego. Para
ello se adopta un enfoque binomial de opciones, con volatilidad cambiante y decreciente,
estabilizdndose a partir del valor de continuidad. A diferencia de un darbol de decisidn
tradicional, el enfoque de opciones prescinde de las probabilidades reales y tasas ajustadas
por riesgos. Esto es importante, pues la debilidad de los arboles consiste en establecer a qué
tasa actualizar las estrategias nuevas o nodos de decisién. El mercado no brinda respuesta a
ello, ya que las tasas contenidas en los precios de los titulos, corresponden a un riesgo
sistémico, asumiendo comportamiento de empresa en marcha (Copeland, T-Antikarov, V,
2003). Es por ello que el enfoque de opciones reales, con el empleo de equivalentes ciertos o
carteras réplicas, complementados con el uso del enfoque MAD, subsanan tal inconveniente y
el descuento de los flujos correspondientes a las estrategias se realiza con la tasa libre de
riesgo (Smith, J-Nau, R, 1995).

El comportamiento estocdstico se centra en el precio del barril Brent, suponiéndose
que los costos se encuentran correlacionados perfectamente. Para la proyeccion de la rejilla
binomial para el Brent, se proyectaron los siguientes niveles de volatilidad:

10
l1al4 5al7 8al 10
EN
ol o2 o3 o4
49,68% 43,01% 38,68% 4,55%

Tabla 21: Volatilidad proyectada Brent (fuente: elaboracion propia)

La tabla 21 supone que los tres niveles de volatilidad replican el comportamiento de la
volatilidad histérica expuesta en la tabla 4, estabilizando a partir del afio 11 en adelante. En
este caso, la volatilidad se supone la obtenida aplicando el enfoque MAD (tabla 20). Con los
datos de la tabla 21, y la tasa libre de riesgo expresada en ddlares del 2,5% anual promedio
(tabla 5), se expone la tabla 22 con los movimientos de ascenso y descenso maximos, y los
coeficientes equivalentes ciertos para cada estadio de riesgo (ecuaciones 1 a 6)

Movimientos u max d max

Coeficientes 1,740365 0,574592
Equiv.Ciertos pu 1-pu

lal4d 0,386360 0,613640
5al7 0,289566 0,710434
8al 10 0,234193 0,765807
10 en adelante 0,003292 0,996708

Tabla 22: coeficientes y equivalentes ciertos (ecuaciones 1 a 6) (fuente: elaboracidn propia)

Seguidamente se procede a proyectar la

rejilla binomial, correspondiente al

movimiento estocastico del precio del crudo (ecuacién 7),

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
28,0 48,7 84,7 147,4 2565 4464 7769 1352,1 2353,2 40954 7127,5
16,1 28,0 48,7 84,7 1474 2565 4464 7769 1352,1 23532
92 161 280 48,7 84,7 1474 2565 4464 7769
53 92 161 28,0 487 847 1474 2565
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30 53 92 161 280 487 847
1,8 3,0 5,3 9,2 16,1 28,0

1,0 1,8 3,0 53 9,2

0,6 1,0 1,8 3,0

0,3 0,6 1,0

0,2 0,3

0,1

Tabla 23: Rejilla binomial precio Brent (ecuacién 7) (fuente: elaboracidn propia)

Con el fin de obtener el flujo de fondos libres y el valor del subyacente son utilizadas
las ecuaciones 8 a 11. En primer lugar, el proceso estocastico correspondiente al flujo de
fondos operativo después de impuestos se obtiene calculado la proporcién del EBIT por barril

después de impuestos, sobre cada nodo proyectado para el precio del crudo, FFOti'j =

P x EBIT%(1 — t),

0 1 2 3

a

6

7 8 9 10
85 14,8 258 449 781 1359 2366 411,7 7165 1247,0 2170,2
49 85 148 258 449 781 1359 2366 4117 7165
28 49 85 148 258 449 781 1359 2366

1,6 28 49 85 148 258 449 781

09 16 28 49 85 148 258

05 09 16 28 4,9 8,5

03 05 09 1,6 2,8

02 03 0,5 0,9

0,1 0,2 0,3

0,1 0,1

0,0

Tabla 24: Rejilla binomial Flujo de fondos operativos (fuente: elaboracién propia)

Los valores obtenidos en la tabla 24 se transforman en totales mediante el producto
entre la produccion de barriles por afio (tabla 1) y el flujo operativo por barril, FFO(total)lt’] =

FFO}’ x Bbl(t)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
15656717,2  21798719,8 26420915,7 28296635,2 32830978,9 39282293,0 68365520,8 118980947,4 207070255,2 360377787,5
5169161,7 7196981,7 8723028,1 9342308,5 10839350,0 12969291,1 22571298,0  39282293,0 68365520,8 118980947,4

2376127,9 2879961,5 3084420,7 3578678,2 4281891,4 7452053,1 12969291,1 22571298,0 39282293,0
950837,0 1018340,5 1181522,7 1413692,8 2460341,3 4281891,4 7452053,1 12969291,1
336211,4 390087,0 466739,4 812296,8 1413692,8 2460341,3 4281891,4
128789,6 154096,9 268184,8 466739,4 812296,8 1413692,8
50876,0 88542,9 154096,9 268184,8 466739,4
29233,0 50876,0 88542,9 154096,9
16797,0 29233,0 50876,0
9651,4 16797,0
5545,6

Tabla 25: Rejilla binomial Flujo de fondos operativos total (fuente: elaboracion propia)
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Al flujo de fondos libres se llega descontando del flujo operativo (tabla 25), las
inversiones incrementales. Primero, se estima el porcentaje que representa el capital de
trabajo incremental sobre el EBIT deterministico, calculado en el Anexo 1 tabla 1, para la

1 2 3
0,000% -2,224% -3,877%

4

-5,560% -4,448%

5 6
-4,043%

7
0,000%

8

0,000%

9
0,000%

10

Tabla 26: Inversion incremental en capital de trabajo sobre flujo operativo deterministico (fuente:
elaboracion propia)

Deduciendo el resultado de la inversidon incremental en capital de trabajo del flujo
operativo se obtiene la rejilla binomial. Para cada nodo FFLy = FFO(total);’ —

(FFO(total);’ X ACT %),

0,000%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
15656717,2 22283482,5 27445364,7 29869795,5 34291177,8 40870592,3 68365520,8 118980947,4 207070255,2 360377787,5
5169161,7 7357029,1 9061256,3 9861697,1 11321443,7 13493677,9 22571298,0 39282293,0 68365520,8 118980947 ,4

2428968,5 2991629,6 3255900,1 3737844,4 4455020,9 7452053,1 12969291,1 22571298,0 39282293,0
987705,0 1074955,5 1234072,4 1470852,6 2460341,3 4281891,4 7452053,1 12969291,1
354903,2 407436,6 485611,1 812296,8 1413692,8 2460341,3 4281891,4
134517,7 160327,5 268184,8 466739,4 812296,8 1413692,8
52933,1 88542,9 154096,9 268184,8 466739,4
29233,0 50876,0 88542,9 154096,9
16797,0 29233,0 50876,0
9651,4 16797,0
5545,6

Tabla 27: Flujo de fondos libres (fuente: elaboracién propia)

La rejilla para la estimacién del proceso recursivo y valoracion de las opciones
requiere, en primer lugar, de suponer que a partir del afio 10 hasta el 20 se estabiliza la
volatilidad y el crecimiento. El valor actual de la firma en cada uno de los nodos
correspondientes al décimo periodo, se obtiene por el producto entre el flujo de fondos
estimado para cada nodo del décimo afio y el valor de la anualidad para t=10 hasta 2.,En este

caso Vlo,i,j:FFth']xAk,t, siendo

siguiente tabla,

A =[A+7rHP = 11/[A+ 7)Y xrf], segun la

Nodos 11 10 9 8 7
T=10 (V(i,j) 3428709486 1132009566 373739934,5 123392542,6 40738808,35
6 5 4 3 2 1
13450168,63 4440656,062

1466109,965 484045,2399 159810,5189 52762,42768

Tabla 28: Valor terminal t=10 nodos (i=1, J=11) (fuente: elaboracion propia)

Recursivamente se resuelve las opciones para el quinto y décimo afios (ecuaciones 12

y 13), siendo el proceso recursivo de la rejilla el siguiente: Vt,i,j:FFLit’j + [VHL]- X Dot +
Vigrj X (1= pat)]e'rf, conforme se detalla en la tabla,
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VA ol o2 a3 o4
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
56260335,16 76364461,94 84413014,76 88611589,7 92442297,98 110464693,1 329071623,2 569090529,9 984976426,2 1829590287 3422423771
45923344,65 48286876,87 48018998,55 43997544 35000000 106933835,2 183982530,8 321190936,1 599944017,5 1125723852
37692723,97 38154899,17 37391746,98 35000000 38308085,25 59865474,81 102038065,9 193968723,9 367454220,2
34898205,97 35210802,39 35000000 19696399,26 24456934,54 34054522,64 59933478,88 117106828,3
34490750,09 35000000 15229133,85 16335125,37 17865700,42 21533281,09 34453094,06
35000000 14092763,66 14620160,67 15121024,97 15441945,51 15000000
13744309,29 14148585 14549927,1 14897833,49 15000000
13992891,38 14361375,62 14718191,55 15000000
14299124,18 14658881,65 15000000
14639300,13 15000000

15000000

Tabla 29: Valoracion de opciones (fuente: elaboracion propia)

El valor actual del proyecto asciende a u$56.260.335, generando un VAN expandido de
—u$ 5.411.756, y un valor de las opciones reales contenidas en el proyecto de u$179.051.

Nodo T=5 Nodo T=10
6 continuar 11 continuar
5 ceder 10 continuar
4 ceder 9 continuar
3 ceder 8 continuar
2 ceder 7 continuar

1 ceder 6 ceder

5 ceder

4 ceder

3 ceder

2 ceder

1 ceder

Tabla 30: Ejercicio de opciones (fuente: elaboracion propia)

La tabla 30 indica que en el momento t=5 solo conviene continuar solo en el nodo 6, es
decir de ascenso total del crudo, mientras que el nodo t=10, supone 5 nodos de continuacion.
Claramente el precio del crudo impacta negativamente en los proyectos de este tipo. No
obstante, la informacién arrojada por el enfoque de opciones permite revisar el valor de las
condiciones del contrato, en particular, los valores de renovacién en t=5 y 10 respectivamente,
con el objetivo de asegurar un VAN=0. Este valor sirve para retribuir el costo del capital y
factores de la produccion.

Para ello se procede a establecer como restriccidn que el valor del proyecto debe ser
equivalente a uS61.672.091 (pliego mas inversiones) y se itera la rejilla binomial desarrollada
en la tabla 29. Esta iteracidn se realiza por clausula, suponiendo que el resto de las variables no
cambia su comportamiento. Para ello se utiliza la funcién del aplicativo MS Excel, menu Datos,
Analisis de Hipdtesis, Buscar Objetivo, fijando como restriccion la celda de valor expandido con
valor u$61.672.091, cambiando la condicién del contrato. Por ejemplo, el contrato deberia
permitir la cesién a otro operador en t=5 u$41.185.575, (u$6.000.000 adicionales al
estipulado) o dar un subsidio en el caso de no presentarse el mejor escenario (t=5, nodo 6) de
u$30.676.418.
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Alternativamente, se puede plantear un subsidio de u$5.411.756, equivalente al VAN
expandido negativo, disminuyendo el costo de la concesién a u$56.260.355. Este subsidio, en
t=5 equivale a u$6.122.905, aproximado al ajuste a la condicién de cesion.

El ejercicio precedente expone la versatilidad y flexibilidad del modelo, en especial,
para cuantificar escenarios de negociacién de las condiciones contractuales. Permite analizar y
sensibilizar en un conjunto, las condiciones contractuales suponiendo como restriccién un
valor actual neto que retribuya a los factores de la produccién y al cedente.

5-Conclusiones

El trabajo se planted dos objetivos, uno descriptivo, donde se exponen los métodos
usuales de valuacidon empleados por los practicantes y el empleo de la planilla de calculo para
estimar el riesgo del proyecto. El otro, presentar las ventajas de los modelos de opciones
reales sobre los tradicionales, en particular para valorar la flexibilidad estratégica, en este caso
con un modelo que permite abandonar el supuesto de volatilidad constante. El valor obtenido
por el modelo de descuento de flujos de fondos no refleja la flexibilidad estratégica ni el
comportamiento estocdstico del precio del subyacente. Una representacion mds ajustada al
comportamiento de las variables lo evidencia el modelo de opciones reales. A diferencia de un
arbol de decisién tradicional prescinde de las probabilidades reales y tasas ajustadas por
riesgos. En este caso incorpora al valor las opciones contenidas en el pliego para los periodos
de decisién. El modelo permite suponer niveles cambiantes de volatilidad, incluso estabilizar el
comportamiento de las variables en el steady-state. Es un modelo que no pierde de vista el
concepto de valor actual, pues la construccién de su valor es la suma del flujo de fondos libres
en cada nodo y el valor actual de los flujos de fondos correspondientes a los futuros periodos.
Es flexible, pues permite analizar y sensibilizar en un conjunto, las condiciones contractuales
suponiendo como restriccién un valor actual neto que retribuya a los factores de la produccion
y al cedente.
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