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Resumen

Las pequefias y medianas empresas de servicios petroleros actiian en un mercado donde
existe incertidumbre, irreversibilidad y flexibilidad muy marcadas, esto provoca
dificultades a la valuacion de empresas y proyectos. Las medidas tradicionales de
valuacion arrojan resultados de rechazo para estos casos. El objetivo general de este
trabajo es elaborar un modelo que permita valuar a las pequefias y medianas empresas de
servicios petroleros, adaptado a las caracteristicas y particularidades de este mercado.
Este objetivo se concreta por medio de entrevistas semiestructuradas a los protagonistas
relevantes del mercado, investigaciones bibliograficas para las descripciones de los
mercados como también para la indagacion sobre los modelos matematicos sobre
opciones reales, y pruebas con datos empiricos sobre modelos desarrollados.

El aporte principal de este trabajo es presentar un modelo de valuacidon para empresas
pequenias y medianas de servicios petroleros, que puede llevarse a cabo con los propios
datos de la empresa y de variables exdgenas accesibles como lo son el precio del barril
de petroleo o el valor del dolar. En este caso el modelo, basado en los modelos de opciones
reales, permite relacionar el desempeio de ventas, y por ende de ingresos , con las
variables exogenas planteadas. Esta informacion adicional permitira valuar, tal como
sucede en los modelos de opciones reales, la adaptabilidad y permanencia que poseen
estas empresas y que no se ve reflejado en las valuaciones tradicionales. Otro aporte de
este trabajo se centra en la descripcion del mercado de hidrocarburos, extractivo y de
servicios, por medio de una descripcion operativa de las actividades del mercado y el
constructo social que constituyen las relaciones entre los diversos actores. La valuacion
propuesta por el modelo puede aplicarse en forma indistinta a empresas sus proyectos.
Las nuevas lineas de investigacion o problemas abiertos que se platean se basan en la
modificacion del modelo propuesto por este trabajo, mediante las acciones complejizar o
eliminar las simplificaciones planteadas. Ademads, el planteo de un modelo de
comportamiento general de los actores del mercado de servicios petroleros con la
incorporacion por ejemplo del herramental proveniente de teoria de juegos . Y por tltimo
la validacion por parte de entidades crediticias o partes del sistema financiero de este tipo
de andlisis que permita una mejora en la calificacion de las pequenias y medianas empresas
de servicios petroleros.

Palabras clave: Politica de Inversion. Valuacion de Pequenias empresas. Opciones reales.
Criterios para la toma de decisiones con Riesgo e incertidumbre. Informacion asimétrica
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0 Introduccion

El mercado de servicios petroleros constituye una parte fundamental de la industria
extractiva del petroleo. Por la complejidad operativa coexisten en este mercado pequefias
y medianas empresas locales, grandes multinacionales de servicios y las operadoras, o
petroleras, quienes tienen el derecho de comercializar el petroleo extraido. En este
mercado la valuacion de empresas y proyectos tiene dificultades debido a la
incertidumbre, a la irreversibilidad y la flexibilidad en la que se desenvuelve, en especial
las pequefias y medianas empresas de servicios. Para este trabajo los términos proyectos
y empresas en cuestiones de valuacion se usan en forma indistinta y como sindnimos,
dado que desde una vision agregada del fendmeno, proyecto puede representar una

empresa completa o parte de ella.

Las medidas tradicionales de valuacion de empresas y evaluacion de proyectos como
VAN, TIR periodo de repago , entre otras, arrojan resultados negativos o de rechazo para
el caso de las pequefias empresas de servicios petroleros. Esto origina diversas
dificultades para las empresas pequefias quienes ven restringido su acceso al crédito, a
nuevas contrataciones o adquisiciones de maquinarias y tecnologia. Aun asi y a pesar de
los prondsticos y evaluaciones negativas obtenidas por los métodos tradicionales, las
empresas continian activas y con periodos de alta actividad y crecimiento, dentro del
contexto general del comportamiento del mercado de hidrocarburos.

El desempeio o performance de las empresas pequefias de servicios petroleros no se
condice con lo expresado por los analisis tradicionales, en otras palabras, el
comportamiento empirico no sigue al modelo, o bien el modelo tradicional no llega a
explicar esta realidad en particular.

Como caracteristica adicional no existen descripciones o caracterizaciones validadas que
ofrezcan la confirmacion de las caracteristicas observadas a priori del comportamiento de
los actores de este mercado particular de servicios petroleros ofrecidos por empresas

pequenas

El objetivo general de este trabajo es elaborar un modelo que permita valuar a las

pequenias y medianas empresas de servicios petroleros adaptado a las caracteristicas y



particularidades de este mercado, con la flexibilidad , irreversibilidad e incertidumbre
insertas, de la mano con la realidad empirica de dichas empresas.

Para ello el herramental o desarrollo de opciones reales se presenta a priori como lo
adecuado para abordar este tipo de situaciones. Las opciones reales son un derivado de la
teoria de valuacion de opciones financieras propuestas por Black & Scholes (1973) , la
cual no sélo significo) un gran avance para el conocimiento académico dado que pudo
explicar en forma clara un fendmeno empirico complejo sino que ademas les valio a los
autores la obtencion del premio Nobel. Las opciones reales toman los elementos de las
opciones financieras y los adaptan a un fendmeno también empirico, pero fuera de los
mercados de capitales como lo son la valuacion de proyectos de inversion. En este sentido
las opciones reales tienen diversas clases o tipos y se realizan avances en forma continua,
tanto los de aplicaciones especificas como los de Merton publicados en (Paxson, 2003) ,
los propuestos por Damodaran (2000) y las combinaciones con teoria de juegos expuestas
en Smit & Trigeorgis (2004). Los avances actuales en Opciones Reales se dan en
aplicaciones especificas, tal como en este trabajo, desde aplicaciones en arrendamientos
financieros Silverio Milanesi (2016), patentes farmacéuticas Pareja Vasseur & Cadavid
Pérez (2016), salud Gonzélez-Echeverri et al.(2015) mineria Tresierra Tanaka &

Carrasco Montero (2016) como también en energia hidroeléctrica Ayus et al (2019).

Las aplicaciones mencionadas de opciones reales abarcan a diversos aspectos de la
actividad econdémica en genera, no obstante, los desarrollos relativos al mercado petrolero
no alcanzan a las pequefias y medianas empresas de servicios petroleros, sino que se

enfocan en la posicion de petroleras u operadoras.

El objetivo general es lograr la valuacion de las pequenas y medianas empresas de
servicios petroleros, las cuales por los métodos tradicionales se encuentran con
dificultades econdmico financieras debido en parte a una subvaluacién o incorrecta
valuacion. Se busca aplicar los modelos de opciones reales en una forma simple y
accesible a la informacion disponible para los decisores de estas empresas, de manera que

constituyan un punto de partida para una mejor valuacion de las mismas.

La indagacion de los métodos, la adecuacion de los modelos y la obtencién de datos

supone un desafio importante, dado que el tema no ha sido explorado en profundidad al



nivel de pequefias empresas por parte de los estudios existentes, estos temas constituyen

objetivos especificos de esta investigacion.

Ademas entre los varios objetivos especificos de este trabajo estd la descripcion del
mercado de servicios petroleros. Este mercado, si bien importante, no cuenta con
descripciones de funcionamiento desde el punto de vista académico, poder describir y
caracterizar las relaciones y actores de este. Existen variados y prestigiosos institutos de
investigacion y desarrollo sobre petroleo en nuestro pais pero su enfoque es hacia la
geologia e ingenieria del proceso y no las relaciones econdmicas que se dan entre los
actores. Estas relaciones son particularmente interesantes dado las asimetrias de tamafo

y poder que se dan entre los actores del mercado.

El contexto donde se desarrolla esta investigacion es la cuenca petrolera del Golfo San
Jorge, Sur de Chubut y norte de Santa Cruz , epicentro del descubrimiento de petrdleo en
Argentina en inicios del siglo XX y de la fundacion de YPF, Yacimientos Petroliferos
Fiscales. Esta localizacion tiene importancia en varios aspectos a saber, se encuentran
los registros y protagonistas del desarrollo del mercado de servicios petroleros, tienen su
radicacion la pequefias y medianas empresas, objeto de investigacion de este trabajo y
ademas estd la presencia del Estado en sus diversos niveles abocado al control y
regulacion de toda la actividad hidrocarburifera. El periodo central de analisis se enfoca
en las Ultimas dos décadas, de acuerdo con los datos disponibles y las implicancias de

decisiones y politicas de ese periodo en la actualidad

En cuanto a las metodologia usada en el presente trabajo, las caracterizaciones del
mercado de servicios petroleros y de los aspectos relevantes del mercado de hidrocarburos
en general se llevaron a cabo por medio de entrevistas semiestructuradas a los
protagonistas directos y relevantes del mercado, gerentes, propietarios y directivos de
empresas, funcionarios publicos en funciones y ex funcionarios, profesionales de la
industria en sus aspectos técnicos, todos ellos con un absoluto cuidado por la
confidencialidad, dado que la poca existencia de descripciones de este mercado no es
ingenua, sino que muestra relaciones asimétricas de poder. Ademas, se realiza la
investigacion bibliografica para este aspecto de las descripciones de los mercados como
también para la indagacion sobre los modelos matematicos sobre opciones financieras,

reales y opciones reales aplicadas. En la Gltima parte de este trabajo se realizan pruebas



con datos empiricos sobre de modelos de opciones reales para el ajuste de variables en

funcién del cumplimiento del objetivo principal de esta investigacion.

En la estructura general de esta tesis de cinco capitulos principales, en el que el primero
describira el mercado de servicios petroleros, el segundo se indagaran las caracteristicas
de los proyectos susceptibles de ser valuados con opciones reales, donde se establecera
la aptitud de los proyectos y empresas Pequefias y medianas empresas de servicios
petroleros para ser evaluadas con estas opciones. En el tercero se analizaran, elegiran y
adecuaran los modelos de Opciones reales para este tipo de empresas y mercados de
servicios petroleros. El cuarto capitulo se abocara a la aplicacion y corrida de los modelos
seleccionados en el plano empirico, con la seleccion del caso apto para tal fin, y
comparaciones de ventajas y desventajas de ellos. El quinto, y ultimo capitulo seré el
dedicado a las conclusiones de las investigaciones realizadas. En lo que sigue se describen

sucintamente el contenido de estos capitulos.

El mercado del petréleo se analiza desde varias Opticas en el punto de vista econdmicos,
aunque por la magnitud y efectos que causa sobre la economia global este andlisis en
forma habitual se centra en la empresas productoras y refinadoras de petrdleo, sin enfocar
en la gran cantidad de empresas tanto pequefias como grandes que forman parte del
mercado conexo de los servicios petroleros. Esto serd tratado en el primer capitulo, donde
también se analizardn roles, caracteristicas de particulares del mercado y el poder de
influencia asimétrico de los actores. Este andlisis se realizara con la mirada del constructo
social dinamico planteado por Crozier & Friedberg (1990) En este capitulo también se
hard un analisis breve de la historia de las relaciones entre empresas, el Estado y la
normativa junto con las consecuencias economicas de las mismas.

Las descripciones que se proponen en el capitulo 1 tienen como objetivo poder interpretar
y seleccionar los instrumentos y herramientas de andlisis financiero adecuadas para la

valuacion de empresas y proyectos inmersas en este mercado en particular

En cuanto al capitulo 2 aborda la evaluacion financiera de proyectos, desde los
componentes a las notas o caracteristicas de los proyectos a los instrumentos para su
realizacion. En este sentido se inicia con las caracteristicas particulares que se aplican a
los mercados de servicios petroleros, como los son las inversiones irreversibles y la

incertidumbre, para luego describir y clasificar a las opciones reales, como instrumento
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habilitado para el andlisis de este tipo de proyectos. Estas caracteristicas estan muy
presentes en los mercados de servicios petroleros en donde la posibilidad de salir de la
industria en forma répida es mas cercana a una quiebra que a una venta como puede
suceder en otro tipo de mercados.

En su parte final el capitulo 2 describe las diferentes maneras de abordar desde lo
analitico- matematico la valuacion de Opciones reales, diferenciando arboles de decision
binomiales de la féormula de Black & Scholes (1973), como asi también el aporte de el

control Optimo estocéstico para este tipo de valuaciones.

El capitulo 3 enfoca el andlisis concreto a la valuacion de proyectos propios del mercado
petrolero, no sélo de servicios sino también de la explotacion y venta de petroleo en si
propio como commodity almacenable. En este sentido inicia con los arboles de decision
aplicados a desarrollos de nuevos yacimientos o 4areas de explotacion y su
instrumentacion matematica, contintia con el modelo de Merton planteado por Paxson
(2003) adaptacion de formula propuesta por Black & Scholes (1973), para el caso base y
el de commodity almacenable. El poder realizar el analisis en paralelo de ambas miradas
sobre un mismo fenémeno brinda informacion valiosa sobre el enfoque que tiene casa
uno de los autores, como también la posibilidad de aplicacion u operacionalizacion de
estos modelos en funcion de los datos

En ultimo término el capitulo aborda una propuesta propia de reformulacion del modelo
de Merton para pequenas y medianas empresas de servicios petroleros, siendo este el

mayor desafio en busca del cumplimiento del objetivo principal del presente trabajo.

En el cuarto capitulo se realiza la aplicacion y operacionalizacion del modelo propio, para
los cual se selecciona un caso representativo, cuyas caracteristicas permitan obtener
conclusiones. El caso elegido retine las caracteristicas planteadas y el horizonte temporal
de las observaciones que son suficientes para la aplicacion del modelo. Este caso es muy
importante por la apertura de datos obtenida, dado lo sensible de la informacion
econdmico financiera para todo tipo de empresas, en particular las medianas y pequefias
de servicios petroleros.

Por lo dicho arriba se obtienen datos suficientes, luego se selecciona la herramienta
informatica, que en este caso son las planillas de célculo proveniente de MS Excel, dado
su difusién y alcance para quienes integran las pequefias y medianas empresas de

servicios petroleros.
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Por ultimo, se realizan sucesivas corridas con diferentes variables, de las cuales se
seleccionan las que mejor cumplen los criterios establecidos para poder obtener
conclusiones validas, estos criterios provienen de herramientas matematicas estadisticas
que analizan el comportamiento de variables relacionadas . El proceso de seleccion de
combinaciones es una indagacion de las posibles relaciones propuestas, dado que a priori
pueden establecerse algunas, pero la validacion puede descartarlas por escasa

representatividad.
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1  Capitulo 1 El mercado de servicios petroleros

1.1 Introduccion

El mercado de servicios petroleros y relacionados a la actividad extractiva constituye un
fendémeno complejo y dindmico por la variedad de aristas e intereses cruzados que en ¢l
intervienen. La mayoria de los analisis se circunscriben a la extraccion y la produccion,
ya sea desde la ingenieria de procesos y maquinarias o desde la geologia de las
formaciones rocosas que contienen hidrocarburos susceptibles de ser extraidos. Sin
embargo, la actividad petrolera ha sido escasamente estudiada desde el punto de vista
econémico, donde solo se cuenta con andlisis de la commodity petrdleo y sus

fluctuaciones de valor a nivel global.

El proposito de este capitulo es presentar el mercado de servicios petroleros:
individualizar actores, relaciones y caracteristicas propias. Identificar roles especificos,
decisores y aquellos que establecen las bases del crecimiento o decrecimiento de la
actividad del mercado que permitirdn seleccionar las herramientas de anélisis financiero

que posibiliten la valuacion tanto de proyectos como de empresas insertas en él.

El presente capitulo abordard en forma sucinta la historia de la produccion y relaciones
econdmicas establecidas entre el Estado y las empresas privadas para la extraccion y
produccion de petrdleo desde su descubrimiento en los inicios del siglo XX, hasta la
actualidad. Para ello se analizardn las normativas y las caracteristicas propias de la

explotacion y su impacto econdmico.

La caracterizacion de los actores del mercado tendra en cuenta la perspectiva de Crozier
& Friedberg (1990) considerando que los equilibrios surgen de un constructo social
dindmico; se buscara entonces describir las diversas relaciones de poder y perspectivas

de estos actores.

Por ultimo, a partir de notas o caracteristicas propias de este mercado se buscard
establecer la participacion o implicancia de cada uno de ellos. Esta instancia busca
presentar de manera simple el complejo sistemas de relaciones existentes, de modo que

pueda establecerse como base para entender la pertinencia de analisis posteriores.

13



Este andlisis no deja de lado la importancia del precio del petrdleo, tanto local como
internacional, como sefial o0 medida de la dindmica del mercado de venta de crudo y por

ende de los servicios relacionados con la extraccion y produccion de hidrocarburos.

La descripcion de las relaciones presentes en el mercado de servicios petroleros y su
influencia en los actores, en especial las pequenas y medianas empresas de servicios,
ofrece el desafio de desplegar una mirada académica en torno a un fenémeno econémico
escasamente presente en publicaciones o analisis formales. Una vez establecidas dichas
relaciones, el herramental de gestion podrd ajustarse en forma especifica a las
caracteristicas del sector, y permitird dar valor a los proyectos o empresas que pertenecen

al mismo.

Para cumplir lo propuesto este capitulo se estructura en dos secciones principales y una
tercera dedicada a las conclusiones; la primera aborda el proceso de la extraccion
petrolera desde la produccioén, el papel del Estado y la evolucidon de la normativa que
establece la relacion entre sus distintos niveles y las empresas particulares. La segunda
seccion se aboca al mercado de servicios petroleros: su andlisis general y por actores

intervinientes, presentando las caracteristicas de estos.

En la estructura general de esta tesis este capitulo es el primero de cinco principales,
donde en el segundo se describiran las caracteristicas de los proyectos susceptibles de ser
valuados con opciones reales, donde se establecera la aptitud de los proyectos y empresas
Pequefias y medianas empresas de servicios petroleros para ser evaluadas con estas
opciones. En el tercero se analizaran, elegirdn y adecuardn los modelos de Opciones
reales para este tipo de empresas y mercados de servicios petroleros. El cuarto capitulo
se abocard a la aplicacion y corrida de los modelos seleccionados en el plano empirico,
con la seleccion del caso apto para tal fin, y comparaciones de ventajas y desventajas de
ellos. El quinto, y ultimo capitulo serd el dedicado a las conclusiones de las

investigaciones realizadas.
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1.2 El petroleo en la cuenca del Golfo San Jorge. Analisis Breve

La actividad de la industria petrolera registra sus inicios en la cuenca del Golfo San Jorge
en 1907, con el descubrimiento de petrdleo en la ciudad de Comodoro Rivadavia.
Actualmente se encuentran alli los yacimientos con mayor produccion de nuestro pais

(Tablas Tabla / y Tabla 2).

Tabla 1 Produccién anual de petroleo en metros cubicos por cuenca de explotacion. Enero 2009

a Septiembre 2018

Cuenca 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 01-09 2018
AUSTRAL 1.761.585 1.580.506 1.465.629 1.558.703 1.432.031 1.324.425 1.246.288 1.158.768 1.004.484 856.064
CUYANA 1.914.795 1.882.904 1.871.769 1.816.417 1.753.229 1.701.693 1.614.280 1.581.676 1.505.397 1.057.239
GOLFO SAN JORGE 15.801.572 15.756.992 14.673.673 15.140.031 15.030.971 15.112.612 15.249.917 14.496.505 13.417.724 10.079.002
NEUQUINA 14.817.779 14.322.298 13.551.302 12.919.488 12.644.782 12.310.063 12.343.131 12.062.773 11.539.375 8.897.235
NOROESTE 736.303 656.539 553.504 533.962 471.924 430.883 444.003 408.501 366.163 236.709

Elaboracion propia sobre Informe (Secretaria de Energia de la Nacion Argentina, 2018)

Tabla 2 Produccion total de petréleo en metros cubicos por cuenca de explotacion Enero 2009 a
Septiembre 2018

Cuenca produccion enm3 produccionen %
AUSTRAL 13.388.483 4,39%
CUYANA 16.699.398 5,47%
GOLFO SAN JORGE 144.758.998 47,45%
NEUQUINA 125.408.226 41,10%
NOROESTE 4.838.489 1,59%
TOTAL 305.093.593 100%

Elaboracion propia sobre Informe (Secretaria de Energia de la Nacion Argentina, 2018)

La explotacion petrolera en la Argentina tuvo varias etapas, de acuerdo con el modo en
que se dirigian los objetivos de la industria; desde una explotacion absolutamente estatal

a una totalmente privada, estableciéndose en la actualidad un sistema mixto.

El papel del Estado como planificador y ejecutor de las politicas de energia - en especial
de hidrocarburos - se mantuvo constante desde mediados del siglo XX hasta la
privatizacion de la empresa petrolera estatal YPF (Yacimiento Petroliferos Fiscales)
Kozulj (2002). El cambio del papel y enfoque del Estado tuvo lugar en coincidencia con

el agotamiento del modelo productivo de sustitucion de importaciones y su paso a un
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esquema de apertura econdémica denominado neoliberal. La privatizacion de YPF
transform6 los contratos de operacion que poseian determinadas empresas

hidrocarburiferas en concesiones de explotacion.

La privatizacion de YPF no solo dejé mermada la posicion del Estado respecto de la
ejecucion de las politicas energéticas, sino que también termind con la centralizacion de
la comercializacion del crudo, dejando el destino de lo producido a la voluntad u objetivo
de la empresa privada que lo extrajo. Kozulj (2002)

Desde el inicio de la explotacion hidrocarburifera, la posibilidad o permiso de extraccion
de crudo era otorgada por el Estado; desde fines de la segunda década del siglo XXI este
derecho es otorgado por los estados provinciales y recae en empresas denominadas
operadoras. Por las caracteristicas de grandes inversiones de capital especifico, estas
empresas reservan para si solo determinados eslabones de la cadena de valor y el resto
son tercerizados o son contratadas otras empresas.

Estas notas o caracteristicas otorgan a las Operadoras una posicidn monopsonica respecto
de las empresas que les brindan servicios, que van desde Pyme a multinacionales de
servicios petroleros.

La actividad petrolera se realiza en yacimientos o depdsitos de hidrocarburos ubicados en
grandes extensiones denominadas cuencas. Existen varias en Argentina: la Austral, la
Neuquina, la del Golfo San Jorge, entre otras. Dentro de cada cuenca, se desarrolla el
trabajo de las Pequefas y medianas empresas, al que acceden por el propio conocimiento
local de los yacimientos. Este modo de acceso otorga a su actividad caracteristicas de

irreversibilidad e incertidumbre.
1.2.1 La cuenca del Golfo San Jorge

Esta cuenca se encuentra en el Sur de la provincia de Chubut y en la parte Norte de la

provincia de Santa Cruz, desde el Centro hacia el Este de ambas provincias.
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Figura 1-1 Mapa de las cuencas petroliferas de la zona sur de América del Sur

Fuente: Figari et al. (1999)

El petrdleo es la principal fuente de riquezas y actividad econémica de la region Sureste
del Chubut y flanco Norte de Santa Cruz. Por este motivo, cualquier movimiento o
protesta social que est¢é o no vinculada a la actividad petrolera, se vale de ella
obstaculizando su produccion de modo de atraer la atencion de las autoridades o de

quienes tengan a su cargo decisiones vinculadas al conflicto.

En cuanto a aspectos positivos de la actividad petrolera, el mecanismo de contratacion y
subcontratacion de actividades provoca una formalizacion casi total del empleo, debido a
las responsabilidades solidarias en el dmbito de la seguridad social de operadoras y

empresas prestadoras de servicios.

Otro aspecto por destacar de la explotacion actual es que se realiza en campamentos
situados en los yacimientos donde las empresas prestadoras de servicios y las operadoras
poseen bases. Se trata de establecimientos estables con fines productivos, que no

constituyen ciudades ni nucleos poblacionales.
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1.2.2 Petroleo, descubrimiento, legislacion y normativas. El papel del Estado

1.2.3 Los antecedentes normativos
El descubrimiento de petrdleo en Comodoro Rivadavia en 1907 y su posterior explotacion
por parte del Estado gener6 un importante movimiento economico que fue acompaiado

por el reordenamiento de la normativa vigente al respecto.

Respecto a la jurisdiccion a la que pertenecen los recursos hidrocarburiferos, (Catalano,
1999) sefiala, en sus comentarios al Codigo de Mineria, que los mismos corrian igual
suerte que el resto de explotaciones mineras (metaliferas y no metaliferas) perteneciendo
a las provincias o la Nacion, de acuerdo al lugar del territorio donde se fueran hallados.
Dicha postura ya se encontraba expresada en el Cddigo Civil, y fue motivo de
discrepancias historicas tanto en legislacion de Hacienda luego de 1853 como en los
proyectos para la redaccion del Codigo de Mineria y atn anteriores en documentos de la
Confederacion Argentina.

El autor advierte que la cuestion jurisdiccional de los hidrocarburos no fue tenida en
cuenta por la Constitucion de 1853, lo que derivd en una cuestion legal en torno de la
supremacia sobre estos recursos. Fue a partir de la reforma constitucional de 1994 que el

tema fue incorporado y resuelto.

1.2.4 La normativa en el siglo XX

Con la Ley 12.161 del afio 1935, incorporada como Titulo 17 Cddigo de Mineria, se
reafirma el concepto territorial de la propiedad de los hidrocarburos entre nacion y
provincias. No obstante, su efecto fue meramente enunciativo ya que el gobierno federal
habia dictado abundante normativa que garantizaba la explotacion por parte del Estado
Nacional a través de su empresa de petroleo Catalano (1999). Este dato factico termina
por cristalizarse con la sancion de la ley 14.773 de 1958, donde se determina que todos
los yacimientos pertenecen al Estado Nacional, independientemente de donde se
encuentren. Igual criterio se mantiene en la ley 17.319 del afio 1967, la cual representa

una sintesis de la normativa petrolera en el pais.
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El cambio del paradigma respecto de la propiedad y explotacion de los recursos
hidrocarburiferos tendra lugar en la década del ‘90, donde no s6lo se inicia la restitucion
de la propiedad a las provincias, sino que el debate hasta entonces legal deviene un topico

constitucional a partir de la reforma de 1994.

1.2.5 La provincializacion del manejo de los recursos hidrocarburiferos

A partir de la reforma constitucional de 1994, y alin antes mediante la ley N° 24.145 de
Federalizacion de Hidrocarburos de 1992, se puso en marcha la modificacion en la
administracion y derechos de los recursos hidrocarburiferos. Este proceso termina en la
practica con la ley N° 26.197 de fines de 2006, donde se produce el efectivo traspaso de
las potestades de control y las funciones de autoridad de aplicacién a los gobiernos
provinciales. El mismo generd una superposicion de politicas y controles, donde
coexisten atribuciones de la Secretaria de Energia de la Nacion como organismo rector
de la politica energética del pais, con las potestades provinciales.

Las potestades de control de los hidrocarburos permitirian a las provincias asegurar el
nivel de actividad e inversiones a realizar por parte de las empresas operadoras de los
yacimientos. De manera adicional, a través de este control cuentan con la capacidad de
renegociar o renovar las concesiones, con el principal objetivo de incrementar el nivel de

ingresos publicos y componer las deficitarias cuentas provinciales.

1.3 El mercado de servicios petroleros

El mercado de servicios petroleros cuenta desde su inicio con un gran mercado conexo al
de la venta, vinculado con los procesos de explotacion del producto, generando

submercados especializados en las distintas actividades.

Las operadoras son quienes determinan la contratacion, y dado la asimetria econdmica a
su favor frente a la mayoria de sus proveedores, tienen un control importante en las
compra ¢ informacién de los mismos. Son quienes solicitan datos de costos internos y
calculos de precios a sus proveedores o prestadores de servicios, lo que constituye una

préctica atipica en otras industrias, inclusive en las cercanas como la mineria.
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De acuerdo con el rubro o especialidad, los oferentes de servicios petroleros pueden ser
desde Pequenias y medianas empresas hasta empresas multinacionales de gran tamafio.
Otra de las caracteristicas particulares de este mercado es que los diferentes tipos de
empresas coexisten en los procesos, coincidiendo hasta en tiempo y espacio. Es habitual
en los servicios de perforacion que haya personal de mas de 10 empresas trabajando en
simultaneo sobre el mismo pozo petrolero.

Las caracteristicas mencionadas hacen del mercado de los servicios petroleros un ambito

propicio para el analisis de las relaciones econdmicas y sociales.

1.3.1 Analisis del mercado de servicios petroleros

Los principales actores del mercado de servicio petrolero son: las Operadoras que poseen
el derecho de la obtencion de los hidrocarburos; las Pequefias y medianas empresas de
servicios petroleros de la cuenca del Golfo San Jorge, quienes brindan servicios directa o
indirectamente a las Operadoras; el Estado en sus diferentes niveles, nacional y
provincial; los sindicatos, encargados de negociar salarios y condiciones laborales, y las
grandes empresas de servicios petroleros, ya sea de capitales nacionales o de origen

multinacional.

Este mercado funciona con la interaccion de multiples organizaciones que configuran un
constructo social, naturalizado por los actores que lo conforman y que da solucién a sus
problemas de acuerdo con los recursos y capacidades que dispone. Crozier & Friedberg

(1990).

El gran desafio para los integrantes de este mercado reside en evaluar el modo en que sus
acciones repercuten en la accion colectiva, dado que los objetivos de cada uno, aun dentro

de las mismas categorias o agrupamientos, pueden resultar opuestos al objetivo global.

La integracion o direccion del mercado hacia sus objetivos puede realizarse de dos
maneras: por la restriccion de voluntades (manipulacion) o por la negociacion y el
regateo. Para conocer la dindmica de estos procesos hay que identificar las relaciones de
poder y dependencia que estan presentes en el mercado, ya que determinan la adopcion

de una u otra.
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Los constructos sociales expresan el modo de resolucion de los problemas del mercado,
sus limites y restricciones. Por ese motivo, sus caracteristicas derivan en juegos

estructurales que marcan las estrategias ganadoras a seguir por unos y otros.

Las estructuras de accion colectiva presentes en el mercado de servicios petroleros
constituyen un sistema de poder. Este poder es el resultado de la movilizacion de los
actores y de las fuentes de incertidumbre que controlan en ese juego, a partir de sus
relaciones y transacciones con otros participantes. Las estructuras crean y reproducen
desigualdades, dependencias y mecanismos de control, es decir poder, que a su vez

permiten cooperar con otras estructuras o sistemas de poder.

Los actores de un mercado actiian seglin sus objetivos, racionalidad, libertad, necesidades
y afectividad, que surge de sus interacciones y construcciones sociales y no de entidades
abstractas. Es el contexto de sus condiciones materiales, estructurales y humanas lo que
limita y define esa libertad y racionalidad del obrar. Por esta razon la estrategia de los
actores es comprensible desde lo empirico y en atencion al contexto y constructo social

particular en el que surge.

Analizar la estrategia requiere comprender que el actor rara vez tiene objetivos claros;
muchas veces éstos son ambiguos y hasta contradictorios. Su comportamiento es activo
aun cuando opte por la pasividad, y es racional respecto del contexto, las oportunidades
y la accidn de los otros actores. Esto lleva a considerar a la estrategia desde lo empirico,

y no como sinénimo de la voluntad en la busqueda de los objetivos de los actores.

Para abordar esta idea, es necesario ahondar en la definicion de poder, y su caracter de
relacion de intercambio y negociacion. El poder no es atributo de los actores, sino que se
establece en la relacion situada y contingente. El poder siempre implica la posibilidad
para algunos individuos o grupos de actuar sobre otros individuos o grupos; es una

relacion de fuerza en la que unos pueden sacar mas ventaja que otros.

El poder reside también en el margen de libertad que disponga cada actor para no hacer

lo que el otro le exija. Son la fuerza, la riqueza, el prestigio, la autoridad y los recursos
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que otorgan una mayor libertad de accion. Un actor que dispone de varias relaciones de
poder puede utilizarlos en una situacion especifica de manera acumulada.
Por su parte, aquel actor que controle la fuente de incertidumbre que opera sobre el

mercado, tendra un mayor poder sobre el mismo y sobre los demads actores.

Los tipos de poder que podemos encontrar en este mercado pueden definirse por su
funcionalidad, relacion con lo externo al mercado ya sean cuestiones de comercializacion
o politica, los provenientes de la comunicacion y control de la informacion, y los que

vienen de el dominio de las reglas de juego en general.

La busqueda de la explicacion del mercado como juego permite analizar la dindmica
mediante la cual los actores estructuran las relaciones de poder y las regulan, a través de
un mecanismo que permite la cooperacion y supera la comprension del tema atado a
estructuras. Este enfoque trata de establecer el comportamiento de los actores en el
mercado como la afirmacion de una eleccion en un conjunto de posibilidades, y no como

una determinacion natural u orden establecido de los mismos.

1.3.2 La importancia de las inversiones para la produccion y el mercado de

servicios petroleros. Su relacion.

La produccion de un pozo de petroleo no se comporta de manera constante ni lineal: se
inicia con una gran produccion, que disminuye en forma rapida para estabilizarse en una
baja lenta. Esta baja se conoce como declino y dado que un campo o yacimiento petrolero
es la suma de pozos individuales, el declino se produce en forma natural. Esta
caracteristica determina que el mantenimiento o incremento de la produccion de un
yacimiento requiera la continua incorporacion de nuevos pozos, para contrarrestar la baja.
La declinacion de la produccion de un pozo de petréleo se compone de una primera etapa
hiperbdlica (cuya duracion oscila entre los 6 meses y 2 afios), a la que sigue una evolucion
exponencial.

En los pozos de produccion de gas el declino puede ser mas lineal. En ambos casos existen
multiples variables geologicas que afectan las caracteristicas del declino. Las curvas

tedricas son llamadas Curvas de Arps.
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En el siguiente Gréfico 1 se expone un ejemplo del declino mencionado, de acuerdo a lo

expuesto por Schmidt & Alonso (2013).
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Figura 1-2: Declinacion de produccion de un pozo petrolero

Fuente: Schmidt & Alonso (2013)

A los fines econémicos y financieros la incorporacion de nuevos pozos es considerada,
una inversion dado que es una erogacion cuya capacidad de generar ingresos supera el
afio calendario, por lo cual constituye una variable trascendental respecto del futuro del

yacimiento y su produccion.

Las inversiones en nuevos pozos constituyen una fuente de demanda de servicios a
empresas del mercado de servicios petroleros, tanto Pequefias y medianas empresas como
grandes empresas. Es asi que los planes de inversion de las operadoras determinan en
gran medida las expectativas de ventas y produccion de estas empresas, en especial sus
picos de ventas y nuevas demandas. Las operadoras siempre requieren servicios
relacionados con la produccidén normal, pero el movimiento econémico de las inversiones
es un multiplicador importante de sus actividades .

Resulta por lo tanto importante determinar las caracteristicas y relaciones entre los
diferentes actores de este mercado, dadas las asimetrias de poder y decision, considerando

también la influencia de actores tales con el Estado y los sindicatos.
1.3.3 Mercado de servicios petroleros actores intervinientes: Operadoras ,
Pequefias y medianas empresas de Servicios Petroleros , Sindicatos,

Estado.
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La descripcion del mercado de servicios petroleros que sigue surge de entrevistas no
estructuradas realizadas a los diversos actores. Por la diversidad de miradas sobre el
fendmeno se agruparon los resultados por ejes tematicos, a partir de aspectos relevantes

para el presente trabajo.

1.3.4 Relevamiento de Datos.Entrevistas. Caracteristicas y modo de
realizacion

Las entrevistas fueron realizadas entre Marzo y Junio de 2018, con el objetivo de relevar
las miradas hacia los diferentes actores del mercado y su influencia en las cuestiones
relativas a los alcances econdmicos de la gestion de Pymes.
Las personas relavadas fueron puestos al tanto de este trabajo y su alcance, y con el objeto
de mantener el anonimato y preservar las fuentes de informacion se describe a
continuacion sus funciones y cargos, reservando las identidades
Los entrevistados fueron personas que han ejercido y/o ejercen los siguientes cargos:
funcionarios publicos en rol de gestion, funcionarios publicos en rol de control,
responsables y propietarios de empresas de servicios petroleros, mandos medios de
empresas de servicios, expertos técnicos en hidrocarburos, directivos y responsables
técnicos de operadoras, dirigentes de entidades intermedias relacionadas al mercado de
servicios petroleros, tanto en funciones como retirados al momento de las entrevistas.
Las preguntas realizadas fueron abiertas y no estructuradas a los efectos de dar la libertad
a los entrevistados de realizar la descripcion del fendmeno sin sesgos marcados por en
entrevistador. Fueron realizadas en forma personal y su duracion promedio fue de una

hora.

1.3.5 Descripcion general del mercado
Como se menciond anteriormente el Golfo San Jorge es una cuenca petrolifera madura,
que data de mas de 100 afios de explotacion, cuyo precio de venta del crudo Escalante
producido en la cuenca puede disminuir en un 20% al 30% de precio internacional
publicado en los medios de comunicacién, por cuestiones de calidad y localizacion. Las
diversas maneras de explotacion y administracion, la propiedad alternada entre Estado
Nacional, provincial y de empresas privadas del petréleo y sus derivados producidos,
como asi también la propiedad de los medios de produccion, le han conferido

caracteristicas particulares en la busqueda de soluciones a problemas y desequilibrios.
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Existen diversas maneras de agrupar los servicios petroleros de acuerdo con el modo en
que se relacionan o intervienen en el proceso general. Por una parte, se encuentran las
actividades vinculadas a la explotacion en si — servicios de torre: perforacion, workover
y pulling. En lo que atafie a los servicios de mantenimiento, se hallan las actividades de
atencion de pozos, reparaciones de equipos de bombeo, productos quimicos, cargas
liquidas y sdlidas.

Hay ademas una serie de servicios conexos a la industria, como son los relacionados con

la consultoria de cumplimiento de normas legales o técnicas y capacitacion.

Se encuentran también los servicios relacionados a las actividades de operacion o
explotacion de un yacimiento, o bien de nuevas inversiones, siendo estas tltimas las que

derivan de la perforacion de nuevos pozos y las actividades conexas, como instalaciones.

Respecto al tipo de empresas que prestan servicios en este mercado, es posible establecer
una diferenciacion clara entre dos grupos: las grandes empresas, en general
internacionales multinacionales y las Pequefias y medianas empresas. Si bien pueden

coexistir dentro del mismo nicho de servicios, sus caracteristicas son diferentes.

Las internacionales son filiales de grandes empresas con objetivos alineados a las casas
matrices, con estandares de calidad y procesos homogéneos a su explotacion global.

Aportan importantes capitales y tecnologias al mercado.

Las Pequenias y medianas empresas de Servicios Petroleros tienen relaciones
contractuales y laborales de largo plazo de monoclientes, con mantenimiento y
permanencia intergeneracional (20-30 afos). Se trata de desprendimientos de Operadoras,
o de empresas de emprendedores fundadores con continuidad generacional, y estan

abocadas a servicios extractivos.

En particular las Pequefias y medianas empresas de Servicios Petroleros
desprendimientos de Operadoras, llamadas emprendimientos ocupan nichos que para las
grandes empresas no son atractivos. Su origen esta en el proceso de privatizacion de la
petrolera estatal. Estas empresas emplean gran cantidad de personal y el costo social de

una quiebra o desaparicion abrupta seria elevado. Esto las pone bajo el amparo de las
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Operadoras y el Estado de forma alternativa o conjunta, segiin los momentos del mercado,

con salvatajes de distinta indole.

Para este trabajo se consideran Pymes, Pequefias y medianas empresas de acuerdo a la
clasificacion realizada por el actual Ministerio de Desarrollo Productivo de la Nacidn, a
través de la Secretaria De La Pequefia y Mediana Empresa y Los Emprendedores y cuya
principal caracteristica estd dada por el Nivel de facturacion. Esta facturacion estd dad
por la actividad realizada por la empresa , que pueden agruparse en dentro de la categoria
Construccion, Servicios, Comercio, Agropecuario e Industria y Mineria, que son las
analizadas en este trabajo. Este organismo a su vez agrupa por tramos entre micro,
pequeiia, mediana, clasificacion esta ltima no relevante a los fines de este estudio.
También puede establecer limites de personal ocupado y/o combinaciones de parametros
a los fines de otorgar beneficios u tratamientos fiscales diferenciales.

La resolucion vigente desde Junio 2020 es la 69/2020 y establece como Pymes de
Industria y Mineria aquellas que facturen hasta $ 2.540.380.000 y tengan como maximo
655 empleados. Para un andlisis mas detallado de las caracteriscas del empleo en Pymes

del Golfo puede consultarse a Rojo y Rotondo (2009).

Este mercado posee caracteristicas de un monopolio de demanda o monopsonio, por el
cual las Operadoras imponen las condiciones a la mayoria de sus proveedores. Este gran
manejo de los pardmetros, precio plazos y calidad de los servicios de las empresas por
parte de las Operadoras, genera una extrema dependencia de la Pequenas y medianas
empresas de Servicios Petroleros hacia las mismas. En la cuenca del Golfo de San Jorge
las mas importantes son seis, donde YPF y Pan American Energy (PAE) concentran mas

del 50% de la produccion de hidrocarburos.

La relacion entre Operadoras y Pequeiias y medianas empresas de Servicios Petroleros es
un continuo ir y venir entre realizar bajo su propia administracion los servicios y
tercerizarlos en las Pequefias y medianas empresas de Servicios Petroleros, en busqueda
de la eficiencia. Este tipo de relacion ha fomentado la dependencia de las segundas, que
por decisiones perjudiciales a su situacion econdmico- financiera han reabsorbido sus
previsiones ante despidos como ganancias, o realizado reinversiones fuera de la industria,

en vez de implementar mejoras en los procesos o productividad.
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Finalmente se mencionaran dos importantes actores que intervienen en el mercado

petrolero: los sindicatos y el Estado en sus diferentes niveles — nacional y provincial-.

Los principales gremios presentes en la cuenca del Golfo son petroleros privados,
petroleros jerarquicos y UOCRA. Las diferencias estan dadas por las actividades o
funciones que cumplen , aunque el comportamiento es similar en los tres casos de acuerdo
con los contextos. Los gremios tuvieron épocas de alta conflictividad, interviniendo en la
dinamica del trabajo y respecto de la cantidad de operarios necesarios. Para citar un
ejemplo de esta conflictividad social puede verse el trabajo sobre la toma del yacimiento
cerro Dragon, en Vega et al. (2012). En los ultimos afios estos gremios se encuentran en

un periodo de menor conflictividad.

El Estado Nacional es el responsable de establecer las politicas de hidrocarburos, aunque
lo hace de forma oscilante ante el cambio de gobiernos, muy alejado de las denominadas
politicas de Estado. Por ejemplo, en el periodo 2018-2019 se toman medidas para que el
ajuste del mercado petrolero interno sea por precio en boca de expendio o surtidor, con
un libre mercado en donde equivalen la produccién e inversion local a la foranea. Esto
provoca cambios en la demanda del crudo pesado de la cuenca del golfo San Jorge, con
una disminucién proveniente de los estimulos estatales, por la matriz energética y la

posibilidad de importacion.

En lo que respecta al Estado provincial, este no ejerce la misma presion en cuanto a las
Operadoras por la politica hidrocarburifera nacional. Sélo realiza los controles de
liquidacién de regalias, de produccion y medioambientales. Su capacidad de influencia
es limitada y se enfoca hacia las inversiones y puestos de trabajo.

Ademas, suele ser el Estado, tanto nacional como provincial, el arbitro de las

controversias entre Operadoras y Sindicatos.

En lo que sigue se analizan las caracteristicas de las Pequefias y medianas empresas de
Servicios Petroleros que permite situarlas en el modelo de opciones reales como
alternativa de inversion, a partir de los ejes temadticos surgidos de las entrevistas. Se
realizaron extractos de ideas de las mismas con el fin de aunar opiniones y mantener la

confidencialidad de los entrevistados.
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Estos ejes son: Flexibilidad, Cambio, Alternativas de servicios, Informacién Incompleta,
Enfrentamiento de obstaculos y resolucion de problemas, Irreversibilidad y la
especializacion en los yacimientos, Influencia del precio del Crudo Internacional y

Doméstico.

1.3.6 Caracteristicas del mercado agrupadas por ejes tematicos

1.3.6.1 Flexibilidad

Los entrevistados sefialan que las Pequenias y medianas empresas de Servicios Petroleros
poseen adaptabilidad a los cambios de politica y de personal exigido por las Operadoras
y capacidad de adecuacion a las diferentes gestiones. Sefialan que conocen con
anticipacion las solicitudes de los clientes, aprenden a leer la burocracia o su manejo
interno. Por esa razon perciben que existe la flexibilidad de la anticipacion y que las

demoras pueden ocasionar perjuicios en términos de costo, pero no de calidad.

A su vez afirman que mantienen bajos los costos de venta asociadas a las Operadoras, lo
que también permite la adaptabilidad al trabajo no planificado por periodos, durante

periodos cortos o atentos a la disponibilidad de la demanda del cliente.

1.3.6.2 Cambio

Existen casos de Pequenas y medianas empresas de Servicios Petroleros que compiten
con calidad, mas alla del precio pactado o amparado por la Operadoras. En estos casos el
cambio es un factor importante y puede lograr obtener nuevos clientes y mercados.
Aceptar el cambio es una cuestion de supervivencia para las Pequefas y medianas
empresas de Servicios Petroleros, tanto como la actualizacion tecnoldgica y la

diversificacion.

En cuanto a la vision mdas general, los grandes cambios del mercado de servicios
petroleros que los entrevistados advierten en los ultimos afios han sido: La composicion
del pool de empresas que prestaban servicios a la YPF estatal; la privatizacion de YPF
en los afios "90 con el surgimiento de los emprendimientos y el libre mercado en gran

servicios; la suba de precios del afios 2000 que provocd un aumento de la actividad y
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origind un fuerte dominio sindical, , y la situacion de caida del precio internacional,

apertura al mercado global y entrada al mercado de los no convencionales.

1.3.6.3 Alternativas de servicios

Al existir mayor oferta de Pequefias y medianas empresas de Servicios Petroleros de
servicios, las Operadoras desarrollan alternativas de produccion sin oferentes tnicos y las
Pequenas y medianas empresas de Servicios Petroleros compiten entre si. Por ello sefialan
que el desafio de las Pequefias y medianas empresas de Servicios Petroleros es saltar las
irreversibilidades o rigideces, en primer lugar, de inversiones y luego de mano de obra no

transferible, para poder brindar nuevas versiones de los servicios.

La tecnologia es un factor de cambio en los servicios que permite la baja de costos y la
incorporacion de técnicas para enfrentar problemas clasicos de la industria, como por

ejemplo corrosion.

Algunas Pequefias y medianas empresas de Servicios Petroleros lo han logrado ampliar
sus servicios conexos vinculados a su tarea actual, sin embargo, las Pequefias y medianas
empresas de Servicios Petroleros que no han mejorado la calidad estan irreversiblemente
atadas a las decisiones de precios y amparo de sus clientes fijos: las Operadoras. Por su
parte, en el mercado de los no convencionales, las tareas tienden a ser mas repetitivas, de

menor especializacidon y gran competencia en los costos.

1.3.6.4 Informacion Incompleta

Las Pequefias y medianas empresas de Servicios Petroleros expresan que seria importante
conocer la decision de inversion y nivel de actividad previsto por las Operadoras; éste no
siempre es explicito para ellas o una vez cumplido el monto hay cambios en el destino de
los bienes o servicios a adquirir. Como se mencionara anteriormente, la existencia de
nuevas perforaciones es un termoémetro de la actividad en general. Esto lleva a una
consulta continua por parte de las Pequenas y medianas empresas de Servicios Petroleros

para anticipar los cambios, con el objetivo de mantener una buena salud financiera.
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Las camaras de Operadoras son las que determinan el alcance de la negociacion ante
sindicatos lo cual influye en la rentabilidad de las empresas del sector —entre ellas las
Pequefias y medianas empresas de Servicios Petroleros- donde el costo de los salarios
representa un componente elevado. Ademas, son las Operadoras quienes cuentan con
informacion y perspectivas globales del mercado y las Pequeiias y medianas empresas de

Servicios Petroleros solo acceden a las informaciones relativas al trabajo a realizar.

1.3.6.5 Enfrentamiento de obstaculos y resolucion de problemas

Uno de los grandes desafios de las Pequefias y medianas empresas de Servicios Petroleros
es enfrentar la asimetria de poder en las que estan inmersas. Esto las conduce a realizar
acciones para la anticipacion de buenas relaciones con los otros actores del mercado, que
les permita preservar obligaciones y derechos de cada una de las partes. Mantener estos
buenos vinculos depende de la capacidad de negociacion, y también de la alineacion a las

Operadoras para relacionarse con los sindicatos.

Desde el punto de vista financiero la superacion de obstaculos estd dado muchas veces
por la posibilidad de optar por la financiacion propia, dadas las desventajas o fricciones

del sistema financiero, sumada a la presion impositiva creciente.

Las claves del progreso y supervivencia de las Pequefias y medianas empresas de
Servicios Petroleros que se mantienen en el mercado se encuentran en la actualizacion y

diversificacion.

1.3.6.6 Irreversibilidad. Inversiones no reversibles El saber hacer local. La

especializacion en los yacimientos de la CGSJ (Cuenca Golfo San Jorge)

La presencia en el lugar y el contacto personalizado con miembros de la Operadoras
generan un vinculo que fortalece la irreversibilidad o dificulta las alternativas. Las
Pequefias y medianas empresas de Servicios Petroleros poseen capacidad de generar
oportunidades de negocios porque entienden la légica del cliente, generan confianza y

tienen capacidad para la gestion de nuevos servicios.
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Los operarios tienen el saber hacer habituado a resolver de manera eficiente y operativa
las demandas del cliente, en tiempo y forma. Esto a su vez provoca la irreversibilidad,
sumado a que no es posible el cambio de localizacién geogréfica y que los operarios
estan especializados y remunerados en el servicio de petroleo, por lo tanto, rechazan el

cambio de region o de industria.

La irreversibilidad de mano de obra es muy importante dado que representa la principal
proporcion del servicio en este mercado. En general, el cambio de empresas de un servicio
implica el traspaso hacia el nuevo prestador del personal existente, trasladando costos,
procedimiento y practicas y reduciendo la posibilidad de modificaciones en la operatoria
o procesos. Las Operadoras pueden considerar al personal como lo tinico permanente, a
diferencia de lo que ocurre con ciertas Pequefias y medianas empresas de Servicios

Petroleros.

Esta modalidad de trabajo implica una relacion estrecha de los servicios con la
Operadoras, con el area geografica donde opera, tanto que la busqueda de nuevas areas
es baja o nula. Por ello si bien los servicios en algunos casos pueden ser prestados en otras
areas como mineria u obra publica, no es habitual ni se busca desplazar recursos hacia
otras industrias. Hay una afectacion especifica de maquinarias y personal a la industria

petrolera.

Otra caracteristica que refuerza la irreversibilidad puede estar dada por la posibilidad del

pago de las indemnizaciones a los trabajadores, una barrera a la salida.

Esta relacion simbiotica si bien facilita la gestion y favorece la adaptabilidad, en particular
el gran expertise en la comunicacidon que satisface los requisitos para el cumplimiento
hacia los clientes interpretando lo solicitado —que se manifiesta en una permeabilidad
con la vida interna de la empresa cliente, en el manejo del idioma (jerga), o la manera
de llevar a cabo las operaciones-, termina por generar una relacion de la cual no es posible

salir sin grandes costos, es decir una irreversibilidad manifiesta.

1.3.6.7 Influencia del precio del Crudo Internacional y Doméstico—Incertidumbre

adicional
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Las Operadoras pueden dividirse en integradas (producen petréleo y combustibles) y no
integradas (s6lo producen petréleo). Las primeras poseen mas herramientas de manejo de
costos dado que usan su produccion para la refinacion, mientras que las segundas son mas
propensas a los vaivenes de costos y precios, dado que compiten en el mercado del

disponible (spof) local e internacional.

La influencia del precio del petroleo es directa, aunque no inmediata, pero siempre
relacionado al nivel de actividad de las Operadoras. El precio a la baja define en la misma
proporcion la inversion (perforacion), mas que afectar las actividades de operacion de un

yacimiento.

Segun el poder de negociacion de las Operadoras, deja librado a ellas la magnitud de la
influencia del precio internacional o local y su correlato en el plan de inversiones o costos
de la operacion. A su vez los tipos de petrdleo y la matriz de refinerias del pais limitan
las posibilidades de venta de productos derivados y subproductos, tanto en el mercado
interno como internacional.

Por lo expuesto las Operadoras tienen incertidumbres en precios, situacion o contexto
econdémico, planes de perforacion o produccion. Las areas desarrolladas no poseen gran

incertidumbre, dado que se apoyan en estudios geoldgicos y de ingenieria.

1.4 Conclusiones del capitulo

La explotacion petrolera en Argentina comienza con el descubrimiento del petréleo en
Comodoro Rivadavia y la posterior creacion de Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF).
En mas de 100 afios de explotacion, la influencia del Estado sobre la gestion y normativa
relacionada ha sido multiple y variada.

En este capitulo se presentaron las diversas relaciones que se establecen entre los actores
del mercado de servicios petroleros y la posibilidad de interinfluencia entre ellos.

Si se toma el andlisis de Crozier y Friedberg (1990) como modo de sistematizar las
relaciones entre actores y los ejes emergentes de las entrevistas realizadas, podemos
concluir que el sistema de poder en que se estructuran estas relaciones se basa en el
control de la principal fuente de incertidumbre, tal como lo es el nivel de actividad o
produccion de la cuenca. Este nivel esta directamente relacionado con las inversiones de
nuevos pozos de produccidn y servicios, variables controladas por la Operadoras, quienes

son las que establecen por lo tanto las relaciones de fuerza y el modo de intercambio y
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negociacion del poder. Se observa que la accion de Sindicatos y atn del propio Estado
tienen objetivos ambiguos y contradictorios, si bien buscan beneficiar a sus propios
intereses, muchas veces lo hace generando bloqueos a la produccién ya sea huelgas o
restricciones de acuerdo con el actor, pero perjudicando a la principal fuente de
incertidumbre y acentuando la estructura de poder planteada desde las Operadoras.

De igual manera este sistema de relaciones regional se enmarca en uno mayor y de alcance
global, en donde la principal incertidumbre esta dada por el precio internacional y alli son
otros los actores que estructuran las relaciones de poder y las Operadoras locales ven
diluida su influencia en ese mercado general.

La existencia de pequefias y medianas empresas de servicios petroleros presentes en este
mercado junto con la existencia de grandes actores, como empresas multinacionales y
otros grupos de interés, hacen de este fenomeno econdémico un objeto de estudio no
habitual, propicio para el andlisis financiero, dado que las relaciones econdmicas que se

establecen no son las clésicas de oferta y demanda de la mayoria de los mercados.

Si agrupamos los ejes planteados por las entrevistas, en tres caracteristicas que los
agrupen podemos contener en Flexibilidad a: Flexibilidad, Cambio, Alternativas de
servicios, Enfrentamiento de obstaculos y resolucion de problemas en Irreversibilidad a:
Irreversibilidad y especializacion y en Incertidumbre a: Informacién Incompleta,
Influencia del precio del Crudo, tendremos la base de caracteristicas propias de los
fendmenos econdmicos analizados por las teorias relacionadas con Opciones Reales, que

se desarrollaran en los capitulos que siguen.
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2 Capitulo 2 Valuacion de proyectos con opciones reales

2.1 Introduccion

La evaluacion financiera de proyectos de inversion conlleva acciones para la toma
de informacién y decisiones en un momento en el tiempo anterior a la ejecucion del
proyecto. Esta distancia temporal entre la evaluacion y la ejecucion limita la informacion
y su grado de certeza en cuanto al desempeiio real del proyecto a evaluar; para ello existen
métodos, herramientas y técnicas que nos permiten estimar, con cierto grado de certeza,
cudl serd el desempefio real del proyecto.

Las herramientas, métodos y técnicas mencionadas pueden ir desde proyecciones
estadisticas de ingresos y costos hasta el calculo de las tasas de referencia en el mercado
tomando las mismas de la informacion brindada por la estructura temporal de tasas de
interés sobre bonos y obligaciones que cotizan en bolsa. En forma habitual este tipo de
herramental busca disminuir la variabilidad de la informacién brindando cifras univocas
que representan el desempeiio de alguna variable del proyecto en un periodo. Esta tiltima
caracteristica presenta un sesgo negativo para los proyectos cuya variabilidad o
flexibilidad es muy alta, por lo que los mismos, analizados bajo los métodos tradicionales,
son desechados rapidamente por no cumplir con los criterios de aceptacion. En otros
términos, los proyectos cuya volatilidad o variacion en los flujos de fondos es muy alta
no pueden ser correctamente evaluados mediante la aplicacion de promedios
representativos de los valores de las variables intervinientes y el uso de los métodos
tradicionales de evaluacion.

El capitulo se estructura en tres partes principales, la primera donde se brinda la
justificacion del uso de opciones reales para la valuacion de proyectos, la segunda en que
se describen los tipos de opciones reales y la tltima sobre los modos de valuacion de las

opciones reales.

2.2 Valuacion de proyectos
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La valuacion de proyectos tiene como objetivo determinar el valor que agrega al inversor
la realizacién del proyecto. Se determinan herramientas, para tomar las decisiones
pertinentes acerca de iniciar o descartar dicho proyecto, dichas herramientas provienen
de las finanzas y la matematica financiera. Los supuestos principales de los que se nutren
estas dos ramas de las ciencias econdmicas son: el valor del dinero en el tiempo y la
existencia de un costo de oportunidad o alternativas viables a la concrecion del proyecto
o decision evaluado.

Ademas, las evaluaciones de proyectos pueden verse condicionados por caracteristicas
propias de las actividades que lleva a cabo el proyecto, en lo que sigue se analizardn
caracteristicas particulares con especial énfasis en las relacionadas con la actividad
petrolera, que es una de las lineas argumentales de este trabajo, siendo estas

caracteristicas irreversibilidad, incertidumbre.

2.2.1 Valuacion de inversiones irreversibles

La irreversibilidad en la industria petrolera.

Varios factores condicionan la posibilidad de salida de las inversiones realizadas en
empresas de servicios petroleros, estas inversiones no sélo comprenden maquinarias sino
también el desarrollo de procedimientos y conocimientos nuevos (similares a inversiones

en [+D). Se analizan los principales a continuacion:

Ubicacion
Las cuencas petroliferas se encuentran en lugares generalmente poco accesibles y
alejados de los centros urbanos. La movilidad de los recursos en ese sentido es
baja y costosa. Esta caracteristica puede observarse en las épocas de crisis en
donde gran cantidad de maquinarias suelen ser abandonadas en los yacimientos

por el alto costo de su traslado.

Naturaleza de la maquinaria
Las maquinas utilizadas para los servicios petroleros suelen tener una
especificidad que no le permite usos alternativos, por lo cual su valor de reventa

en épocas de baja actividad es nulo.
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Plazos de Contratacion
Las contrataciones de empresas para los servicios relacionados al petroleo tienen
una estabilidad de hecho prolongada en el tiempo, esto si bien puede ser positivo
para el mantenimiento de la actividad genera una dependencia en las
contrataciones que fomenta la irreversibilidad de las inversiones, dado la extrema
adaptacion y correlacion a las solicitudes del cliente (Operadoras en posicion

monopsonica)

Conocimiento local
Las caracteristicas geograficas y geoldgicas del terreno brindan una posibilidad
de especializacion a los servicios prestados por Pequefias y medianas empresas,
aunque por el otro lado también aumenta la irreversibilidad de las inversiones en

conocimientos y procedimientos especificos.

2.2.2 Valuacion en contextos inciertos
Las valuaciones tradicionales no contemplan la posibilidad de alternativas a los supuestos
de las variables utilizadas para los calculos, asi la vision determinista del futuro no
permite la incorporacion de las diversas fuentes de incertidumbre. Un contexto de
incertidumbre no sé6lo es un contexto donde pueden darse o no determinados valores,
como seria el caso en términos de estadistica de una variable aleatoria con distribucion
de probabilidades conocida, sino que la informacion acerca del comportamiento futuro
puede no estar atada a ninguna informacion proveniente del pasado. AUn en estos
términos, en los mercados financieros existen instrumentos que valtian procesos similares
y a los cuales el interés de las finanzas como ciencia les ha dedicado gran parte de los
esfuerzos de interpretacion, analisis y generalizacion, estos son las opciones financieras.
Las opciones financieras pueden valuarse aun cuando algunas de las variables de las

cuales dependen estén sujetas a diferentes niveles de volatilidad.

2.2.3 Opciones Reales y Financieras
De acuerdo con el activo que estd siendo valuado por la opcion podemos clasificarlas en

Opciones Financieras y opciones Reales.
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2.2.4 Opciones Financieras

Las opciones financieras constituyen un instrumento derivado por el cual el
comprador de la Opcion adquiere el derecho, pero no la obligacion de realizar una
transaccion en el futuro a un precio determinado. El activo objeto de la transaccion,
llamado activo subyacente, puede ser una accién, un contrato de futuro sobre
commodities u otro bien generalmente de cotizaciéon o precio conocido y que se
comercializa en mercados sin elevadas barreras de ingreso y salida.

La transaccion mencionada puede ser tanto la compra como la venta del activo
subyacente. Las Opciones de compra reciben el Nombre de Call mientras que las de venta
de Put.

Las opciones financieras se diferencian de un contrato de futuro, pues en éste
existe la obligacion (no sélo el derecho) de la transaccion en el futuro y de las demas de
operaciones a plazo o de financiacion pues en éstas existe una obligacion futura para una
de las partes mientras la otra cumple la suya inmediatamente.

El gran desafio para las finanzas fue determinar el precio que debia pagarse por la
adquisicion de una opcion. La complejidad del calculo reside en que una opcidn, por
ejemplo, una opcidon de compra tendra valor mientras el precio al cual las partes acuerdan
la opcion (precio de ejercicio) sea menor que el precio del activo subyacente, esto con el
agregado que el derecho de comprar ese activo puede no ser inmediato, sino que esta
diferido en el tiempo, en donde ninguna de las partes tiene certezas de su valor

Una de las soluciones al valor de una opcion financiera fue la propuesta por Black,
Scholes y Merton, elaborando una féormula, cuya utilizacion contintia hasta nuestros dias
y que se transcribe de modo ilustrativo a continuacion, para una opcion de compra sobre

una accion que sélo puede ejercerse en el vencimiento y que no distribuye dividendos:

Formula de Black y Scholes.

¢ =valor de la Opcién
c=8 N(d,)—Ke " N(d,)

S =valor de la accién o activo subyacente

2
In (S) + (I” + i)t N(dX) Probabilidad acumulada segun la distribucion Normal hasta el punto dX
dl K =precio de ejercicio
5\/; e_rt =actualizacién por medio de la tasa instantanea libre de riesgo

d2:d1 - 5\/; 5 =desviacion tipica o estandar de S

1 =tiempo hasta el plazo de ejercicio de la opcién
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F.2.1

Esta formula también es conocida como Black- Scholes-Merton (Black & Scholes, 1973),
Scholes y Merton fueron premiados con el Premio Nobel de Economia en 1997. El
modelo o marco tedrico que fundamenta la férmula supone un mercado de informacion
perfecta, con inexistencia de arbitraje, la posibilidad de replicabilidad y divisibilidad de
carteras teoricas del activo subyacente y bonos a la tasa libre de riesgo, y una trayectoria
del precio del activo subyacente sujeto a un movimiento browniano geométrico entre sus

rasgos mas importantes.

A posteriori de la formula de Black y Scholes se han desarrollado diversos
modelos de valuacion de opciones relacionados con arboles de decision binomiales,
simulaciones por el método de Montecarlo, modificaciones a la féormula de Black y

Scholes entre otros.

Existen diversas clasificaciones respecto de las opciones financieras, que tienen
que ver con la posibilidad en el tiempo de ejercer este derecho, con la existencia o no de
fluyjos de fondos adicionales provenientes del activo subyacente (por ejemplo,
dividendos)y con diversos factores, las cuales no constituyen el objetivo de este trabajo y
solo seran desarrolladas en tanto sean ttiles para el conocimiento del proceso relativo a

opciones reales.

Las caracteristicas del fenomeno econdmico-financiero analizado por la valuacion
de opciones financieras permitieron su aplicacion por analogia a otros sectores del dentro

de las finanzas, como es el caso de los proyectos de inversion.
2.2.5 Opciones Reales

Tal como se menciond en la introduccion del presente trabajo, las valuaciones de
proyectos de inversion por métodos tradicionales como pueden ser el Valor Actual Neto
(VAN), la Tasa Interna de Retorno (TIR) o el Periodo de Repago, entre otros, presentan
falencias en la valuacion de proyectos en donde la volatilidad, la incertidumbre y la
flexibilidad constituyen las principales caracteristicas. Estas falencias estan dadas por el

rechazo de proyectos que son rentables si se analizan sus caracteristicas particulares
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El modelo de valuacion de opciones reales no reemplaza a los métodos
tradicionales, sino que agrega informacion sobre la parte del proyecto que €stos no pueden
valuar. Asi, la evaluacion de un proyecto seguird utilizando el VAN con el adicional

correspondiente a las opciones del proyecto.

Brealey et al., (2010) brinda una definicién simple y abarcativa sobre opciones reales “las

opciones para modificar un proyecto son conocidas como Opciones reales”.

2.3 Tipos de Opciones reales
La siguiente clasificacion de opciones reales se realiza segun la naturaleza del proyecto

que contiene la opcion.

2.3.1 Opcion de Ampliar (Inversiones Continuas)

En el caso de un proyecto de inversion que presenta diferentes escalas, con una inversion
principal al inicio y diversas decisiones de mayor inversion en la vida de proyecto, son
ejemplos de éste tipo de opciones: el desarrollo de software, la apertura de cadenas
comerciales con casa central y sucursales, cierto tipo de proyectos petroleros, proyectos
de ingreso y desarrollo de nuevos mercados, entre otros. Este tipo de opciones reales es
semejante a una opcion de compra financiera, pues el inversor al realizar la primera parte
del proyecto adquiere el derecho, pero no la obligacion de realizar las inversiones

sucesivas.

2.3.2 Opcion de esperar (y aprender)

En los proyectos donde la variabilidad o volatilidad nos impide tomar una decision en el
momento actual pueden existir opciones de esperar o aprender. Si bien esperar y aprender
no son sindnimos ambos conceptos funcionan en este caso en igual sentido, transcurrido
el tiempo de espera o aprendizaje la volatilidad disminuye y el posible tomar decisiones
financieras correctas de inversion. Los costos derivados de la espera o el aprendizaje dan
origen a una opcion de compra sobre el proyecto, en el caso de aprendizaje estaran
relacionados con el desarrollo de capacidades profesionales o conocimiento del producto
y su mercado y el caso de espera con los derechos a adquirir para poder mantener viable

la opcién como pueden ser patentes, pliegos de licitaciones etc.

39



2.3.3 Opcion de Abandonar

Valuar un proyecto de inversion conlleva el andlisis de las alternativas ante el fracaso, es
decir que no se cumplan las predicciones o prondsticos respecto de las variables
involucradas pueden provocar el fin prematuro de la ejecucion del proyecto. Ante este
tipo de situaciones los proyectos con mayor flexibilidad para abandonar minimizando las
pérdidas, tienen mayor valor en comparacion a aquellos cuyas pérdidas ante un fracaso
son elevadas y no pueden cambiarse por acciones alternativas.

Para la valuacién de este tipo de proyectos se utilizan las herramientas financieras de
opciones de Venta, dado que al invertir en el proyecto uno adquiere el derecho de salida
de mismo, recibiendo un precio establecido.

Ejemplos de este tipo de proyecto pueden estar relacionados con empresas de transporte
de carga en donde las opciones de uso alternativo de los bienes permite un mercado
secundario del proyecto con mayor liquidez que en el caso de instalaciones industriales

especificas como las petroquimicas entre otras.

2.3.4 Opcion de Abandono Temporal

Una posicion intermedia al abandono, que lleva implicita la flexibilidad y adaptabilidad
del proyecto, es la posibilidad de un congelamiento del mismo hasta que el cambio de las
condiciones o variables que afectaban el desempefio o rentabilidad del proyecto permitan
continuarlo. Las industrias extractivas como la mineria y el petroleo pueden poseer
proyectos especificos en donde la produccion se detiene hasta la mejora en los precios de
referencia de las commodities que producen. En términos de opciones para valuacion es
también ésta una opcion de compra, donde los costos de mantener la operacion sin
actividad, pero disponible a ser reactivada, generan el derecho futuro a volver al nivel de

actividad anterior.

2.4 Valuacion de Opciones Reales

El valor para asignar a una opcion real puede determinarse por diversos métodos de

calculo, algunos de los cuales se desarrollan a continuacion. Segin Brealey et al. (2010)
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los problemas de expansion o inversiones sucesivas pueden valuarse por la formula de
Black y Scholes, mientras que los de espera y abandono deberian valuarse mediante
arboles binomiales. Entre los demés métodos de valuacion es importante destacar el que
se basa en una simulaciéon de Monte Carlo para generar los futuros valores del activo
subyacente, cuyos supuestos se describen al final de este capitulo.

Como generalmente sucede en cualquier valuacion de proyectos la dificultad adicional
que se presenta al método elegido es la obtencion de valores de las variables que sean
representativos de contexto en donde operara el proyecto, asi la volatilidad, la tasa de
interés y parte de los flujos financieros requieren una especial atencion para el logro de

una evaluacion correcta.

2.4.1 Valuacion de opciones reales por el método de Arboles Binomiales

El método fue desarrollado entre 1976 y 1979 por Cox et al. (1979).En este método la
valuacion de la opcion se realiza mediante el andlisis de la evolucion del valor del activo
subyacente en forma de bifurcaciones, de tal modo que el valor puede subir o bajar en un
monto pre- especificado. En cuanto a la probabilidad de estos valores se utiliza la
distribucion Binomial, llegdndose con ello a un arbol Binomial multiplicativo.

En otras palabras, la valuacion mediante arboles binomiales concatena los arboles de
decision con el proceso estocastico binomial, es decir que determina la probabilidad de
ocurrencia de cada nodo del arbol de decision mediante la distribucién binomial de
probabilidades.

Si bien este método utiliza a-priori un herramental diferente al de Black y Scholes, puede
demostrarse que el marco teodrico de los arboles binomiales converge al de Black y
Scholes, debido a la similitud entre ambos enfoques

El caso por analizar es la valuacion de una opcion real de espera en un proyecto de venta
de commodities del rubro alimentos (pesca). Todos los valores estan en millones de $, se
considera que el proyecto continua indefinidamente, pero la inversion no puede
postergarse mas alla del primer afo. Este ejemplo fue adaptado y extraido de Brealey
et al. (2010).

Si el inversor decide iniciar el proyecto inmediatamente captura el primer flujo de fondos
(con alta o baja demanda), y si lo posterga s6lo obtiene el valor futuro de fondos del
proyecto y tendra mas informacion acerca del mismo. El inversor es neutral al riesgo, y

la tasa de interés libre de riesgo es del 5%.
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Situacidn inicial

La inversion inicial: $ 180

Valor actual del flujo de fondos $200
VAN=§ 200§ 180 =20

Alternativas:

Si al primer afio la demanda es baja el flujo de caja es de § 16, y el valor actual de los
flujos del proyecto al final del afio es de $ 160

Si al primer afio la demanda es alta el flujo de caja es de $25, y el valor actual de los flujos
del proyecto al final del afio es de $ 250

Resolucion:

Valuando en proyecto en el momento actual

En la demanda alta, el rendimiento total es de 0,375 dado que

(25 + 250)/200 — 1 = 0,375

En la demanda baja, si el rendimiento total es de -0,12 dado que

(16 + 160)/200 — 1 = —0,12

Dada la neutralidad al riesgo, el rendimiento esperado en cada demanda permite calcular
la probabilidad de ocurrencia:

(Probabilidad de demanda alta) x 37,5 + (1- Probabilidad de demanda alta) x (-12)= 5%
Probabilidad de demanda alta = 34,3%

Se valuara ahora el proyecto como una opcion real, con un precio de ejercicio de $180,
correspondiente a la inversion inicial

Si iniciamos desde el afio 1 hacia el presente, en la alternativa de demanda baja la opcion
vale cero, dado que $180>$160. En la alternativa de demanda alta el valor de la opcion
es de $70=250 — 180.

Para calcular el valor de la opcion al presente se valtan las alternativas con sus

probabilidades de ocurrencia, descontadas a la tasa libre de riesgo.

(0,343 x 70) + (0,657x0)
1,05 B

22,9
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F.2.2

El valor de mantener la opcion abierta o “viva” es de $ 22,9, mientras que ejercer el

proyecto ahora es de $20, por lo cual esperar tiene mas valor que actuar inmediatamente.

Supuestos sobre Arboles Binomiales
Siguiendo a Bebczuk, (2010), en el caso de usar un arbol Binomial multiplicativo,

suele elegirse un factor multiplicativo “u” para la suba y d=1/u para la baja. Una

eleccion habitual es Y =exp(ax/A_t)’ lo que permite vincular naturalmente la
dispersion del arbol con la volatilidad y el paso temporal elegido.

La férmula recursiva para estimar el valor de la opcion en cada nodo del arbol es:

(exp(r At)—d)
u—d

f=exp(-r A)[Qf, +(1-0)f;] conQ=

F.23

ry t son las mismas variables que en la formula de Black y Scholes
El valor de la opcidn se calcula como el valor esperado de la opcion a la tasa libre de

riesgo.

2.4.2 Valuacion de opciones reales por el método de Black y Scholes

Este método, originalmente disefiado para opciones financieras que no distribuyen
dividendos (también llamadas europeas), suele ser utilizado directamente y sin
adaptaciones a la valuacion de opciones reales. Se reemplazan los elementos de las
opciones financieras por los correspondientes a opciones reales, asi: el valor futuro del
activo subyacente es el valor actual del flujo de fondos esperados al ejercer la opcion y el
precio de ejercicio es el valor para invertir una vez decidida la ejecucion del proyecto u
opcidn, el resto de los elementos son similares en cuanto a su definicion respecto de

opciones financieras.

43



Se analizara el caso de una opcion de ampliar, sobre la instalacion de la sucursal de una
empresa en un mercado, con la posibilidad de instalar una sucursal adicional un tiempo

después, este ejemplo surge de la adaptacion de Damodaran, (2000)

La empresa Home Depot planea instalarse en un nuevo mercado, los valores que se
analizan para ello son (todos expresados en millones de $):

Costo de la inversion inicial: § 24

Valor actual de los flujos esperados $ 20

El célculo del Valor Actual Neto de la inversibnes VAN=§ - 4

La empresa cree que luego de esta sucursal podra abrir otra mayor cuyos datos son los
siguientes
Costo de la inversion adicional: $ 40

Valor actual de los flujos esperados $ 30

El valor actual de los flujos esperados estd bajo incertidumbre, por lo cual la volatilidad
estimada para estos flujos es de 28,3%
La tasa libre de riesgo vigente es del 6% anual, y el plazo para abrir la segunda sucursal

es de 5 afios, por lo que resumiendo los datos serian:

$=30; K=40; =0,06; t=5; 0 =28 3%

El valor de la opcion ¢=7,59. Este valor representa a la opcidon de abrir la segunda
sucursal.

El proyecto global de invertir en este nuevo mercado es valuado de la siguiente manera:
VAN Proyecto =VAN Proyecto inicial + Valor Opcién = -4 + 7,59 = 3,59

Por lo cual, la valuacién del proyecto en su conjunto resulta aceptable por tener un VAN
>().

En este caso se observa lo planteado més arriba, que la valuacidén por medio de opciones

reales no reemplaza, sino complementa al método tradicional del VAN.

Se describen en lo que sigue una sintesis de los modelos de valuacién mencionados en el

capitulo y sus supuestos.

Supuestos del Modelo de Black and Scholes:
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Valor Futuro del Activo Subyacente (S): el movimiento que sigue el precio de S
es el denominado movimiento browniano geométrico, un tipo de movimiento
aleatorio que supone adicionalmente la existencia una distribucion lognormal para
los distintos valores a asumir por esta variable.

La no existencia de arbitraje, este supuesto es fundamental para el modelo, dada
que la valuacién de opciones se produce por la existencia de una cartera tedrica
combinada entre bonos y activos subyacentes (acciones) que presenta el mismo
comportamiento que la opcion a valuar y por lo tanto no podria obtenerse
resultados dispares como en el caso de la existencia de arbitraje.

La tasa utilizada para valuar las opciones es la tasa libre de riego, supuesto atado
a la manera de valuacion por comparacion de carteras tedricas. Se supone
constante durante todo el periodo de valuacion. Tanto tasa libre de riesgo como
volatilidad son funciones del tiempo conocidas.

Existe negociacion continua del activo subyacente, el cual no paga dividendos
durante la vida de la opcion.

Adicionalmente el modelo de Black and Scholes presenta un contexto similar al
de competencia perfecta, con perfeccion de la informacién, no preeminencia en el
mercado por parte de la oferta ni de la demanda, y si costos de transaccion

asociados a la cartera tedrica por la cual se valtia la opcion.

Supuestos sobre Simulacion por el Método de Monte Carlo

El método de Monte Carlo permite estimar los valores de una variable aleatoria

mediante la simulacion de ocurrencia de los mismos de acuerdo con una distribucion de

probabilidad establecida y la generacion de niimeros aleatorios.

Siguiendo con Bebczuk (2010), este método implica aproximar la esperanza del

valor final de la opcion a través de la opcidon a través de la siguiente expresion (r

constante)

n

f :E[e—rtfl:| z% e—rtfti

i=l
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F.24

En el caso particular de una opcioén de compra (C) obtendriamos:
C= lj C = l{e*" max(S, - K, 0)}
n‘ ' n ' ’

F.2.5

Para aproximar este valor esperado a través de una simulacion debemos generar

una serie de precios finales S',S7,....,S"",S” , donde n representa el niimero de

simulaciones que deseamos realizar. Cada uno de los precios finales puede ser
aproximado mediante su compatibilizacion con un movimiento browniano, siendo la
distribucion lognormal quien regira sus valores. La simulacion trabaja directamente con
valores de la variable y pueden utilizarse las herramientas de estadisticas para extraer

informacion acerca de la valuacion de la opcion.

2.4.3 Control optimo estocastico para el calculo de opciones

Los modelos de valuacién de opciones reales incluyen dentro de sus componentes los
referidos al comportamiento de las variables involucradas en el futuro. El andlisis del
comportamiento de éstas variables y la determinacion de sus valores extremos es
indispensable para la valuacion de la opcion real.

En esta busqueda del valor a asignar a una opcion real, los métodos denominados de
“Control Optimo” u “Optimizaciéon Dinamica” brindan un herramental muy importante,

los cuales seran desarrollados brevemente a continuacion.
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Control Optimo

Las herramientas de control buscan, por medio de procedimientos analiticos, determinar
el mejor valor de una funcion, sujeta o no a restricciones. Existen diferentes herramientas
de control.

Siguiendo a Chiang & Wainwright, (2005) El control éptimo se diferencia del control
estatico porque el sistema que analiza cambia a medida que transcurre el tiempo, es decir
encontramos diferentes valores de las funciones analizadas mientras avanza el tiempo “t”.
El objetivo del control éptimo en cualquiera de sus versiones es encontrar el camino que
permite optimizar la funcidn o funciones analizadas, durante todo el tiempo y sujeta a las
condiciones o restricciones que imponga el modelo en donde esta inserta.

Las restricciones de las funciones a analizar por medio del control éptimo estan dadas por
los valores de dos tipos de variables que se incluyen en las mismas: variables de control
“u”y variables de estado “x”. Ambas variables pueden expresarse en funcion del tiempo
“t” y se diferencian en la posibilidad de asignarle valores por nuestra cuenta, en el caso
de que las variables de control “u” esto es posible, mientras que las variables de estado
“x” no puede realizarse este tipo de asignacion. Aunque si es posible conocer el valor a
asignar al inicio o fin del tiempo “t” de las variables de estado “x”. De acuerdo con las
caracteristicas del problema a resolver los valores de las variables de estado y control
valores puede o ser mas o menos acotado, o bien no tener limite alguno.

Es decir que estamos frente a un problema a optimizar por control 6ptimo cuando, existe
una funcion que depende del tiempo “t”, sujeta a determinadas condiciones relacionadas
a los valores de las variables de control y estado, ambas dependientes del tiempo y con la
posibilidad de cambiar o asignar valores arbitrariamente solo a la variable de control.

El comportamiento futuro de las variables puede estar sujeto o no a un proceso
estocastico. En el caso de no estar ligado a un proceso estocastico el modelo o herramental
para la optimizacion o valuacion se denomina control Optimo deterministico. En otro caso
del comportamiento relacionado a variables dentro de un proceso estocastico se utilizara

el control Optimo estocéstico o programacion dinamica.

Control Optimo Deterministico
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El control 0ptimo deterministico presenta las caracteristicas generales explicitadas arriba,
con la particularidad de que los valores de las variables de control se determinan por
reglas fijas o ciertas.

Continuando con Chiang & Wainwright, (2005) la optimizacidn de este tipo de problemas
se realiza por el célculo de la féormula de Hamilton. Se reformula el problema
incorporando una variable de coestado llamada “A”, y creando la férmula hamiltoniana

“H” que depende de cuatro variables t,y,u, 4 .:

H(t,y,u,A) = F(t,y,u) + A(t)f(t,y,u)
F.2.6

(1.2

Esta formula cumple con el principio general ser optimizada en los valores de “u” para

13

todo valor de tiempo “t”. Lo propuesto se logra por el principio del maximo de

Pontryagin, que es la condicion necesaria de primer orden para poder elegir un “u” que
logre maximizar a H en todo punto del tiempo “t”.

Una vez aplicada esta formula se resuelve el sistema de ecuaciones que se obtiene de las
restricciones y se verifican las condiciones de optimizacion con las reglas de las derivadas
( o bien se verifica la condicion de dptimo por las propias caracteristicas de las funciones
involucradas). Esta optimizacion difiere levemente en el caso de que los valores de la
variable de estado y tenga su recorrido acotado o no.

De este proceso se obtiene una ecuacion que muestra el camino dptimo de las variables

para maximizar la funcion objetivo propuesta.

Control Optimo Estocastico

En linea con Chiang & Wainwright, (2005) el control Optimo estocastico se utiliza en
problemas donde se incluye la componente aleatoria en los valores de las variables, es
decir dentro de un problema de control optimo tendremos alguna o varias variables
aleatorias. En este tipo de situaciones la valuacion de las decisiones futuras depende de
una decision inmediata y las consecuencias que de ella derivan. El horizonte de
planeamiento en donde se incluye esta decision puede ser acotado o infinito, variando con
ello un poco el enfoque de la resolucion del problema a tratar. Ademas, en horizonte
infinito cada decision se presenta exactamente igual a la decision original. En general se

realiza la replicacion del comportamiento del proyecto original por medio de

48



combinaciones de instrumentos financieros conocidos, que permitan en su conjunto
valuar al problema original, incluyendo también a la incertidumbre o comportamiento
aleatorio.

Ejemplo para dos periodos

En un ejemplo simple de una opcidon de invertir en un proyecto de fabricacion de un
producto cualquiera de una empresa o bien diferir la inversion tendremos:

I : es el Costo Hundido de la inversion

7 : es la tasa de interés

Respecto del precio del producto a vender en el momento 0 sera Py, puede darse en el
periodo 1, que suba a (1 + u) P, con una probabilidad g, o bien que disminuya en (1 —
d) P, con una probabilidad (1 — q).

V, es el valor esperado por la empresa en caso de ejercer la opcion de invertir.

Si llevamos este ejemplo considerando que la opcidén de invertir o esperar se mantiene
hasta el periodo 1 , el valor presente de toda la oportunidad de inversion desarrollado

Optimamente es:

1
Fy, = max {VO -1 157 So[Fﬂ}

F.2.7

Esta ecuacion muestra la idea esencial de la programacion dindmica, con las dos partes

entre la decision inmediata y las restantes decisiones.
Generalizacion para varios periodos con tiempo continuo

Si cambiamos los supuestos a analizar y decimos que el tiempo es continuo y que la
incertidumbre toma la forma de un proceso de Wiener (también llamado movimiento
browniano), el andlisis toma otra dimension. En particular en lo que sigue se utilizara un
proceso de tiempo discreto de Markov para los ejemplos planteados por Chiang &
Wainwright (2005)

En términos generales tanto para varios periodos como para periodos infinitos de analisis,
el proceso se inicia con la obtencion de una ecuacion de optimizacion por el método o
proceso de optimizacion de Bellman. Una vez obtenida la ecuacién que depende de las

(14

variables de estado “x” y control “u”, se realizan pruebas con los valores de “u” y se
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obtiene “x”. Este proceso recusivo de optimizacion puede llevarse a cabo por medio de
software especializado para optimizacion.

Continuando con el ejemplo anterior si la empresa tiene la opcion de invertir en un
proyecto de fabricacion de un producto cualquiera de una empresa o bien diferir la
inversion , y puede elegir el valor de sus variables de control u, ello el valor de su flujo
de fondos sera m;(x;, u;). Y en el periodo (t + 1), el valor de la variable de estado sera
X¢41 y la decision optima F,,; (x,41). Esta funcién es aleatoria desdela perspectiva de t,
y tomard un valor esperado de & [Friq(xt41)] que se denomina ‘el valor de
continuacion”. Descontando esta expresion con la tasa p hacia el periodo t y agregando

el pago inmediato por la opcion, la valuacion queda:

e (xe, ue) + & [Fea1(Xes1)]

1+p
F.2.8

Tal lo mencionado la empresa puede elegir u;, y maximizar la expresion de la valuacion,

por 1 o que queda:

Fi(x¢) = maxy {m:(x;, ue) + & [Fea1 (s}

1+p
F.2.9

Esta ecuacién es llamada la Ecuacion de Bellman o la ecuacion fundamental de
optimizacion.

En el caso de horizonte infinito la ecuacion puede rescribirse como

1
F(x¢) = maxy {m:(x;, ue) + 11, & [F(xes)]}

F.2.10

Reescribiendo x; y x;,4 para el caso general de cualquier posible estado x y x", tendremos

F(x) = max,{m(x,u) +

1 ’
5 POl

F.2.11

Esta es ecuacion de Bellman para repeticiones infinitas o un problema recursivo

de programacion dinamica.
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El herramental presentado hasta aqui es la base necesaria para el calculo de una de las
aplicaciones mas importantes de Opciones Reales como lo son los proyectos de R&D, en

donde particularmente las opciones reales de aprendizaje toman especial relevancia.

Control Optimo Estocastico y la Valuacion de Opciones reales en proyectos de

aprendizaje.

En los proyectos donde la variabilidad o volatilidad nos impide tomar una decision en el
momento actual pueden existir opciones de esperar o aprender. Si bien esperar y aprender
no son sindnimos ambos conceptos funcionan en este caso en igual sentido, transcurrido
el tiempo de espera o aprendizaje la volatilidad disminuye y el posible tomar decisiones
financieras correctas de inversion. Los costos derivados de la espera o el aprendizaje dan
origen a una opcion de compra sobre el proyecto, en el caso de aprendizaje estaran
relacionados con el desarrollo de capacidades profesionales o conocimiento del producto
y su mercado y el caso de espera con los derechos a adquirir para poder mantener viable
la opcién como pueden ser patentes, pliegos de licitaciones etc.

En otras palabras, este tipo de opciones presentan caracteristicas de inversiones sucesivas
en donde el transcurso del tiempo reduce la incertidumbre de alguna de las variables
claves del proyecto. Los desarrollos analiticos de control optimo estocéstico pueden
aplicarse al caso de opciones reales de aprendizaje.

Segun Dixit & Pindyck (1994), puede encontrarse un ejemplo de opciones de aprendizaje
en un proceso productivo en donde la investigacion en la mejora del proceso reducira los
costos en el futuro, logrando con ello disminuir la incertidumbre acerca de la viabilidad
del proyecto. En este ejemplo los autores también tienen en cuenta la irreversibilidad de
la inversion, dado que una detencidn en el proceso de inversiones secuenciales no produce
una recuperacion de los costos invertidos, sino que este proceso es exitoso en la medida
que logra la disminucion significativa de los costos, y no antes. Ademas, la empresa del
ejemplo esta sujeta a una fluctuacion estocéstica en los precios de los productos.

En este modelo el precio del producto es P, el cual sigue un movimiento browniano, el
costo marginal disminuye con la produccidon acumulativa @, hasta un nivel minimo c,
siendo c, el valor inicial del costo marginal y Q,,, el nivel de produccién en el que el
aprendizaje cesa.

La funcidén de costo marginal es:
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ce re siQ <0,
ceVom=1¢  siQ=0Q,

c@f

F.2.12

Para este caso hay 2 variables de estado Py Q y una variable de control x , sujetaa 0 <
x < 1. El problema es encontrar el valor de la empresa V (P, Q), de acuerdo con el plan
de produccion 6ptimo x*(P, Q)

< (P.Q) = {1 if P+ Vo2 C(Q)

0 encaso contrario
F.2.13

Una unidad de produccioén actual tiene un beneficio inmediato de P, y un beneficio futuro
en la disminucién de costos, capturado por un incremento del valor de la empresa V. La
produccion se justifica siempre que la suma de los beneficios sea mayor que el costo de
producirlos.

En la solucién a este problema interviene la tasa descuento que relaciona tasas ajustadas
por riesgo y libre de riego (6§ = u — a) y se prueban las condiciones de las respectivas
ecuaciones para la existencia de la solucion. La resolucion final establece un valor P*, y
de acuerdo con el valor a asumir por P y x es el valor de la mismasi P < P*yx =0,
serd una ecuacion y si P > P* y x = 1, no hay una solucion analitica, sino que se resuelve

numéricamente.

2.5 Conclusiones del capitulo

Este capitulo describe en forma sucinta las diferentes maneras de valuacion de opciones
financieras y reales, como asi también las caracteristicas que permiten aplicar cada uno
de los diferentes tipos de valuacion.

La enumeracion y detalle del herramental matematico especifico brinda el fundamento
de los tipos de valuaciones adecuadas para cada tipo de problemas, segiin los autores
seleccionados y referenciados a tal fin, ya sea en el enfoque deterministico o estocastico.
Esta es la base para los andlisis posteriores en donde los modelos seran aplicados
especificamente a los mercados de servicios petroleros y los actores que son importantes

para este trabajo como lo son las Pequefias y medianas empresas de servicios petroleros.
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3  Capitulo 3 modelos de opciones reales para mercado petrolero

3.1 Introduccion

Las maneras de valuar opciones reales en el mercado petrolero se reducen a dos grandes
grupos: las que usan arboles de decision y las que utilizan modelos derivados de la
formula de Black y Scholes. Esta distincion se debe a la posibilidad de aplicacion de
diferentes modelos a los diferentes tipos de opciones reales, tal como se expresé en el
capitulo anterior. Las valuaciones dependen de la concepcion subyacente de las opciones
reales elegidas, asi la percepcion de un esquema de infinitas posibilidades o de
flexibilidad total es compatible con el Modelo de Merton y su base teodrica la formula
propuesta por (Black & Scholes, 1973) o bien una concepcion de alternativas binarias
como lo son los arboles binomiales de decision.

En particular en este capitulo se analizardn el modelo de arboles de decision propuesto
por (Smit & Trigeorgis, 2004) y el modelo de Merton, sus alternativas y adaptaciones
propuesto en (Paxson, 2003), con el objetivo de la adaptacion del mismo para su
aplicacion en las Pequefias y medianas empresas de Servicios petroleros como modelo de

valuacion y predictivo.

3.2 Trigeorgis

En Smit & Trigeorgis (2004), p. 137) se describe un modelo de arbol de decision, para
las sucesivas etapas de desarrollo e inversion de un yacimiento de hidrocarburos. El
modelo propuesto basa su vision de la valuacion sobre el método de arboles de decision
binomiales, el que una vez resuelto se adiciona al valor obtenido por el método del Valor
Actual Neto (VAN). Si bien este método resulta simple y practico, en determinados casos
reduce sensiblemente las posibilidades de mediciones de flexibilidades al establecer dos

alternativas excluyentes ante procesos o episodios del proyecto de inversion.
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3.2.1 Arboles de decisién para el desarrollo de un yacimiento

La expresion grafica de un arbol de decision aplicado al desarrollo de un yacimiento

expone en el grafico que sigue:

Produccion
/ permanente
Evaluacion
Econdmica Produccion
positiva interrumpida
Proyecto Abandono
Exploratorio o !
positivo Evaluacién
Pozo Econdémica
Exploratorio I_n_g_git_ly_a_ _______ )
positivo Proyecto i Abandono
inici Exploratorio T
nicio
Negativo
perforacion rg ----------- ,
Pozo i Abandono

Improductivo o !

Figura 3-1 Arbol de decision aplicado a desarrollo yacimiento

Fuente:(Smit & Trigeorgis, 2004)

Las probabilidades de éxito o fracaso de cada rama del arbol de decision aplicado a un
yacimiento depende de los datos geoldgicos del mismo, de acuerdo con las diferentes
actividades de exploracion y produccion realizadas en la zona, también es valido para
areas de poca informacion la opinion de expertos sobre el comportamiento habitual de los
pozos petroleros en esa zona y las diferentes actividades relacionadas.

Un ejemplo de probabilidades aplicadas dada por expertos a cada rama del arbol de

decision en la cuenca del golfo San Jorge es el que sigue:
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Produccién

| 90%]permanente

Evaluacién /
Econémica \ Produccién
Positiva Interrumpida
/ Abandono
Proyecto \
Exploratorio Evaluacién
/v Positivo Econémica
Pozo Negativa
Exploratorio \
Iniicio /' Positivo Proyecto Abandono
Perforacién \ Exploratorio
Negativo
Improductivo Abandono
Abandono

Figura 3-2 Probabilidades en Arbol de decisién aplicado a desarrollo yacimiento

Fuente: Adaptacion propia sobre esquema original Smit & Trigeorgis( 2004)

3.2.2  Arboles de decision y el mercado petrolero

Dado que el desarrollo del yacimiento es el contexto en el que se desenvuelve la actividad
productiva de las Pequenias y medianas empresas, puede constituir un buen modelo de las

flexibilidades e incertidumbre en las que se encuentran inmersas.

Las opciones identificables en este modelo son las de espera, abandono y ampliacion de
las operaciones en el yacimiento. Los valores expuestos en jError! No se encuentra el
origen de la referencia. grafico se corresponden a la opiniéon y experiencia de
profesionales expertos en la cuenca del golfo y no constituyen un parametro fijo o

establecido por la validacion empirica por exceder el alcance de este trabajo.

En el capitulo Smit & Trigeorgis (2004), Capitulo 3 los autores identifican las opciones
aplicadas al desarrollo de un yacimiento, establecen la volatilidad del comportamiento
del precio del petroleo y por medio de las estimaciones geoldgicas de descubrimientos de

hidrocarburos determinan limites de valuaciones en los nodos o ramas del arbol. Para ello
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fijan probabilidades de ocurrencia para cada etapa o nodo y la valuacion de cada una de
las ramas del arbol de decision. Es una valuacion por etapas la realizada en el andlisis, y
la continuidad del proyecto estd dada por el no rechazo o abandono en la etapa anterior.
Siempre consideran una tasa libre de riesgo como factor de actualizacion, dada la
extension temporal del desarrollo, ajustada en ciertos casos, por un rendimiento de
conveniencia que proviene del modelo de previsiones sobre el valor del precio futuro del

petroleo.

3.2.3 Formulacién matematica Arbol de decisién
En general el proceso matematico usado por el modelo refiere a la formula que sigue, en
donde el valor de la opcion estara dado por el maximo positivo entre Valor del proyecto
segun arbol de decision y su inversion inicial, con la comparacién de la opcion que
estamos evaluando. Esta opcién proviene del calculo de la rama positiva en donde la
probabilidad (p) pondera el VAN de esa rama, mientras que el complemento (1 - p) lo

hace con la rama negativa del arbol de decision, todo actualizado por la tasa r.

pxXx NPV"™ + (1 — p)NPV
1+r

NPV' = Max| V' — I,

3

F.3.1

Se indica también que una de las incertidumbres que engloba a todo el andlisis es el valor
futuro y disponible del petréleo. Para ello los autores analizan las tasas de ajuste, o
rendimiento de conveniencia, entre valor spot o disponible y valor futuro del petrdleo
Brent y también la volatilidad del precio disponible, cuyos analisis graficos se transcriben

como ejemplo.

s L
1991 1992 1993 1994
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Figura 3-3 Tasa de ajuste o rendimiento de conveniencia trimestral para el periodo 1991

a 1994

Fuente:Smit & Trigeorgis (2004)

45 -

Price ($) per Barrel

Figura 3-4 Precio del crudo Brent en dolares por Barril desde 1988 a 1994

Fuente: Smit & Trigeorgis (2004)

El modelo valua entonces el precio del petroleo relacionado con escenarios que suponen
anualmente ramas del arbol de decision por la desviacion estandar del rendimiento
promedio del petrdleo en los ultimos afios. Asi una desviacion estandar en positivo y una
en negativo seran las ramas del arbol al que se le aplicard la correspondiente probabilidad

de ocurrencia.

El modelo continta con la valuacion de diversas opciones relativas a la explotacion del
yacimiento, a saber: abandono temprano de las operaciones, de desarrollo del yacimiento
con las valuaciones de los pozos exploratorios y productivos, junto con las posibles
salidas intermedias o ceses de produccion. Cada una de estas opciones seran las ramas
del arbol relativo al proyecto, incorporando las incertidumbres de precios mencionadas.

Para la estimacion de la cantidad de produccién se basa en estudios geologicos, que
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determinaran probabilidades asociadas, como por ejemplo el expuesto en el grafico que

sigue:

1.Certeza de una pequefia
cantidad de reservas

2.Pozos Secos o situacion

de produccién detenida . - :
3. Situacion especulativa

100

Probabilidad Acumulada (en %)

Millén de Barriles

Figura 3-5 Distribucion acumulativa de reservas por tipo de bloque, con relacion a

millones de barriles

Fuente:Smit & Trigeorgis (2004)

Los propios autores sefialan los limites de este modelo en el calculo o estimacion de las
variables exdgenas como el precio del petroleo y a su vez la mecanica de etapa tras etapa
que suele acompaifiar a las inversiones , lo que implica relaciones entre el presente y el

futuro del valor del petrdleo.

La aplicabilidad de este modelo para la valuacion de Pequefias y medianas empresas de
Servicios Petroleros depende de cuan cerca los nodos o etapas del arbol de decision
influyen en el nivel de actividad de las Pequenas y medianas empresas de Servicios
Petroleros. El nivel de actividad de Las Pequefias y medianas empresas de Servicios
Petroleros depende de los sucesivos avances en los proyectos de las operadoras en los
arboles de decision correspondientes a cada yacimiento. Si bien esto marca el contexto
global plantea la dificultad especifica de no poder trasladar las opciones o diagramas de
arbol desde las operadoras hacia las Pequefias y medianas empresas de Servicios
Petroleros. Esto se pone de manifiesto por ejemplo en las ramas no exitosas del arbol, las
cuales pueden significar actividad para la Pequeias y medianas empresas de Servicios
Petroleros, puesto que existen tareas de abandono y remediacion que son llevadas a cabo
por las mismas. Como de igual manera no son trasladables directamente todos los efectos

de las ramas exitosas dado que hay tareas de esas ramas cuya actividad no es llevada a
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cabo por las Pequenias y medianas empresas de Servicios Petroleros. Ademas, la asimetria
de informacion hacia las Pequenias y medianas empresas de Servicios Petroleros por parte
de las operados implica que el tiempo y alcance de las ramas del arbol siempre serd un

elemento desconocido para las Pequenias y medianas empresas de Servicios Petroleros.

Por lo mencionado, es que el modelo de Smit & Trigeorgis (2004) Capitulo 3 no se
considera apto para la valuacion de Pequefias y medianas empresas de Servicios
Petroleros, aunque si es valido para la valuacion de los desarrollos de yacimientos,

informacion ésta util para las Operadoras.
3.3 El modelo de Merton

Los modelos que se analizan a continuacion han sido extraidos y adaptados de Paxson,
(2003), Capitulo 2).Estos modelos, tal como se detallo en los capitulos anteriores
provienen de las sucesivas adaptaciones de la formula propuesta por Black & Scholes

(1973)

3.3.1 Modelo Basico

El modelo basico de Merton propone :

RV —r= .BV[Rm - I'] + Ay — .BVA-m
F.3.2

en donde :

Rv es el rendimiento esperado para un activo V
Rm es el rendimiento esperado para el portafolio del mercado

r es el rendimiento esperado libre de riesgo.

pv = COZS:V) var (Rm), coeficiente Beta del activo V

Av el costo sombra agregado al equilibrio del activo V , en la misma dimension de la tasa
de rendimiento esperada del activo V

Am el costo sombra promedio de todos los activos del mercado
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Este modelo bésico plantea la irreversibilidad e incertidumbre desde el manejo del
momento de la inversion:

Los costos de informacion o los costos derivados del manejo de la incertidumbre
corresponden a la busqueda de informacion acerca del mejor momento para realizar la
inversion, dado que la firma o inversor paga un costo irreversible I y recibe el proyecto o

activo V

La dindmica de la valuacion del proyecto se describe en la siguiente ecuacion:

dV/V =adt +0dz
F.33
en Donde a es la tasa de rendimiento instantdnea y o su desviacion estandar en

movimiento browniano geométrico representado por dz

Si tomamos como X al precio de un activo o un portafolio dindmico de activos

perfectamente correlacionado con V, la dindmica de X es:
dX/X = pdt +o0dz
F.3.4

en donde u representa el rendimiento al adquirir todo el proyecto. Y con ello tendremos

a 6 = u — a que representa el costo de oportunidad de la demora en la inversion.

C(V) es el valor de la opcion de invertir de la firma o inversor y cuya valuacion viene

dada por las siguientes condiciones:

C0) =0
C(V¥=V*—1
Cy(V)=1

F.3.5

I representa la Inversion irreversible a realizar y V * el valor 6ptimo del proyecto a

invertir, es decir que en ese momento la firma o inversor recibe V * —I
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Las soluciones a la busqueda de estos valores 6ptimos son:

C(V) =aV?
F.3.6

V*=B1/(B-1)
F.3.7

a=(V*=1)/(V*F)

F.3.8

B=1——b+a)/o*+{[ =8 +r)/0’ 3] +20 “c)/"zlo's

F.3.9

El valor V* corresponde al momento 6ptimo de la inversion como se expresa en F. 3.7:
Si V<V#*entonces V < I+ C(V) y el proyecto vale menos que sus costos totales.

El valor critico V* se incrementa cuando aumenta la volatilidad , como asi también el
valor de la Opcion C (V).

En el ejemplo que sigue el valor V* es de 186,332 ; 250y 329,666 , para los valores de
la volatilidad o de 0,2;0,3;0,4 respectivamente.

Los datos para los célculos son r = 4% ,8 = 6%, = 100,Ac = 1% Av = 2%

Tabla 3 Valor de la opcidn ante cambios en la volatilidad
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(vl cv)

o=02 o=03 o=04

12 0.232 0.951 1.976
24 1.035 3.019 5.343
36 2.484 5.934 9.562
48 4.622 9.585 14.451
60 7.481 13.903 19.907
72 11.089 18.840 25.862
84 15.466 24.359 32.267
96 20.632 30.431 39.084
108 26.604 37.031 46.283
120 33.396 44.139 53.839

Fuente: Paxson (2003)



3.3.2 Modelo Alternativo al modelo de Merton, commodity almacenable

Una variacion del modelo bésico de Merton propone proyectos cuyo producto de salida
es una commodity almacenable, por lo que la importancia estd dada en mayor medida en
el precio de este producto. Por ello el valor del proyecto depende del precio y se representa

con P, V(P)

Cuando el precio refiere a una commodity almacenable § representa el rendimiento
marginal neto de la actividad de almacenar. Es decir, la diferencia entre costos y
beneficios de almacenar. Los costos de produccion medios y marginales son constantes e
iguales a co

Las condiciones para optimizar este proyecto son:

V(0)=0
V(co™) = V(co™)
Vp(co™) = Vp(co™)
Hm(P — 00) V = (P/8) — (co/r)

F.3.10

En las que la Gltima condicion indica que el valor del proyecto depende de la diferencia
dos perpetuidades, una que relaciona el precio con la tasa de rentabilidad de la actividad
de almacenar con la otra que relaciona el costo con la tasa libre de riesgo.

La valuacion del proyecto esta dada por la relacion entre P y co, segln la siguiente regla,
dado que cuando el precio cae por debajo de los costos la empresa puede detener la

produccion:

V(P)= A, P# if P <co
V(P) = Ay PP + (P/8) — (co/r) if P>co

F.3.11

Donde:
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Bi=1—10r—8+xrp)/o?]

n {[(r —8+Ap)/0? — 1 420 + ;W)/aZ}O'5

Br=3—[(r—8+1p)/o?]
. {[(r —s+ap)/or— L 420 + )bv)/cfz}o'5

F.3.12
Ay = {lr — Bo(r — 8)1/r8(B1 — B2) } co PV

Ay = {lr — Bi(r — 8)1/r8(B1 — B2) } co—F?
F.3.13
Los costos derivados de la incertidumbre o costo de recolectar informacion relacionada a

los elementos del proyecto se establecen en dos: Ap, Av, que se relacionan con el precio

y el valor del proyecto respectivamente.
La decision de inversion y el valor de la opcion con informacion incompleta

Si modificamos el modelo en busqueda de cudl es el precio que permite la inversion
irreversible del proyecto, deberemos calcular el valor de la opcidén que subsiste mientras

no se produzca dicha inversion.

La opcioén depende del precio P y de su nivel critico P* , en ese nivel el inversor puede
ejercer la opcion y realizar a inversion.

Las condiciones y las soluciones a la valuacion son:

C0)=0
C(P*)=V(P*) -1
Cp(P*) = Vp(P%)

F.3.14
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por lo que el valor de la opcion sera
C(P) =aP” if P < P*
C(P)=V(P)-1 if P > P*

F.3.15

El valor critico se obtiene por el método numérico iterativo, pero tal como pasa en el resto
de los modelos analizados un incremento de la volatilidad o produce un mayor valor del
proyecto V(P) para cualquier precio P. Esto proviene del hecho que el proyecto es un
conjunto de opciones de compra e incrementan su precio cuando se incrementa la
volatilidad.

En los valores 6ptimos del modelo para los ejemplos siguientes, puede observarse que P*
es mayor que el costo co y que V(P*) > I, esto indica que el proyecto debe mostrar un
gran VAN positivo antes de decidir la inversion.

Para cualquier incremento del valor de P el costo de oportunidad de la inversion C(P) se
incrementa lo mismo en términos relativos que el valor del proyecto V(P), hasta que P >
co, en ese punto es cuando C(P) se incrementa mas que V (P), en términos relativos.

En este ejemplo los datos son: v = 4% ,8 = 4%,[ = 100,co = 10,Ap = 1% Ac = 2%
En estos ejemplos P * 25,5516 para 0 = 30% P * 30,5528 para o0 = 40%, P * 35,9260
para 0 = 40%

Tabla 4 Costo de Oportunidad de la Inversion y valor del proyecto ante cambios en la

volatidad
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[P] c(p) V(P)

o =0.20 o =030 o =040 o =020 o =030 o =040

1 0.4691 1.8643 3.9632 0.7142 2.5339 5.0380
2 1.8764 5.6804 10.5154 2.8571 7.7204 13.3671
3 4.2220 10.8996 18.6090 6.4285 14.8141 23.6555
4 7.5058 17.3073 27.9002 11.4285 23.5230 35.4663
5 11.7278 24.7739 38.1973 17.8571 33.6712 48.5560
6 16.8881 33.2096 49.3744 25.7142 45.1365 62.7641
7 22.9866 42.5470 61.3404 35.0000 57.8273 779752
8 30.0233 52.7327 74.0262 45.7142 71.6712 94.1012
9 37.9983 63.7234 87.3768 57.8571 86.6090 111.0723
10 469115 75.4824 101.3472 71.4285 102.5911 128.8313
11 56.7629 87.9785 115.8998 86.9131 119.7923 147.4528
12 67.5526 101.1847 131.0027 104.3375 138.1913 166.9060
13 79.2805 115.0771 146.6280 123.1900 157.5257 187.0255
14 91.9466 129.6343 162.7516 143.1201 177.6052 207.6887
15 105.5510 144.8372 179.3520 163.8807 198.2884 228.8022
16 120.0935 160.6687 196.4102 185.2932 219.4679 250.2938
17 135.5744 177.1129 207.2254 241.0607 213.9089 272.1062
18 151.9934 194.1555 231.8327 229.5776 263.0015 294.1937
19 169.3507 211.7831 250.1672 252.2735 285.2383 316.5192
20 187.6462 229.9834 268.8997 275.2538 307.7289 339.0521

Fuente: Paxson (2003)

Con diferentes niveles de costos de informacion para la opcion Ac, y los siguientes datos
r=4%,0 = 20%,5 = 4%,[ = 100,co = 10,Ap = 1%

En estos ejemplos P * 24,2464 para Ac = 3%, P x 23,2856 para Ac = 4%, P *
22,5434 para Ac = 5%.

Tabla 5 Costo de Oportunidad de la Inversion y valor del proyecto ante cambios en los

costos de informacion
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[P] C(pP) V(P)

Ae = 0.03 Ae = 0.04 e =0.05 Ae = 0.03 Ae =0.04 Ae =0.05

1 0.2981 0.1967 0.1337 0.4825 0.3364 0.2406
2 1.3111 0.9459 0.6990 2.1233 1.6179 1.2576
3 3.1208 2.3703 1.8392 5.0512 4.0541 3.3091
4 5.7720 4.5484 3.6537 9.3422 7.7795 6.5739
5 9.2996 7.5408 6.2225 15.0519 12.8976 11.1956
6 13.7313 11.3975 9.6137 22.2249 19.4939 17.2972
7 19.0902 16.1615 13.8875 30.8984 27.6422 24,9868
8 25.3960 21.8709 19.0983 41.1046 37.4073 34.3622
9 32.6664 28.5599 25.2956 52.8722 48.8479 45.5125
10 40.9173 36.2596 32.5254 66.2266 62.0173 58.5205
11 50.1628 44,9988 40.8306 81.6570 774121 73.8924
12 60.4162 54.8042 50.2515 99.1333 94.9483 91.4927
13 71.6896 65.7006 60.8263 118.0977 114.0246 110.6788
14 83.9942 777116 75.5912 138.1727 134.2385 131.0249
15 97.3407 90.8593 85.5808 159.0949 155.3118 152.2395
16 111.7390 105.1648 99.8282 180.6757 177.0474 174.1178
17 127.1985 120.6481 115.3650 202.7767 199.3019 196.5120
18 143.7280 137.3282 1322218 225.2949 221.9691 219.3136
19 161.3360 155.2236 150.4281 248.1518 2449689 242.4413
20 180.0305 174.3518 170.0124 271.2867 268.2400 265.8330

Fuente: Paxson (2003)
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La variante al modelo de Merton para commodity almacenable permite la incorporacion
de elementos presentes en la valuacion de las Pequefias y medianas empresas de Servicios
Petroleros y Operadoras, como lo son los costos operativos, el precio de la commodity,
en este caso el petroleo, y los costos de obtencion de informacion sobre el proyecto y el
Precio, denominados precios sombra.

Asimismo, este modelo compara la Inversion con el valor del proyecto y sus costos
planteando el margen necesario para la decision de inversion, se incorporan variables
cuya posibilidad de andlisis es viable para las Pequefias y medianas empresas de Servicios
Petroleros y Operadoras permite determinar tanto el tiempo 6ptimo de la inversion como
los valores para los cuales se produce esa optimizacion. También es importante la
posibilidad de determinacion del valor del proyecto el que incluye a las opciones de

compra del proyecto.

3.4 Propuesta propia

La seleccion, adaptacion y calibracion de un modelo para ser utilizado en la toma de
decisiones supone la indagacion y exploracion de las caracteristicas del fendomeno real o
empirico al cual se aplicara el modelo, ya sea para su descripcion formal o bien para poder

influenciarlo en cuanto a sus productos o resultados.

3.4.1 Merton para Pequeiias y medianas empresas de servicios petroleros

Las Pequefias y medianas empresas de Servicios Petroleros tienen la posibilidad de ajustar
su nivel de actividad o proyectos a la condicién de cobertura de los costos por el precio.
Si bien el periodo de superioridad en costos al precio no necesariamente significa cierre
que existen posibilidades que esta condicion se revierta por ello hay un impacto positivo
de la espera. Esta situacion de evitar el cierre se debe a las condiciones contractuales de
cobertura de costos laborales por parte de las Operadoras, lo que implica un seguro de

cobertura de este riesgo.
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Por ello se utiliza la formula que se indica a continuacidn, cuyo desarrollo esta detallado

mas arriba.

V(P) = A PP if P < co
V(P) = AyPP 4+ (P/8) — (co/r) if P > co

F.3.16

3.4.1.1 Operacionalizacion

En esta seccion se ajustard el modelo a la informacion que poseen las Pequeias y
medianas empresas de Servicios Petroleros, con consideracion de las asimetrias en el
acceso a las mismas que tienen en relacion con las Operadoras.

Es importante resaltar las relaciones existentes entre Operadoras y Pequefias y medianas
empresas de Servicios Petroleros, las cuales fueron descriptas en el Capitulo 1 El mercado
de servicios petroleros, para poder interpretar el grado de dificultad en el trabajo de

operacionalizacion de variables en este modelo
Las variables necesarias a priori para la aplicacion empirica del modelo son las siguientes

V(P): Es el resultado del modelo, que puede asimilarse para su operacionalizacion a las
Ventas Mensuales de la Pequefias y medianas empresas de Servicios Petroleros.

Precio (P): S. Este valor esta asociado al valor del petréleo interno, en especial del tipo
asociado a la ubicacion geografica de la Pequefias y medianas empresas de Servicios
Petroleros.

Costo (Co): Se asimilara al Costo Operativo, y puede estimarse como un porcentaje del
precio o la opinioén de expertos sobre la cuenca de acuerdo con la ubicacidon geografica
Tasa Libre de riesgo (r): tasa de colocaciones financieras sin riesgo en pesos, Tasa
efectiva Anual pasiva de banco oficial.

Tasa de almacenamiento ( & ) representa el rendimiento marginal neto de la actividad de
almacenar y puede igualarse en términos numéricos a Tasa Libre de riesgo (1).

Si bien ninguna de estas variables es ajena al conocimiento de los decisores de las
Pequefias y medianas empresas de Servicios Petroleros la aplicacion practica o empirica

de este modelo pude asumir el caracter predictivo si consideramos que la variable mas
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importante y determinada en forma exogena es el precio del petréleo y podria estimarse
el resultado del modelo por medio de una correlacion o regresion de datos empiricos que

los relacionara.

Segun lo expresado, existe la posibilidad de encontrar un indicador, ya sea un coeficiente
o regla, que relacione el precio con las ventas, lo que permitiria no solo valuar un proyecto
sino poder anticiparse de una manera empirica a la tendencia de crecimiento o
decrecimiento de las ventas segtn el valor del precio del petroleo. Por ello las variables
Costo (Co), Tasa Libre de riesgo (r), y Tasa de almacenamiento ( § ) pueden considerarse

incluidas en los resultados, para los cuales su segregacion no seria relevante.

El indicador por obtener tendra las propiedades de predictor y las limitaciones de su
origen empirico derivado de las correlaciones o regresiones de datos disponibles para
constituirlo, lo que puede constituir su principal fortaleza, dado que deberé obtenerse de
datos disponibles y ser de simple calculo o determinacion.

Por la simpleza propuesta la regresion lineal de datos puede constituir un método
adecuado para el célculo del indicado, més atin cuando la misma puede realizarse con
software incluidos en las hojas o planillas de célculo de mayor difusion tal como MS
Excel. También sera necesario contar con una cantidad de datos que permita superar
estacionalidades, no menores a 5 afos, y la seleccion del caso testigo o de andlisis que
represente al rubro a analizar.

En virtud de lo expuesto el indicador a encontrar sera una simplificacion del modelo
elegido con la ventaja del caracter predictivo y la facilidad de su obtencion, siendo una
novedosa aplicacion de la valuacion por medio de opciones reales en virtud del contexto

de Pequeiias y medianas empresas de Servicios Petroleros donde se utilizara.

3.5 Conclusiones del capitulo

Este capitulo presenta las alternativas de valuacion provistas por diferentes modelos de

opciones reales, aplicadas a proyectos relativos a la explotacion petrolera.
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Las valuaciones este sentido pueden agruparse en dos conjuntos, segiin el modelo que
utilizan, asi estan las relacionadas a arboles de decision y las relativas a la aplicacion de
la féormula de Black & Scholes (1973).

Segun las caracteristicas del fendémeno empirico y el acceso a datos son estas ultimas las
que presentan mayor aplicabilidad para las actividades de Pequefias y medianas empresas
de servicios petroleros. Se realizd por lo tanto una primera operacionalizaciéon y
adaptacion del modelo, no s6lo como herramienta de valuacion sino también como base
de prediccion de comportamiento de esta valuacion ante variables exdgenas pero

relacionadas e influyentes como lo puede ser el valor del petroleo crudo.
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4 Capitulo 4 Valuacion de una empresa Pyme de Servicios Petroleros en la

Cuenca del Golfo San Jorge

4.1 Introduccion

En este capitulo se realizard la operacionalizaciéon o puesta en marcha del modelo
aplicable a una Pyme de Servicios petroleros, para ello se seleccionara un caso muestra o
testigo con un horizonte temporal de datos relevante a los fines de esta investigacion. Se
justificara la eleccion del caso y se describe las dificultades acceso en general a datos de
empresas de este tipo.

En el siguiente paso se realiza la calibracion y adecuacion de las variables relevadas con
las utilizadas en el modelo, para en el ultimo caso realizar estimaciones con la medicion
de la calidad del ajuste propuesto a los datos obtenidos.

El modelo por lo expuesto no s6lo busca la valuaciéon sino también poder estimar o
predecir las variaciones de la misma ante los movimientos de variables exdgenas

relevantes como el precio del crudo.

4.2 Eleccion de caso

La posibilidad de acceso a datos internos de las empresas Pymes en nuestro pais resulta
muy dificil. Si bien los balances o Estados Contables constituyen un documento publico,
su acceso estd reservado al Estado y organismos publicos y privados , en general
relacionados al sector financiero o tributario. Difiere en este caso de las empresas de
cotizacidn publica de acciones donde puede accederse a los mismos en forma simple.

El caso elegido corresponde a una Pequefias y medianas empresas de Servicios Petroleros
de la cuenca del golfo San Jorge que reline varias caracteristicas que justifican su
representatividad por lo dicho en la seccionl.3 del Capitulo 1 El mercado de servicios
petroleros de este trabajo, puesto que retine las caracteristicas de las Pequenias y medianas
empresas de Servicios petroleros alli descriptas.

Este caso también reune las caracteristicas para la aplicaciéon de Opciones Reales, dado
que estd inserta en un mercado con altas incertidumbres, como lo es el de servicios
petroleros y retine las condiciones de irreversibilidad en cuanto su ubicacion en una
cuenca especifica, la naturaleza de la maquinaria empleada, los plazos de contratacion y

el conocimiento local especifico de la actividad operativa.
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El inicio de sus actividades resulta de un desprendimiento de servicios conexos a la
actividad principal luego de la privatizacion de la operadora YPF.

Su condicion de empresa en marcha, supervivencia, a pesar de las valuaciones
tradicionales y/o andlisis de estados contables con prondsticos negativos o poco
alentadores.

El registro de actividades econdmicas en forma sistematica desde el afio 2006 a Marzo
2019, junto con el acceso irrestricto a dichos datos.

La amplitud temporal de datos, el acceso irrestricto a los mismos y la posibilidad de
relavar sin restricciones variables conexas justifica y valida este caso para la investigacion

a realizar en este trabajo.

4.3 Parametros del modelo- Calibracion (Modelo de Merton)
El modelo elegido es una de las variaciones del modelo de Merton para commodities
almacenables, cuya regla de valuacion explicada en el capitulo anterior puede resumirse

cn:

V(P) = A PP if P <co
V(P) = Ay PP + (P/8) — (co/r) if P>co

F. 4.1

Tal lo expresado en dicho capitulo la busqueda de la manera de operacionalizar el modelo

se realiza por medio de la regresion lineal de los datos obtenidos.

El Valor V(P) o valor del proyecto se asimila al valor de las Ventas o facturacion, siendo
el precio P el valor del crudo Escalante por metro ctibico. Se observa que la alternativa
de valuacion ante la comparacion con los costos operativos adiciona dos constantes y
corrige un parametro, lo cual si bien importante para el modelo puro, no obsta para la

operacionalizacion por regresion lineal.

La calibracion del modelo se realizé por medio de la comparacion y ajuste de los valores.
La herramienta utilizada es la planilla de calculo MS Excel debido a su difusion y alcance

entre los posibles usuarios de este tipo de modelos como lo son los integrantes de
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pequenias y medianas empresas de servicios petroleros, como también por la posibilidad
de replicar este tipo de analisis.
Como primer paso se realiz6 el calculo de regresiones lineales con existencia de constante

u ordenada al origen diferente de cero sobre los siguientes conjuntos de datos:

I.  Ventas mensuales en pesos, precio crudo Escalante en dolares
II.  Ventas mensuales en ddlares, precio crudo Escalante en ddlares
II.  Logaritmo natural Ventas mensuales en ddlares, precio crudo Escalante en dolares
IV.  Ventas mensuales en ddlares, Logaritmo natural precio crudo Escalante en dolares

V.  Ventas mensuales en pesos, Logaritmo natural precio crudo Escalante en ddlares

De forma alternativa al modelo ajustado también se probd calibracion por:

VI.  Ventas mensuales en dolares, Produccion de petroleo Escalante m3 en Chubut

Para cada conjunto de datos se realizaron las pruebas para comprobar el ajuste y
capacidad de prediccion del coeficiente obtenido junto con la ordenada al origen
propuesta por la regresion lineal, los que se detallan en la seccion que sigue.

Todas estas calibraciones arrojaron resultados bajos en la capacidad de prediccion o ajuste
reflejado por el coeficiente R cuadrado (R?) menores a 0,75 y hasta en algunos casos

préacticamente cero.

La correccién en la operacionalizacion se realizo al eliminar la ordenada al origen de la
regresion lineal propuesta y se obtuvieron resultados con R cuadrado (R?) superiores a
0,75 en los conjuntos de datos :
II.  Ventas mensuales en ddlares , precio crudo Escalante en dolares
III.  Logaritmo natural Ventas mensuales en dolares , precio crudo Escalante en
dolares

Estos resultados se exponen en forma detallada en la seccion que sigue.
4.3.1 Datos para corridas

El relevamiento de los conjunto datos que permiten los calculos y arrojan resultados

relevantes en este capitulo se exponen en las tablas que siguen.
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Tabla 6 Datos para aplicacion corrida sobre conjunto II Ventas mensuales en dolares ,

precio crudo Escalante en dolares

afio mes ventas$ precio Escalante ventas en délares
2006 ene 70.470,88 222,85 3,05 23.135,27
2006 feb 41.140,00 218,84 3,07 13.405,43
2006 mar 1.809.023,96 229,90 3,08 588.046,65
2006  abr 1.844.590,23 237,13 3,07 601.575,28
2006 may 2.235.686,30 230,13 3,05 732.176,27
2006  jun 1.891.665,57 230,34 3,08 613.924,65
2006  jul 1.182.691,91 237,28 3,08 383.746,44
2006 ago 5.173.269,33 233,73 3,08 1.680.193,29
2006  sep 2.736.060,89 217,91 3,10 882.579,95
2006  oct 3.565.864,34 211,06 3,10 1.150.844,52
2006 nov 3.244.638,04 211,12 3,08 1.054.913,63
2006 dic 2.230.902,81 215,44 3,06 728.989,26
2007 ene 4.592.104,81 201,29 3,09 1.488.506,94
2007  feb 2.891.955,00 210,35 3,10 932.099,43
2007 mar 3.047.316,91 214,67 3,10 982.675,49
2007  abr 3.390.109,37 221,18 3,09 1.097.458,21
2007 may 3.043.954,46 221,79 3,08 988.292,32
2007  jun 2.883.527,08 228,61 3,08 936.433,56
2007  jul 1.944.282,93 240,02 3,11 624.844,16
2007 ago 2.997.099,45 237,39 3,15 950.748,11
2007  sep 4.867.245,72 247,51 3,15 1.546.406,77
2007  oct 1.457.789,60 257,53 3,16 461.260,80
2007 nov 4.844.542,11 268,71 3,14 1.544.857,95
2007 dic 2.367.557,73 262,68 3,14 754.083,33
2008 ene 3.735.714,90 261,92 3,14 1.188.046,46
2008 feb 4.397.847,64 260,59 3,16 1.392.466,75
2008 mar 3.319.179,57 256,66 3,16 1.051.758,24
2008  abr 2.993.880,38 252,44 3,17 945.472,88
2008 may 3.119.050,59 266,12 3,15 989.829,14
2008  jun 1.542.060,85 263,29 3,04 506.698,49
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2008  jul 3.512.385,81 263,12 3,02 1.162.139,09
2008 ago 3.633.962,62 263,94 3,03 1.198.032,69
2008 sep 3.403.628,63 264,48 3,08 1.104.226,83
2008  oct 4.004.050,23 264,40 3,24 1.236.381,70
2008 nov 4.459.584,65 264,26 3,33 1.339.547,01
2008 dic 3.384.269,26 264,19 3,42 988.791,07
2009 ene 3.984.578,15 264,20 3,46 1.150.277,63
2009 feb 2.705.674,69 255,72 3,51 770.514,92
2009 mar 3.475.279,17 239,16 3,65 951.096,43
2009  abr 3.444.211,52 229,66 3,69 932.538,06
2009 may 2.844.939,88 249,13 3,72 763.850,18
2009  jun 3.408.575,28 260,29 3,77 904.579,26
2009  jul 5.661.303,32 261,94 3,81 1.486.010,39
2009 ago 2.940.689,79 263,87 3,84 765.969,20
2009  sep 2.590.759,95 263,90 3,84 674.261,24
2009  oct 4.440.319,30 264,32 3,83 1.160.500,82
2009 nov 1.116.353,54 264,20 3,81 292.933,14
2009 dic 5.511.681,79 269,64 3,81 1.447.768,38
2010 ene 2.151.083,95 278,00 3,80 565.455,70
2010 feb 3.580.143,70 280,40 3,85 929.609,26
2010 mar 3.729.038,85 283,68 3,86 965.386,74
2010 abr 4.375.156,30 285,92 3,88 1.128.760,91
2010 may 4.974.033,35 286,81 3,90 1.274.748,05
2010  jun 4.077.467,02 290,48 3,93 1.038.441,94
2010  jul 4.387.014,66 294,55 3,93 1.114.920,23
2010 ago 4.938.340,24 305,53 3,94 1.254.146,76
2010 sep 4.554.726,08 311,81 3,95 1.152.543,47
2010  oct 4.656.616,95 314,56 3,96 1.176.804,89
2010 nov 4.244.386,33 317,75 3,97 1.069.761,65
2010 dic 4.500.210,52 320,14 3,98 1.131.381,29
2011 ene 6.689.586,61 322,27 3,98 1.680.251,83
2011 feb 5.521.822,41 330,52 4,02 1.372.904,63
2011 mar 3.474.502,44 334,96 4,04 860.621,83
2011  abr 7.160.483,45 338,09 4,07 1.761.279,90
2011 may 5.397.110,84 343,62 4,08 1.321.558,03
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2011  jun 7.569.931,08 350,35 4,10 1.848.127,71

2011 jul 5.935.870,68 358,11 4,13 1.438.092,52
2011 ago 6.316.585,64 363,58 4,17 1.515.495,60
2011  sep 5.249.142,77 373,29 4,20 1.248.547,35
2011  oct 7.545.235,27 383,81 4,22 1.787.070,56
2011 nov 7.088.817,00 398,16 4,26 1.663.996,91
2011  dic 6.836.982,10 414,79 4,29 1.594.151,95
2012  ene 4.954.355,20 424,52 4,32 1.146.675,90
2012 feb 6.456.460,46 428,89 4,35 1.485.509,22
2012  mar 6.070.530,63 426,01 4,36 1.393.501,74
2012 abr 4.058.538,31 410,48 4,40 922.856,50
2012  may 5.556.108,67 407,37 4,45 1.248.458,20
2012 jun 5.741.681,52 401,71 4,50 1.276.566,09
2012 jul 5.788.712,88 399,37 4,55 1.271.459,49
2012 ago 9.814.642,07 401,92 4,61 2.129.069,37
2012 sep 6.701.931,39 410,91 4,67 1.435.135,43
2012 oct 7.532.730,24 406,09 4,73 1.592.593,90
2012 nov 9.687.821,76 400,83 4,80 2.019.394,25
2012 dic 10.422.836,48 397,25 4,88 2.135.827,15
2013  ene 5.255.026,03 381,33 4,95 1.061.921,76
2013 feb 7.174.002,65 386,97 5,01 1.431.622,33
2013  mar 7.362.485,56 386,13 5,08 1.448.167,89
2013  abr 10.705.505,46 388,03 5,16 2.076.521,28
2013  may 9.356.001,91 389,21 5,24 1.785.530,62
2013 jun 4.161.481,96 408,51 5,33 780.883,05
2013 jul 11.483.132,23 400,88 5,44 2.110.529,54
2013 ago 3.122.522,45 408,02 5,58 559.454,81
2013  sep 11.362.505,49 410,51 5,74 1.980.522,97
2013 oct 8.631.265,00 423,66 5,85 1.475.884,03
2013  nov 11.368.617,64 429,88 6,01 1.890.064,34
2013 dic 17.089.000,57 424,47 6,32 2.704.307,11
2014 ene 2.513.493,55 379,90 7,10 354.176,43
2014 feb 13.569.719,70 372,45 7,86 1.727.196,55
2014 mar 8.705.773,98 400,78 7,93 1.097.647,80
2014  abr 13.410.569,17 406,52 8,00 1.676.048,79
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2014 may 5.539.608,26 429,84 8,04 688.774,70
2014 jun 17.487.087,89 430,81 8,13 2.152.124,53
2014 jul 6.071.285,80 431,23 8,16 743.975,42
2014 ago 17.462.483,35 432,02 8,32 2.099.764,72
2014 sep 22.143.998,63 428,33 8,42 2.630.154,34
2014  oct 15.048.577,65 432,74 8,48 1.774.530,79
2014 nov 22.085.207,71 429,01 8,51 2.593.980,51
2014 dic 27.121.726,19 431,36 8,55 3.172.315,28
2015 ene 3.623.160,97 396,39 8,60 421.181,18
2015 feb 16.809.324,18 390,43 8,69 1.935.252,56
2015 mar 14.980.215,82 389,42 8,78 1.706.375,10
2015  abr 27.593.787,75 389,63 8,87 3.112.406,61
2015 may 4.982.354,61 389,89 8,95 556.769,19
2015  jun 30.768.305,79 395,73 9,04 3.402.955,96
2015 jul 12.240.959,12 396,32 9,14 1.338.907,87
2015 ago 11.679.561,07 396,18 9,24 1.263.575,27
2015 sep 14.563.108,11 384,90 9,37 1.555.017,68
2015 oct 26.925.188,97 383,80 9,49 2.837.336,55
2015 nov 15.151.670,64 383,80 9,63 1.573.835,51
2015  dic 27.060.957,49 319,75 11,43 2.367.993,62
2016 ene 9.884.000,64 345,39 13,65 723.848,07
2016 feb 6.460.513,21 345,32 14,81 436.092,20
2016 mar 27.042.981,81 345,18 14,96 1.807.505,87
2016  abr 6.232.193,72 345,29 14,41 432.504,75
2016 may  28.317.694,35 345,35 14,14 2.002.988,23
2016  jun 9.345.384,78 345,23 14,14 660.883,25
2016  jul 14.902.570,56 344,40 14,91 999.542,94
2016 ago 28.716.399,12 338,47 14,85 1.933.789,11
2016  sep 8.466.380,49 331,79 15,10 560.660,11
2016  oct 23.534.475,85 324,70 15,18 1.550.259,11
2016 nov 21.618.236,95 298,43 15,34 1.409.281,04
2016 dic 28.204.953,19 304,66 15,83 1.781.785,59
2017 ene 2.623.693,45 303,91 15,91 164.944,74
2017 feb 12.100.536,89 302,66 15,60 775.759,98
2017 mar 13.524.531,03 304,49 15,52 871.218,27
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2017  abr 10.018.039,70 313,20 15,36 652.218,25
2017 may  17.820.265,62 305,44 15,70 1.135.186,14
2017  jun 26.860.198,81 299,64 16,12 1.666.616,95
2017 jul 14.659.692,89 293,08 17,17 853.846,64
2017 ago 32.425.775,93 306,29 17,42 1.861.784,86
2017  sep 8.442.758,08 320,91 17,25 489.534,58
2017  oct 37.896.243,64 335,63 17,45 2.171.356,09
2017 nov 22.087.709,82 350,58 17,49 1.262.696,00
2017  dic 52.032.183,35 355,86 17,70 2.939.662,63
2018 ene 19.181.669,74 379,64 19,03 1.008.023,00
2018 feb 14.491.658,52 385,35 19,84 730.393,20
2018 mar 32.090.673,00 391,21 20,24 1.585.679,92
2018 abr 21.708.967,74 409,06 20,23 1.072.847,79
2018 may  29.036.807,26 393,76 23,67 1.226.801,95
2018  jun 29.084.207,00 398,42 26,53 1.096.102,65
2018  jul 46.995.995,47 402,59 27,62 1.701.230,98
2018 ago 31.186.991,75 408,87 30,12 1.035.270,02
2018 sep 38.832.813,88 409,23 38,59 1.006.292,15
2018 oct 30.926.010,27 393,66 37,12 833.131,56
2018 nov 41.790.049,74 385,81 36,46 1.146.219,25
2018 dic 43.671.940,72 329,00 37,89 1.152.744,10
2019 ene 18.796.413,36 316,39 37,41 502.485,19
2019 feb 58.350.598,34 334,98 38,41 1.519.206,59
2019 mar 29.970.342,76 354,75 41,36 724.579,39
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Tabla 7 Datos para aplicacion corrida sobre conjunto III Logaritmo natural Ventas

mensuales en dolares , precio crudo Escalante en ddlares

afio mes ventas precio Escalante doélar ventas en dolares In ventas

2006 ene 70.470,88 222,85 3,05 23.135,27 10,049114
2006 feb  41.140,00 218,84 3,07 13.405,43 9,503415

2006 mar 1.809.023,96 229,90 3,08  588.046,65 13,284562
2006 abr 1.844.590,23 237,13 3,07 601.575,28 13,307307
2006 may 2.235.686,30 230,13 3,05 732.176,27 13,503777
2006 jun 1.891.665,57 230,34 3,08 613.924,65 13,327627
2006 jul  1.182.691,91 237,28 3,08 383.746,44 12,857737
2006 ago 5.173.269,33 233,73 3,08 1.680.193,29 14,334419
2006 sep 2.736.060,89 217,91 3,10  882.579,95 13,690605
2006 oct 3.565.864,34 211,06 3,10  1.150.844,52 13,956007
2006 nov 3.244.638,04 211,12 3,08 1.054.913,63 13,868969
2006 dic  2.230.902,81 215,44 3,06 728.989,26 13,499414
2007 ene 4.592.104,81 201,29 3,09 1.488.506,94 14,213284
2007 feb  2.891.955,00 210,35 3,10 932.099,43 13,745195
2007 mar 3.047.316,91 214,67 3,10 982.675,49 13,798034
2007 abr 3.390.109,37 221,18 3,09 1.097.458,21 13,908507
2007 may 3.043.954,46 221,79 3,08  988.292,32 13,803734
2007 jun  2.883.527,08 228,61 3,08 936.433,56 13,749834
2007 jul  1.944.282,93 240,02 3,11  624.844,16 13,345258
2007 ago 2.997.099,45 237,39 3,15 950.748,11 13,765004
2007 sep 4.867.245,72 247,51 3,15 1.546.406,77 14,251445
2007 oct 1.457.789,60 257,53 3,16 461.260,80 13,041719
2007 nov 4.844.542,11 268,71 3,14  1.544.857,95 14,250443
2007 dic  2.367.557,73 262,68 3,14  754.083,33 13,533258
2008 ene 3.735.714,90 261,92 3,14  1.188.046,46 13,987821
2008 feb 4.397.847,64 260,59 3,16 1.392.466,75 14,146587
2008 mar 3.319.179,57 256,66 3,16 1.051.758,24 13,865974
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2008 abr 2.993.880,38 252,44 3,17 945.472,88 13,759440
2008 may 3.119.050,59 266,12 3,15 989.829,14 13,805288
2008 jun  1.542.060,85 263,29 3,04 506.698,49 13,135671
2008 jul  3.512.385,81 263,12 3,02 1.162.139,09 13,965773
2008 ago 3.633.962,62 263,94 3,03 1.198.032,69 13,996191
2008 sep 3.403.628,63 264,48 3,08 1.104.226,83 13,914656
2008 oct 4.004.050,23 264,40 3,24 1.236.381,70 14,027700
2008 nov 4.459.584,65 264,26 3,33 1.339.547,01 14,107842
2008 dic  3.384.269,26 264,19 3,42 988.791,07 13,804238
2009 ene 3.984.578,15 264,20 346  1.150.277,63 13,955514
2009 feb  2.705.674,69 255,72 3,51  770.514,92 13,554814
2009 mar 3.475.279,17 239,16 3,65 951.096,43 13,765371
2009 abr 3.444.211,52 229,66 3,69  932.538,06 13,745665
2009 may 2.844.939,88 249,13 3,72 763.850,18 13,546127
2009 jun 3.408.575,28 260,29 3,77  904.579,26 13,715225
2009 jul  5.661.303,32 261,94 3,81 1.486.010,39 14,211605
2009 ago 2.940.689,79 263,87 3,84  765.969,20 13,548897
2009 sep 2.590.759,95 263,90 3,84  674.261,24 13,421373
2009 oct 4.440.319,30 264,32 3,83  1.160.500,82 13,964362
2009 nov 1.116.353,54 264,20 3,81  292.933,14 12,587700
2009 dic  5.511.681,79 269,64 3,81 1.447.768,38 14,185534
2010 ene 2.151.083,95 278,00 3,80  565.455,70 13,245387
2010 feb  3.580.143,70 280,40 3,85  929.609,26 13,742520
2010 mar 3.729.038,85 283,68 3,86 965.386,74 13,780284
2010 abr 4.375.156,30 285,92 3,88  1.128.760,91 13,936631
2010 may 4.974.033,35 286,81 3,90 1.274.748,05 14,058259
2010 jun 4.077.467,02 290,48 3,93  1.038.441,94 13,853232
2010 jul  4.387.014,66 294,55 3,93 1.114.920,23 13,924293
2010 ago 4.938.340,24 305,53 3,94 1.254.146,76 14,041966
2010 sep 4.554.726,08 311,81 3,95 1.152.543,47 13,957482
2010 oct 4.656.616,95 314,56 3,96 1.176.804,89 13,978314
2010 nov 4.244.386,33 317,75 3,97 1.069.761,65 13,882946
2010 dic  4.500.210,52 320,14 3,98 1.131.381,29 13,938950
2011 ene 6.689.586,61 322,27 3,98 1.680.251,83 14,334454
2011 feb  5.521.822,41 330,52 4,02 1.372.904,63 14,132439
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2011 mar 3.474.502,44 334,96 4,04  860.621,83 13,665410
2011 abr 7.160.483,45 338,09 4,07  1.761.279,90 14,381551
2011 may 5.397.110,84 343,62 4,08  1.321.558,03 14,094322
2011 jun  7.569.931,08 350,35 4,10  1.848.127,71 14,429684
2011 jul  5.935.870,68 358,11 4,13  1.438.092,52 14,178828
2011 ago 6.316.585,64 363,58 4,17  1.515.495,60 14,231253
2011 sep 5.249.142,77 373,29 4,20  1.248.547,35 14,037491
2011 oct 7.545.235,27 383,81 4,22 1.787.070,56 14,396088
2011 nov 7.088.817,00 398,16 4,26  1.663.996,91 14,324733
2011 dic  6.836.982,10 414,79 4,29  1.594.151,95 14,281852
2012 ene 4.954.355,20 424,52 4,32 1.146.675,90 13,952378
2012 feb  6.456.460,46 428,89 4,35  1.485.509,22 14,211268
2012 mar 6.070.530,63 426,01 4,36 1.393.501,74 14,147330
2012 abr 4.058.538,31 410,48 4,40  922.856,50 13,735229
2012 may 5.556.108,67 407,37 4,45  1.248.458,20 14,037420
2012 jun 5.741.681,52 401,71 4,50 1.276.566,09 14,059684
2012 jul  5.788.712,88 399,37 4,55 1.271.459,49 14,055676
2012 ago 9.814.642,07 401,92 4,61  2.129.069,37 14,571196
2012 sep 6.701.931,39 410,91 4,67 1.435.135,43 14,176770
2012 oct 7.532.730,24 406,09 4,73  1.592.593,90 14,280875
2012 nov 9.687.821,76 400,83 4,80  2.019.394,25 14,518308
2012 dic  10.422.836,48 397,25 4,88  2.135.827,15 14,574365
2013 ene 5.255.026,03 381,33 4,95 1.061.921,76 13,875591
2013 feb  7.174.002,65 386,97 5,01 1.431.622,33 14,174319
2013 mar 7.362.485,56 386,13 5,08  1.448.167,89 14,185810
2013 abr  10.705.505,46 388,03 5,16  2.076.521,28 14,546205
2013 may 9.356.001,91 389,21 5,24 1.785.530,62 14,395226
2013 jun 4.161.481,96 408,51 5,33 780.883,05 13,568181
2013 jul  11.483.132,23 400,88 5,44  2.110.529,54 14,562449
2013 ago 3.122.522,45 408,02 5,58  559.454,81 13,234718
2013 sep 11.362.505,49 410,51 5,74 1.980.522,97 14,498871
2013 oct 8.631.265,00 423,66 5,85 1.475.884,03 14,204768
2013 nov 11.368.617,64 429,88 6,01 1.890.064,34 14,452121
2013 dic  17.089.000,57 424,47 6,32  2.704.307,11 14,810356
2014 ene 2.513.493,55 379,90 7,10  354.176,43 12,777550

82



2014 feb  13.569.719,70 372,45 7,86  1.727.196,55 14,362010
2014 mar 8.705.773,98 400,78 7,93  1.097.647,80 13,908680
2014 abr 13.410.569,17 406,52 8,00 1.676.048,79 14,331950
2014 may 5.539.608,26 429,84 8,04 688.774,70 13,442669
2014 jun 17.487.087,89 430,81 8,13  2.152.124,53 14,581966
2014 jul  6.071.285,80 431,23 8,16 743.975,42 13,519763
2014 ago 17.462.483,35 432,02 832  2.099.764,72 14,557336
2014 sep 22.143.998,63 428,33 8,42  2.630.154,34 14,782553
2014 oct 15.048.577,65 432,74 8,48 1.774.530,79 14,389047
2014 nov 22.085.207,71 429,01 851  2.593.980,51 14,768704
2014 dic  27.121.726,19 431,36 8,55 3.172.315,28 14,969972
2015 ene 3.623.160,97 396,39 8,60 421.181,18 12,950818
2015 feb  16.809.324,18 390,43 8,69 1.935.252,56 14,475748
2015 mar 14.980.215,82 389,42 8,78 1.706.375,10 14,349882
2015 abr 27.593.787,75 389,63 8,87  3.112.406,61 14,950907
2015 may 4.982.354,61 389,89 895  556.769,19 13,229906
2015 jun  30.768.305,79 395,73 9,04 3.402.955,96 15,040155
2015 jul  12.240.959,12 396,32 9,14 1.338.907,87 14,107365
2015 ago 11.679.561,07 396,18 9,24  1.263.575,27 14,049456
2015 sep 14.563.108,11 384,90 9,37 1.555.017,68 14,256997
2015 oct 26.925.188,97 383,80 9,49  2.837.336,55 14,858376
2015 nov 15.151.670,64 383,80 9,63 1.573.835,51 14,269026
2015 dic  27.060.957,49 319,75 11,43 2.367.993,62 14,677554
2016 ene 9.884.000,64 345,39 13,65 723.848,07 13,492337
2016 feb 6.460.513,21 345,32 14,81 436.092,20 12,985609
2016 mar 27.042.981,81 345,18 14,96 1.807.505,87 14,407458
2016 abr  6.232.193,72 345,29 14,41 432.504,75 12,977349
2016 may 28.317.694,35 345,35 14,14 2.002.988,23 14,510151
2016 jun  9.345.384,78 345,23 14,14 660.883,25 13,401332
2016 jul  14.902.570,56 344,40 14,91 999.542,94 13,815053
2016 ago 28.716.399,12 338,47 14,85 1.933.789,11 14,474992
2016 sep 8.466.380,49 331,79 15,10 560.660,11 13,236870
2016 oct 23.534.475,85 324,70 15,18 1.550.259,11 14,253933
2016 nov 21.618.236,95 298,43 15,34 1.409.281,04 14,158590
2016 dic  28.204.953,19 304,66 15,83 1.781.785,59 14,393127
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2017 ene 2.623.693,45 30391 15,91 164.944,74 12,013366
2017 feb  12.100.536,89 302,66 15,60 775.759,98 13,561598
2017 mar 13.524.531,03 304,49 15,52 871.218,27 13,677648
2017 abr 10.018.039,70 313,20 15,36  652.218,25 13,388135
2017 may 17.820.265,62 305,44 15,70 1.135.186,14 13,942307
2017 jun  26.860.198,81 299,64 16,12 1.666.616,95 14,326306
2017 jul  14.659.692,89 293,08 17,17 853.846,64 13,657507
2017 ago 32.425.775,93 306,29 17,42 1.861.784,86 14,437046
2017 sep 8.442.758,08 320,91 17,25 489.534,58 13,101210
2017 oct 37.896.243,64 335,63 17,45 2.171.356,09 14,590862
2017 nov 22.087.709,82 350,58 17,49 1.262.696,00 14,048760
2017 dic  52.032.183,35 355,86 17,70 2.939.662,63 14,893805
2018 ene 19.181.669,74 379,64 19,03 1.008.023,00 13,823502
2018 feb  14.491.658,52 385,35 19,84 730.393,20 13,501338
2018 mar 32.090.673,00 391,21 20,24 1.585.679,92 14,276524
2018 abr 21.708.967,74 409,06 20,23 1.072.847,79 13,885827
2018 may 29.036.807,26 393,76 23,67 1.226.801,95 14,019921
2018 jun  29.084.207,00 398,42 26,53 1.096.102,65 13,907271
2018 jul  46.995.995.47 402,59 27,62 1.701.230,98 14,346863
2018 ago 31.186.991,75 408,87 30,12 1.035.270,02 13,850173
2018 sep 38.832.813,88 409,23 38,59 1.006.292,15 13,821783
2018 oct  30.926.010,27 393,66 37,12 833.131,56 13,632947
2018 nov 41.790.049,74 385,81 36,46 1.146.219,25 13,951979
2018 dic  43.671.940,72 329,00 37,89 1.152.744,10 13,957656
2019 ene 18.796.413,36 316,39 37,41 502.485,19 13,127321
2019 feb  58.350.598,34 334,98 38,41 1.519.206,59 14,233699
2019 mar 29.970.342,776 354,75 41,36 724.579,39 13,493347
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Tabla 8 Datos para aplicacion corrida sobre conjunto Datos VI Ventas mensuales en

ddlares, Produccion de petroleo m3 Escalante en Chubut

afio mes délar ventas $ ventas usd Prod m3
2006 ene 3,0460 70.470,88 23.135,2721 801.325
2006 feb 3,0689 41.140,00 13.405,4329 723.746
2006 mar 3,0763 1.809.023,96 588.046,6542 814.993
2006 abr 3,0663 1.844.590,23 601.575,2805 789.714
2006 may 3,0535 2.235.686,30 732.176,2719 817.900
2006 jun 3,0813 1.891.665,57 613.924,6533 792.877
2006 jul 3,0820 1.182.691,91 383.746,4403 834.509
2006 ago 3,0790 5.173.269.,33 1.680.193,2944 829.970
2006 sep 3,1001 2.736.060,89 882.579,9512 809.447
2006 oct 3,0985 3.565.864,34 1.150.844,5187 831.747
2006 nov 3,0757 3.244.638,04 1.054.913,6303 740.175
2006 dic 3,0603 2.230.902,81 728.989,2595 808.916
2007 ene 3,0850 4.592.104,81 1.488.506,9422 806.124
2007 feb 3,1026 2.891.955,00 932.099,4319 743.538
2007 mar 3,1010 3.047.316,91 982.675,4949 829.298
2007 abr 3,0891 3.390.109,37 1.097.458,2066 808.326
2007 may 3,0800 3.043.954,46 988.292,3187 828.198
2007 jun 3,0793 2.883.527,08 936.433,5580 799.664
2007 jul 3,1116 1.944.282,93 624.844,1565 778.374
2007 ago 3,1524 2.997.099,45 950.748,1107 803.931
2007 sep 3,1475 4.867.245,72 1.546.406,7699 783.730
2007 oct 3,1604 1.457.789,60 461.260,8004 823.914
2007 nov 3,1359 4.844.542,11 1.544.857,9485 737.507
2007 dic 3,1397 2.367.557,73 754.083,3309 810.286
2008 ene 3,1444 3.735.714,90 1.188.046,4633 795.475
2008 feb 3,1583 4.397.847,64 1.392.466,7535 759.041
2008 mar 3,1558 3.319.179,57 1.051.758,2446 812.176
2008 abr 3,1665 2.993.880,38 945.472,8753 784.179
2008 may 3,1511 3.119.050,59 989.829,1359 756.290
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2008 jun 3,0434 1.542.060,85 506.698,4902 760.389
2008 jul 3,0223 3.512.385,81 1.162.139,0946 792.422
2008 ago 3,0333 3.633.962,62 1.198.032,6940 809.901
2008 sep 3,0824 3.403.628,63 1.104.226,8309 768.290
2008 oct 3,2385 4.004.050,23 1.236.381,6984 801.315
2008 nov 3,3292 4.459.584,65 1.339.547,0087 783.531
2008 dic 3,4226 3.384.269,26 988.791,0654 757.649
2009 ene 3,4640 3.984.578,15 1.150.277,6321 794.066
2009 feb 3,5115 2.705.674,69 770.514,9174 730.148
2009 mar 3,6540 3.475.279,17 951.096,4270 815.876
2009 abr 3,6934 3.444.211,52 932.538,0572 801.148
2009 may 3,7245 2.844.939,88 763.850,1762 836.929
2009 jun 3,7681 3.408.575,28 904.579,2647 813.732
2009 jul 3,8097 5.661.303,32 1.486.010,3909 823.338
2009 ago 3,8392 2.940.689,79 765.969,1965 823.576
2009 sep 3,8424 2.590.759,95 674.261,2440 786.387
2009 oct 3,8262 4.440.319,30 1.160.500,8226 822.255
2009 nov 3,8110 1.116.353,54 292.933,1374 780.438
2009 dic 3,8070 5.511.681,79 1.447.768,3776 804.158
2010 ene 3,8042 2.151.083,95 565.455,6985 827.285
2010 feb 3,8512 3.580.143,70 929.609,2552 743.368
2010 mar 3,8627 3.729.038,85 965.386,7390 829.035
2010 abr 3,8761 4.375.156,30 1.128.760,9099 805.527
2010 may 3,9020 4.974.033,35 1.274.748,0513 820.621
2010 jun 3,9265 4.077.467,02 1.038.441,9445 798.218
2010 jul 3,9348 4.387.014,66 1.114.920,2283 815.429
2010 ago 3,9376 4.938.340,24 1.254.146,7634 828.035
2010 sep 3,9519 4.554.726,08 1.152.543,4747 752.995
2010 oct 3,9570 4.656.616,95 1.176.804,8901 825.235
2010 nov 3,9676 4.244.386,33 1.069.761,6519 795.431
2010 dic 3,9776 4.500.210,52 1.131.381,2941 660.207
2011 ene 3,9813 6.689.586,61 1.680.251,8298 808.118
2011 feb 4,0220 5.521.822,41 1.372.904,6271 736.558
2011 mar 4,0372 3.474.502,44 860.621,8270 818.143
2011 abr 4,0655 7.160.483,45 1.761.279,9041 800.548
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2011 may 4,0839 5.397.110,84 1.321.558,0303 741.939
2011 jun 4,0960 7.569.931,08 1.848.127,7051 783.125
2011 jul 4,1276 5.935.870,68 1.438.092,5187 809.735
2011 ago 4,1680 6.316.585,64 1.515.495,5950 799.943
2011 sep 4,2042 5.249.142,77 1.248.547,3503 784.756
2011 oct 4,2221 7.545.235,27 1.787.070,5557 813.589
2011 nov 4,2601 7.088.817,00 1.663.996,9082 784.100
2011 dic 4,2888 6.836.982,10 1.594.151,9494 811.174
2012 ene 4,3206 4.954.355,20 1.146.675,9011 787.849
2012 feb 4,3463 6.456.460,46 1.485.509,2177 726.928
2012 mar 4,3563 6.070.530,63 1.393.501,7395 778.863
2012 abr 4,3978 4.058.538,31 922.856,4987 742.677
2012 may 4,4504 5.556.108,67 1.248.458,2049 781.660
2012 jun 4,4978 5.741.681,52 1.276.566,0913 636.178
2012 jul 4,5528 5.788.712,88 1.271.459,4911 683.176
2012 ago 4,6098 9.814.642,07 2.129.069,3749 762.462
2012 sep 4,6699 6.701.931,39 1.435.135,4297 739.196
2012 oct 4,7299 7.532.730,24 1.592.593,8962 747.076
2012 nov 4,7974 9.687.821,76 2.019.394,2456 720.707
2012 dic 4,8800 10.422.836,48 2.135.827,1475 737.121
2013 ene 4,9486 5.255.026,03 1.061.921,7617 725.169
2013 feb 5,0111 7.174.002,65 1.431.622,3284 652.057
2013 mar 5,0840 7.362.485,56 1.448.167,8914 727.104
2013 abr 5,1555 10.705.505,46 2.076.521,2802 706.972
2013 may 35,2399 9.356.001,91 1.785.530,6227 745.181
2013 jun 5,3292 4.161.481,96 780.883,0519 730.978
2013 jul 35,4409 11.483.132,23 2.110.529,5441 752.043
2013 ago 5,5814 3.122.522,45 559.454,8139 752.650
2013 sep 5,7371 11.362.505,49 1.980.522,9706 737.160
2013 oct 5,8482 8.631.265,00 1.475.884,0327 763.505
2013 nov 6,0149 11.368.617,64 1.890.064,3412 730.495
2013 dic 6,3192 17.089.000,57 2.704.307,1121 752.608
2014 ene 7,0967 2.513.493,55 354.176,4328 751.663
2014 feb 7,8565 13.569.719,70 1.727.196,5506 678.127
2014 mar 7,9313 8.705.773,98 1.097.647,7980 760.477
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2014 abr 8,0013 13.410.569,17 1.676.048,7883 731.731
2014 may 8,0427 5.539.608,26 688.774,6976 763.712
2014 jun 8,1255 17.487.087,89 2.152.124,5326 739.995
2014 jul 8,1606 6.071.285,80 743.975,4185 767.547
2014 ago 8,3164 17.462.483,35 2.099.764,7239 769.009
2014 sep 8,4193  22.143.998,63 2.630.154,3366 745.468
2014 oct 8,4803 15.048.577,65 1.774.530,7892 775.433
2014 nov 8,5140  22.085.207,71 2.593.980,5105 756.057
2014 dic 8,5495  27.121.726,19 3.172.315,2808 784.934
2015 ene 8,6024 3.623.160,97 421.181,1811 777.480
2015 feb 8,6859 16.809.324,18 1.935.252,5577 713.637
2015 mar 8,7790 14.980.215,82 1.706.375,1010 791.486
2015 abr 8,8657  27.593.787,75 3.112.406,6068 762.932
2015 may 8,9487 4.982.354,61 556.769,1923 797.716
2015 jun 9,0416  30.768.305,79 3.402.955,9567 771.324
2015 jul 9,1425 12.240.959,12 1.338.907,8705 799.867
2015 ago 9,2433 11.679.561,07 1.263.575,2702 774.013
2015 sep 9,3652 14.563.108,11 1.555.017,6786 744.573
2015 oct 9,4806  26.925.188,97 2.837.336,5548 787.462
2015 nov 9,6272 15.151.670,64 1.573.835,5101 763.081
2015 dic 11,4278  27.060.957,49 2.367.993,6199 784.438
2016 ene 13,6548 9.884.000,64 723.848,0710 770.112
2016 feb 14,8146 6.460.513,21 436.092,2044 706.966
2016 mar 14,9615  27.042.981,81 1.807.505,8667 763.006
2016 abr 14,4095 6.232.193,72 432.504,7534 728.713
2016 may 14,1377  28.317.694,35 2.002.988,2272 725.602
2016 jun 14,1408 9.345.384,78 660.883,2474 719.253
2016 jul 14,9094 14.902.570,56 999.542,9429 736.944
2016 ago 14,8498  28.716.399,12 1.933.789,1110 738.836
2016 sep 15,1007 8.466.380,49 560.660,1086 721.239
2016 oct 15,1810  23.534.475,85 1.550.259,1135 747.285
2016 nov 15,3399  21.618.236,95 1.409.281,0409 710.110
2016 dic 15,8296  28.204.953,19 1.781.785,5909 733.555
2017 ene 15,9065 2.623.693,45 164.944,7364 732.334
2017 feb 15,5983 12.100.536,89 775.759,9796 660.630
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2017 mar 15,5237 13.524.531,03 871.218,2682 710.607
2017 abr 15,3600 10.018.039,70 652.218,2494 577.561
2017 may 15,6981 17.820.265,62 1.135.186,1448 677.348
2017 jun 16,1166  26.860.198,81 1.666.616,9546 594.772
2017 jul 17,1690 14.659.692,89 853.846,6358 655.054
2017 ago 17,4165  32.425.775,93 1.861.784,8552 690.843
2017 sep 17,2465 8.442.758,08 489.534,5769 683.813
2017 oct 17,4528  37.896.243,64 2.171.356,0942 721.233
2017 nov 17,4925  22.087.709,82 1.262.696,0023 703.343
2017 dic 17,7001 52.032.183,35 2.939.662,6345 729.281
2018 ene 19,0290 19.181.669,74 1.008.023,0038 717.066
2018 feb 19,8409 14.491.658,52 730.393,2039 653.225
2018 mar 20,2378  32.090.673,00 1.585.679,9158 731.457
2018 abr 20,2349  21.708.967,74 1.072.847,7897 704.594
2018 may 23,6687  29.036.807,26 1.226.801,9477 727.423
2018 jun 26,5342 29.084.207,00 1.096.102,6524 696.889
2018 jul 27,6247  46.995.995,47 1.701.230,9806 724.146
2018 ago 30,1245  31.186.991,75 1.035.270,0211 727.239
2018 sep 38,5900  38.832.813,88 1.006.292,1451 716.269
2018 oct 37,1202 30.926.010,27 833.131,5637 738.626
2018 nov 36,4590  41.790.049,74 1.146.219,2466 718.816
2018 dic 37,8852 43.671.940,72 1.152.744,0985 741.232
2019 ene 37,4069 18.796.413,36 502.485,1928 736.578
2019 feb 38,4086  58.350.598,34 1.519.206,5928 675.263
2019 mar 41,3624  29.970.342,76 724.579,3948 750.139
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4.3.2 Aplicacion- Corridas
La aplicacion de la corrida del modelo arrojé los siguientes resultados para los conjuntos de
datos relevantes, con el uso de la regresion lineal con ordenada al origen en primer lugar y luego

sin ordenada al origen:

Tabla 9 Conjunto de Datos I Ventas mensuales en pesos, precio crudo Escalante en dolares

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de
correlacion multiple 0,415

Coeficiente de

determinacién R"2 0,1722
R”2 ajustado 0,167
Error tipico 1E+07
Observaciones 159

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Suma de Promedio de los Valor
libertad cuadrados cuadrados F critico de F
Regresion 1 3E+15 3E+15 32,669 SE-08
Residuos 157 2E+16 1E+14
Total 158 2E+16

Probabilidad  Inferior Superio  Inferior  Superior

Coeficientes  Error tipico Estadistico t . 95% r95% 95,0% 95,0%
Intercepcion -1E+07 4E+06 -2,803 0,0057 -2E+07 -3E+06  -2E+07 -3E+06
Variable X 1 68304 11950 5,7157 5E-08 44700 91909 44700 91909

Fuente: Elaboracion propia sobre datos relevados de caso seleccionado
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Tabla 10 Conjunto de Datos II Ventas mensuales en ddlares , precio crudo Escalante en

dolares

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de

correlacion multiple 0,45108
Coeficiente de
determinacién R"2 0,20348
R”2 ajustado 0,1984
Error tipico 550192
Observaciones 159
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de los Valor

libertad cuadrados cuadrados F critico de F
Regresion 1 1,2E+13 1,2E+13 40,1062 2,4E-09
Residuos 157 4,8E+13 3E+11
Total 158 6E+13

Probabilidad  Inferior Superio  Inferior  Superior
Coeficientes  Error tipico Estadistico t 95% r95% 95,0% 95,0%

Intercepcion -62750 214688 -0,2923 0,77045 -486800 361299  -486800 361299
Variable X 1 4032,28 636,715 6,33295 2,4E-09 2774,65 528991 2774,65 528991

Fuente: Elaboracion propia sobre datos relevados de caso seleccionado

Tabla 11 Conjunto de Datos III Logaritmo natural Ventas mensuales en dolares , precio crudo

Escalante en dolares

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de
correlacion multiple
Coeficiente de
determinacién R"2
R”2 ajustado

Error tipico

Observaciones

0,39483

0,15589
0,15052
0,62719

159
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ANALISIS DE VARIANZA

Valor
Grados de Suma de Promedio de los critico de
libertad cuadrados cuadrados F F

Regresion 1 11,406 11,406 28,996 3E-07
Residuos 157 61,758 0,3934
Total 158 73,164

Probabilidad  Inferior Superio  Inferior  Superior

Coeficientes  Error tipico Estadistico t 95% r95% 95,0% 95,0%

Intercepcion 12,61 0,2447 51,526 3E-100 12,127 13,093 12,127 13,093
Variable X 1 0,00391 0,0007 5,3848 3E-07 0,0025  0,0053 0,0025 0,0053

Fuente: Elaboracion propia sobre datos relevados de caso seleccionado

Tabla 12 Conjunto de Datos IV Ventas mensuales en dolares , Logaritmo natural precio crudo

Escalante en dolares

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de

correlacion multiple 0,4454
Coeficiente de
determinacién R"2 0,1984
R”2 ajustado 0,1933
Error tipico 0,196
Observaciones 159
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de los Valor

libertad cuadrados cuadrados F critico de F
Regresion 1 1,493 1,493 38,863 4E-09
Residuos 157 6,0315 0,0384
Total 158 7,5245

Probabilidad  Inferior Superio  Inferior  Superior
Coeficientes  Error tipico Estadistico t 95% r95% 95,0% 95,0%

Intercepcion 5,576 0,0357 156 4E-174 5,5054  5,6466 5,5054 5,6466
Variable X 1 2E-07 3E-08 6,234 4E-09 1E-07 2E-07 1E-07 2E-07

Fuente: Elaboracion propia sobre datos relevados de caso seleccionado
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Tabla 13 Conjunto de Datos V Ventas mensuales en pesos , Logaritmo natural precio crudo

Escalante en dolares

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de

correlacion multiple 0,43108
Coeficiente de
determinacién R"2 0,18583
R”2 ajustado 0,18065
Error tipico 1E+07
Observaciones 159
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de los Valor

libertad cuadrados cuadrados critico de F
Regresion 1 3,8E+15 3,8E+15 1,4E-08
Residuos 157 1,6E+16 1E+14
Total 158 2E+16

Inferior  Superior Inferior  Superior
Coeficientes  Error tipico Estadistico t 95% 95% 95,0% 95,0%

Intercepcion -1,2E+08 2,2E+07 -5,4605 -2E+08 -8E+07  -2E+08 -8E+07
Variable X 1 2,2E+07 3733510 5,98624 1,5E+07  3E+07 1,5E+07 3E+07

Fuente: Elaboracion propia sobre datos relevados de caso seleccionado

Tabla 14 Conjunto de Datos VI Ventas mensuales en dolares, Produccion de petréleo m3

Escalante en Chubut

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de

correlacion multiple 0,07235
Coeficiente de

determinacién R"2 0,00523
R”2 ajustado -0,0011
Error tipico 614858
Observaciones 159
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ANALISIS DE VARIANZA

Valor
Grados de Suma de Promedio de los critico de
libertad cuadrados cuadrados F F
Regresion 1 3,1E+11 3,1E+11 0,82606 0,36481
Residuos 157 5,9E+13 3,8E+11
Total 158 6E+13
Probabilidad  Inferior Superio  Inferior  Superior
Coeficientes  Error tipico Estadistico t 95% r95% 95,0% 95,0%
345791

Intercepcion 1957478 759641 2,57685 0,01089 457043 4 457043 3457914
Variable X 1 -0,9071 0,9981 -0,9089 0,36481 -2,8786  1,06429  -2,8786  1,06429

Fuente: Elaboracion propia sobre datos relevados de caso seleccionado

Tabla 15 Conjunto de Datos I Ventas mensuales en pesos, precio crudo Escalante en ddlares

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de

correlacion multiple 0,75135
Coeficiente de
determinacién R"2 0,56453
R”2 ajustado 0,5582
Error tipico 1,1E+07
Observaciones 159
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de los Valor
libertad cuadrados cuadrados F critico de F
Regresion 1 2,3E+16 2,3E+16 204,829 2,9E-30
Residuos 158 1,8E+16 1,1E+14
Total 159 4E+16
Probabilidad  Inferior Superio  Inferior  Superior
Coeficientes  Error tipico Estadistico t 95% r95% 95,0% 95,0%
Intercepcion 0 #N/D #N/D #N/D #N/D #N/D #N/D #N/D
Variable X 1 35506,6 2480,92 14,3119 2,5E-30 30606,6 40406,7 30606,6  40406,7
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Tabla 16 Conjunto de datos II :Ventas mensuales en dolares , precio crudo Escalante en dolares

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de
correlacion multiple 0,921566

Coeficiente de

determinacién R"2 0,849284
R”2 ajustado 0,842955
Error tipico 548597,1
Observaciones 159

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Suma de Promedio de los Valor
libertad cuadrados cuadrados F critico de F
Regresion 1 2,68E+14 2,68E+14 890,332 1,38E-66
Residuos 158 4,76E+13 3,01E+11
Total 159 3,16E+14

Probabilida Inferior  Superior  Inferior  Superior

Coeficientes  Error tipico Estadistico t d 95% 95% 95,0% 95,0%
Intercepcion 0 #N/D #N/D #N/D #N/D #N/D #N/D #N/D
4104,90
Variable X 1 3850,062 129,0303 29,83843 8,15E-67 3595,216 9 3595216 4104,909

Fuente: Elaboracion propia sobre datos relevados de caso seleccionado

Tabla 17 Conjunto de datos III Logaritmo natural Ventas mensuales en dolares , precio crudo

Escalante en dolares

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de
correlacion multiple 0,9819

Coeficiente de

determinacién R"2 0,9641
R”2 ajustado 0,9578
Error tipico 2,6459
Observaciones 159
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ANALISIS DE VARIANZA

Valor
Grados de Suma de Promedio de los critico de
libertad cuadrados cuadrados F F
Regresion 1 29689 29689 4240,9 2E-115
Residuos 158 1106,1 7,0006
Total 159 30795
Probabilidad  Inferior Superio  Inferior  Superior

Coeficientes  Error tipico Estadistico t 95% r95% 95,0% 95,0%
Intercepcion 0 #N/D #N/D #N/D #N/D #N/D #N/D #N/D
Variable X 1 0,0405 0,0006 65,122 5E-116 0,0393  0,0418 0,0393 0,0418

Fuente: Elaboracion propia sobre datos relevados de caso seleccionado

Tabla 18 Conjunto de Datos IV Ventas mensuales en dolares , Logaritmo natural precio crudo

Escalante en dolares

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de

correlacion multiple 0,9071
Coeficiente de
determinacién R"2 0,8229
R”2 ajustado 0,8166
Error tipico 2,4403
Observaciones 159
ANALISIS DE VARIANZA
Valor
Grados de Suma de Promedio de los critico de
libertad cuadrados cuadrados F F
Regresion 1 43723 43723 734,2 4E-61
Residuos 158 940,92 5,9552
Total 159 53133
Probabilidad  Inferior Superio  Inferior  Superior
Coeficientes  Error tipico Estadistico t 95% r95% 95,0% 95,0%
Intercepcion 0 #N/D #N/D #N/D #N/D #N/D #N/D #N/D
Variable X 1 4E-06 1E-07 27,096 3E-61 3E-06 4E-06 3E-06 4E-06

Fuente: Elaboracion propia sobre datos relevados de caso seleccionado
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Tabla 19 Conjunto de Datos V Ventas mensuales en pesos , Logaritmo natural precio crudo

Escalante en dolares

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de
correlacion multiple 0,71738

Coeficiente de

determinacién R"2 0,51463
R”2 ajustado 0,5083
Error tipico 1,1E+07
Observaciones 159
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de los Valor
libertad cuadrados cuadrados F critico de F
Regresion 1 2,1E+16 2,1E+16 167,524 1,5E-26
Residuos 158 2E+16 1,2E+14
Total 159 4E+16
Probabilidad  Inferior Superio  Inferior  Superior
Coeficientes  Error tipico Estadistico t 95% r95% 95,0% 95,0%
Intercepcion 0 #N/D #N/D #N/D #N/D #N/D #N/D #N/D
227914
Variable X 1 1977394 152776 12,9431 1,4E-26 1675648 1 1675648 2279141

Fuente: Elaboracion propia sobre datos relevados de caso seleccionado

Tabla 20 Conjunto de Datos VI Ventas mensuales en dolares, Produccion de petréleo

m3Escalante en Chubut

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de
correlacion multiple 0,8966

Coeficiente de

determinacién R"2 0,8039
R”2 ajustado 0,7976
Error tipico 625736
Observaciones 159
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ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Suma de Promedio de los Valor
libertad cuadrados cuadrados F critico de F
Regresion 1 3E+14 3E+14 647,79 1E-57
Residuos 158 6E+13 4E+11
Total 159 3E+14

Probabilida Inferior Superio  Inferior  Superior

Coeficientes  Error tipico Estadistico t d 95% r95% 95,0% 95,0%
Intercepcion 0 #N/D #N/D #N/D #N/D #N/D #N/D #N/D
Variable X 1 1,6595 0,0652 25,452 9E-58 1,5307 1,7883 1,5307 1,7883

4.3.3 Resultado

Por los resultados obtenidos en las corridas pueden conformarse dos modelos con coeficiente

R cuadrado (R?) superiores a 0,75, los que quedarian de la siguiente manera:

Para el conjunto de datos II. Ventas mensuales en dolares , precio crudo Escalante en dolares

de acuerdo con el resultado proveniente de Tabla 16

y = 3850,06 x es decir, en términos del modelo V(P) = 3850,06 P
F.4.2

Para el conjunto de datos III. Logaritmo natural Ventas mensuales en dolares , precio crudo

Escalante en dolares de acuerdo con el resultado proveniente de Tabla /7

Iny = 0,0405261 x y = g0.0405261x
En términos del modelo
InV(P) = 0,0405261 P V(P) = 00405261 P
F.43

Para conjunto de datos Datos VI Ventas mensuales en dolares, Produccion de petroleo m3

Escalante en Chubut de acuerdo con el resultado proveniente de Tabla 20
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y = 1,6595 x es decir, en términos del modelo V(P) = 1,6595 P
Para esta aplicacion del modelo el valor x y en su caso P corresponden a produccion de m3 de

petroleo Escalante en Chubut

4.3.4 Comparacion entre resultados de corridas
Con respecto a la precision de ajuste del modelo, se analizan en primer lugar los datos que usan
como variable independiente precio del crudo: para el conjunto de datos II es menor la precision
que para el conjunto de datos III, dado que este tltimo lo supera en el coeficiente R cuadrado
(R?) de 0,9577527 a 0,84295528, siendo por lo tanto mas precisa la estimacion por medio del

modelo que deriva en la ecuacion:

InV(P) = 0,0405261 P V(P) = 00405261P
F. 44

En cuanto a su aplicacion empirica directa la ecuacion obtenida del conjunto II de datos presenta
una facilidad en cuanto a su célculo en especial para los decisores de las Pequenas y medianas
empresas de Servicios Petroleros por cuanto significa un producto entre la informacion
conocida, precio crudo Escalante en dolares y un coeficiente.
V(P) = 3850,06 P
F.4.5

Respecto del Conjunto de datos VI, si bien la precision dada por coeficiente R cuadrado (R?)
es de 0,7576 supera de forma ajustado el limite propuesto de 0,75, su facilidad de calculo es
importante puesto que la estimacion queda determinada por:
V(P) =1,6595 P
F. 4.6
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4.3.5 Aplicaciones del modelo para valuaciones de Pequefias y medianas

empresas

El modelo planteado brinda una estimacién de ventas futuras basadas de acuerdo con la
correlacion historica con variables exdgenas relacionadas. La seleccion de las variables tiene
que ver con dos aspectos basicos: la informacion disponible para el decisor o inversor de Pyme
de servicios Petroleros y las utilizadas para las estimaciones de valor de los principales actores
del mercado, como lo son las empresas Operadoras. Esta modelo se explica mas arriba en la

seccion 3.3.2 Modelo Alternativo al modelo de Merton, commodity almacenable.

El modelo asi planteado permite una aplicacion superadora de las medidas de valuacion
tradicionales, ya sea Valor Actual Neto o un coeficiente sobre la Utilidad antes de Intereses e
impuestos, dado que el coeficiente estimador de ventas proviene de la aplicacion, si bien simple
y lineal, de un modelo de valuacion de empresas productoras de petroleo por medio de opciones

reales.

4.3.6 Bases para ajustes del modelo
Las diversas variables que se presentan en conjunto en el coeficiente encontrado para los
diferentes conjuntos de valores, a saber: costos sombra de la informacion, costos de oportunidad
del almacenamiento o venta de la commodity entre otras, podrian ser estimados de contar con
una base de datos mayor y la posibilidad de hacer analisis comparados.
De igual manera la posibilidad de realizar un seguimiento de valuaciones y estimaciones
empiricas serviria de punto de partida para un ajuste y adecuacion especifica del modelo de

Merton mencionado.

4.4 Conclusiones del capitulo

En este capitulo se realiza la operacionalizacion del modelo complejo alternativo Merton segin
las variables obtenidas de una Pequefas y medianas empresas de servicios petroleros. Esta

operacionalizacion se valida en cuanto a la pertinencia del pronostico por medio del coeficiente

R cuadrado (R?)
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Tal como se expresa en el capitulo no todas las variables obtenidas de la Pyme pueden utilizarse
directamente para la operacionalizacién del modelo, puesto que no cumplen con el criterio del
coeficiente de R cuadrado (R?).

El objetivo de un tnico y simple coeficiente que permita la aplicacion del modelo se cumple,
si bien las limitaciones de prediccion pueden plantearse, la informacion que puede obtenerse
resulta vélida y de relativamente facil acceso para los decisores de la Pyme de servicios

Petroleros.

Esta forma de valuacion permitiria en el caso que nos ocupa de las Pequefias y medianas
empresas de servicios Petroleros, presentar una alternativa a las valuaciones tradicionales, con
base a variables exdgenas que determinan el valor de los mas importantes actores del mercado

como lo son las empresas Operadoras.
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S Conclusiones generales

Las finanzas como herramienta de solucioén de problemas se enfrenta en ciertas ocasiones
a la imposibilidad de aplicacion directa de los modelos o intervenciones propuestas, ya
sea por la circunstancias o postulados sobre las que se basan los modelos o por la
dificultad en la operacionalizacion de los mismos, en especial en el ambito de las
pequenas y medianas empresas.

El aporte principal de este trabajo es presentar un modelo de valuacidon para empresas
pequenias y medianas de servicios petroleros, que puede llevarse a cabo con los propios
datos de la empresa y de variables exdgenas accesibles como lo son el precio del barril
de petroleo o el valor del dolar. En este caso el modelo, basado en los modelos de opciones
reales, permite relacionar el desempeio de ventas, y por ende de ingresos , con las
variables exogenas planteadas. Esto adiciona a las valuaciones tradicionales de VAN y
TIR una informacion adaptada a las caracteristicas de irreversibilidad, flexibilidad e
incertidumbre propias del mercado de servicios petroleros. Esta informacion adicional
permitird valuar, tal como sucede en los modelos de opciones reales, el valor de
adaptabilidad y permanencia que poseen estas empresas y que no se ve reflejado en las
valuaciones tradicionales.

Otro aporte de este trabajo se centra en la descripcion del mercado de hidrocarburos,
extractivo y de servicios. La extraccion y explotacion del petrdleo se inicia en Argentina
el descubrimiento de yacimientos en Comodoro Rivadavia y la fundacion de la empresa
estatal Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF), desde ahi a la actualidad diversas han
sido las maneras de relacionarse entre los actores del mercado, con el Estado como gestor
y ente normativo en la explotacion del recurso. Se parte de una descripcion operativa de
las actividades del mercado para llegar al constructo social que constituyen las relaciones
entre los diversos actores.

En este trabajo se ponen de manifiesto las diversas asimetrias entre las empresas de
diferente tamafo, desde pequefias y medianas empresas de servicios petroleros, a
multinacionales , afectadas por la irreversibilidad, flexibilidad e incertidumbre, y el
acceso limitado de ciertos actores la informacion critica. Estas caracteristicas son las que
dan paso al andlisis financiero con enfoque de opciones reales usado en el desarrollo del

modelo.
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Un aporte también resulta de la revision y ordenamiento de las diversas teorias y modelos
de opciones reales con miras a la aplicacién puntual en lo relativo a la explotacion
hidrocarburifera. Asi los conceptos matematicos y analiticos son explicitados para hacer
frente a los contextos de incertidumbre e irreversibilidad y de qué manera los diferentes
tipos de opciones reales permiten superar los obstaculos de valuacion que estas
caracteristicas presentan a las valuaciones tradicionales. Se fundamentan y seleccionan
los dos modelos principales de base para el andlisis aplicado al petréleo, como lo son los
arboles binomiales y una extension de la formula de Black & Scholes (1973) propuesta
por Merton, como asi también la base de control éptimo que fundamenta este tipo de
andlisis. En la aplicacion de los modelos planteados a la actividad petrolera, se desarrolla
el modelo de Smit & Trigeorgis Smit & Trigeorgis (2004) de arboles de decision
binomiales sobre desarrollos de nuevos yacimientos o campos petroleros, en donde se
incluye un relevamiento empirico de las probabilidades seglin expertos de la cuenca del
golfo San Jorge, y los analisis de variables que intervienen en el modelo de Merton, tanto
el basico como el aplicado a la commodity almacenable. Esto resulta el punto de partida
para el cumplimiento del objetivo principal de esta investigacion, con el desarrollo del

modelo propio.

Un aporte final de este trabajo es también la operacionalizacion de modelos complejos a
situaciones empiricas de pequefas y medianas empresas de servicios petroleros, por
medio de herramientas informéticas bésicas o de facil alcance como son las planillas de
calculo de MS Excel, con ello se busca cumplir un desafio actual de las ciencias, en
especial las sociales, de exponer el como se llega a los resultados, de mostrar el camino

que asegura la replicabilidad y claridad de los experimentos realizados.

Los objetivos planteados en esta investigacion fueron los siguientes:

La construccion de un modelo de valuacion de inversiones en pequefias y medianas
empresas de servicios petroleros de la cuenca del Golfo San Jorge que contemple la
dindmica del mercado sus las caracteristicas de irreversibilidad, flexibilidad e
incertidumbre.

La identificacion, descripcion y comprension de las caracteristicas de la dindmica del
mercado de servicios petroleros para las pequefias y medianas empresas de servicios

petroleros
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Realizacion de un analisis las variables y supuestos de la literatura de Opciones Reales
y las caracteristicas del mercado de servicios petroleros.
Adaptacion del modelo de valuacion de opciones reales de Trigeorgis a los proyectos de

inversion de las pequeias y medianas empresas de servicios petroleros.

El grado de cumplimiento de estos objetivos planteados al inicio se analiza a

continuacion;

El objetivo principal estd cumplido, dado que se obtuvo un modelo para valuacion de
proyectos de inversion de las pequefias y medianas empresas de servicios petroleros,
aunque el cumplimiento requiri6 una serie de simplificaciones al modelo seleccionado de
Merton para su adecuacién y operacionalizacion con los datos disponibles en el
relevamiento. En estos datos se reflejaron las caracteristicas planteadas de
irreversibilidad, flexibilidad e incertidumbre.

En este sentido la hipdtesis de valuacion por opciones reales tiene un cumplimiento
relativo, no un cumplimiento completo, por las simplificaciones mencionadas que logréd
un modelo de valuacion y predictivo pero hibrido en el sentido estricto de opciones reales.
Ademas, el modelo de Trigeorgis fue desestimado como herramienta de valuacion de
pequefias y medianas empresas de servicios petroleros, pues si bien muy apropiado para
el contexto de inversiones globales, no permitié una adaptacion a la realidad de este tipo
de empresas.

El objetivo de la descripcion del mercado de servicios petroleros se cumple en gran parte,
dado que se identificaron actores , procesos y legislacion, aunque no se logré un modelo
completo de comportamiento de los actores a través del tiempo, sino que se hizo un
enfoque parcial acotado al objetivo de este trabajo haciendo recortes a algunas
caracteristicas no aplicables en esta investigacion.

El relevamiento de variables y literatura de Opciones reales se completé en estricta
busqueda de aplicaciones al mercado petrolero , no se amplid a otro tipo de fendomenos
econdmicos similares , como por ejemplo la mineria metalifera. Por lo que se considera

cumplido, aunque con un enfoque un tanto sesgado en el analisis.

En virtud del cumplimiento de objetivos planteados , el presente trabajo deja abiertas
nuevas lineas o problemas de investigacion a ser abordados en futuras indagaciones, a

saber:
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Modificacioén del modelo propuesto por este trabajo, mediante las acciones complejizar o
eliminar las simplificaciones planteadas, en busqueda del acercamiento al modelo
original de Merton para commodities almacenables. La estimacion de valores sombra y
de costos de informacion, por medio de nuevos relevamientos con enfoque a esas
variables con ampliacion de bases de datos contratables.

Planteo de un modelo de comportamiento general de los actores del mercado de servicios
petroleros con la incorporacion por ejemplo del herramental proveniente de teoria de
juegos u otros enfoques que complementen la descripcion planteada en este trabajo.

El andlisis de la estructura de poder a través del tiempo con la aplicacion y ampliacion
del modelo analisis de Crozier & Friedberg, (1990)

Nuevas indagaciones en modelos de opciones de reales para industrias extractivas
relacionadas, mineria, y similares en donde el recurso pueda extraerse, acumularse y
postergar su produccion.

Un ultimo desafio para considerar es la validacion por parte de entidades crediticias o
partes del sistema financiero de este tipo de andlisis que permita una mejora en la
calificacion de las pequefias y medianas empresas de servicios petroleros en cuanto al
acceso al crédito y en los valores de tasas de financiamiento para su funcionamiento e

inversiones futuras.

105



Referencias Bibliograficas

Ayts, A. L. T., Corrales, J. F., Osorio, I. G., & Hurtado, P. M. A. (2019). The real
options as a valuation methodology for a project in the electrical sector. Ecos de
Economia, 23(48), 19.

Bebczuk, R. N. (2010). Progresos en finanzas. Asociacion Argentina de Economia
Politica : Temas Grupo Editorial.

Black, F., & Scholes, M. (1973). The Pricing of Options and Corporate Liabilities. The
Journal of Political Economy, 81(3), 637-654.

Brealey, R., Myers, S. C., & Allen, F. (2010). Principios de Finanzas Corporativas
(%9na ed.). McGraw-Hill Education.

Catalano, E. (1999). Codigo de Mineria Comentado (9na ed.). Zabalia.

Chiang, A. C., & Wainwright, K. (2005). Fundamental methods of mathematical
economics (4th ed). McGraw-Hill/Irwin.

Cox, J. C., Ross, S. A., & Rubinstein, M. (1979). Option pricing: A simplified
approach. Journal of Financial Economics, 7(3), 229-263. https://doi.org/10.1016/0304-
405X(79)90015-1

Crozier, M., & Friedberg, E. (1990). El actor y el sistema. Las restricciones de la
accion colectiva (Primera). Alianza Editorial Mexicana.

Damodaran, A. (2000). The Promise and Peril of Real Options. Journal of Applied
Corporate Finance, 13(2), 75.

Dixit, A. K., & Pindyck, R. S. (1994). Investment under uncertainty. Princeton
university press.

Figari, E. G., Strelkov, E., Laffitte, G., Celaya, J., Vottero, A., Lafourcade, P., &
Martinez, R. (1999). Los sistemas petroleros de la Cuenca Del Golfo San Jorge: Sintesis
estructural, estratigrafica y geoquimica. I4APG -1V Congreso de Exploracion y
Desarrollo de Hidrocarburos.

Gonzalez-Echeverri, G., Mora-Valencia, A., & Solano, J. G. (2015). Opciones reales
aplicadas en redes integradas de servicios de salud empleando diferentes métodos de
estimacion de la volatilidad. Estudios Gerenciales, 31(136), 287-298.
https://doi.org/10.1016/j.estger.2015.03.004

Kozulj, R. (2002). Balance de la privatizacion de la industria petrolera en Argentina y
su impacto sobre las inversiones y la competencia en los mercados minoristas de
combustibles. Naciones Unidas, CEPAL, Div. de Recursos Naturales e Infraestructura.
Pareja Vasseur, J., & Cadavid Pérez, C. (2016). Valoracion de patentes farmacéuticas a
través de opciones reales: Equivalentes de certeza y funcion de utilidad. Contaduria y
Administracion, 61(4), 794-814. https://doi.org/10.1016/j.cya.2016.06.004

Paxson, D. (2003). Real R & D options. Butterworth-Heinemann.
http://www.sciencedirect.com/science/book/9780750653329

Rojo, S., & Rotondo, S. (2009). Perfil de especializacion del empleo registrado en el
Golfo San Jorge: Un diagnostico desde la perspectiva del desarrollo local. 9no
Congreso Nacional de Estudios del Trabajo.

Schmidt, N. G., & Alonso, J. (2013). Analisis de la declinacion de la produccion.
Petrotecnia, 8.

Secretaria de Energia de la Nacion Argentina. (2018). 7D S SescoWebUP 09 2018.
Secretaria de Energia de la Nacion Argentina.
https://www.argentina.gob.ar/energia/hidrocarburos/produccion-de-petroleo-y-gas,
Silverio Milanesi, G. (2016). El arrendamiento financiero y valuacioén de opciones
reales. Contaduria y Administracion, 61(2), 353-373.
https://doi.org/10.1016/j.cya.2015.11.010

Smit, H. T. J., & Trigeorgis, L. (2004). Strategic investment.: Real options and games.

106



Princeton University Press.

Tresierra Tanaka, A., & Carrasco Montero, C. M. (2016). Valorizacion de opciones
reales: Modelo Ornstein-Uhlenbeck. Journal of Economics, Finance and Administrative
Science, 21(41), 56-62. https://doi.org/10.1016/].jefas.2016.07.001

Van Horne, C. J., & Wachowicz, Jr. J. M. (2010). Fundamentos de Administracion
financiera. Pearson Educacion.

Vega, A., Ruiz, S., Avila, S., Murua, M., Arce, A., & Vézquez, A. (2012). Tensiones en
Cluster de Servicios petroleros del Golfo San Jorge. 12.

107



