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1) Introduccion

La fracturacion hidraulica, mas conocida como fracking, ha revolucionado durante los
ultimos afios el mercado mundial de crudo. Tanto es asi, que EEUU esta cerca de
convertirse en el primer productor de petroleo a nivel mundial, superando asi a Arabia

Saudi®.

Gracias al desarrollo de esta tecnologia de extraccion considerada “no convencional” y
al petrdleo que se obtiene de ella, conocido especificamente en los mercados como
shale oil o tight oil; la primera potencia mundial es, hoy en dia, mucho mas
independiente en términos energéticos con una produccion que ya supera los 12 Mb/d,
para un consumo en sus refinerias cercano a los 19 Mb/d?. Esto tiene implicaciones
econdmicas, sociales y geopoliticas que van mucho mas alla del objetivo de este trabajo.
Sin embargo, la revolucion del shale ha tenido, tiene y tendra repercusién a nivel global.
A diferencia de los mercados de productos derivados del petroleo, que hasta cierto
punto se pueden considerar mas regionales, el del crudo es un mercado eminentemente
global. Es por ello que las implicaciones derivadas de la revolucion del shale oil, van
mucho mas alla de la economia de EEUU, afectando al mercado mundial de petréleo de

forma mas que relevante.

Es necesario destacar, no obstante, que EEUU es el jugador mas importante en esta
partida ya que, a pesar de la existencia de esta tecnologia (mas 0 menos desarrollada) en
muchos paises del mundo, es el shale oil producido en Norteamérica el que esta
afectando en mayor medida a la oferta mundial de crudo y en consecuencia a su precio.

Debido a esta especial relevancia en el tablero mundial del shale, a lo largo de este
trabajo trataremos de utilizar las opciones reales, y los uno de los métodos de valoracién
existentes relativos a las mismas, para valorar un pozo de tight oil en EEUU. En el
actual entorno de precios, relativamente bajos en comparacion con periodos anteriores,
y costes también decrecientes, debido a la mejora de la tecnologia de extraccion; sera
interesante comprobar, introduciendo este componente de flexibilidad en la toma de
decisiones, si es econémicamente rentable perforar o no nuevos pozos con tecnologias

no convencionales.

1 US Energy Information Administration Short-Term Energy Outlook (STEO)
2 BP statistical review of world energy (2017).
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Para ello explicaremos, en primer lugar, en qué consiste esta tecnologia y cuéles han
sido las principales consecuencias derivadas de su desarrollo. En segundo lugar
analizaremos qué beneficios y qué limitaciones tiene el hecho de incluir la perspectiva
de las opciones reales para la valoracion de este tipo de proyectos. Finalmente,
construiremos un modelo, basado en métodos de calculo binomial, con el objetivo de
aplicarlo a la valoracion de un pozo de shale oil en distintas zonas geograficas de
EEUU.

2) Origeny evolucion de la industria del shale oil

En primer lugar debemos explicar qué es exactamente lo que se conoce como shale oil.
También llamado tight oil, es petréleo convencional que se encuentra alojado en
formaciones geograficas no convencionales. Estas formaciones son muy poco porosas y
permeables, lo que hace de su extraccion mediante medios convencionales algo poco

mas que imposible.

llustracion 1: Tipos de yacimientos petroliferos

Yacimiento convencional Yacimiento no convencional

AN v s -

Oesa T

T Navava

Hidrocarburos separados en sus fases

En un yacimiento tradicional, el gas y el petroleo (en el caso de los yacimientos
asociados, es decir, aquellos en los que encontramos ambos tipos de combustibles
juntos) quedan atrapados gracias a una determinada formacién geogréafica, llamada

trampa petrolifera o roca sello, y contenidos en lo que se conoce como roca almacén.
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Estas rocas son porosas y permeables, lo que hace relativamente sencillo el proceso de
extraccion del combustible mediante pozos verticales o convencionales. En un
yacimiento no convencional, por sus condiciones de permeabilidad y porosidad, no es

posible utilizar este tipo de pozos verticales.

Muchos consideran que la fracturacion hidraulica es una tecnologia joven y
completamente innovadora, aunque lo cierto es que el uso de métodos de inyeccién de

sustancias en el subsuelo para facilitar la extraccion de crudo se remonta al siglo XIX.

Concretamente al afio 1862. Fue durante la batalla de Fredericksburg (Virginia) cuando
el veterano de la guerra civil Edward Roberts vio lo que podia lograrse detonando
explosivos dentro de un estrecho canal que obstruia el campo de batalla. En abril de
1865, Roberts registr6 su primera patente por una nueva técnica que consistia en
introducir un torpedo en el fondo del pozo y hacerlo explotar para fracturar el subsuelo,
facilitando asi la extraccion de petrdleo. Esta nueva tecnologia revoluciond la industria
del petroleo incrementando la produccion de los pozos, en algunos casos méas de un
1200%.

No sera, sin embargo, hasta los afios 30 del siguiente siglo cuando se produzca la
primera innovacién en la industria del fracking, sustituyendo la nitroglicerina usada
tradicionalmente por otros liquidos no explosivos. De esta forma se redujo la
peligrosidad, aumentd el tiempo de vida de los pozos y, en consecuencia, la

productividad.

En 1949 un equipo formado por expertos del sector llevo a cabo con éxito la primera
fracturacion hidraulica para la empresa Stanolind Qil®. A partir de ese momento el
desarrollo comercial de esta técnica empezd a incrementarse y su uso se extendié por las
principales cuencas de los EEUU. Este desarrollo conto, ademés, con el apoyo del
gobierno estadounidense, ya que en 1975 la administracién Ford* promovi6 el
desarrollo del shale oil, dentro de su plan energético, con el objetivo de reducir la

importacion de petréleo.

¥ Montgomery, C. T., & Smith, M. B. (2010). Hydraulic fracturing: history of an enduring technology.
Journal of Petroleum Technology, 62(12), 26-40.
* http://oilprice.com/Energy/Crude-Oil/The-Real-History-Of-Fracking.html
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El fracking, tal y como lo conocemos hoy en dia, no comenzd hasta los afios 90. George
P. Mitchell, un productor independiente de Galveston (Texas)®, inventd una nueva
técnica que combinaba la fracturacion hidraulica con la perforacion horizontal y que
empez6 a implementar en la cuenca conocida como “Barnett Shale”, haciendo
econdmicamente viable la extraccion de importantes cantidades de gas y petréleo
alojadas en yacimientos no convencionales. Su empresa, Mitchell Energy &
Development Corp, llevd a cabo la primera fracturacion hidraulica comercial en 1998.
La industria reconocié rapidamente el potencial de esta nueva técnica, que empezo a

desarrollarse en mas zonas de EEUU como Arkansas, Pensilvania o Dakota del Norte.

Desde principios de este siglo, concretamente a partir de 2002, se produce en EEUU un
auténtico boom del shale gas que posteriormente se traslada al shale oil con la entrada
en produccion de pozos de este tipo en las cuencas Pérmica y de Eagle Ford o de
Bakken®. Una atmésfera de precios creciente incentivd la inversion en este tipo de

tecnologia, asi como en exploracion de nuevos yacimientos no convencionales.

De esta forma, como podemos observar en la siguiente gréfica, las reservas probadas de

EEUU casi se han duplicado en los ultimos afios.

% Yergin, D. (2011). Stepping on the Gas. The Wall Street Journal, 2.
® Brown, J. P. (2014). Production of natural gas from shale in local economies: a resource blessing or
curse?. Economic Review-Federal Reserve Bank of Kansas City, 5.
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Grafico 1: Reservas probadas totales de EEUU
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Fuente: U.S. Energy Information Administration (EIA) y elaboracion propia.

Desde 2001, con la entrada de China en la OMC, se produce segtin Merino y Garcia’
(2015) el inicio de un “superciclo” de precios altos en el sector del petroleo. Pasando el
precio del West Texas Intermediate (WT]I), crudo de referencia de EEUU, de 26%/bbl de
media en 2001 a los 100$/bbl de media en 2008. El autor lo califica como “superciclo”
debido a su diferencia con ciclos de precios previos, a su duracion en términos
temporales (una tendencia alcista de 158 meses de duracion hasta enero de 2015) y a la

amplitud de las variaciones en el precio.

A pesar de la importante correccion que sufrié el precio del petréleo en 2008, con cinco
meses consecutivos de caidas, la fase alcista continuaba rozando de nuevo maximo
historico en 2013, 97,98%/bbl y 108,56%/bbl de media anual para el WTI y el Brent

respectivamente.

" Merino, P.A. & Garcia, R. (2015). El mercado del petréleo: Una revision del Gltimo ciclo y perspectivas
a medio y largo plazo. Informacién Comercial Espafiola, ICE: Revista de economia, ISSN 0019-977X, N°
886, pags. 13-24
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Graéfico 2: Produccidn vs Precio Spot. Crudo EEU
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Fuente: U.S. Energy Information Administration (EIA) y elaboracion propia.

No es el objetivo de este trabajo analizar con detalle las causas de los movimientos en el
precio de estos afios, aunque si debemos explicar con un poco mas de detalle el dltimo
periodo alcista de la serie. Aqui es cuando empieza a entrar en juego, ya de forma
determinante, el shale oil estadounidense. Es a partir de este momento cuando comienza
a ser patente la importancia de los yacimientos no convencionales en EEUU, este
impulso a la inversion en investigacion y desarrollo de la fracturacién hidraulica del que
hablamos previamente propicid, ademas del aumento de las reservas probadas, un
incremento de la productividad de este tipo de pozos, asi como una disminucion de sus
costes variables unitarios de extraccion. De esta forma, a partir de 2011 la produccion
de petroleo de EEUU se dispara a razon de casi un millon de barriles por afio, del que la

mayor parte provenia de la fracturacién hidraulica.

Este ultimo hecho unido a un recorte en las previsiones de crecimiento econémico
mundial, y en consecuencia de la demanda de crudo, generd una situacion de

sobreoferta en los mercados mundiales que aun se mantiene en 2017.

Como ejemplo podemos tomar los stocks de crudos de EEUU, que se encuentran

actualmente 100 millones de barriles por encima de la media de los Gltimos cinco afios.
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Grafico 3: Stocks de crudos EEUU, datos semanales

Weekly U.S. Ending Stocks excluding SPR of
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600000

500000

» 400000

L 1”

g

T 300000 -

5

3

£ 200000

100000
O T T T T T T T T T T T T T T T T T
83 8 28 98 3 L 888 YT L8N IS
2222223333 333338 8 8 8

Fuente: U.S. Energy Information Administration (EIA) y elaboracion propia.

En este entorno de mercado, lo mas relevante de cara al futuro mas cercano es tratar de
determinar como se comportara la produccién de crudo de EEUU, pues éste ha sido el
cambio mas importante en el sector en los Gltimos tiempos. Es por ello que a lo largo de
este trabajo trataremos de valorar un pozo de shale oil desde el punto de vista de las
opciones reales, modelizando los ingresos esperados para un pozo de este tipo (teniendo
en cuenta las caracteristicas mas especificas asociadas a los mismos, como la
concentracion de la produccion en los primeros 2 o 3 afios) y los costes asociados a la
extraccion mediante fracturacion hidraulica (que varian enormemente segun el nivel de
desarrollo tecnologico, la cuenca en la que se encuentre el pozo, etc...). El objetivo final
es analizar si este enfoque aporta valor afiadido a la hora de utilizar métodos

matematicos para calcular si merece la pena emprender un proyecto de inversion.

Por ultimo, y con objeto de entender correctamente este tipo de tecnologia, merece la
pena explicar brevemente como funciona un pozo de shale oil y en qué consiste el

proceso de perforacion y extraccion utilizando el proceso de fracturacion hidraulica.
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Como explicamos anteriormente, el problema de los yacimientos no convencionales de
petroleo y gas es la escasa porosidad y permeabilidad de la roca en la que se encuentran
almacenados los combustibles. La fracturacién hidraulica busca mejorar las condiciones
de permeabilidad y porosidad de la roca almacén mediante la apertura de micro-fisuras
en la misma. Una vez realizadas dichas fisuras, el gas o el petroleo contenido en el
yacimiento no convencional puede fluir hacia la tuberia principal y ser extraido del

pozo.

Podemos distinguir dos etapas en el proceso de fracturacion hidraulica, que debemos
diferenciar claramente por su relevancia de cara a la parte de valoracion posterior que

haremos en este trabajo.

La primera de ellas es la perforaciéon. La perforacion de un pozo de shale es, en un
primer momento, similar a la de un pozo convencional. Suele comenzar con la
perforacion vertical del pozo hasta llegar a la profundidad a la que se encuentre la
formacion objetivo. Es entonces cuando se continGa con la perforacion, pero en
direcciéon horizontal, pudiendo llegar a perforarse hasta los 4000 metros en esta
direcciéon. A medida que avanza la perforacion se va sellando cada tramo con acero y

cemento.

El siguiente paso es el punzamiento de la tuberia del pozo. Se introducen cargas
explosivas en la cola del pozo mediante un instrumento denominado cafién de
punzamiento. Estas cargas abren agujeros en la tuberia de metal y cemento conectando
ésta con la formacion objetivo. Este punzamiento Gnicamente facilita la conexidn entre
la roca que contiene los hidrocarburos y el pozo, pero no representa en si mismo la

fracturacion de la formacion objetivo.

Es aqui cuando podemos empezar a describir la segunda fase del proceso. Para poder
extraer el petréleo y el gas es necesario fracturar la roca. Para ello, se debe inyectar en
el pozo un fluido de fracturacion a elevados niveles de presion. De la composicién de
este fluido de fracturacién, alrededor del 90% es agua, entre un 8 y un 9.5% es arena y
entre el 0.5 y el 2% restante es un conjunto de sustancias quimicas que le aportaran al
fluido las propiedades necesarias para lograr la extraccion del combustible en las

condiciones deseadas.
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Este liquido sale por los agujeros hechos en el pozo con el punzamiento y, gracias a la
presion a la que se realiza la inyeccién y a los compuestos quimicos afiadidos, fractura
la roca que contiene el combustible. La arena que forma parte de dicho liquido tiene

como objeto evitar que las fracturas se cierren cuando la presion vuelva a disminuir.

Estas fracturas permiten que los hidrocarburos alojados en la formacion objetivo

circulen hasta el pozo para ser posteriormente extraidos por los equipos de bombeo.

La cantidad de fluido de fracturacion necesario dependerd de las condiciones de
porosidad y permeabilidad de la formacion objetivo, asi como la composicidn exacta del
conjunto de aditivos que contiene el fluido, que dependera del pozo en concreto y que

suele ser un secreto empresarial.

En el siguiente esquema podemos ver como funciona un pozo de shale oil en

comparacion con uno convencional.

lustracién 2: Tipos de perforacion

Conventional well Unconventional well

Oil and gas are accessible using vertical drilling Oil and gas are accessible using horizontal
drilling and hydraulic fracturing

@ Fracturing hid

Fractoring flad containing
waler, sand, and chamicals
15 injected at bagh pressure.

0d or gas is collected
Drinking water aquifers and transported
Depth—less than 150 metres (m)

\ 0il or gas pockst ,_/
g VR K -

+

-0' Flow-back water is fecoveced |

Rock is cracked open (fractuwred),
o releasing the od or gas inside.

Highly impormeable rock b fe—% ¥ § e ¥
Deptth 1,000m ~ 4,000m =
2 =2 b A= 2

Este tipo de pozos destacan por su rapido proceso de perforacion (tan s6lo unas

semanas), pero al mismo tiempo se caracterizan por su curva de produccidn, puesto que
alcanzan su nivel maximo de produccién alrededor del primer afio, y a partir de ese
momento se produce un declive tremendamente pronunciado en comparaciéon con un

pozo convencional (esto hace que sea necesario un continuo esfuerzo de inversion en

11
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exploracién para garantizar el reemplazo de reservas, algo clave para la sostenibilidad
de una empresa de produccion de petroleo). Ambas cuestiones seran relevantes en el
proceso de valoracion, por lo que pasaremos a analizarlas con detalle més adelante en

este trabajo.

3) De las opciones financieras a las opciones reales

Para entender a qué nos referimos cuando hablamos de opciones reales es practico
empezar explicando qué es una opcion financiera, pues la definicion de la primera se
desprende de esta Ultima. No es nuestro objetivo presentar aqui de forma exhaustiva la
teoria de opciones financieras, pero si es interesante pasar brevemente a traves de la
misma para entender el funcionamiento y las variables que influyen en las opciones

reales.

Una opcion es un instrumento financiero que, como su propio nombre indica, otorga a
su comprador el derecho, la posibilidad, la opcion, aunque nunca la obligacion, de
comprar o vender un activo (financiero 0 no) en un momento determinado del tiempo.

Ese activo sobre el que puede ejercer la opcién se denomina subyacente®.

El comprador de una opcion paga una prima, que le permite asegurarse un precio
previamente definido de compra o venta (cominmente llamado precio de ejercicio) en
la fecha de vencimiento de la misma (cuando es una opcidn europea), a lo largo de la
vida de la opcién (cuando se trata de una opcidén americana) o en algunos momentos

determinados del tiempo (en cuyo caso se trata de una opcién bermuda)®.

Llegado el vencimiento, y segun se hayan desarrollado los movimientos en el precio del
activo subyacente, el comprador de la opcion podra decidir la ejerce o no. Cuando la

opcidn es de compra se denomina “call ”, cuando es de venta se conoce como “put”.

Imaginemos que un inversor compra una call europea cuyo activo subyacente es una
accion de una empresa que cotiza en el Dow Jones, por la que paga una prima que estara
determinada por el mercado en ese momento. Llegado el momento del vencimiento

tendra que decidir si ejerce su derecho de compra o no lo hace. De esta forma, el

8 Hull, J. C. (2006). Options, futures, and other derivatives. Pearson Education India.
% McDonald, R. L. Derivatives Markets, (2013).
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inversor ejercera su opcion cuando el precio spot, es decir, el precio de mercado de la
accion en ese momento del futuro es mayor que precio de ejercicio que se determino
cuando éste comprod la opcién (en este caso la opcion estd in-the-money). Cuando el
precio de ejercicio es exactamente igual al precio spot, la opcidn esta at-the-money vy al
inversor le resulta indiferente ejercer la opcion o no hacerlo. Por Gltimo en este mismo
ejemplo, cuando el precio strike sea superior al precio spot el inversor no ejercera la

opcién (out-of-the-money) puesto que perderia mas que Gnicamente la prima™.

Es decir, la ganancia que obtendré el comprador de una call europea en el momento de

su vencimiento, sin tener en cuenta el pago de la prima sera:
Max [S — X, 0]

Donde S es el precio spot del activo subyacente y X el precio de ejercicio o precio
strike, pactado en el momento de la compra de la opcidn. Esto es asi porque cuando el
precio de mercado es mayor que el precio de ejercicio pactado cuando se compro la
opcidn, el inversor obtendra una ganancia ejerciendo su opcion de compra y acudiendo
después al mercado a vender ese activo a precio de mercado (o simplemente por la
cantidad que ahorra al comprar el activo al precio de ejercicio que es menor que el de
mercado en esa fecha de vencimiento). La expresion anterior muestra el valor intrinseco

de una opcion, que siempre sera positivo o cero.

En las opciones financieras, el activo subyacente es un activo financiero, es decir, una
accion, un bono, una obligacion o incluso un indice bursatil. En el caso de las opciones
reales, el activo subyacente es un activo tangible, fisico, un activo real. Normalmente
nos referimos a proyectos de inversion, aunque puede ser una empresa, una patente,

etc...

Debido al objetivo de este trabajo consideraremos a partir de este momento, cuando nos
refiramos a una opcion real, que el activo subyacente es un proyecto de inversion, que

en nuestro caso sera perforar un pozo de shale oil y extraer el petroleo de esquisto.

Los elementos presentes en las opciones reales son los mismos que explicamos

previamente para las opciones financieras, aunque se definen de manera algo diferente:

10 Mascarefias, J. (2012). Mercado de Derivados de Derivados Financieros: Futuros y Opciones.
Monografias sobre Finanzas Corporativas.
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e El precio spot o precio del activo subyacente es, para una opcion real, el valor
actual de los flujos netos de caja que esperamos obtener si llevamos a cabo el
proyecto de inversion, y por tanto esta sujeto a incertidumbre, no lo conocemos
con seguridad.

e EI precio de ejercicio sera el precio que tendremos que pagar para poder
obtener dichos flujos futuros. Deberiamos conocerlo previamente, aunque como
veremos mas adelante para nuestro caso de estudio, este precio también puede
ser variable y estar sujeto a cierto nivel de incertidumbre.

e EIl tiempo hasta el vencimiento dependera del tipo de opcion real, pero esta
asociado a la duracion del proyecto de inversion.

e El riesgo o volatilidad, se refiere a la desviacion de los rendimientos esperados
del activo subyacente. Esta es una variable clave para el calculo del valor de
opciones reales, puesto que el valor del activo subyacente puede estar sujeto un
elevado nivel de incertidumbre. Existen distintas aproximaciones para
determinar la volatilidad de un proyecto de inversion. Una de ellas es la del
factor predominante, lo que implica tomar como volatilidad del proyecto la
volatilidad del factor que mas influye en los flujos de caja futuros que esperamos
obtener del mismo (en nuestro caso seria la volatilidad el precio de petréleo). La
aproximacion de la cartera réplica consiste en utilizar la volatilidad asociada a
un proyecto de caracteristicas similares. Otra forma de calcular esta variable
seria utilizar simulaciones de Monte Carlo.

e El tipo de interés libre de riesgo refleja, al igual que en el caso de las opciones
financieras, el valor temporal del dinero®*.

e Los dividendos reflejan la cantidad monetaria a la que se renuncia mientras no
se ejerza la opcion. En este caso no los vamos a considerar como veremos mas

adelante por el tipo de opcidn real que vamos a tratar de valorar.

Todas estas variables afectan, en mayor o menor medida, al valor de la opcion. Ya
vimos como el valor intrinseco de la opcién estaba definido por la diferencia entre el
valor del activo subyacente y el precio de ejercicio. Pero el valor total de la opcién, la

prima que pagamos por ella, esta formado ademas por un valor extrinseco o temporal

11 Mascarefias, J. (2007). Opciones reales en la valoracion de proyectos de inversion. Monografias sobre
Finanzas Corporativas.
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que cambia ante variaciones en las variables anteriores. Para una opcion de compra las

interrelaciones son las siguientes:

- Si el valor del activo subyacente sube, también aumentara el valor de la opcion.

- Si lo que consideramos como precio de ejercicio aumenta, el valor de la opcion
se veré reducido.

- Generalmente cuanto mayor sea el tiempo que debe transcurrir hasta la fecha de
vencimiento, mayor serd el valor de la opcién, pues aumenta el tiempo de que
disponemos para tomar una decision y en consecuencia se reduce nuestra
incertidumbre. Aunque es necesario decir que no siempre ocurre esto. En el caso
de aquellos proyectos en los que diferir la toma de decisiones implique una
pérdida irrecuperable de flujos de caja, un mayor tiempo hasta la toma de
decision puede implicar la pérdida de valor de la opcién (ocurriria con los
dividendos en el caso de una opcion financiera sobre la accion de una
determinada empresa). En nuestro caso de estudio no se producira esta pérdida,
puesto que, en caso de no ser extraido, el crudo permanecera en el subsuelo y
capturaremos su valor en el momento futuro en que decidamos extraerlo.

- A mayor riesgo o volatilidad, mayor valor de la opcién, como resultado de la
asimetria entre pérdidas y ganancias posibles. Es necesario decir, no obstante,
que en el valor de la opcién pueden influir otro tipo de riesgos no asociados al
precio que, en conjunto, provoquen una disminucién en el valor de la opcién.
Esto es especialmente relevante en el sector del petréleo, que esta expuesto a una
larga lista de riesgos. Muchos de ellos, como el riesgo de conflicto internacional,
se trasladan a variaciones en los precios; pero hay otros como el riesgo operativo
de un pozo que son especificos y pueden influir de forma determinante.

En cualquier caso, y con el objeto de facilitar el calculo del valor de la opcion
evitando aproximaciones excesivamente complejas, en este trabajo sélo

consideraremos el riesgo de precio a la hora de llevar a cabo la valoracion.

Existen multitud de opciones reales diferentes. En la siguiente tabla aparecen algunas de
las mas importantes que se han formulado y modelizado, asi como su equivalencia con

opciones financieras.

15



La valoracion de un pozo de petrdleo de esquisto (shale oil) a través de la metodologia de opciones reales.

Pedro Sereno Ramos

Tabla 1: Tipos de opciones reales

inversion inicial en el

proyecto

Max [S-X,0]

» ) Opcion 1
Opcion real Ejemplo ) _ Autores
financiera
o Ingersoll and Ross (1992), Majd
Posibilidad de esperar d Pindyck (1987), McDonald
and Pindyc , McDona
o para realizar la European call _ Y

Diferir and Siegel (1986);, Paddock et

al. (1988), Titman (1985),
Tourinho (1979).

Aprendizaje

Posibilidad de realizar
un estudio de mercado
con objeto de reducir la
incertidumbre sobre los

flujos de caja libres

European call

Max [S-X,0]

Brealey and Myers (1991),
Chung and Charoenwong
(1991), Kester (1984), Kester
(1993), Myers (1977), Pindyck
(1988), Trigeorgis (1988)

Crecimiento

0 expansion

Posibilidad de abrir una
nueva fabrica ante

aumentos de demanda

American

call

Max [S-X,0]

Trigeorgis and Mason (1987),
Pindick (1988), McDonald y
Siegel (1985), Brennan y
Schartz (1985).

Abandono o
cierre

temporal

Cerrar de forma
definitiva una factoria
ante una situacion
desfavorable en el
mercado que se puede
considerar irreversible o

no

American put

Max [X-S,0]

Trigeorgis and Mason (1987),
Pindick (1988), McDonald y
Siegel (1985), Brennan y
Schartz (1985), Myers and Majd
(1990).

Fuente: Elaboracién propia

12 Arango Arango, M. A., Arroyave Catafio, E. T., & Hernandez, J. D. (2013). Valoracion de proyectos de
energia térmica bajo condiciones de incertidumbre a través de opciones reales. Revista Ingenierias
Universidad de Medellin, 12(23), 83-100.
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Todos estos tipos de opciones son susceptibles de valoracion. La teoria de opciones
reales tiene como objetivo ultimo valorar lo més exactamente posible este tipo de
opcionalidades, pues ha quedado demostrado que al afiadirlas a un proyecto inversion,

éste ve aumentado su valor.

La principal diferencia que existe entre las opciones financieras y las opciones reales es,
como hemos visto con anterioridad, la naturaleza del activo subyacente. En el caso de
las opciones reales el activo suele ser un proyecto empresarial que no cotiza en
mercados organizados, lo que significa que, al contrario de lo que ocurriria con una
opcidn financiera, no es tan sencillo deshacer nuestra posicion. Podemos buscar un
comprador para nuestro proyecto si queremos hacerlo, pero sin duda serd& mucho mas
complicado que poner una orden de venta en NYMEX. Una opcion real implica un
desembolso inicial importante y dificilmente recuperable (costes hundidos), y
precisamente por eso tienen un valor destacado. Este tipo de opciones permiten incluir
un factor mas dinamico en la evaluacion y gestion de un proyecto de inversion, la
flexibilidad, que, como veremos mas adelante en este trabajo, no se tiene en cuenta en
los métodos tradicionales de valoracion de proyectos. Las opciones reales permiten a los
gestores influir en el desarrollo futuro de los flujos de caja derivados del proyecto, ya
sea porque permiten un aumento de la capacidad productiva en situaciones de demanda
favorable o porque limitan las pérdidas que se pueden ocasionar en situaciones

desfavorables con un cierre temporal.

En palabras de Arango y Catafio, el analisis de opciones reales permite: “determinar el
valor de la flexibilidad implicita en cada proyecto y aprovechar positivamente la

incertidumbre para aumentar el valor del proyecto” (Arango y Catafo, 2013, p.87).

Los métodos tradicionales de valoracion de proyectos no han tenido nunca en cuenta
esta flexibilidad que tan valiosa resulta en un entorno real para los encargados de
gestionar una empresa. En el siguiente apartado explicaremos brevemente los métodos
tradicionales de valoracion de proyectos con el objeto de establecer una comparativa
objetiva con los métodos de valoracion mediante el uso de opciones reales, analizando

con detalle alguno de estos ultimos, con sus ventajas e inconvenientes.
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4) Valoracion de proyectos: de los métodos tradicionales a la

valoracion de opciones reales
Tradicionalmente a la hora de acometer un proyecto de inversion el método de
valoracién mas utilizado ha sido el de descuento de flujos de caja (FC)*. Para ello se
trataba de estimar el valor esperado de los flujos de caja futuros que se obtendrian al

llevar a cabo el proyecto, descontandolos a una tasa de descuento ajustada al riesgo™*

n F(,
VAN = Z ~1,
(1 +r)
Si el resultado obtenido mediante este célculo es superior al desembolso inicial
requerido por el proyecto (lo), entonces sera factible llevar a cabo el mismo, ya que su

Valor Actual Neto o Valor Presente Neto es positivo.

Existen varias razones que justifican la utilizacion de este método para valorar
proyectos. Entre ellas destacan, la claridad de la regla de decision (llevar a cabo el
proyecto si los ingresos superan a los pagos), y la precision de los resultados obtenidos,
ya que a pesar de obviar cuestiones importantes aproxima bastante bien el valor
actualizado del proyecto. Ademas tiene en cuenta el valor temporal del dinero y la

estructura de riesgo del proyecto.

Sin embargo este método presenta importantes limitaciones que debemos destacar. Una
de ellas es que la tasa de descuento ajustada al riesgo no es constante a lo largo del
tiempo, lo que implica inexactitudes a la hora de descontar los flujos de caja esperados
y, en consecuencia, a la hora de valorar el proyecto, especialmente aquellos con

horizonte temporal a muy largo plazo.

3 Maya Ochoa, C., Herndndez Betancur, J. D., & Gallego Munera, O. M. (2012). La valoracién de
proyectos de energia eolica en Colombia bajo el enfoque de opciones reales. Cuadernos de
Administracion, 25(44), 193-231.

14 Se suele utilizar como tasa de descuento el coste del capital medio ponderado (WACC por sus siglas en
inglés), que tiene en cuenta tanto el coste de remuneracién del capital propio como el coste financiero, el
nivel de endeudamiento vy la tasa impositiva a la que se encuentra expuesta la compafiia (lo que implica
tener en cuenta todas las fuentes de recursos disponibles).
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Lo mismo ocurre con los flujos de caja. Segtn Schubert y Barenhaum®® (2007), este
método asume que los gestores del proyecto pueden tomar decisiones relevantes para el
mismo e implementarlas antes del inicio del mismo, pero también que los mismos
gestores no pueden modificar estas decisiones mas adelante. Por tanto, el método de
descuento de flujos no contempla posibles variaciones futuras como consecuencia de
modificaciones en la gestion en el proyecto, asume que no existe una gestion activa del
mismo. En resumen, es un método estatico que asume que los flujos de caja futuros son

predecibles y deterministicos™®.

Ademas, la valoracion de proyectos mediante este método requiere de informacién
fiable sobre la que poder apoyarnos para estimar los flujos de caja futuros. Habra
proyectos en los que realizar este calculo sea relativamente sencillo, pero en otros el
calculo de los flujos esperados puede ser una tarea de enorme complejidad,
especialmente, si la incertidumbre asociada a las variables que permiten calcularlos es

alta.

En definitiva, el método de descuento de flujos de caja es el mas utilizado actualmente
por muchas razones, pero no por ello debe ser el mejor método de valoracién existente.
Su rigidez, obviando futuros desarrollos que puede experimentar el proyecto, es un
inconveniente importante que debemos intentar superar explorando diferentes metodos
de valoracion que si analicen estos posibles cambios en el futuro, especialmente en
aquellos en los que los flujos de caja futuros estén sometidos a un elevado nivel de

incertidumbre.

Una alternativa a este método es el conocido como simulaciones de Monte Carlo, que
genera miles de escenarios diferentes a partir de los cuales se trata de valorar el
verdadero valor del proyecto de inversion. “Sin embargo, las inversiones futuras del
proyecto se toman como dadas en un determinado periodo de tiempo, por lo cual este
método tampoco incluye la flexibilidad existente en las decisiones de un proyecto, la
cual consiste en poder introducirle variaciones conforme se reine mas informacion
relevante” (Ochoa et al., 2012, p. 197).

15 Schubert, W., & Barenbaum, L. (2007). Real options and public sector capital project decision-making.
Journal of Public Budgeting, Accounting & Financial Management, 19(2), 139.

18 Bailey, W., Bhandari, A., Faiz, S., Srinivasan, S., & Weeds, H. (2003). Unlocking the Value of Real
Options (Oilfield Review).
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Otro método que se puede utilizar para valorar un proyecto es el de multiplos
comparables'’. Esta perspectiva pretende, a muy grandes rasgos, calcular el valor de un
proyecto a partir de la comparacion con el valor de otros proyectos similares. Debido a
lo especifico del tema que nos ocupa no desarrollaremos més este método de valoracion.
Si bien es cierto que existen proyectos ya no similares, sino exactamente iguales al que
pretendemos valorar, también lo es que no existe informacion publica y disponible de

los mismos que podamos utilizar para aplicar este método de valoracion.

Incluyendo opciones reales en la valoracion solucionamos algunos de estos
inconvenientes. Al afiadir esta perspectiva en nuestra valoracién conseguimos, como
comentamos anteriormente, incluir aquellos factores intangibles (como pueden ser la
gestion empresarial activa, la estrategia corporativa, etc...) para valorar nuestro

proyecto de inversién y que no se cuantifican en el descuento de flujos de caja.

Lo més relevante de las opciones reales es, quiza, la introduccién en la valoracion del
proyecto de la gestion estratégica del mismo que, mediante la toma de decisiones que
afecta a los flujos de caja esperados, puede aumentar de forma significativa el valor

final del mismo.

Utilizando este tipo de analisis, “la variabilidad positiva se asume a favor y se rechaza
la variabilidad negativa, lo que permite incorporar una asimetria positiva a los flujos

de caja del proyecto, asimetria que generalmente le agrega valor a este” (Ochoa et al.,

2012, p. 197).

Ademas, siguiendo a Arango et al. (2013), podemos considerar que el analisis mediante
opciones reales es muy conveniente en el caso de la valoracién de un pozo de shale oil
debido a la naturaleza de la inversion necesaria, normalmente irreversible y asociada a

costes hundidos, como los generados por la perforacion del pozo.

Por ultimo, merece la pena destacar otro factor caracteristico de la valoracion mediante
opciones reales. Esto es, la consideracion del riesgo como algo positivo, pues a mayor
variabilidad de los flujos mayor potencial de ganancia si ejercemos la opcién que

hayamos definido, mientras que el riesgo de pérdida no se ve afectado; ya que en caso

7 Claveria Carifiena, T. (2014). EI método de valoracién por opciones reales: aplicacion en el sector
energetico.
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de que el futuro no fuera favorable a la consecucion de nuestro proyecto o a los flujos

de inversion asociados al mismo, simplemente no la ejerceriamos.

En cuanto a los métodos existentes para valorar opciones reales, algunos autores como
Schwartz y Brenan™® (1985), Pelet’® (2003), Svendsen y Fleten?®® (2009); o mas
recientemente, Mense?* (2015) y Davis y Sims®* (2016) han uutilizado modelos de
tiempo continuo basados en procesos de Wiener o procesos de reversion a la media para
tratar de valorar opciones reales aplicadas al proyectos de inversion relacionados con el
sector energético. Otros como Cox, Ross y Rubinstein® (1979) presentan un modelo
mas sencillo basado en el célculo binomial. La principal fortaleza de este método es,
precisamente, su sencillez. Citando a Mascarefias®* (2011), este método de valoracion
de opciones es ‘“el mds intuitivo y el que utiliza unos cdlculos matemdticos muy
sencillos”. Segun remarca el autor, de forma totalmente acertada, “la aplicabilidad de
las opciones reales descansa fundamentalmente en que los directivos y empresarios
entiendan perfectamente como el méetodo obtiene el valor para poder asi confiar en sus

resultados.

Al final, sera la toma de decisiones de estos directivos la que determine que el proyecto
de inversion propuesto pueda llevarse a término o no. De nada vale aplicar unos
métodos matematicos tremendamente complejos para tratar de ajustar al maximo
posible el resultado de la valoracion, si este resultado puede ser rechazado por aquellos
que tienen que decidir, cuando no comprendan de forma clara el procedimiento
utilizado para su obtencidn. Ese es el factor, por tanto, que determina la importancia del

método binomial para la valoracion de opciones reales, es decir, alna la aportacion de

'8 Brennan, M. J., & Schwartz, E. S. (1985). Evaluating natural resource investments. Journal of business,
135-157.

19 Pelet, M. (2003). Real options in petroleum: geometric Brownian motion and mean-reversion with
jumps (Doctoral dissertation, University of Oxford).

% HEM, @. D., SVENDSEN, A., & FLETEN, S. E. (2009). Real option valuation of expansion and
abandonment options in offshore petroleum production.

I1ISO 690

21 Mense, A. (2015). A Real Options Approach to Amenity Valuation the Role of Uncertainty and Risk
Aversion.

%2 Davis, R. J., & Sims, C. (2016, May). To Frack or Not to Frack: Option Value Analysis on the US
Natural Gas Market. In 2016 Annual Meeting, July 31-August 2, 2016, Boston, Massachusetts (No.
235642). Agricultural and Applied Economics Association.

2 Cox, J. C., Ross, S. A., & Rubinstein, M. (1979). Option pricing: A simplified approach. Journal of
financial Economics, 7(3), 229-263.

% Mascarefias, J. (2011). Opciones reales: valoracién por el método binomial. Monografias sobre
Finanzas Corporativas.
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un resultado fiable y con una base teorica sélida y un método de calculo intuitivo y

sencillo que facilita su adopcion por parte de los directivos que toman las decisiones.

5) Valoracion mediante el método binomial

El método de valoracion de opciones reales que vamos a utilizar en este documento es

el método binomial.

El objetivo de este trabajo es construir un modelo lo més estandarizado posible y que al
mismo tiempo sea Util, arrojando resultados que puedan ser utilizados en un entorno real
(a pesar de las restricciones y simplificaciones que la estandarizacion requiere), para
finalmente poder valorar si es rentable perforar un pozo de fracking dada la situacién

actual de mercado.

Utilizaremos el modelo binomial por dos razones principalmente. La primera de ellas es
su simplicidad. EI modelo binomial es, como deciamos anteriormente, un modelo
intuitivo y relativamente facil de entender, a pesar del trasfondo tedrico que esconde.
Uno de los objetivos es que el modelo de valoracion pueda ser utilizado en un entorno
real de mercado y, para que esto sea asi, serd necesario que el responsable de la toma de
decisiones entienda su funcionamiento. Esto no seria tan sencillo si basamos nuestro
analisis en procesos estocasticos de Wiener, o lo que es lo mismo, asumimos que
nuestros flujos de caja se comportaran siguiendo un movimiento browniano geométrico.
El nivel matematico requerido para comprender completamente este modelo es tan alto
que probablemente un directivo que tenga que decidir si perforar 0 no un pozo de
fracking lo descarte para centrarse en modelos que pueda manejar en base a su

experiencia, como el de descuento de flujos de caja.

A pesar de ser un modelo mucho mas intuitivo, no por ello ajusta de forma incorrecta el
resultado de la valoracion. Y ahi reside la segunda razon que justifica su uso, en su
precision. EI modelo binomial ajustara a la realidad, de una forma bastante aproximada,
el valor de nuestro proyecto de inversion, teniendo en cuenta como pueden variar los
flujos de caja esperados segun las decisiones que se tomen a lo largo de toda la vida del
proyecto, es decir, cuantificando el valor de la flexibilidad que aportan las opciones

reales. En definitiva, con el método binomial incluimos en la valoracion el concepto de
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gestion estratégica, por lo que el riesgo puede considerarse hasta cierto punto como una

oportunidad que afiade valor al proyecto.

6) Caracterizacion del modelo

A lo largo de este trabajo vamos a valorar un pozo de shale oil utilizando la
metodologia de las opciones reales, es decir, tomaremos como prima o precio de la
opcion lo que tenemos que pagar por perforar el pozo. Posteriormente hallaremos,
mediante un modelo de calculo binomial, los flujos de caja esperados (el valor del
activo subyacente o precio spot) y el precio de ejercicio (que sera el coste de inyectar el
fluido de fracturacion, es decir, de empezar a producir). Cuando la diferencia
actualizada entre la corriente de ingresos y el coste de iniciar la produccién, teniendo en
cuenta tanto la variabilidad en el precio del petréleo como el coste de inyeccion (o coste
de finalizacién del pozo), sea mayor que el coste de perforacion entonces merecera la
pena perforar el pozo. Esto es, cuando el valor tedrico de la prima de la opcion real

supera a su precio de mercado.

En este caso ya conocemos, como veremos mas adelante, lo que nos cuesta la opcion
(coste de perforacion), lo que vamos a calcular en base a los flujos de ingresos y costes
esperados es el valor teorico del activo subyacente, para comprobar si en el entorno de
precios y costes actual nos merece la pena comprar la opcion perforando el pozo al
precio de mercado hoy, con el objetivo de obtener un beneficio futuro ejerciendo la

opcidn de iniciar la extraccion y posterior venta del crudo.

Siendo tedricamente estrictos, estariamos ante una opcion real de diferir (call option).
Esto es, cuando los ingresos tedricos derivados de la explotacion del pozo no cubran los
costes de inyeccion que nos permiten empezar a producir decidiremos esperar para
realizar dicha inyeccion, estaremos tomando la decision de diferir el inicio de nuestro

proyecto.

6.1) Determinacion de la volatilidad asociada al proyecto

Como ya hemos visto a lo largo de este trabajo, una de las variables mas importantes

que debemos considerar y analizar mas exhaustivamente es la volatilidad. Ya vimos que
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podiamos calcular la volatilidad asociada a un proyecto de inversion mediante tres

métodos diferentes:

1. El método de la cartera réplica podria ser una opcion interesante, debido a lo
especifico del proyecto que estamos valorando (el objeto del mismo esta
perfectamente delimitado y acotado, por lo que no seria dificil encontrar
proyectos similares), algo que en cualquier otro caso seria dificil (los proyectos
pueden tener distinta madurez, riesgo especifico, etc...). El problema de este
método es la obtencion de informacion fiable, en términos de riesgo, de
compafiias privadas.

2. Otra opcidn seria estimar la volatilidad implicita del proyecto mediante
simulaciones de Monte Carlo. Para ello, debemos estimar la rentabilidad futura
del proyecto para después extraer su volatilidad. Este método requiere modelar
el proceso estocastico que siguen las variables que mas influyen en los flujos de
caja esperados. Existe un gran nimero de variables que influyen de una forma u
otra en la rentabilidad de un pozo de shale oil, aunque lo cierto es que sera el
precio del petréleo lo que determinara el volumen de esos flujos, y los
movimientos de las distintas variables que pueden afectar a los mismos (el
volumen de stocks, el volumen de importaciones y exportaciones, etc...)
trasladaran ese impacto indirectamente por medio de su influencia en el precio.
Por tanto modelar detalladamente los flujos esperados no tiene mucho sentido en
este caso concreto, debido a la elevadisima correlacion entre éstos y el precio del
petrdleo.

3. La tercera y dultima opcion es calcular la volatilidad asociada al factor
predominante. Como en nuestro pozo los ingresos vendran determinados por el
precio del crudo, la rentabilidad del mismo estara determinada por los cambios
en esta variable. Podemos, por tanto, utilizar la volatilidad asociada a la
rentabilidad del precio del crudo como volatilidad del proyecto para construir

nuestro modelo de calculo binomial.

Llegados a este punto debemos explicar una peculiaridad, relacionada con el mercado
del petroleo, necesaria para entender como vamos a calcular los flujos de caja esperados

para un pozo de shale oil en EEUU.

24



La valoracion de un pozo de petrdleo de esquisto (shale oil) a través de la metodologia de opciones reales.

Pedro Sereno Ramos

Como sabemos el petroleo es una commodity, es decir, es un producto susceptible de ser
comprado y vendido (tiene valor) y su nivel de diferenciacion es muy escaso o nulo.
Esto ultimo no es estrictamente asi en el caso del petr6leo, puesto que existen diferentes
calidades o tipos de crudos. Generalmente, y sin entrar en mucho detalle al respecto, los
crudos se distinguen por su densidad (medida en grados API) entre ligeros, medios y
pesados; y por la cantidad de azufre que contienen (en términos porcentuales) entre
dulces y &cidos. Cuanto més ligero y més dulce mejor valorado estard en el mercado,
debido a la composicién de productos derivados que se obtendran tras su paso por una
refineria. Los crudos dulces y ligeros contienen una mayor proporcion de productos
derivados con mayor valor afiadido, como el GLP (gases licuados del petrdleo) o la
nafta.

Las especificaciones de un crudo dependeran del area geografica y del pozo del que
haya sido extraido. Seria imposible poner un precio exacto para tipo de crudo, debido a
la enorme cantidad de calidades distintas que podemos encontrar. Es por ello que el
precio de todos los tipos de petroleo (independientemente de su calidad) se fija con
respecto a un crudo de referencia mas/menos un diferencial dependiendo de la calidad
del primero. Estos crudos de referencia suelen estar asociados a grandes zonas
geograficas. El Brent (crudo ligero y dulce del mar del Norte), por ejemplo, es el crudo
de referencia utilizado en Europa; el Dubai (crudo pesado y acido) se utiliza sobre todo
en Asia; mientras que en el mercado de EEUU (NYMEX) la referencia utilizada es el
West Texas Intermediate (WTI), de mayor calidad que el Brent.

El crudo que se produce en los pozos de shale oil de EEUU es un crudo dulce y ligero,
que se referencia al WTI. Como el diferencial que se aplica dependera de la operacion
en concreto, lo obviaremos para centrarnos en el precio spot del WTI que publica la
U.S. Energy Information Administration (en adelante EIA). Esté serd el precio que
determine los flujos de caja futuros que esperamos obtener, y por tanto debemos

estudiar su volatilidad para calcular la volatilidad asociada al proyecto.

Para hallar la volatilidad vamos a analizar la serie histdrica de precios spot diarios del
WTI, desde el dia 2 de enero de 1986 hasta el dia 28 de agosto de este mismo afio (una

muestra de 7984 observaciones).
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Para ello debemos, una vez calculada la tasa de variacion logaritmica, estudiar la serie
para tratar de ver como se distribuye. Elaboramos un histograma (gréfico 4) y
realizamos los contrastes de normalidad de Doornik-Hansen, Shapiro-Wilk, Lilliefors y
Jarque-Bera. Vemos que en todos los casos rechazamos la hipétesis nula de normalidad.
Esto puede deberse a la existencia de un valor extremo, de una rentabilidad diaria de -
40% aproximadamente, como consecuencia del inicio de la conocida operacion militar

Tormenta del Desierto, que supuso la entrada de EEUU en la Guerra del Golfo.

Gréfico 4: Histograma serie de precios spot WT1 (completa)

25

T T T T T T
Estadistico para el contraste de normalidad: vl

Chi-cuadrado(2) = 9972.634 [0.0000] N(6.9443e-005,0.025333)

20 B

15 | B

Densidad
——
———

i0 | B

-0.4 -0.3 -0.2 -0.1 o 0.1

Fuente: EIA y elaboracidn propia

Tabla 2: Contrastes de normalidad serie de precios WTI1 (completa)

Contraste de Doornik-Hansen = 9972.63, con valor p ©
W de Shapiro-Wilk = ©.91852, con valor p 3.96745e-054
Contraste de Lilliefors = 0.068149, con valor p ~= 0
Contraste de Jarque-Bera = 61616.7, con valor p @

Fuente: EIA y elaboracién propia

Vamos a proceder a eliminar este ultimo dato, claramente un atipico muy facilmente

identificable, repitiendo el proceso.
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Gréfico 5: Histograma serie de precios spot WT1 (ex-Operacion Tormenta del
Desierto)
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Tabla 3: Contrastes de normalidad serie de precios WTI (ex-Operacion Tormenta del
Desierto)

Contraste de Doornik-Hansen = 3894.91, con valor p ©
W de Shapiro-Wilk = ©.936248, con valor p 8.00169e-050
Contraste de Lilliefors = 0.0643122, con valor p ~= 0
Contraste de Jarque-Bera = 11174.1, con valor p ©

Fuente: EIA y elaboracién propia

Vemos que en este segundo caso la distribucidn se acerca a una normal, aunque con una
clara caracterizacion leptocdrtica. Para analizar con méas detalle la posible normalidad
en la distribucién del precio del crudo calculamos el contraste de normalidad de
Lilliefors para los rendimientos logaritmicos de cada afio. El resultado obtenido nos
muestra que, si bien en algunos afios rechazamos con rotundidad la hipétesis nula de
normalidad, en otros, no podemos rechazarla con igual nivel de rotundidad. Esto puede
deberse a que el precio del petroleo es una variable tremendamente “psicologica”, es
decir, no esté influida unicamente por una serie de variables facilmente cuantificables y
modelables; sino que se ve afectada, especialmente hoy en dia que los mercados
financieros estan mas interrelacionados y conectados que nunca antes en la historia, por

las expectativas de los agentes que intervienen en los mismos, y que estan asociadas a
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euforias, panicos, tensiones geopoliticas, etc... mas alla de las meras interrelaciones

entre la oferta y la demanda.

Debido la dificultad para estimar la volatilidad asociada a este tipo de proyectos, vamos
a realizar nuestros calculos basandonos en varios escenarios diferentes. En primer lugar
calculamos la volatilidad diaria para cada uno de los afios que se consideran en la serie
original (1986-2017). Como el dato obtenido para cada afio estd calculado en base a
datos diarios debemos anualizar dichas volatilidades, por lo que multiplicamos cada
dato por la raiz cuadrada de t (siendo t el periodo de tiempo usado para calcular la
volatilidad, 252 dias en este caso, puesto que la serie es diaria). Tomaremos como

volatilidad base del proyecto el promedio de esta nueva serie de volatilidades anuales.

Adicionalmente calcularemos la desviacion tipica de esta nueva serie de volatilidades y
utilizaremos dos nuevos escenarios de volatilidad, aplicando en nuestro modelo la

volatilidad base mas y menos dos desviaciones tipicas.

6.2) Estimacion de los flujos de caja esperados

Una vez realizado determinada la volatilidad, podemos pasar a calcular la primera parte
de nuestro modelo binomial. Para ello partiremos del precio medio del WTI del Gltimo
mes (agosto de 2017), que tomaremos como base para estimar los flujos de caja futuros
que esperamos obtener en el futuro. Este precio oscilara, segin el modelo que
pretendemos construir, segun un coeficiente de ascenso u y de descenso d que debemos
calcular. Estos, a su vez, dependeran del tipo de modelo binomial que determinemos,
esto es, de la volatilidad, del periodo de tiempo considerado y de los sub-periodos en los

que dividiremos el arbol.

Como ya explicamos anteriormente en este trabajo, un pozo de shale oil alcanza su
nivel maximo de produccion alrededor de su primer afio de funcionamiento, agotando
practicamente la totalidad de sus reservas antes del tercero. En el siguiente grafico

podemos observar la curva teorica de produccion de un pozo de fracking.
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Graéfico 6: Curva tedrica de produccién de un pozo de shale oil de referencia
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Fuente: “Decline curve analysis of shale oil production: The case of Eagle Ford"

Por esta razon para construir nuestro modelo binomial, utilizaremos un horizonte
temporal de cuatro afos, y dividiremos nuestro arbol en 16 subperiodos, es decir, sera
un arbol binomial trimestral. El objetivo de elegir este horizonte temporal concreto es

dotar al modelo del mayor realismo posible, dando la oportunidad de diferir la entrada

en produccion del pozo hasta dicho periodo de tiempo.

Tabla 4: Parametros del modelo binomial. Caso Base.

Volatilidad 0,37834195
Coeficiente u 1,20824752
Coeficiente d 0,82764499
t/n 0,25

Una vez determinado esto, podemos calcular los coeficientes de crecimiento y
decrecimiento u y d:

u=eoVt/n:g=2=¢g-0Vt/n
u

Smith and Mccardle® (1999) ponen en duda las bondades del método binomial para
modelizar el precio del crudo alegando que, debido al tamafio de los arboles binomiales

2> Smith, J. E., & McCardle, K. F. (1999). Options in the real world: Lessons learned in evaluating oil and
gas investments. Operations Research, 47(1), 1-15.
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cuando se consideran horizontes temporales largos, se pueden asumir niveles de precios

nada realistas para el crudo.

El tamafio de los arboles binomiales crece a medida que aumenta la longitud del
horizonte temporal considerado. Al considerar proyectos a largo plazo, el modelo puede

asumir niveles poco realistas del precio del petréleo, tanto al alza como a la baja.

Por esa razon vamos a introducir en nuestro modelo una restriccion, estableciendo un
precio maximo y minimo para el precio de crudo, puesto que no seria razonable que en
nuestro arbol el precio del crudo WTI, que utilizamos como referencia, alcanzara
valores muy cercanos a cero o superiores a doscientos délares por barril, algo que no ha
ocurrido nunca en la historia. Es por ello que tomamos 150$/bbl como precio maximo y

15%/bbl como minimo.

En base a lo anterior construiremos el arbol binomial en base al siguiente esquema?”:

P
!O u
P Oy
—~
~
lp RE‘JL
O daP
i i
At

Aqui podemos ver el resultado obtenido en esta primera parte del arbol para el caso
base. A lo largo del trabajo iremos mostrando los resultados para este caso base en cada
una de las fases de construccion del modelo. Los resultados para los escenarios

alternativos se reflejaran en los anexos.

% Kvalevag, T. (2009). How do discounted cash flow analysis and real options differ as basis for decision
making about oil and gas field developments?.

2 Lund, M. W. (1999, June). Real options in offshore oil field development projects. In 3rd Annual Real
Options Conference, Leiden.
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Tabla 5: Arboles binomiales precios WTI. Caso Base.

[ of 1] 9 3 q 5[ of | i 9] 10] 1] 1] 13 ] 18] 1]
I u,nﬂ 58,0405 70,1273 84,7312 102,3762) 123,6958] 149,455 180,5788] 218,1839) 2636202
39,7575 48,0370 58,0405 70,1273 84,1312 102,376 lll,ssﬂ{ 16,4552 180,5788]
32,@‘ 39,7575 18,0370 58,0405 7’“&{ 84,7312 1023762 m,@{
21,233 329051 39,7575 48,0370 sx,mu% 70,1273 84,7312 102,3762] 695 X X , X
2,539 21,2339 329051 39,7575 48,0370 sx,oou% m,u% 84,7312 ) ua,ssﬁ{ 180,578
18,6550 2,539 21,2338 32,9051 39,7575 18,0370 58,0405 70,1273 84,7312 123,6958
15,4397 18,6550 2539 27,233 32,9051 39,7575 48,0370 58,0405 ; 847312 ;
| 12,7786 15,4397] 13,@{ 22,5399 27,2334 329051 39,7575 480370 sx,oo% mz%
[ 10576 12,7784 15,4397 18,6550 22,5399 27,2338 32,9051 39,7575 48,0370
5,72{ 10576 12,7786 15,439 18,6550 22,5399 n,z;ﬁ‘ 32,9051
7,2046] 8,753 105762] 12,7784 15,4397 18,6550 22,539
| 5,9960] 7,2046] 87533 10,5762 12,7786 15,4397
4,962 5,9960) 7.0086] 5,753 105762
4,107 4,967 5,9960) 7,2046]
3,393 4,107 4,962
28134 3,3993]
2,2285)
[ o 1 2 3 q 5] [l 7 g o 10] ] 1] 13 | 1] 1]
[ u,nﬂ 58,005 70,273 84,1312 102,3762 123,6956] 10,4552 150,0000] 150,0000 150,0000]
39,7575 48,0370] 58,0403] 70,1273] 84,7312 1023762 123,6958] 149,455 150,0000]
ZZ,QOE{ 39,7575 48,0370 sa,mu% 70,1273 84,1312 102,3767 123,6958]
27,@{ 329051 39,7575 48,0370 sa,maﬂ{ 70,1273 84,7312
2,539 27,233 329051 39,7575 48,0370 58,0005 70,1273 84,7312 102,3762 123,6958 1494552 150,000 150,0000]
4{ 18,6550) 22,5399] 17,@{ 32,9051] 39,7575) 48,0370 53,040% 70,1273 84,7312) 102,3762 1236958
[ 15,4397 18,6550 2539 27,233 32,0051 397575 48,0370 58,0405 70,1273 847312
[ 15,0000] 15,4397 18,6550 22,5399 27,233 32,0051 39,7575 48,0370 58,005
[ 15,0000 15,0000 15,4397] 18,6550] 22,5399 27,2339 32,9051 397575 48,0370
15,0000 15,0000 15,0000 15,4397 186550 22,539
_‘ 15,0000 15,0000 15,0000 15,0000 IS‘E(
15,0000 15,0000 15,0000 15,0000
15,0000 15,0000 Y
15,0000

Una vez estimado el entorno de precios que vamos a considerar, debemos tomar
también un valor para la produccion que esperamos obtener con la explotacion del pozo.
Que un pozo de shale oil sea rentable o no dependerd, en ultimo término, de la cantidad
de reservas que contenga, al igual que ocurriria en un pozo tradicional. Si tomaramos
valores de produccion estimada muy elevados los resultados obtenidos serian
claramente positivos, pero lo mismo ocurriria usando el método de descuento de flujos

de caja.

Es por ello que, con objeto de acercarnos lo maximo posible a una situacion real de
mercado, usaremos el volumen de produccién media de un pozo de shale oil. Segln
datos de la EIA, la produccién media de pozos nuevos en agosto de 2017 fue de 1.410
bbl/d, 1.177 bbl/d y 599 bbl/d en las cuencas Eagle Ford, Bakken y Pérmica
respectivamente. En este trabajo trataremos de valorar pozos perforados en cada una de
estas tres cuencas, por lo que realizaremos estimaciones tanto de flujos de caja como de

costes de perforacion e inyeccion para dichas regiones.

Partiremos de los valores de produccion especificados anteriormente para cada una de
las cuencas. Esta produccion aumentara durante los tres primeros trimestres, llegando al
nivel maximo de produccion alrededor del mes noveno mes. A partir de este momento
consideramos que comienza el declino del pozo, por lo que actualizaremos los

volimenes de produccién de acuerdo a una tasa que determinamos basandonos en el
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estudio de Lund® (2014) sobre dichas ratios de declino de produccién en la cuenca
Eagle Ford. Segun este estudio la tasa acumulada de caida de la produccion de un pozo
de shale oil durante los primeros dos afios llega a un 90%. Debido a restricciones en las
bases de datos, vamos a asumir la misma tasa de declino para las tres cuencas
consideradas. A partir de este momento, mostraremos en el cuerpo del trabajo los
resultados para la cuenca Eagle Ford, mientras que los resultados obtenidos para el las

otras dos cuencas consideradas apareceran en los anexos.

La produccidn estimada para un pozo en Eagle Ford, ajustada a la tasa de declino que

hemos determinado es la siguiente:

Gréfico 7: Curva de produccién estimada. Cuenca Eagle Ford.
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Fuente: Elaboracién propia

Una vez determinada la produccion por pozo y cuenca, actualizamos el nuestro arbol
binomial con el objetivo de reflejar los flujos de caja en términos absolutos en dolares
que esperamos obtener. A continuacion podemos observar la primera fase de

construccién de nuestro modelo ya completada.

% Lund, L. (2014). Decline curve analysis of shale oil production: The case of Eagle Ford.
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Tabla 6: Arbol binomial de flujos de caja esperados en $. Cuenca Eagle Ford.

‘ 0) 1 2| 3 4 5| 6| 7] 8| 9) 10, 11 1 13| 1] 15| 1§
| 6.095.889,78| 8.838412,44] 1388268685  1341897754] 1134941241  1165596447) 1197079661  10.212.263,89) 8.680429,40] 7.378.364,99] 6.271.610,24] 5.330868,71 4.531.238.40) 3.851.552,64) 3.273.819,74) 2.782.746,78| 220619783
6.054.279,14] 9.509.588,06| 9.191.948,93] 7.774.304,64) 7.984.291,64) 8.199.95047] 842143433 8.648.900,55| 7.378.364,99] 6.271.610,24] 5.330.868,71] 4.531.238.40) 3.851.552,64) 3.273.819,74) 2.782.746,78| 220619743
6.514.031,91] 6.296.450,30 532536931 5.469.209,62 5.616.935,10] 5.768.650,71] 5.924.464,21] 6.084.486,30] 6.248.830,65| 5.330868,71 4.531.238.40) 3.851.552,64) 3.273.819,74) 2.782.746,78) 220619743
431304468 3.647.857,87 3.746.387,93 384757933 3.951.503,95| 4,058.235,61 4.167.850,14] 4.280425,39] 4.396.041,35] 4.514.780,14] 3.851.552,64 3.273.819.74) 2.782.746,78) 220619743
2.498.768,86| 2.566.261,58| 263557131 2.706.765,28) 2.779.876,07) 2.854.961,60 293207523 301127172 3.092.607,35] 3.176.139,88] 3.261.928.65) 2782.746,78) 222619743
1757.879,49 1.805.360,50] 1.854.123,99) 1.904.204,61] 1.955.637,91 2.008.460,46| 2.062.709,76 211842435 2.175.643,82 2.234.40881) 2.294.761,06/ 221811148
1.236.665,13 1.270.067,93) 1.304.372,96] 1.339.604,59 1.375.787,83 1412.948,39 1451.112,68 1.490.307,80, 1.530.561,59) 1.571.902,66 1.519.397,99
1.021.226,99) 893.490,55 | 917.624,08] 942.409 47} 967.864,31] 994.006,71] 1.020.855,21 1.048.42891) 1.076.747,39) 1.040.781,88)
868.042,34 737.836,50 645.546,92 662.983,40] 680.890,84) 699.281,97) 718.169,84 737.567,89 712.931,66
737.836,50 627.161,02 533.086,87 466.407,65 479.005,51 491.943,63| 505.231,2) 488.355,49
627.161,02 533.086,87 453.123,84) 385.155,26) 336.979,53 346.081,48 334.521,67
533.086,87 453.123,84) 385.155,26| 327.381,97] 278.274,68) 229.146,08
453.123,84] 385.155,26/ 327.381,97| 278.274,68| 2061874
385.155,26| 327.381,97) 278.274,68| 2061874
321.381,97) 278.274,68| 2061974
278.274,68 2061974
22261974

6.3) Determinacion de costes. La primay el precio de ejercicio.

Una vez tenemos construida la primera parte de nuestro modelo binomial, toca calcular
los costes asociados a la realizacion del proyecto. En un primer momento podriamos
pensar que una aproximacion bastante correcta para tratar de deducir costes a los
precios que hemos estimado, seria utilizar los precios asociados al break-even (punto
muerto) estimado para los pozos de cada region considerada. Pero esto no seria
correcto. El célculo del punto muerto tiene en cuenta todos los costes fijos (incluyendo
también el coste de perforacion), por lo que si lo utilizaramos estariamos teniendo en
cuenta el precio de la prima junto con el precio de ejercicio al tomar la decision de si
diferir o no la inyeccién de liquidos en nuestro pozo (estariamos teniendo en cuenta dos
veces el coste de perforacion: a lo largo de todo célculo del &rbol y al comparar el valor

actualizado de los flujos esperados con la prima de la opcién).

La forma més correcta realizar los calculos es tratando los costes totales en ddlares,
puesto que ya hemos calculado los flujos de caja que obtendremos en términos
absolutos (teniendo en cuenta el volumen de produccién del pozo y hallando la cantidad

total de ingresos que obtendriamos tedricamente en cada momento).

Como ya hemos explicado anteriormente, el coste total de un pozo de shale oil se divide

en varias sub-etapas. Principalmente dos, la perforacion y la inyeccion del fluido de
extraccion.

Existen algunos estudios que proporcionan informacion méas detallada sobre los costes
asociados a la perforacion de pozos de petréleo utilizando la tecnologia de fracturacion

hidraulica. Uno de los mas completos al respecto, y que utilizaremos como base de
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nuestro estudio de costes para construir este modelo, es el informe “Trends in U.S. Oil
and Natural Gas Upstream Costs” (Marzo, 2016) elaborado la consultora IHS Markit
para la EIA. En este informe se realiza un estudio detallado de los costes asociados a la
perforacion de pozos de shale oil. En la siguiente grafica podemos observar el
porcentaje del coste total del pozo que representa cada una de las fases necesarias para

su consecucion.

Gréfico 8: Costes asociados a la perforacion de pozos de shale oil en EEUU

M Rig and drilling fluid

m Casing and cement

M Frac Pumps, Equipment
Proppant

M Completion fluids, flow back

Other

Source: |HS O and Gas Upstream Cost Study commissioned by EIA

En este estudio se hace un andlisis en profundidad de los distintos tipos de costes que
escapa al objetivo de este trabajo. De las categorias descritas en el grafico podemos
distinguir dos grandes grupos, los relacionados con la perforacion del pozo y los que se
encuadran dentro de la terminacion del mismo (inyeccién de fluidos, etc...). Los costes
de perforacion son aquellos referidos al coste de la plataforma (rig) y fluidos de
perforacion, asi como los costes de cimentacion y revestimiento de la tuberia. Los
costes de terminacion del pozo son los que se corresponden a las unidades y equipos
utilizados en la fracturacion hidraulica, fluidos de terminacion (agua, arena y productos
quimicos), eliminacion de flujos posteriores, y proppants (material sélido, normalmente
arena, arena tratada o materiales ceramicos, disefiados para mantener abierta la fractura

generada por el proceso de fracturacion hidraulica)®.

En nuestro modelo, los primeros, es decir, los costes de perforacion seran considerados

como la prima de la opcion. Mientras que los costes de terminacion seran, como

 Barati, R., & Liang, J. T. (2014). A review of fracturing fluid systems used for hydraulic fracturing of
oil and gas wells. Journal of Applied Polymer Science, 131(16).
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explicamos anteriormente, los que consideraremos para determinar el precio de ejercicio
en nuestro modelo. La parte del coste total correspondiente a otros costes la dividiremos
a partes iguales entre las dos grandes categorias de costes especificadas, con el objetivo

de simplificar el modelo.

De esta forma podemos determinar que, del coste total de un pozo de shale oil
(independientemente de la cuenca en la se encuentre), un 38% correspondera a la fase

de perforacion y un 62% a la fase de finalizacion.

Ser& necesario determinar, por tanto, un coste total por pozo para cada una de las
cuencas consideradas en este trabajo. La consultora especializada IHS Markit realiza
una estimacion del coste total de un pozo de shale oil para cada una de las cuencas de
EEUU®. Ademés realiza una comparacion entre su estimacion y otros datos publicados
tanto por organismos publicos, operadores de pozos, empresas, etc... Para optimizar el
resultado del analisis vamos a considerar como coste total del pozo el promedio de los
costes reportados por distintos organismos recogidos en este informe y la estimacion de
IHS Markit.

Tabla 7: Coste de un pozo en MM$ (Cuenca Eagle Ford)

IHS Markit 7,5
Operadores 5,9-9,6
EP Energy 7,2
Chesapeake 6,1
Low Energy 5,5-6
NE Core-Marathon 7,3
Western Curve (Operadores) 5,5-7,2
Grassy Edge (Operadores) 7-7,6
Coste total (promedio) 6,87
Coste total (ajustado a 2017) 5,50
Coste de Perforacion 2,09
Coste de Finalizacion 3,41

Fuente: Informe HIS “Trend s in U.S. Qil and Natural Gas Upstream Costs ” y elaboracion propia

Como ya hemos explicado anteriormente el coste de perforacion serd la prima de la

opcidn, consideramos que es constante. Sin embargo, el coste de finalizacién del pozo

0Us Energy Information Administration (2016). “Trends in U.S. Oil and Natural Gas Upstream Costs”
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no serd constante, puesto que dependerd del momento en que decidamos ejercer la

opcion.

Citando a Mascarefias®!: “Uno de los problemas con los que tiene que lidiar la fractura
hidraulica proviene de la escasez de equipos especializados de perforacién horizontal -
maquinas y trabajadores- cuando aumenta el deseo de abrir nuevos pozos porque el
precio del crudo asciende. Unido a este problema esta el de la escasez de arena
(necesaria para la inyeccion del agua y productos quimicos) e incluso la de los
camioneros que la transportan”. Esto implica que el coste total de un pozo de fracking
estara sujeto a ciertas tensiones inflacionarias que debemos reflejar en nuestro modelo.
Lo haremos utilizando la prevision de inflacion, dada por la variacion porcentual media
esperada del indice de precios al consumo, para EEUU que publica el Fondo Monetario

Internacional.

Tabla 8: Inflacion (variacién del indice de precios al consumidor)

2018 2019 2020 2021
2,38% 2,64% 2,32% 2,18%

Fuente: Fondo Monetario Internacional

En nuestro modelo la ajustamos trimestralmente para que se refleje en cada periodo el

aumento de los costes de finalizacién como consecuencia del aumento de precios.

Por ultimo, es necesario destacar que una serie de factores, asociados al aumento de la
eficiencia en las tecnologias de fracturacién hidraulica, presionan a la baja el coste total
de un pozo de shale oil. Segun recoge el informe de IHS Markit, durante los ultimos
afios se han alcanzado importantes mejoras en este tipo de tecnologias que han
permitido, ademéas de aumentar la produccion, reducir los costes totales. Durante los
ultimos afios esta tendencia de reduccidn de costes se ha acentuado ain mas, impulsada
por relevantes mejoras tecnoldgicas. Segun las estimaciones de IHS Markit los costes
totales de un pozo de shale oil cayeron entre un 15y un 18% en 2015 de media respecto
a 2014, y entre un 3 y un 5% adicional en 2016. Vamos a reflejar esta disminucién de
costes totales ajustando, en primer lugar, el dato usado como referencia para nuestro

modelo, puesto que es el coste de un pozo en 2014. En consecuencia ajustaremos el

31 Mascarefias, J. (2017): “El fracking o fractura hidraulica”. Monografia no publicada. Agosto.
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coste de un pozo, en cada cuenca considerada, un 16.5% por la disminucion de costes

estimada en 2015 y un 4% por la reduccion de costes de 2016.

Ademas, consideramos que el coste de finalizacion entre 2018 y 2021 va a disminuir un
4 % anual, tomando el Gltimo valor proporcionado por el informe de IHS (debido a la
enorme dificultad para encontrar fuentes fiables que proporcionen este tipo de

informacidn).

Ahora que hemos determinado todas las hipdtesis y restricciones asociadas a nuestro
modelo de costes podemos calcular la segunda fase de nuestro modelo binomial. A
continuacién mostramos el arbol con los diferentes precios de ejercicio teniendo en
cuenta todo lo anterior. De nuevo, los resultados que aqui aparecen corresponden a los
costes asociados a la perforacion y finalizacion de un pozo en la cuenca Eagle Ford,

reflejando el resto de escenarios en los anexos.

Tabla 9: Arbol binomial de costes de finalizacion en $ (Cuenca Eagle Ford)

‘ 0) 1 2| 3 4 5| 6] 7] 8| 9 10] 1| 12 1| 4] 15 16
| 3.398.662,44| 3.384.704,05| 3.370.802,99| 3.356.959,02) 3.345.298,87| 3.333.679,3| 3.322.099,94| 3.310.560,88| 3.296.497,28| 3.282.493,43) 3.268.549,0| 3.254.663,95| 3.239.677,85, 3.24.760,75| 3.209.912,34| 3.195.132,30
3.398.662,44) 3.384.704,05) 3370.802,%) 3.356.959,02) 3.345.298,87) 3333.679,23) 3.322.099,94| 3.310.560,88) 3.296.497,28) 328249343 3.268.549,07) 3.254.663,95| 3.239.677,85 3.224.760,75) 3.209.912,34) 3195.132,30
3.384.704,05 3.370.802,99| 3.356.959,02) 3.345.298,87| 3.333.679.3, 3.322.099,94| 3.310.560,88| 3.296.497,28| 3.282.493,43) 3.268.549,07| 3.254.663,95| 3.239.677,85, 3.24.760,75| 3.209.912,34| 3.195.132,30
3.370.802,%9) 3.356.959,02) 3.345.298,87) 333367923, 332209934 3.310.560,88) 3.296.497,28) 3.282.493,43] 3.268.549,07] 3.254.663,95| 3.239.677,85)  3.224.760,75) 3.209.912,34) 319513230
3.356.959,02) 3.345.298,87| 3.333.679.3, 3.322.099,94| 3.310.560,88| 3.296.497,28| 3.282.493,43) 3.268.549,07| 3.254.663,95| 3.239.677,85 3.224.760,75| 3.209.912,34| 3.195.132,30
3345.298,87] 3333679.23] 33220994 3310.560,88] 3.296.497,28) 3.282.493,43] 3.268.549,07] 3.254.663,95| 3.239.677,85] 3.224.760,75| 3.209.912,34) 319513230
3.333.679.23, 3.322.099,94| 3.310.560,88 3.296.497,28) 3.282.493,43) 3.268.549,07| 3.254.663,95| 3.239.677,85 3.224.760,75| 3.209.912,34| 3.195.132,30
3.322.099,94| 3.310.560,88| 3.296.497,28| 3.282.493,43 3.268.549,07| 3.254.663,95| 3.239.677,85, 3.224.760,75| 3.209.912,34) 3.195.132,30
3.310.560,88) 3.296.497,28) 328249343 3.268.549,07) 3.254.663,95| 3.239.677,85 3.224.760,75) 3.209.912,34) 3195.132,30)
3.296.497,28| 3.282.493,43) 3.268.549,07| 3.254.663,95| 3.239.677,85, 3.24.760,75| 3.209.912,34| 3.195.132,30
328249343 3.268.549,07| 3.254.663,95| 3.239.677,85 3.224.760,75) 3.209.912,34) 3195.132,30
3.268.549,07| 3.254.663,95| 3.239.677,85, 3.24.760,75| 3.209.912,34| 3.195.132,30
3.254.663,%| 3.239.677,85 3.224.760,75) 3.209.912,34) 3195.132,30

3.239.577,£| 3.224.760,75| 3.209.912,34| 3.195.132,30

3.224.760,75| 3.209.912,34) 319513230
3.209.912,34| 3.195.132,30
3.195.132,30

Como podemos observar, basandonos en los supuestos de inflacion y reduccion de
costes por mejora en la tecnologia, obtenemos distintos precios de ejercicio para cada

sub-periodo de nuestro modelo binomial.

6.4) Determinacion del valor actual de la opcién de diferir.

Para lograr el objetivo ultimo de este trabajo, es decir, decidir basandonos en el calculo
binomial si debemos perforar o0 no un pozo de shale oil, debemos concluir la
construccién de nuestro modelo. Para ello compararemos en cada nodo del arbol
binomial el valor actualizado de los flujos futuros esperados con el valor que tendria
nuestra opcion si la ejerciéramos en ese determinado momento t, hasta “calcular el
valor intrinseco de la opcién en el ultimo periodo” considerado (Mascarefias, 2011,
p.15).
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Vamos a ver qué ocurre en el caso que estamos tomando como base de nuestro estudio,

es decir, el escenario que denominamos “Caso Base” para la cuenca Eagle Ford.

En la tabla 10°%, podemos ver el &rbol binomial que resulta como diferencia, en cada
nodo, de los flujos de caja que se espera obtener del pozo y el coste de finalizacion.

Tabla 10: Arbol binomial FC-C.Finalizacion ($) Cuenca Eagle Ford. Caso Base.

La valoracion de un pozo de petrdleo de esquisto (shale oil) a través de la metodologia de opciones reales.

[ [l 1 2 3 4 B o 1] § 9 10] 11] 1] 13| 1| 15] 16]
I \ 5.439.749,99) 10.497.982,80 10.048.174,55 7.992.453,40] 8.310.665,60| 8.637.117,39) 6.890.169,94| 5.369.868,53| 4.081.867,71] 2.989.116,81] 2.062.319,63| 1.276.574,45) 611.874,79) 49.058,99} 0,00 0,00 1
2655616, 612488401 582114595 441734562 1463899277 486627124 5.099.334,39) 533833963 4.081.867,71 298911641 206231963 1.276574.45] 611.87479 49.058,99 0,00 00 2
31203278 292564731 1.968410,30 212391014 2283255, 2.446.550,71 2613.903,34 2787.989,02) 2966.337,22) 206231963 1.276574.45] 611.87479 49.058,99 0,00 000 3
942.201,69 29089885 401.089,06 513.900.10 629.404,01 747674,73 87135289 997.931,9q 1.127.492,2) 1.260.116,19 611.874,79 49.058,99 0,00 000 4
n,jo‘ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 00 00 00 000 31 @ 000 000] s
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 00 00 000 oﬁ 0,00 0,00 00 6
‘ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0‘3 0,00 0,00 0,00 0,00 7
0,00 0,00 0,00 00 000 0.00] 000 0,00 0,00 00 3
0,00 0,00 000 00 0.00] 000 0,00 0,00 00 9
0,00 000 00 o‘% 000 0,00 0,00 00 10
00 00 00 000 0,00 0,00 00 1
00 o‘q 000 0.00] 0,00 00 2
0,00 B,ﬁ 0,00 0,00 0,00 3
[ 0,00] 0,00] 000] 0,00] 1
[ 00| 000] 0,00] 15
0,00 000 1
0,00 n

En la tabla 11 comenzamos a actualizar los flujos de la tabla anterior en base a la

siguiente férmula:

s FNC{®xp+FNC°xq
VANLS = -
Ty

Donde p es igual a*;

:(1+rf)—d

p u—d

Hemos considerado aqui como tasa libre de riesgo (rf), la media de agosto de la

rentabilidad del bono estadounidense a 10 afios.

Como podemos observar en la tabla, al principio todos los valores son cero, pues al final
del horizonte temporal definido y en base a los supuestos adoptados, los costes de
finalizacion del pozo superan a los ingresos esperados de la explotacion del mismo. A

partir del nodo 14 empezamos a obtener resultados positivos.

%2 En las tablas 10 y 11 la numeracién que aparece en el extremo derecho de la tabla es meramente
informativa y su objetivo es simplificar la explicacion del procedimiento de actualizacion. Debido al
horizonte temporal utilizado (16 nodos) no podemos utilizar la nomenclatura clasica de este tipo de
ejemplos (por ejemplo, VAN,,,,)

% Mascarefias, J. (2013). Opcién Real de Diferir un Proyecto de Inversion (Real Option to Defer an
Investment Project).
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Siempre que el valor actualizado de los flujos netos de caja que esperamos obtener en el
futuro sea superior al valor que obtendriamos por ejercer la opcion en el momento
actual, inyectando el fluido de extraccion y finalizando el pozo, decidiremos retrasar el
inicio de la produccién. En caso contrario finalizariamos el pozo hoy para poder

empezar a producir.

A modo de ejemplo, si nos fijamos la tabla 11, vemos que el valor actualizado de los
flujos netos de caja esperados en el penGltimo trimestre de 2021 (FNCi* y FNC3*), es
decir, VAN3seria 48.788,98%; mientras que el valor de la opcion en ese mismo nodo
(FNC}3 de la tabla 10) es de 611.874.79$. En consecuencia la decision que tomariamos

seria ejercer la opcion en ese momento y no esperar un periodo mas.

Continuamos realizando este proceso de derecha a izquierda en todo el arbol binomial,
hasta llegar al inicio de éste. De esta forma obtenemos, como dijimos anteriormente, el
valor intrinseco de la opcion (ajustado a la tasa libre de riesgo), que compararemos con

la prima que debemos pagar por ella, es decir, con el coste de perforacion del pozo.

Siempre que el primero sea mayor que el segundo nos interesara perforar el pozo y

extraer el petréleo.

Tabla 11: Arbol binomial de calculo del valor actualizado de la opcién ($) Cuenca
Eagle Ford. Caso Base.

La valoracion de un pozo de petrdleo de esquisto (shale oil) a través de la metodologia de opciones reales.

‘ 0 1 2 3 4 5 ] 1 § 9 10] 1) 1 JE| 1] 15 16
| 6.162.039,43 8.123.861,09 10.497.982,80) 1004817455, 799245340 8.310.665,60) 8.637.117,39) 6.890.169,94) 5.369.868,53] 4081867711 2.989.116,81] 206231963 127657445 61187479) 4905899 000] 1
4.504.487,80) 6.124.884,01) 5.821.145,95) 4417.345,60 4638.99,77) 4.866.271,24 5.099.334,39) 5.338.339,68] 4081867711 2989.116,81] 206231963 127657445 61187479 4905899 0,00 2
31930785 292564731 136841030 21391074 228325581 24465507 261390334 21787.983,02 296633722 206231963 121657445 61187479) 4905899 000] 3
942.241,69) 29089885 401.089,06] 513.900,10) 62940401 T4167473) 871.352,85| 997.931,96| 112749228 126011619 61187479) 4905899 000] 4
1750 3184 80,99 17424 374,85 806,45 173498 373261 8030,28) 17.276,5| 3116190 000] 5|
0,00, 000] 0,00, 0,00 000] 0,00, 0,00 000] 0,00, 000 0.00] l
000] 0,00] 0,00 000] 0,00] 0,00 000] 0,00] 000 000] 1
0,00] 0,00 000] 0,00] 0,00 000] 0,00] 000 000] §
0,00 000] 0,00] 0,00 000] 0,00] 000 000] 9
000] 0,00, 0,00 000] 0,00 000) 0,00 10)
0,00] 0,00 000] 0,00] 000 000] 1)
0,00 000] 0,00] 000 000] 1
000] 0,00] 000 000] JE|
0,00, 000) 0,00 14
000 000] 15
000] 16

Una vez explicado el procedimiento que se ha seguido para realizar el analisis, vamos a
detallar, a lo largo del siguiente epigrafe, las principales conclusiones obtenidas del

mismo para cada una de las cuencas y de los escenarios considerados.
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7) Conclusiones

Con objeto de simplificar la explicacion de las principales conclusiones obtenidas tras el
analisis realizado a lo largo de este trabajo, reflejaremos en la siguiente tabla un

resumen de los principales resultados arrojados por el modelo binomial.

Tabla 12: Cuadro resumen de resultados obtenidos

COSTE DE VALOR DE -
CUENCA ESCENARIO PERFORACION LA OPCION DECISION
Caso Base 2.091.641,60 6.162.039,43 Perforar
Eagle Ford | Escenario -2DT 2.091.641,60 6.162.039,43 Perforar
Escenario +2DT 2.091.641,60 6.162.039,43 Perforar
Caso Base 2.398.788,00 4.099.027,23 Perforar
Bakken Escenario -2DT 2.398.788,00 4.099.027,23 Perforar
Escenario +2DT 2.398.788,00 4.110.125,91 Perforar
Caso Base 2.132.256,00 823.898,70 No Perforar
Pérmica Escenario -2DT 2.132.256,00 633.409,21 No Perforar
Escenario +2DT 2.132.256,00 1.063.395,98 No Perforar

Como podemos observar en el cuadro resumen, para la cuenca Eagle Ford, sera
rentable en todos los escenarios analizados perforar el pozo y extraer el crudo. Esto se
debe a dos razones principalmente. La cuenca Eagle Ford tiene los costes totales, y por
tanto de perforacion, mas bajos de todas las cuencas analizadas. Ademas, la produccion
estimada es mayor que en el caso de las otras dos cuencas>, por lo que ambos factores
unidos hacen que esta sea, con diferencia, la cuenca mas rentable a la hora de perforar

un pozo de shale oil.

Como vemos en la tabla anterior, el valor actualizado de la opcion es el mismo para los
tres escenarios de volatilidad que hemos propuesto a lo largo de este trabajo. Esto puede
parecer llamativo, al menos a priori, aunque la razén que explica esa igualdad en el
resultado se esconde tras la decision de limitar la evolucion en el precio del crudo en
nuestro modelo binomial, tanto al alza como a la baja. Al limitar el crecimiento en el
precio de crudo WTI a un méximo de 150%/bbl y a un minimo de 15%/bbl, se produce

cierto sesgo en el modelo que hace que para el horizonte temporal analizado, la

% Recordemos que los pozos nuevos perforados en el mes de agosto de 2017 en la cuenca Eagle Ford
produjeron una media de 1.410 bbl/d, mientras que en las cuencas de Bakken y Pérmica ese dato fue de
1.177 bbl/d y 599 bbl/d respectivamente.
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volatilidad deje de ser determinante en la decision, puesto que su efecto se pierde

debido a las limitaciones anteriormente citadas.

Para el caso de la cuenca Bakken los resultados son similares, es decir, para los tres
escenarios de volatilidad la decisién 6ptima es la de perforar un pozo y extraer el crudo,
puesto que el valor intrinseco actualizado de la opcion es mayor que la prima o precio
que debemos pagar por ella. Si bien es rentable, como decimos, ejercer la opcién; la
rentabilidad esperada serd menor en este caso que en el anterior para la cuenca Eagle
Ford. Esto se debe a que la produccion esperada en esta cuenca es menor y el coste total
asociado a la perforacion y finalizacion de un pozo de shale oil es el mayor de las tres
cuencas consideradas. Vemos que vuelve a ocurrir lo mismo que en el caso anterior, el
valor de los flujos actualizados es el mismo en el Caso Base y en el Escenario -2DT,
debido de nuevo a la limitacién que establecemos en la variabilidad del precio del crudo
WTI en nuestro modelo. Observamos, no obstante que en el Escenario +2DT el valor
actualizado de la opcion es 4.110.125,918$, un poco mayor. Algo ldgico, tal y como
comentamos al principio de este trabajo, puesto que a mayor riesgo o volatilidad, mayor

valor de la opciéon, como resultado de la asimetria entre pérdidas y ganancias posibles.

Por ultimo en el caso de la cuenca Pérmica, vemos que no es rentable perforar el pozo.
El valor intrinseco actualizado de la opcién es inferior a la prima que deberiamos pagar
por ella, es decir, el coste de perforacion. Por lo tanto decidiriamos, en base a los
resultados obtenidos en nuestro modelo de calculo binomial (y para los tres escenarios

considerados), no perforar el pozo de shale oil.

No obstante, en este caso es necesario destacar como los resultados obtenidos cumplen
con lo que esperariamos obtener en base a la teoria explicada a lo largo de este trabajo,
es decir, el valor intrinseco actualizado de la opcion es mayor cuanto mayor sea la
volatilidad (en el Escenario +2DT) y menor cuanto menor sea el riesgo asociado al

proyecto (en el Escenario —2DT).

Ademas en el caso de la cuenca Pérmica se pone de manifiesto la importancia de utilizar
este tipo de métodos de valoracion para analizar la rentabilidad de un proyecto, con el
objetivo de complementar los resultados obtenidos mediante los métodos tradicionales

de valoracion. Si nos fijamos en los célculos realizados en todos los escenarios para la

41



La valoracion de un pozo de petrdleo de esquisto (shale oil) a través de la metodologia de opciones reales.

Pedro Sereno Ramos

valoracion de un pozo de shale oil en la cuenca Pérmica, veremos claramente que el
proyecto no serd rentable, sin necesidad de realizar célculos complejos; pues
unicamente los flujos de ingresos ya muestran que no merecera la pena llevar a cabo el
proyecto. Sin embargo, si aplicamos nuestro modelo binomial obtenemos que la opcion
que estamos valorando tiene un valor intrinseco nada despreciable: 823.898,70%,
633.409,21% y 1.063.395,98% en el Caso Base, Escenario -DT y Escenario +DT
respectivamente. Si bien es cierto que la decision que tomemos sera no llevar a cabo el
proyecto, también lo es que estos valores positivos reflejan la importancia de la
flexibilidad aportada por este método de valoracion, teniendo en cuenta intangibles

como la gestion activa del proyecto que afiaden un enorme valor al mismo.

Finalmente, y de cara a futuras investigaciones relacionadas con este campo de estudio,
seria interesante explorar la posibilidad de aplicar métodos de valoracion asociados a
simulaciones de escenarios combinados con métodos relacionados con opciones reales,
como el modelo binomial utilizado en este trabajo. De esta forma estariamos teniendo
en cuenta el valor que aporta a un proyecto la gestion empresarial activa, la flexibilidad
y otros intangibles de los que hemos hablado a lo largo de este trabajo; y eliminando el
sesgo asociado a la limitacion del crecimiento y decrecimiento del precio del crudo,
necesario para dotar de realidad al modelo matematico pero que inevitablemente tiene

un efecto en el resultado final arrojado por el modelo.
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9) Anexos

Anexo 1: Arboles binomiales precios WTI. Caso Base.

of 1

2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12 13 14 15 16
28,0370 58,0405 70,1273 84,7312 102,3762 123,6958 1494552 180,5788 218,1839 263,6202 318,5185 384,491 464,9930 561,8266 §78,8257 820,1894 990,918
39,7575 48,0370 58,0405 701273 84,7312 10,3762 1236958 149,455 180,578 218,1839 263,6202 318,5185 384,841 464,9930 56,8266 §78,8257
32,9051 39,7575 48,0370 58,0405 701273 84,7312 102,3762 1236958 149,455 180,5788 218,1839 263,6202 318,5185 384,8491 464,9930)

27,338 32,9051 39,7575 48,0370 58,0405 701273 84,7312 102,376 123,6958 149,455 180,5788 218,1839 263,6202 318,518

22,5399 27,338 32,9051 39,7575 48,0370 58,0405 701273 84,1312 10,3762 1236958 1494552 180,578 218,1839

18,6550 22,5399 27,2338 32,9051 39,7575 48,0370 58,0405 701273 84,7312 102,3762 123,6958 149,455

15,4397 18,6550 22,5399 27,2338 32,9051 39,7575 48,0370 58,0405 701273 84,7312 102,3762

12,7786 15,4397 186550 22,5399 27,338 32,9051 39,7575 48,0370 58,0405 70,1273

105762 12,7786 15,4397 18,6550 22,5399 27,338 32,9051 39,7575 48,0370

8,7533 10,5762 12,7786 15,4397 18,6550 22,5399 27,2338 32,9051

7,2446 87533 10,5762 12,7786 154397 18,6550 22,5399

5,9960 7,2446 87533 10,5762 12,7786 15,4397

49625 59960 7,2046 8,7533 105762

41072 49625 5,9960 7,446

3,3993 41072 49625

2,8134 3,393

23285

0] 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
18,0370] 58,0405 70,1273 84,7312 102,3762 1236958 149,455 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000
39,7575 48,0370 58,0405 701273 8,731 102,3762 123,6958 149,455 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,000 150,0000 150,0000 150,0000

32,9051 39,7575 48,0370 58,0405 70,1273 84,7312 102,3762 1236958 149,455 150,000 150,0000 150,000 150,0000 150,0000 150,0000

27,338 32,9051 39,7575 48,0370 58,0405 70,1273 84,7312 102,3762 1236958 149,455 150,000 150,0000 150,0000 150,0000

20,5399 27,2338 32,9051 39,7575 18,0370 58,0405 70,1273 84,1312 10,3762 1236958 1494552 150,0000 150,000

18,6550 22,5399 27,338 32,9051 39,7575 18,0370 58,0405 701273 84,1312 102,3762 123,6958 149,452

15,4397 18,6550 2,539 27,2338 32,9051 39,7575 48,0370 58,0405 701273 84,731 102,3762

15,0000 15,4397 18,6550 2,539 27,338 32,9051 39,7575 48,0370 58,0405 70,1273

15,0000 15,0000 15,4397 18,6550 22,5399 27,338 32,9051 39,7575 18,0370

15,0000 15,0000 15,0000 15,4397 18,6550 22,5399 27,338 32,9051

15,0000 15,0000 15,0000 15,0000 15,4397 18,6550 22,5399

15,0000 15,0000 15,0000 15,0000 15,0000 15,4397

15,0000 15,0000 15,0000 15,0000 15,0000

15,0000 15,0000 15,0000 15,0000

15,0000 15,0000 15,0000

15,0000 15,0000

15,0000
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Anexo 2: Produccion estimada por cuenca (bbls)

126.900,00 152.280,00 | 197.94,00 | 158.37,20 | 110.839,84 | 94.23086 | 80.0%,23 | 63.081,80 | 57.86953 | 49.189,10 | 4181073 | 3553912 | 3020826 | 256772 | 20.8256 | 1855165 | 148432
105.930,00 127.116,00 | 1655080 | 132.200,64 | 9254045 | 7865938 | 66.86047 | 5683140 | 48.306,69 | 410606 | 3490159 | 2966635 | 521640 | 2043394 | 1821885 | 15.486,02 | 1238881
53,9900 0478920 | 84.225% | 6138077 | 47.106,54 | 40.09L5% | 3407782 | 289615 | 2462053 | 2092804 | 1778884 | 15.12050 | 1285243 | 109457 | 928588 | 789300 | 631440
Anexo 3: Arbol binomial de flujos de caja esperados en $ Cuenca Eagle Ford. Caso Base.

0| 1 2 3 4 5 6 1 8 9 10 11 12 13 14 15 16

6.095.889,78| 8.838.41244)  13882.68685) 1341897754 1134941241  1165596447|  11.970.796,61f  10.212.269,89 8.680.429,40 7.378.364,99 6.271,610,24 5.330.868,71 4.531.238,40 3.851.552,64 3.273.819,74 2.7182.746,18 222619743

| 6.054.279,14 9.509.583,06 9.191.948 93 1.774.304 64 7.984.291,64 8.199.950,47 842143433 8.648.900,55 7.378.364,99 6.271.610,24 5.330.868,71 453123840 3.851.552,64 3.273.819,74 2.782.746,18 222619743

6.514.031,91 6.296.450,30 5.325.369,31 5.469.209,62 5.616.935,10 5.768.650,71 5.924.464,21 6.084.486,30 6.248.830,65 5.330.868,71 4.531.238,40 3.851.552,64 3.273.819,74 2.7182.746,18 222619743

4.313.044,68 3.647.857,87 3.746.38793 3.847.579,33 3.951.503,95 4,058.235,61 4.167.850,14 4.280.425,39 4.396.041,35 4.514.780,14 3.851.552,64 3.273.819,74 2.781.746,78 2.226.19743

2.498.768,36 1.566.261,58 2.635.577,31 2.706.765,28 2.779.876,07 1.854.961,60 29320753 301127172 3.092.607,35 3.176.139,88 3.261.928,65 2.782.746,18 222619743

1.757.879,49 1.805.360,50 1.854.123,99 1.904.204 61 1.955.637,91 2.008.460,46 2.062.709,76 2.118.424,35 2.175.643,82 2.234.408,81 1.294.761,06 221811148

1.236.665,13 1.270.067,93 1.304372,96 1.339.604,59 1.375.787,83 1.412.948 39 1451.112,68 1.490.307,80 1530.561,59 1.571.902,66 1.519.397,99

1.021.226,99 893.490,55 917.624,08 942.409 47 967.864,31 994.006,71 1.020.855,21 1.048.428,91 1.076.747,39 1.040.781,88

868.042,94 737.836,50 645.546,92 662.983,40 680.890,84 699.281,97 718.169,84 737.567,89 712.931,66

731.836,50 627.161,02 533.086,87 466.407,65 479.005,51 491.943,63 505.231,22 488.355,49

621.161,02 533.086,87 453.123 34 385.155,26 336.979,3 346.081,48 33452167

533.086,87 453.123 84 385.155,26 32738197 278.274,68 229.146,08

453.123 34 385.155,26 32738197 278.274,68 222.619,74

385.155,26 32738197 278.274,68 222.619,74

32738197 278.274,68 222619,74

278.274,68 20161974

202.619,74
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0| 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
5.088.554,80| 7.377.880,45 11.588.597,46, 11.201.515,29 9.473.942,13 9.729.837,01 9.992.643,70 8.524.710,39 7.246.003,84 6.159.103,26 5.235.237,77 4.449.952,11 3.782.459,29 3.215.090,40 2.732.826,84 2.322.902,81 1.858.322,25
5.053.820,24 7.938.145,49 7.672.995,67 6.489.614,58 6.664.901,60 6.844.923,19 7.029.807,24 7.219.685,07 6.159.103,26 5.235.237,77 4.449.952,11 3.782.459,29 3.215.090,40 2.732.826,84 2.322.902,81 1.858.322,25
5.437.599,68 5.255.973,05 4.445.361,48 4.565.432,42 4,688.746,53 4.815.391,41 4,945.457,01 5.079.035,73 5.216.222,46 4.449.952,11 3.782.459,29 3.215.090,40 2.732.826,84 2.322.902,81 1.858.322,25
3.600.321,69 3.045.055,82 3.127.303,97 3.211.773,67 3.298.524,93 3.387.619,37 3.479.120,29 3.573.092,69 3.669.603,31 3.768.720,73 3.215.090,40 2.732.826,84 2.322.902,81 1.858.322,25
2.085.851,74 2.142.191,41 2.200.052,83 2.259.477,12 2.320.506,47 2.383.184,26 2.447.555,00 2.513.664,41 2.581.559,47 2.651.288,39 2.722.900,73 2.322.902,81 1.858.322,25
1.467.393,02 1.507.027,88 1.547.733,29 1.589.538,17 1.632.472,22 1.676.565,93 1.721.850,63 1.768.358,48 1.816.122,54 1.865.176,71 1.915.555,86 1.851.572,49
1.032.308,41 1.060.191,46 1.088.827,64 1.118.237,30] 1.148.441,33 1.179.461,18 1.211.318,88 1.244.037,08 1.277.639,00 1.312.148,53 1.268.320,17
852.471,04 745.842,82 765.988,33 786.677,97 807.926,45 829.748,86 852.160,70 875.177,89 898.816,79 868.794,52
724.600,38 615.910,33 538.871,44, 553.426,57 568.374,84 583.726,86. 599.493,55 615.686,11 595.120,97
615.910,33 523.523,78 444.995,21 389.334,62 399.850,70: 410.650,82 421.742,66 407.655,61
523.523,78 44499521 378.245,93 321.509,04 281.294,26 288.892,13 279.242,56
444.995,21 378.245,93 321.509,04 273.282,68 232.290,28 191.280,10
378.245,93 321.509,04 273.282,68| 232.290,28 185.832,22
321.509,04 273,282,68| 232.290,28 185.832,22
273.282,68| 232.290,28 185.832,22
232.290,28 185.832,22
185.832,22
Anexo 5: Arbol binomial de flujos de caja esperados en $ Cuenca Pérmica. Caso Base.
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
2.593.563,32 3.760.399,73 5.906.541,73 5.709.251,51 4.828.732,27 4,959.158,22 5.093.107,01 4.344.922,49 3.693.184,11 3.139.206,50 2.668.325,52 2.268.076,69 1.927.865,19 1.638.685,41 1.392.882,60 1.183.950,21 947.160,17
2.575.859,61 4.045.958,78 3.910.815,72 3.307.663,37 3.397.004,65 3.488.759,07 3.582.991,81 3.679.769,82 3.139.206,50 2.668.325,52 2.268.076,69 1.927.865,19 1.638.685,41 1.392.882,60 1.183.950,21 947.160,17
2.771.466,48 2.678.894,00 2.265.736,92 2.326.935,35 2.389.786,78 2.454.335,86 2.520.628,43 2.588.711,58 2.658.633,69 2.268.076,69 1.927.865,19 1.638.685,41 1.392.882,60 1.183.950,21 947.160,17
1.835.032,27 1.552.021,23 1.593.941,93 1.636.994,92 1.681.210,79 1.726.620,95 1.773.257,66 1.821.154,04 1.870.344,12 1.920.862,84 1.638.685,41 1.392.882,60 1.183.950,21 947.160,17
1.063.128,68 1.091.844,20 1.121.335,34 1.151.623,04 1.182.728,83 1.214.674,80 1.247.483,64 1.281.178,66 1.315.783,79 1.351.323,63 1.387.823,40 1.183.950,21 947.160,17
747.909,15 768.110,47 788.857,44 810.164,78 832.047,65 854.521,58 877.602,54 901.306,93 925.651,58 950.653,79 976.331,32 943.719,91
526.152,77 540.364,36 554.959,82 569.949,50 585.344,06 601.154,43 617.391,84 634.067,84 651.194,26 668.783,27 646.444,58
434.492,25 380.145,38 390.413,25 400.958,47 411.788,51 422.911,08 434.334,07 446.065,61 458.114,01 442.812,09
369.318,41 313.920,65 274.655,04 282.073,58 289.692,49 297.517,20 305.553,26 313.806,37 303.324,61
313.920,65 266.832,55 226.807,67 198.438,26 203.798,16 209.302,83 214.956,18 207.776,21
266.832,55 226.807,67 192.786,52 163.868,54 143.371,65 147.244,17 142.325,92
226.807,67 192.786,52 163.868,54 139.288,26 118.395,02 97.492,72
192.786,52 163.868,54 139.288,26 118.395,02 94.716,02
163.868,54 139.288,26 118.395,02 94.716,02
139.288,26 118.395,02 94.716,02
118.395,02 94.716,02

94.716,02
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Anexo 6: Cuadro de costes estimados

Costes de inyeccion (precio de

Coste total® Coste de perforacion (prima) A
ejercicio)
Eagle Ford 5.504.320,00 2.091.641,60 3.412.678,40
Bakken 6.312.600,00 2.398.788,00 3.913.812,00
Pérmica 5.611.200,00 2.132.256,00 3.478.944,00
2018 1T 2018 2T 2018 3T 2018 4T 2019 1T 2019 2T 2019 3T 2019 4T
Eagle Ford 3.398.662,44 3.384.704,05 3.370.802,99 | 3.356.959,02 | 3.345.298,87 | 3.333.679,23 | 3.322.099,94 | 3.310.560,88
Bakken 3.897.737,88 3.881.729,77 3.865.787,41 | 3.849.910,52 | 3.836.538,15 | 3.823.212,22 | 3.809.932,58 | 3.796.699,06
Pérmica 3.464.655,89 3.450.426,46 3.436.255,47 | 3.422.142,69 | 3.410.256,13 | 3.398.410,86 | 3.386.606,74 | 3.374.843,61
2020 1T 2020 2T 2020 3T 2020 4T 2021 1T 2021 2T 2021 3T 2021 4T
Eagle Ford 3.296.497,28 3.282.493,43 3.268.549,07 | 3.254.663,95 | 3.239.677,85 | 3.224.760,75 | 3.209.912,34 | 3.195.132,30
Bakken 3.780.570,31 3.764.510,07 3.748.518,05 | 3.732.593,97 | 3.715.407,24 | 3.698.299,65 | 3.681.270,83 | 3.664.320,42
Pérmica 3.360.506,94 3.346.231,17 3.332.016,04 | 3.317.861,31 | 3.302.584,22 | 3.287.377,47 | 3.272.240,74 | 3.257.173,70

% Dato de 2014 ajustado a las disminuciones recogidas para los afios 2015 y 2016 en el informe de la US Energy Information Administration: “Trends in U.S. Oil and Natural
Gas Upstream Costs” (2016).
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Anexo 7: Arbol binomial FC-C.Finalizacion ($) Cuenca Eagle Ford. Caso Base

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
5.439.749,99 10.497.982,80 10.048.174,55 7.992.453,40 8.310.665,60 8.637.117,39 6.890.169,94 5.369.868,53 4.081.867,71 2.989.116,81 2.062.319,63 1.276.574,45 611.874,79 49.058,99 0,00 0,00
2.655.616,69 6.124.884,01 5.821.145,95 4.417.345,62 4.638.992,77 4.866.271,24 5.099.334,39 5.338.339,68 4.081.867,71 2.989.116,81 2,062.319,63 1.276.574,45 611.874,79 49.058,99 0,00 0,00

3.129.327,85 2.925.647,31 1.968.410,30 2.123.910,74 2.283.255,87 2.446.550,77 2.613.903,34 2.787.989,02 2.966.337,22 2,062.319,63 1.276.574,45 611.874,79 49,058 99 0,00 0,00
942.241,69 290.898,85 401.089,06 513.900,10 629.404,01 747.674,73 871.352,85 997.931,96 1.127.492,28 1.260.116,19 611.874,79 49.058,99 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 37.167,90 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00
0,00
Anexo 8: Arbol binomial de calculo del valor actualizado de la opcion ($) Cuenca Eagle Ford. Caso Base.
0| 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16,
6.162,039,43| 8.123.861,09 10.497.982,80 10.048.174,55 7.992.453,40 8.310.665,60 8.637.117,39 6.890.169,94 5.369.868,53 4.081.867,71 2.989.116,81 2.062.319,63 1.276.574 45 611.874,79 49.058,99 0,00
| 4.504.487,80 6.124.884,01 5.821.145,95 4.417.345,62 4.638.992,77 4.866.271,24 5.099.334,39 5.338.339,68 4.081.867,71 2.989.116,81 2.062.319,63 1.276.574,45 611.874,79 49.058,99 0,00
3.129.327,85 2.925.647,31 1.968.410,30 2.123.910,74 2.283.255,87 2.446.550,77 2.613.903,34 2.787.989,02 2.966.337,22 2.062.319,63 1.276.574,45 611.874,79 49.058,99 0,00
942.241,69 290.898,85 401.089,06 513.900,10 629.404,01 747.674,73 871.352,85 997.931,96 1.127.492,28 1.260.116,19 611.874,79 49.058,99 0,00
17,50 37,64 80,99 174,24 374,85 806,45 1.734,98 3.732,61 8.030,28 17.276,25 37.167,90 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00

0,00
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Anexo 9: Arbol binomial FC-C.Finalizacion ($) Cuenca Bakken. Caso Base

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
3.480.142,58 7.706.867,70 7.335.727,89 5.624.031,61 5.893.298,86 6.169.431,48 4.714.777,82 3.449.304,77 2.378.532,95 1470.727,71 701.434,05 49.865,32 0,00 0,00 0,00 0,00
1.156.082,37 4.056.415,73 3.807.208,26 2.639.704,06 2.828.363,45 3.021.710,97 3.219.874,66 3.422.986,01 2.378.532,95 1470.727,71 701.434,05 49.865,32 0,00 0,00 0,00 0,00

1.555.869,91 1.390.185,65 595.450,95 728.894,28 865.534,31 1.005.458,83 1.148.757,94 1.298.465,42 1451.712,40 701.434,05 49.865,32 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 36.126,76 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00

0,00 0,00

0,00

Anexo 10: Arbol binomial de calculo del valor de la opcion ($) Cuenca Bakken. Caso Base.

0] 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
0099007, 573087936 7706867700 733572789 562403161 589320886  616943148] 471477782  3.44930477] 237853295 147072171 701.434,05 49.865,32 0,00 0,00 0,00
2709601,00]  4.05641573|  3807.0826|  2639.70406|  282836345|  3.02071097] 321987466 342298601 237853295 147072771 701.434,05 49.865,32 0,00 0,00 0,00
155586991  1.390.185,65 595.450,95 728.894,28 86553431 100545883 114875794 129846542 145171240 701.434,05 49.865,32 0,00 0,00 0,00
36,59 78,72 169,36 364,35 783,36 1,686,38 3.628,05 7.805,34 16.792,31 36.126,76 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00
0,00
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Anexo 11: Arbol binomial FC-C.Finalizacion ($) Cuenca Pérmica. Caso Base.

0 1 2 3 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
295.743,84 2.456.115,27 2.272.996,03 1.406.589,59 1.548.902,08 1.694.696,15 958.315,75 318.340,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 595.532,32 474.560,25 0,00 0,00 90.348,21 196.385,07 304.926,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00, 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00, 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00, 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00
0,00
Anexo 12: Arbol binomial de calculo del valor de la opcion ($) Cuenca Pérmica. Caso Base.
0| 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
823.898,70| 1.457.083,89 2.456.115,27 2.272.996,03 1.406.589,59 1.548.902,08 1.694.696,15 958.315,75 318.340,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
276.813,14 595.532,32 474.560,25 19.722,07 42.429,82 91.282,99 196.385,07 304.926,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00

0,00
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Anexo 13: Arboles binomiales precios WTI. Escenario -2DT.

0| 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 1 13 14 15 16
48,0370| 50,7994 53,7207 56,8100 60,0770 63,5318 67,1853 71,0489 75,1347 79,4555 84,0247 88,8567 93,9666 99,3703 105,0848 111,1279 117,5185
45,4247 48,0370 50,7994 53,7207 56,8100 60,0770 63,5318 67,1853 71,0489 75,1347 79,4555 84,0247 88,8567 93,9666 99,3703 105,0848

42,9545 45,4247 48,0370 50,7994 53,7207 56,8100 60,0770 63,5318 67,1853 71,0489 75,1347 79,4555 84,0247 88,8567 93,9666

40,6187 42,9545 45,4247 48,0370 50,7994 53,7207 56,8100 60,0770 63,5318 67,1853 71,0489 75,1347 79,4555 84,0247

38,4099 40,6187 42,9545 45,4247 48,0370 50,7994 53,7207 56,8100 60,0770 63,5318 67,1853 71,0489 75,1347

36,3212 38,4099 40,6187 42,9545 45,4247 48,0370 50,7994 53,7207 56,8100 60,0770 63,5318 67,1853

34,3460 36,3212 38,4099 40,6187 42,9545 45,4247 48,0370 50,7994 53,7207 56,8100 60,0770

32,4783 34,3460 36,3212 38,4099 40,6187 42,9545 45,4247 48,0370 50,7994 53,7207

30,7121 32,4783 34,3460 36,3212 38,4099 40,6187 42,9545 45,4247 48,0370

29,0420 30,7121 32,4783 34,3460 36,3212 38,4099 40,6187 42,9545

27,4627 29,0420 30,7121 32,4783 34,3460 36,3212 38,4099

25,9693 27,4627 29,0420 30,7121 32,4783 34,3460

24,5571 25,9693 27,4627 29,0420 30,7121

23,217 24,5571 25,9693 27,4627

21,9589 23,217 24,5571

20,7648 21,9589

19,6356

0| 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
48,0370| 50,7994 53,7207 56,8100 60,0770 63,5318 67,1853 71,0489 75,1347 79,4555 84,0247 88,8567 93,9666 99,3703 105,0848 111,1279 117,5185
45,447 48,0370 50,799 53,7207 56,8100 60,0770 63,5318 67,1853 71,0489 75,1347 79,4555 84,0247 88,8567 93,9666 99,3703 105,0848

42,9545 45,4247 48,0370 50,7994 53,7207 56,8100 60,0770 63,5318 67,1853 71,0489 75,1347 79,4555 84,0247 88,8567 93,9666

40,6187 42,9545 45,447 48,0370 50,799 53,7207 56,8100 60,0770 63,5318 67,1853 71,0489 75,1347 79,4555 84,0247

38,4099 40,6187 42,9545 45,4247 48,0370 50,7994 53,7207 56,8100 60,0770 63,5318 67,1853 71,0489 75,1347

36,3212 38,4099 40,6187 42,9545 45,447 48,0370 50,7994 53,7207 56,8100 60,0770 63,5318 67,1853

34,3460 36,3212 38,4099 40,6187 42,9545 454247 48,0370 50,7994 53,7207 56,8100 60,0770

32,4783 34,3460 36,3212 38,4099 40,6187 42,9545 45,4247 48,0370 50,7994 53,7207

30,7121 32,4783 34,3460 36,3212 38,4099 40,6187 42,9545 45,4247 48,0370

29,0420 30,7121 32,4783 34,3460 36,3212 38,4099 40,6187 42,9545

27,4627 29,040 30,7121 324783 34,3460 36,3212 38,4099

25,9693 27,4627 29,0420 30,7121 32,4783 34,3460

24,5571 25,9693 27,4627 29,0420 30,7121

23,2217 24,5571 25,9693 27,4621

21,9589 83,217 24,5571

20,7648 21,9589

19,6356
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Anexo 14: Arbol binomial de flujos de caja esperados en $ Cuenca Eagle Ford. Escenario -2DT.

0| 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
6.095.889,78| 7.735.733,87 10.634.768,50 8.997.071,99 6.660.125,36 5.986.658,67 5.381.292,41 4.837.140,31 4.348.012,45 3.908.344,81 3.513.136,03 3.157.890,45 2.838.567,03 2.551.533,34 2.293.524,28 2.061.604,89 1.744.128,95
| 6.917.277,27 9.509.588,06 8.045.163,22 5.955.470,36 5.353.257,84 4.811.940,57 4.325.360,89 3.887.983,76/ 3.494.833,87 3.141.438,99 2.823.779,13 2.538.240,78 2.281.575,85 2.050.864,68 1.843.482,84 1.559.596,51
8.503.454,03 7.193.968,36 5.325.369,31 4.786.872,12 4.302.827,34 3.867.728,79 3.476.627,06 3.125.073,24 2.809.068,27 2.525.017,47 2.269.689,67 2.040.180,42 1.833.878,96 1.648.438,55 1.394.587,98
6.432.831,67 4.761.934,26 4.280.411,17 3.847.579,33 3.458.515,10 3.108.792,75 2.794.434,05 2.511.863,05 2.257.865,42 2.029.551,82 1.824.325,12 1.639.850,79 1.474.030,35 1.247.037,70
4.258.111,79 3.827.534,84 3.440.497,50 3.092.597,07 2.779.876,07 2.498.777,16 2.246.102,76 2.018.978,60 1.814.821,06 1.631.307,76 1.466.351,19 1.318.074,90 1.115.098,54
3.422.573,76 3.076.485,77 2.765.393,93 2.485.759,44 2.234.401,39 2.008.460,46 1.805.366,50 1.622.809,25 1.458.712,04 1.311.208,21 1.178.619,86 997.118,81
2.750.987,23 2.472.809,54 2.222.760,97 1.997.997,11 1.795.961,20 1.614.355,00 1.451.112,68 1.304.377,30 1.172.479,68 1.053.919,45 891.621,58
2.211.181,20] 1.987.588,27 1.786.604,90 1.605.944,80 1.443.552,91 1.297.581,97 1.166.371,49 1.048.428 91 942.412,60 797.286,18
1.777.297,34 1.597.578,41 1.436.032,53 1.290.822,04 1.160.295,12 1.042.966,98 937.502,97 842.703,40 712.931,66
1.428.551,32 1.284.097,33 1.154.250,40 1.037.533,50 932.618,92 838.313,22 753.543,64 637.502,02
1.148.237,18 1.032.128,33 927.760,32 833.945,92 749.617,96 673.817,17 570.052,99
922.927,02 829.601,36 745.712,72 670.306,83 602.525,92 509.740,21
741.827,83 666.814,78 599.386,98 538.777,44 455.808,64
596.264,40 535.970,61 481.773,68 407.583,15
479.263,81 430.801,03 364.460,01
385.221,39 325.899,39
291.418,56
Anexo 15: Arbol binomial de flujos de caja esperados en $ Cuenca Bakken. Escenario -2DT.
of 1 2 3 4 5 6 1 8 9 10 1 12 13 1 15 16
5.088.554,80| 6.457.417,56 8.877.391,86 7.510.321,80 5.559.551,45 4.997.373,94 4.492.043,38 4.037.811,45 3,629.511,10 3.262.497,76 2.932.596,53 2.636.054,65 2.369.498,86 2.129.896,98 1.914.523 46 1.720.928,33 1455.914,73
5.774.209,47 7.938.145,49 6.715.714,26 4.971.339,44 4.468.641,47 4.016.775,92 3.610.602,67 3.245.501,34 2.917.318,77 2.622.321,77 2.357.154,63 2.118.800,99 1.904.549,49 1.711.962,93 1.538.850,57 1.301.875,95
7.098.273,33 6.005.177,84 4.445.361,48 3.995.849,99 3.591.792,75 3.228.593,46 2.902.120,60 2.608.660,43 2.344.874,72 2.107.762,81 1.894.627,48 1.703.044,22 1.530.833,72 1.376.037,00 1.164.134,79
5.369.817,64 3.975.033,07 3.573.080,82 3.211.773,67 2.887.001,62 2.595.070,26 2.332.658,78 2.096.782,14 1.884.757,16 1.694.171,98 1.522.858,63 1.368.868,35 1.230.449,45 1.040.966,93
3.554.466,37 3.195.041,50 2.871.961,39 2.581.550,89 2.320.506,47 2,085.858,67 1.874.938,26 1.685.345,97 1.514.925,09 1361.737,05 1.224.039,26) 1.100.265,36! 930.830,48
2.856.999,52 2.568.101,95 2.308.417,48 2.074.992,10 1.865.170,52 1.676.565,93 1.507.032,89 1.354.642,89 1.217.662,46 1.094.533,38, 983.855,02 832.346,70
2.296.391,47 2.064.182,15 1.855.453,66 1.667.831,63 1.499.181,80 1.347.585,70 1.211.318,88 1.088.831,26 978.729,49 879.761,13 744.282,70
1.845.787,42 1.659.142,84 1.491.371,60 1.340.565,27 1.205.008,35 1.083.158,85 973.630,67 875.177,89 786.680,59 665.536,05
1.483.602,10 1.333.581,41 1.198.730,70, 1.077.515,98 968.558,41 870.618,54 782.582,27 703.448,16 595.120,97
1.192.485,75 1.071.902,52 963.512,57 866.082,93 778.505,30 699.783,45 629.021,89 532.155,94
958.493,02 861.570,95 774.449,57 696.137,83 625.744,92 562.470,08 475.852,75
770.414,97 692.511,21 622.485,01 559.539,81 502.959,58 425.506,54
619.242,09 556.624,82 500.339,35 449.745,42 380.487,07
497.732,76 447.402,41 402.161,43 340.230,76
400.066,32 359.611,92 304.233,64
321.564,24 272.045,09

243.262,16




La valoracion de un pozo de petroleo de esquisto (shale oil) a través de la metodologia de opciones reales.

Pedro Sereno Ramos

Anexo 16: Arbol binomial de flujos de caja esperados en $ Cuenca Pérmica. Escenario -2DT.

0 1 2 3 4 5 6 1 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2.593.563,32 3.291.253,01 4.524.679,17 3.827.903,18 1.833.623,55 2.547.089,74 2.289.530,01 2.058.014,52 1.849.909,69 1.662.848,27 1.494.702,34 1.343.559,21 1.207.699,55 1.085.577,91 975.805,12 877.132,46 742.058,83
1.943.031,66 4.045.958,78 3.422.903,13 1.533.820,33 2.277.602,39 2.047.293,01 1.840.272,34 1.654.185,43 1.486.915,49 1.336.559,75 1.201.407,87 1.079.922,44 970.721,53 872.562,92 784.330,04 663.547,48
3.617.888,00 3.060.752,92 1.265.736,92 2.036.627,36 1.830.685,19 1.645.567,73 1.479.169,20 1.329.596,76 1.195.148 97 1.074.296,44 965.664,42 868.017,19 780.243,97 701.346,30 593.342,79

2.736.918,95 2.026.017,28 1.821.147,99 1.636.994,92 1.471.463,27 1.322.670,05 1.188.922,68 1.068.699,75 960.633,66 863.495,13 776.179,18 697.692,54 627.14,42 530.565,90

1.811.660,47 1.628.466,78 1.463.797 48 1315.77942 1.182.728,83 1.063.132,21 955.629,11 858.996,64 772.135,57 694.057,82 623.875,23 560.789,46 474.430,93

1.456.171,63 1.308.924,69 1.176.567,25 1.057.593,68 950.650,63 854.521,58 768.113,02 690.442,03 620.625,07 557.867,95 501.456,78 424.35,16

1.170.437,76 1.052.084,00 945.698,09 850.069,83 764.111,43 686.845,08 617.391,84 554.961,66) 498.844,37 448.401,61 379.350,20

940.771,35 845.641,28 760.130,69 683.266,87 614.175,46 552.070,51 496.245,57 446.065,61 400.959,80 33921417

756.170,69 679.707,30 610.975,83 549.194,43 493.660,31 443.741,71 398.870,94 358.537,43 303.324,61

607.792,86 546.333,32 491.088,52 441.430,03 396.792,97 356.669,58 320.603,43 271.232,24

488.530,13 439.130,34 394.725,83 354.811,46 318.933,20 286.682,92 24253531

392.669,45 352.963,02 317.271,67 285.189,41 256.351,28 216.874,58

315.618,80 283.703,68 255.015,78 229.228,78 193.928,80

253.687,24 228.034,59 204.975,91 173.410,73

203.908,06 183.289,03 155.063,52

163.896,67 138.657,48

123.987,23




La valoracion de un pozo de petroleo de esquisto (shale oil) a través de la metodologia de opciones reales.

Pedro Sereno Ramos

Anexo 17: Arbol binomial FC-C.Finalizacion ($) Cuenca Eagle Ford. Escenario -2DT.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
4.337.071,42 7.250.064,45 5.626.269,00 3.303.166,34 2.641.359,80 2.047.613,18 1.515.040,37 1.037.451,57 611.847,53 230.642,60 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3.518.614,82 6.124.884,01 4.674.360,23 2.598.511,34 2.007.958,96 1.478.261,35 1.003.260,95 577.422,89 198.336,59 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

5.118.749,98 3.823.165,37 1.968.410,30 1.441.573,24 969.148,11 545.628,84 166.066,19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3.062.028,68 1.404.975,24 935.112,30 513.900,10 136.415,16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
901.152,78 482.235,97 106.818,27 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
71.274,89 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00, 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00
0,00
Anexo 18: Arbol binomial de célculo del valor actualizado de la opcion ($) Cuenca Eagle Ford. Escenario -2DT.
0| 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
6.162.039,43| 6.690.378,95 7.250.064,45 5.626.269,00 3.303.166,34 2,641.359,80 2,047.613,18 1.515.040,37 1.037.451,57 611.847,53 230.642,60 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
| 5.626.385,37 6.124.884,01 4.674.360,23 2.598.511,34 2.007.958,96 1478.261,35 1.003.260,95 577.422,89 198.336,59 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
5.118.749,98 3.823.165,37 1.968.410,30 144157324 969.148,11 545.628,84 166.066,19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3.062.028,68 1.404.975,24 935.112,30 513.900,10 136.415,16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
901.152,78 482.235,97 106.818,27 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
71.274,89 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00

0,00




La valoracion de un pozo de petroleo de esquisto (shale oil) a través de la metodologia de opciones reales.
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Anexo 19: Arbol binomial FC-C.Finalizacion ($) Cuenca Bakken. Escenario -2DT.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2.559.679,68 4.995.662,09 3.644.534,39 1.709.640,93 1.160.835,79 668.831,16 227.878,87 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1.876.471,59 4.056.415,73 2.849.926,85 1.121.428,92 632.103,32 193.563,70 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

3.216.543,56 2.139.390,44 595.450,95 159.311,84 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1.504.030,24 125.122,54 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00

0,00 0,00

0,00

Anexo 20: Arbol binomial de calculo del valor de la opcion ($) Cuenca Bakken. Escenario -2DT.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
099.00723)  453427760]  4.995.662,08] 364453439 170964093 116083579 668.831,16 2787887 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3606107,08] 405641573 284992685 112142892 632.103,32 19356370 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
321650356 213939044 595.450,95 159.311,84 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1.504.030,24 12512254 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 000 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 000 0,00
0,00 0,00
0,00

11




La valoracion de un pozo de petroleo de esquisto (shale oil) a través de la metodologia de opciones reales.
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Anexo 21: Arbol binomial FC-C.Finalizacion ($) Cuenca Pérmica. Escenario -2DT.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
0,00 1.074.252,70 391.647,71 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 595.532,32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

167.461,53 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00

0,00 0,00

0,00

Anexo 22: Arbol binomial de calculo del valor de la opcion ($) Cuenca Pérmica. Escenario -2DT.

0 1 2 3 4 5 § 7 8 9 10 11 12 13 1 15 16
633.409,21 847.193,06]  1.074.252,70 39164771 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
394.505,40 595.532,32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
167.461,53 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00
0,00

12



La valoracion de un pozo de petroleo de esquisto (shale oil) a través de la metodologia de opciones reales.

Pedro Sereno Ramos

Anexo 23: Arboles binomiales precios WTI (Escenario +2DT)

of 1 2 3 4 5 § 7 8 9 10] 1 12 13 14 15 16
48,0370] 66,3138 91,5446 1263751 1744577 20,8345 33,0661 158,9613 633,5848 §74,6481 1207,4302] 16,8276 2301,0144 3176,4937 43850712 60534828 §356,6837
34,7974 18,0370 66,3138 91,5446 126,3751 1744577 20,8345 332,4661 458,9613 633,5848 8746481 1207,4302 166,276 2301,0144 31764937 1385,0712
25,2068 34,7974 48,0370 66,3138 91,5446 1263751 1744577 208345 3324661 1589613 63,5848 §74,6481 1207,4302 1666,8276 2301,0144
18,2595 25,2068 34,7974 18,0370 66,3138 91,5446 1263751 1744577 2008345 3324661 458,9613 6335848 §74,6481 12074302
13,2210 18,2595 25,2068 34,7974 48,0370 66,3138 91,5446 16,3751 1744577 2408345 3324661 1589613 63,5848
9,5815 13,210 18,2595 25,0068 34,7974 18,0370 66,3138 91,5446 126,3751 1744577 2008345 3324661
6,9407 9,5815 13,2270 18,2595 25,2068 34,7974 48,0370 66,3138 91,5446 1263751 1744577
5,0278 6,9407 9,5815 13,270 18,2595 25,2068 34,7974 18,0370 66,3138 91,5446
3,601 5,0278 65,9407 9,3815 13,270 18,2595 25,2068 34,7974 48,0370
2,6383 3,6021 5,0278 6,9407 9,5815 13,2210 182595 25,2068
1,911 2,6383 3,601 5,0278 6,9407 9,5815 13,270
1,384 1,911 2,6383 3,601 5,0278 6,0407
1,008 1,384 19111 26383 36021
0,7264 1,0028 1,3844 1,911
0,5262 0,264 1,008
0,3812 05262
02761
q 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 1 15 16
48.0370] 66,3138 91,5446 1263751 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000
| 34,7974 48,0370 66,3138 91,5446 1263751 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000
25,2068 34,7974 18,0370 66,3138 91,5446 1263751 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,000
132595 25,2068 34,7974 48,0370 66,3138 91,5446 1263751 150,0000 150,000 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000
15,0000 18,0595 25,0068 34,7974 48,0370 66,3138 91,5446 1263751 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000 150,0000
15,0000 15,0000 182595 25,2068 34,7974 18,0370 66,3138 91,5446 1263751 150,0000 150,0000 150,0000
15,0000 15,0000 15,0000 18,2595 25,2068 34,7974 18,0370 66,3138 91,5446 1263751 150,0000
15,0000 15,0000 15,0000 15,0000 182595 25,2068 34,7974 48,0370 66,3138 91,5446
15,0000 15,0000 15,0000 15,0000 15,0000 18,259 25,2068 34,7974 18,0370
15,0000 15,0000 15,0000 15,0000 15,0000 15,0000 18,2595 25,2068
15,0000 15,0000 15,0000 15,0000 15,0000 15,0000 15,0000
15,0000 15,0000 15,0000 15,0000 15,0000 15,0000
15,0000 15,0000 15,0000 15,0000 15,0000
15,0000 15,0000 15,0000 15,0000
15,0000 15,0000 15,0000
15,0000 15,0000
15,0000
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La valoracion de un pozo de petroleo de esquisto (shale oil) a través de la metodologia de opciones reales.

Pedro Sereno Ramos

Anexo 24: Arbol binomial de flujos de caja esperados en $ Cuenca Eagle Ford (Escenario+2DT)

]

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
6.095.889,78| 10.098.270,67 18.122.537,81 20.014.173,32 16.628.976,00 14.134.629,60 12.014.435,16 10.212.269,89 8.680.429,40. 7.378.364,99 6.271.610,24 5.330.868,71 4.531.238,40 3.851.552,64 3.273.819,74 2.782.746,78 2.226.197,43
| 5.298.948,48 9.509.588,06 10.502.201,50 10.148.621,17 11.908.433,13 12.014.435,16 10.212.269,89 8.680.429,40. 7.378.364,99 6.271.610,24 5.330.868,71 4,531.238,40 3.851.552,64 3.273.819,74 2.782.746,78 2.226.197,43
4.990.044,22 5.510.906,42 5.325.369,31 6.248.809,89 7.332.378,80 8.603.842,93 8.680.429,40. 7.378.364,99 6.271.610,24 5.330.868,71 4,531.238,40 3.851.552,64 3.273.819,74 2.782.746,78 2.226.197,43
2.891.783,17 2.794.424,76 3.278.989,32 3.847.579,33 4.514.765,15 5.297.643,68, 6.216.276,52 6.271.610,24 5.330.868,71 4.531.238,40 3.851.552,64 3.273.819,74 2.782.746,78 2.226.197,43
1.662.897,60 1.720.610,99 2.018.971,89 2.369.069,78 2.779.876,07 3.261.917,82 3.827.547,56 4,491.259,79 4,531.238,40 3.851.552,64 3.273.819,74 2.782.746,78 2.226.197,43
1.413.462,96 1.201.443,52 1.243.141,44 1.458.707,19 1.711.652,92 2.008.460,46 2.356.735,62 2.765.403,11 3.244.935,20 3.273.819,74 2.782.746,78 2.226.197,43
1.201.443,52 1.021.226,99 868.042,94 898.169,69 1.053.915,95 1.236.669,23 1.451.112,68 1.702.741,49 1.998.003,75 2.344.465,68 2.226.197,43
1.021.226,99 868.042,94 737.836,50: 627.161,02 648.927,60 761.454,27 893.493,52 1.048.428 91 1.230.230,73 1.358.642,55
868.042,94 737.836,50! 627.161,02 533.086,87 453.123,84 468.850,19 550.150,71 645.549,07 712.931,66
737.836,50! 627.161,02 533.086,87 453,123,84 385.155,26! 327.381,97 338.744,26 374.102,48
627.161,02 533.086,87 453,123,84 385.155,26: 327.381,97 278.274,68 222.619,74,
533.086,87 453.123,84 385.155,26: 327.381,97 278.274,68 222.619,74,
453.123,84 385.155,26! 327.381,97 278.274,68 222.619,74,
385.155,26: 327.381,97 278.274,68 222.619,74
327.381,97 278.274,68 222.619,74,
278.274,68 222.619,74,
222.619,74,
Anexo 25: Arbol binomial de flujos de caja esperados en $ Cuenca Bakken (Escenario +2DT)
0| 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
5.088.554,80| 8.429.549,35 15.127.820,57 16.706.866,67 13.881.067,20 11.798.907,12 10.029.071,05 8.524.710,39 7.246.003,84, 6.159.103,26 5.235.237,77 4.449.952,11 3.782.459,29 3.215.090,40. 2.732.826,84 2.322.902,81 1.858.322,25
4.423.306,64 7.938.145,49 8.766.731,32 8.471.579,52 9.940.585,67 10.029.071,05 8.524.710,39 7.246.003,84 6.159.103,26 5.235.237,77 4.449.952,11 3.782.459,29 3.215.090,40. 2.732.826,84 2.322.902,81 1.858.322,25
4.165.448,26 4.600.238,91 4.445.361,48 5.216.205,14 6.120.716,20 7.182.073,14 7.246.003,84 6.159.103,26 5.235.237,77 4.449.952,11 3.782.459,29 3.215.090,40 2.732.826,84 2.322.902,81 1.858.322,25
2.413.921,13 2.332.651,03 2.737.142,15 3.211.773,67 3.768.708,21 4.422.217,46 5.189.047,85 5.235.237,77 4.449.952,11 3.782.459,29 3.215.090,40. 2.732.826,84 2.322.902,81 1.858.322,25
1.388.106,72 1.436.283,07 1.685.340,37 1.977.585,20 2.320.506,47 2.722.891,68 3.195.052,11 3.749.087,07 3.782.459,29 3.215.090,40. 2.732.826,84 2.322.902,81 1.858.322,25
1.179.890,71 1.002.907,11 1.037.714,52 1.217.658,42 1.428.805,31 1.676.565,93 1.967.289,24 2.308.425,15 2.708.715,41 2.732.826,84 2.322.902,81 1.858.322,25
1.002.907,11 852.471,04 724.600,38 749.748,74, 879.758,20, 1.032.311,84 1.211.318,88 1.421.366,48 1.667.837,17 1.957.046,88 1.858.322,25
852.471,04 724.600,38 615.910,33 523.523,78 541.693,47 635.625,30, 745.845,30, 875.177,89 1.026.937,28 1.134.129,28
724.600,38 615.910,33 523.523,78 44499521 378.245,93 391.373,53 459.239,28, 538.873,23 595.120,97,
615.910,33 523.523,78 44499521 378.245,93 321.509,04 273.282,68| 282.767,37 312.282,71
523.523,78 44499521 378.245,93 321.509,04 273.282,68| 232.290,28, 185.832,22
444.995,21 378.245,93 321.509,04 273.282,68| 232.290,28| 185.832,22
378.245,93 321.509,04, 273.282,68| 232.290,28| 185.832,22
321.509,04, 273.282,68, 232.290,28| 185.832,22
273.282,68, 232.290,28| 185.832,22
232.290,28| 185.832,22
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Pedro Sereno Ramos

Anexo 26: Arbol binomial de flujos de caja esperados en $ Cuenca Pérmica (Escenario +2DT)

0 1 2 3 4 5 b 1 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2.593.563,32 4.296.420,7 771043293 8.515.250,05 7.074.980,64 6.013.733,54 5.111673,51 4.344.922,49 3.693.184,11 3.139.206,50 2.668.325,52 2.268.076,69 1.927.865,19 1.638.685,41 1.392.882,60 1.183.950,21 947.160,17
2.254.495,88 4.045.958,78 4.468.277,08 4.317.842,44 5.066.573,78 5111673 51 4.344.922,49 3.693.184,11 3.139.206,50 2.668.325,52 2.268.076,69 1.927.865,19 1.638.685,41 1.392.882,60 1.183.950,1 947.160,17
2.123.069,17 2.344.675,72 1.265.736,92 1.658.624,86 3.119.641,16 3.660.599,56 3.693.184,11 3.139.206,50 1.668.325,52 2.268.076,69 1.927.865,19 1.638.685,41 1.392.882,60 1.183.950,21 947.160,17

1.230.340,9 1.188.918,73 1.395.082,05 1.636.994,92 1.920.856,46 2.253.940,74 2.644.783,18 2.668.325,52 2.268.076,69 1.927.865,19 1.638.685,41 1.392.882,60 1.183.950,21 947.160,17

707.498,06 732.052,86 858.993,79 1.007.946,78 1.182.728,83 1387.818,719 1.628.472,19 1.910.855,85 1.927.865,19 1.638.685,41 1.392.882,60 1.183.950,21 947.160,17

601.373,35 511.167,35 528.908,19 620.623,01 728.241,55 854.521,58 1.002.699,08 1.176.571,15 1.380.593,35 1.392.882,60 1.183.950,21 947.160,17

511.167,35 434.492,25 369.318,41 382.136,17 448.400,13 526.154,52 617.391,84 724.450,08 850.072,66 997.478,70 947.160,17

434.492,25 369.318,41 313.920,65 266.832,55 276.093,38 323.969,09 380.146,64 446.065,61 523.415,19 578049 41

369318 41 313.920,65 266.832,55 226.807,67 192.786,52 19947747 234.067,67 274.655,95 303.324,61

313.920,65 266.832,55 226.807,67 192.786,52 163.868,54 139.288,26 14412247 159.166,01

266.832,55 226.807,67 192.786,52 163.868,54 139.288,26 118.395,02 94.716,02

226.807,67 192.786,52 163.868,54 139.288,26 118.395,02 94.716,02

192.786,52 163.868,54 139.288,26 118.395,02 94.716,02

163.868,54 139.288,26 118.395,02 94.716,02

139.288,26 118.395,02 94.716,02

118.395,02 94.716,02

94.716,02
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Anexo 27: Arbol binomial FC-C.Finalizacion ($) Cuenca Eagle Ford. Escenario +2DT.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
6.699.608,23 14.737.833,76 16.643.370,34 13.272.016,98 10.789.330,73 8.680.755,93 6.890.169,94 5.369.868,53 4.081.867,71 2.989.116,81 2.062.319,63 1.276.574,45 611.874,79 49.058,99 0,00 0,00
1.900.286,04 6.124.884,01 7.131.398,51 6.791.662,16 8.563.134,26 8.680.755,93 6.890.169,94 5.369.868,53 4.081.867,71 2.989.116,81 2.062.319,63 1.276.574,45 611.874,79 49.058,99 0,00 0,00

1.605.340,17 2.140.103,43 1.968.410,30 2.903.511,02 3.998.699,57 5.281.742,99 5.369.868,53 4.081.867,71 2.989.116,81 2.062.319,63 1.276.574,45 611.874,79 49.058,99 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 513.900,10 1.192.665,20 1.987.082,80 2.919.779,24 2.989.116,81 2.062.319,63 1.276.574,45 611.874,79 49.058,99 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 545.054,13 1.222.710,71 1.276.574,45 611.874,79 49.058,99 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5.257,35 49.058,99 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00
0,00
Anexo 28: Arbol binomial de calculo del valor actualizado de la opcién ($) Cuenca Eagle Ford. Escenario +2DT.
0 1 2 3 g 5 § ] 3 9 10 11 12 13 1 15 16
6.162.039,43| 9.761.676,80 14.737.833,76 16.643.370,34 13.272.016,98 10.789.330,73 8.680.755,93 6.890.169,94 5.369.868,53 4.081.867,71 2.989.116,81 2.062.319,63 1.276.574,45 611.874,79 49.058,99 0,00
3.522.557,95 6.124.884,01 7.131.398,51 6.791.662,16 8.563.134,26 8.680.755,93 6.890.169,94 5.369.868,53 4.081.867,71 2.989.116,81 2.062.319,63 1.276.574 45 611.874,79 49.058,99 0,00
1.605.340,17 2.140.103,43 1.968.410,30 2.903.511,02 3.998.699,57 5.281.742,99 5.369.868,53 4.081.867,71 2.989.116,81 2.062.319,63 1.276.574,45 611.874,79 49.058,99 0,00
46.892,78 105.577,67 237.321,65 532.527,54 1.192.665,20 1.987.082,80 2.919.779,24 2.989.116,81 2.062.319,63 1.276.574,45 611.874,79 49.058,99 0,00
3.342,55 7.813,07 18.262,42 42.686,32 99.772,86 233.200,46 545.054,13 1.222.710,71 1.276.574 45 611.874,79 49.058,99 0,00
22,74 53,37 125,24 293,87 689,58 1.618,13 3.796,99 8.909,76 20.907,03 49.058,99 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00
0,00
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Anexo 29: Arbol binomial FC-C.Finalizacion ($) Cuenca Bakken. Escenario +2DT.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
4.531.811,47 11.246.090,80 12.841.079,26 10.031.156,68 7.962.368,97 6.205.858,83 4.714.777,82 3.449.304,77 2.378.532,95 1.470.727,71 701.434,05 49.865,32 0,00 0,00 0,00 0,00
525.568,76 4.056.415,73 4.900.943,91 4.621.669,00 6.104.047,52 6.205.858,83 4.714.777,82 3.449.304,77 2.378.532,95 1.470.727,71 701.434,05 49.865,32 0,00 0,00 0,00 0,00
283.718,49 734.451,50 595.450,95 1.379.666,99 2.297.503,98 3.372.140,57 3.449.304,77 2.378.532,95 1.470.727,71 701.434,05 49.865,32 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 625.518,39 1.408.477,54 1.470.727,71 701.434,05 49.865,32 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 569,02 49.865,32 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00

0,00 0,00

0,00

Anexo 30: Arbol binomial de calculo del valor de la opcion ($) Cuenca Bakken. Escenario +2DT.

0 1 2 3 4 5 § 7 8 9 10 11 12 13 1 15 16
21042591 709804892 1124600080 1284107926  10031.156,68)  796236897| 620585883 471477782 344930477  237853295| 147072771 701.434,05 49.365,32 0,00 0,00 0,00
190946183 405641573 490094391  462166900]  6.0404752 620585883 471477782 344930477 23785395 147070771 701.434,05 19.365,32 0,00 0,00 0,00
318.079,25 734.451,50 615764,48] 137966699 229750398 337214057 344930477 237853295 147072771 701.434,05 49.865,32 0,00 0,00 0,00
8.946,58 20921,08 18.922,21 11439911 26750631 62551830  1408.47754| 147072771 701.434,05 49.365,32 0,00 0,00 0,00
54,25 127,30 29870 700,92 164473 3.859,40 9.056,20 2125065 49.365,32 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00
0,00
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Anexo 31: Arbol binomial FC-C.Finalizacion ($) Cuenca Pérmica. Escenario +2DT.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
831.764,38 4.260.006,47 5.078.994,58 3.652.837,95 2.603.477,41 1.713.262,65 958.315,75 318.340,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 595.532,32 1.032.021,60 895.699,75 1.656.317,65 1.713.262,65 958.315,75 318.340,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 273.992,82 318.340,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00

0,00 0,00

0,00

Anexo 32: Arbol binomial de calculo del valor de la opcion ($) Cuenca Pérmica. Escenario +2DT.

0] 1 2 3 4 5 § 7 8 9 10 11 12 13 1 15 16
106339598 215391059  426000647] 507899458 365283795 260347741  1713.26265 958.315,75 318.340,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
| 255.981,48 595532,32] 103202160 895.69975| 165631765 17132626 958.315,75 318.340,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3.851,30 9.037,20 21.206,08 19.760,71 116.765,06 273.992,82 318.340,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00
0,00
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Anexo 33: Pardmetros del modelo

CASO BASE ESCENARIO -2DT ESCENARIO +2T
Desvest 0,378341954 Desvest 0,111828122 Desvest 0,644855787
Coef u 1,208247518 Coefu 1,057506798 Coefu 1,380475346
Coef d 0,827644986 Coefd 0,945620398 Coefd 0,724388163
p 0,467388762 p 0,535488976 p 0,428519527
q 0,532611238 q 0,464511024 q 0,571480473
Rf 0,005534332 Rf 0,005534332 Rf 0,005534332
t/n 0,25 t/n 0,25 t/n 0,25
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