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RESUMEN

El objetivo del presente articulo se centra en resumir en forma exhaustiva y concisa las
diferentes metodologias de estimacién de la volatilidad que se han propuesto para el enfoque
de opciones reales (real options approach o ROA) y brindar, ademas, una explicacién tedrica
y practica para estimar una volatilidad no sesgada e incondicional para dicha metodologia.
Los resultados de la investigacion sugieren que la utilizacién de los métodos actuales genera
una marcada sobreestimacién de la volatilidad, lo que se transmite en ultima instancia en la
sobrevaloracién de la opcién real. De esta forma se apropia el uso del método de estimacién
insesgado para determinar su impacto en la toma de decisiones para un proyecto real del
sector de petréleo y gas en Colombia, en el que se estimé su valor estratégico por medio del
uso de las opciones reales y se comparé con el resultado estatico obtenido por el método de
flujos de caja descontados (discounted cash flow o DCF); como resultado se encontrd que se
genera un valor adicional no percibido por la metodologia tradicional que estd acorde con la
respectiva volatilidad que generd el commodity. Se propone que para futuras investigaciones
se mantenga la condicién de insesgamiento pero que la estimacion sea condicional a través de
modelos econométricos, con el fin de emular las irregularidades y las caracteristicas empiricas
que se presentan en las series financieras mediante la utilizacién, por ejemplo, un apropiado
sistema de ecuaciones diferenciales estocasticas, como condicién necesaria para el
comportamiento del precio y de la volatilidad del activo subyacente.
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Real Options Volatility: Literature Review and a Case
of Application in the Colombian Oil Sector

ABSTRACT

The aim of this paper is to summarize exhaustively and concisely, the different
methodologies for estimating the volatility that has been proposed for the real options
approach (ROA), and also provide a theoretical and practical explanation for estimating
an unbiased volatility and unconditional for this methodology. The results of the
research suggest that the use of the current methods generates a marked overestimation
of the volatility, which is ultimately transmitted in the overvaluation of the real option.
In this way, the application of the unbiased estimation method is used to determine its
impact on decision-making for a real project in the oil and gas sector in Colombia, in
which its strategic value was estimated through the use of real options, and it was
compared with the static result obtained by the method of discounted cash flows (DCF);
as a result it was found that, it is generated an additional value not perceived by the
traditional methodology, that is consistent with the respective volatility that was
generated by the commodity. It is proposed that for future research, unbiasedness
condition is maintained, but that the estimate is conditional through econometric
models, in order to emulate the irregularities and empirical characteristics presented in
the financial series using, for example, an appropriate system of stochastic differential
equations, as required condition for the performance of price, and the volatility of the

underlying asset.

Keywords: business valuation; discounted cash flow; real options; volatility.
JEL classification: G3; G17; G32; G39.
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1. Introduccion

En el contexto de la valuacién de activos y, de modo especifico, en cuanto a la valoracién de
empresas y de proyectos, el método mas utilizado corresponde al DCF; esta metodologia, a
pesar de sus multiples fortalezas, deja de lado la variable incertidumbre y la flexibilidad
operativa, que surgen como condiciones criticas al momento de realizar cualquier tipo de
estimacion (Mun, 2002). Con el fin de subsanar tan importante debilidad es posible encontrar,
como desarrollo reciente, el método ROA, que incluye el impacto de dicha flexibilidad
administrativa e incorpora, ademas, un elemento fundamental conocido como la volatilidad.

Estudios recientes han indicado que para aplicar en forma correcta el método ROA se
hace necesaria una buena estimacion de la volatilidad, puesto que permite encontrar una
valoracion mds ajustada y acertada; en este sentido, la literatura refiere la importancia del
anterior hecho, tal y como lo sugirié Trigeorgis (1990), quien concluyd que, desde los puntos
de vista analitico y empirico, un incremento en este factor en un 50% podria resultar en un
aumento del 40% de la opcion real, mientras que Keswani y Shackleton (2006) plantearon
variaciones de mds de 210% en el valor de la opcién real cuando la volatilidad se incrementa
del 10% al 30% (Branddo, Dyer & Hahn, 2012). En consecuencia, dicho factor se convierte en
uno de los principales pardmetros para la estimacién de la valoracién por medio de ROA
porque puede dar lugar a una subvaloracion o una sobrevaloracidn de la opcién.

En el anterior contexto, esta investigacion se orienta a resumir de manera exhaustiva
los diferentes métodos que existen para estimar la volatilidad segun el método ROA, para
luego demostrar de modo formal, y mediante el uso de un caso real, que existe un método que
permite estimar una volatilidad insesgada, que entrega unos resultados mas apropiados y
acordes para valorar un activo de capital. El presente articulo se compone de cuatro secciones;
en la primera se revisa de manera sucinta los conceptos basicos de los métodos DCF y ROA, en
la segunda se presentan en forma exhaustiva los métodos de estimacién de la volatilidad para
ROA; la seccion tercera refiere los fundamentos tedricos de la volatilidad insesgada e
incondicional y en la cuarta seccién se describe en detalle un caso real de aplicacion de un
proyecto del sector petrolero en Colombia; por ultimo se presentan las conclusiones.

2. Conceptos basicos de valoracion mediante DCF y ROA

Se reconoce, entre otros autores, como Trigeorgis (1996), Damodaran (1999) y Mun (2006),
gue existe una diferencia entre los diferentes métodos de valoracién de empresas y el valor
qgue se cotiza en el mercado, discrepancia que se refleja entre dicho valor y su estimado
tedrico. La literatura vigente indica que, desde la perspectiva de la teoria del valor,
economistas como Friedrich Von Wieser y Carl Menger han tratado de aproximarse a la
estimacion del valor justo de un activo, pero a partir de esa premisa se establece la existencia
de una diferencia entre los conceptos tedricos y su aproximacidn empirica; debido a lo anterior
se han propuesto diferentes alternativas metodolégicas para mitigar dicha diferencia, que por
lo comun no consideran factores clave generadores de valor, como son aquellos que tratan de
estimar el fendmeno de la incertidumbre a través de la cuantificacion de la volatilidad, que por
lo comun ha sido un tema medianamente estudiado y termina siendo relevante al momento
de realizar cualquier tipo de valoracion sobre un activo de capital (Dixit & Pindyck, 1994;
Valencia Herrera & Gandara Martinez, 2009; Alvarez Echeverria, Lépez Sarabia & Venegas-
Martinez, 2012; Maya Ochoa & Pareja Vasseur, 2014).

En la actualidad, una de las metodologias mas utilizadas para valuar todo tipo de
activos es el DCF, método que ofrece un enfoque deterministico y de corto plazo y en el que el
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valor de la empresa o del proyecto se establece a través de la estimacidn del valor presente
(present value o PV) de los flujos futuros de dinero descontados a una tasa ajustada por riesgo
que se deriva de ellos (Mun, 2002; Vidarte, 2009; Pareja Vasseur & Cadavid Pérez, 2016). Esta
metodologia, a pesar de su importante acogida entre la comunidad académica y los
practicantes, presenta evidentes deficiencias entre las que se cuentan: (a) no contempla el
valor de la flexibilidad y el riesgo en los programas de inversion, (b) subestima el valor de los
activos cuando existen opciones y (c) no considera la naturaleza variable de la tasa de
descuento a través del tiempo, que corresponde por lo comun al costo promedio ponderado
de capital (weighted average cost of capital o WACC), lo que puede generar la subestimacién o
la sobreestimacién de un proyecto de inversién en particular (Mun 2002; Boyle & Guthrie,
2003; Schwartz & Trigeorgis, 2004; Smit & Trigeorgis, 2004; Hinojosa, 2012).

Como un método alternativo de valoracion ante las limitaciones expuestas surgié el
enfoque ROA (Myers y Turnbull, 1977), que complementa el tradicional DCF y permite incluir la
flexibilidad del negocio con el fin de acercar el valor tedrico estimado con respecto al que
cotiza en el mercado; ademas, permite como elemento fundamental y diferenciador,
cuantificar el riesgo y recoger informacion relacionada con la incertidumbre (Trigeorgis, 1996).
Para estimar el valor de la opcién para el método ROA existen varias técnicas, como son: el
modelo de soluciones cerradas, conocido por lo general como el modelo de Black y Scholes
(1973), los modelos de soluciones via métodos numéricos, entre los que se contemplan el
método de diferencias finitas y el de arboles multinomiales (Brennan & Schwartz, 1985; Cox,
Ross & Rubinstein, 1979) y, por ultimo, los modelos de solucién por medio de simulacién de
Monte Carlo (Boyle, 1977).

Se considera que uno de los principales problemas que ha contribuido a una relativa
aplicacion del método ROA en las valoraciones de proyectos y de empresas refiere a su
complejidad matematica en comparacién con el método DCF;, ademds, se agrega el
inconveniente que surge al tener que estimar seis pardmetros necesarios para calcular la
opcion real; uno de ellos corresponde a la volatilidad, que se considera la variable mas
complicada de estimar, autores como Dixit y Pindyck (1994), Trigeorgis (1996), Copeland y
Antikarov (2003), Mun (2006) y Branddo, Dyer y Hahn (2005; 2012) han argumentado la
dificultad de su estimacién, pero también han indicado lo importante de hacerlo de manera
apropiada para poder realizar una adecuada valoracién. Autores como Titman y Martin (2009)
expusieron que el uso de ROA puede presentar errores tales como suponer que el precio de
ejercicio de la opcion real es fijo, sobrestimar la flexibilidad y utilizar una volatilidad
equivocada que por lo comun termina siendo sesgada.

3. Descripcion de las metodologias de estimacion de la volatilidad segun el
enfoque ROA

Método del retorno logaritmico de flujos de caja
En este método la volatilidad se estima mediante la utilizacion de flujos de caja histéricos o
estimados futuros y de ellos se derivan los retornos logaritmicos. Se supone que los retornos

se tipifican en forma logaritmica normal (Rogers, 2002). Los retornos y la volatilidad se
definen, en su orden, por las siguientes ecuaciones (Mun, 2006):

St
(1) rt_ln[st_lj
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Este método es facil de implementar, pero su principal debilidad se pone de manifiesto
en caso de existir un flujo de caja negativo en cualquier periodo, por lo que no sera posible
calcular la volatilidad; ademas, puntualizan los autores que la técnica es buena para opciones
financieras, pero no es apropiada para el método ROA (Lewis & Spurlock, 2004).

Método del retorno normal de flujos de caja

Se trabaja de manera similar al método anterior pero la diferencia radica en que, al momento
de calcular los retornos, se supone que se tipifican normales. Para este caso los retornos se
calculan asi (Lewis & Spurlock, 2004):

(St B St—l)
St

(3) =

El cdlculo de la volatilidad es el mismo presentado en la ecuacidn (2).
Método del project proxy approach (PPA)

Este método se enfoca hacia la extraccién de los datos de informacidn histérica de los
proyectos al suponer que existe un desempefio relacionado con el mercado y que los flujos de
caja considerados tienen un perfil similar al proyecto por considerar (Copeland & Antikarov,
2003). Lo anterior se asimila a la volatilidad que se debe utilizar en el proyecto objeto de
valoracién, puesto que termina siendo considerada como aquella que proporciona la realidad
del mercado.

Método del market asset disclaimer (MAD) o método de Copeland y Antikarov (C&A)

En este modelo se presenta una volatilidad consolidada puesto que integra varios elementos,
es decir, se considera variables aleatorias con comportamiento estocdstico que afectan los
flujos de caja del proyecto. Esta metodologia se fundamenta en el valor presente de los flujos
de caja del proyecto sin flexibilidad, como el mejor estimador insesgado del valor de mercado
de dicho proyecto si se supone un activo transable en el mercado (Copeland & Antikarov,
2003). El modelo plantea realizar una simulacién de Monte Carlo para el valor actual del
proyecto mediante una distribucién hipotética de los rendimientos de un periodo; para
alcanzar tal fin puede acudirse a herramientas computacionales como el @Risk® o el
Crystalball® para modelar dicho proceso, en el que se plantea simular el valor de los flujos de
efectivo futuros en dos periodos y luego se hace una relacién logaritmica que se calcula
mediante la siguiente ecuacién (Haahtela, 2007):

@) , —in[ PVo+ FCF
PV,

Este modelo supone que PV es fijo, es decir, es un valor esperado y solo realiza el

proceso de iteracion para PV,; en otros términos, se calculan valores simulados de flujos

descontados al presente, de forma que el Unico valor que se varia de la ecuacion (4) es el
numerador. El valor presente en cada momento y su volatilidad en su orden son:
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(5) PV, =
Zn: 1+WACC)“ K

(6) o = desvest(z)

La ecuacion (4) también es posible representarla de la siguiente forma (Brand3o et al.,
2012):

~ T ﬁ —pu(t-1)
o) 7=|n(\ij=|n .Fe
Vo Zt=l E I: F :It e

Si se parte de la condicidon de que Var( ) Var( ) es decir que la volatilidad del

proyecto es la misma que la de los flujos de caja, es correcto plantear que el enfoque de C&A
bajo la condicion de que el proyecto tenga un solo periodo, que se demuestra de la siguiente
forma: definir F como los flujos de caja del proyecto con una sola fuente de incertidumbre
S(t) y donde F(t) = R; por tanto, es posible plantear que F(t) = S(t) —cS(t) = (1—-c)S(t),
con A =(1-c). En consecuencia, F (t) es una funcidn lineal de S(t) pero si se aplica el lema
de Ito, el proceso que siguen los flujos de caja F corresponde a un movimiento browniano
geomeétrico unidimensional (geometric brownian motion o GBM) y con los mismos parametros
para S(t), modelado con la ecuacién (Branddo et al., 2012):

(8) dF = aFdt + o, FdB,

En este proceso estocastico de los flujos de caja se define que la variable para el periodo
t=1es F=Fg" y el valor esperado para el periodo 0 es Eo[lf1:| — F,e” . De manera similar a lo

anterior es posible calcular el valor del proyecto estocastico como V,=Fg" vy

V,=E[R]e™ =Fe“™, en donde los retornos esperados son:
7 =1In Vi In R | _ In Fe® = In(e&’(“”‘)) =d—a+u, |0 que demuestra que las
\'A Fe“™ F{,e“‘”

constantes no afectan la volatilidad, pero el principal problema es que se crea una volatilidad
artificial cuando se consideran dos o mas periodos (Branddo et al.,, 2005; 2012; Godinho,
2006).

Método de estimaciones administrativas o realizado por expertos

En este método la volatilidad se calcula mediante diferentes escenarios, en especifico “el
mejor” y “el peor” de ellos, y se identifican de manera sencilla cuales son las variables de
entrada del modelo que afectan en mayor medida a la volatilidad; se debe estimar cudl es el
rango en el que se mueven dichos factores con un nivel de confianza de 95% (Copeland &
Antikarov, 2003).

b—a2
9 2o —=
(©) - (33)

La variable de salida se tipifica como normal estandar y si en el analisis se incluye la
simulacidon de Monte Carlo, es posible obtener con facilidad el proxy de la volatilidad mediante
el uso de la desviacién estandar, aunque subyace el problema de sobreestimacion.
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Método de activo libre de riesgo correlacionado o de twin security

Aqui lo que se busca es encontrar un activo libre de riesgo que este perfectamente
correlacionado con el del proyecto. Segun Trigeorgis (1996), este enfoque solo deberia ser
utilizado en una de estas tres situaciones: a) cuando existan proyectos que involucren recursos
naturales, debido a la existencia de un mercado de futuros que se transan en bolsa, b) cuando
se evalla una divisién especifica de la empresa, que encuentra una accidon negociada de otra
firma y que refleja el valor de su divisién, y c) cuando el proyecto evaluado contribuye de
manera significativa al valor de mercado de la empresa; para este caso se deberan seleccionar
las propias acciones de la compafiia. Un problema comun con el uso del precio de las acciones
es que estdn sujetas a una reaccién exagerada por parte de los inversores y a la psicologia del
mercado de valores, asi como también a otras variables que surgen en el mercado que son
totalmente irrelevantes para un proyecto determinado.

Método de market proxy approach (MP) o de analisis historico

En este método la volatilidad se obtiene con informacién histérica del mercado, es decir, se
calculan los rendimientos de las acciones de compaiias comparables que cotizan en bolsa
(Copeland & Antikarov, 2003; Mun, 2002), pero muchas de ellas estan apalancadas desde el
punto de vista financiero, por lo que se hace necesario ajustar la volatilidad con el fin de
obtener proyectos que involucren opciones reales. La volatilidad se expresa de la siguiente
forma:

_ Okquity

10 Opo =17
(10) RO 1+%

Para el cdlculo de la volatilidad se aplica la metodologia de precio de cierre de
Bloomberg, en la que la varianza termina siendo la misma ecuacion (2):

1 S g S
62=—NIn| = || =NIn|
(T —1)AtZ S, T; S,

t=1

. 1

O = (T-1)At ;[I’t _r]z

Método de calculo de la volatilidad implicita

Este método consiste en estimar la volatilidad del modelo de Black y Scholes que esta implicita
en los precios de mercado de las opciones financieras; en otras palabras, lo que se busca es
igualar el precio tedrico con el de mercado a través de un proceso de optimizacidn iterativa
(Gonzalez-Echeverri, Mora-Valencia & Solano, 2015). Se parte del supuesto de que los precios
de las opciones financieras consideran los flujos de caja estimados de las firmas que ellos
representan como un buen estimador del valor esperado de la compafiia (Lewis & Spurlock,
2004); en forma analoga, la volatilidad del proyecto termina siendo la misma de la firma. Una
aproximacién para la volatilidad implicita es la férmula de Brenner y Subrahmanyan (1988),
trabajada mas tarde por autores como Corrado y Miller (1996):
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(12) o NT =27

Para el caso de las opciones reales, S es el valor presente de los ingresos y C
corresponde al valor de la firma, que se halla mediante la metodologia DCF.

Método de Herath y Park (H&P)

Este método basa su estructura en ecuaciones con dos diferencias (Herath & Park, 2002). La
notacién cambia con respecto al modelo C&A; mientras que para ese enfoque se utilizan PV,
PV, y FCF, , para el de H&P se emplean PW,, MV, y A, pero corresponden a las mismas
variables (Haahtela, 2007). La principal diferencia radica en que PW, y MV, se consideran

independientes y deben ser simuladas, puesto que se generan diferencias en las secuencias
aleatorias para cada una de ellas, lo que origina aun mayor nivel de sobreestimacidon de
volatilidad con respecto al método C&A, dado que el numerador ya no permanece constante
sino que también es estocastico. La ecuacion a la que se recurre es la siguiente:

(13) k. :In{ PW, j
Mvn—l

La sobreestimacién de la volatilidad para este método se demuestra de la siguiente
forma: suponer que una inversién en un proyecto como un flujo de caja en cero, F,, y una serie
de flujos de caja inciertos para dos periodos con una tasa de constante de descuento ['; donde
el cambio en el precio del commoditie sigue un GBM del tipo dS, =aS,dt+0S,dB, y que los

flujos estan perfectamente correlacionados con el precio del commoditie. Se definen X, y X,

como dos muestras de variables independientes de una distribucién normal con una tasa de
crecimiento promedio anual & vy desviacion estdndar o ; el precio inicial es P,, que

. ~ . s s X .
corresponde a una constante y donde el precio del afio 1 se simulara asi: I:’l = Po -€; a partir

de dicho valor sera posible estimar el del afio 2 asi: P, = Pl-exz. Con lo anterior se puede
encontrar el flujo de caja tanto para el primer aflo como para el segundo: F; =Q-P;yF, =

Q- P,; Q€ R; para el flujo de caja 1 las cantidades (Q) son 0, por locual: F, =0-P, ;conlos

flujos anteriores sera posible estimar MV, y PW,, lo que genera las expresiones
—r1-0 -r(2-0 _ _ —r(1-1) —r(2-1)

MV,=F - +F,.e"®?y PW=MV,+F =F -V +F,.e"*",

Las anteriores expresiones permiten estimar el valor de k1 en la ecuacién (13), asi:

| ot

(14) V (k) =V [% 4% ]+V % +X,]

2 2
Oy = \/(O-x1-¢-x2 ) + (O->(1+><2 )
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Con lo anterior se demuestra que la volatilidad de kl se incrementara en forma
artificial de manera significativa (Godinho, 2006).

4. Estimacion no sesgada de la volatilidad del proyecto

Método de volatilidad condicional de Brandado, Dyer y Hahn

La estimacion por medio de este modelo sugiere una solucién al problema de sobreestimacion
qgue ocurre en los métodos C&A y H&P. Para el cdlculo de la desviacién estandar se utiliza la
siguiente ecuacion (Brandao et al., 2005; 2012):

- . o
/ F+ E[ET] e«
(15) r=In \A —Inl =2 ZTI—Z ': T]

Vo thl E |: IET J e

Se establece que la volatilidad del proyecto a partir del periodo de 0 al 1 solo depende
de los resultados de la incertidumbre en el periodo 1, debido a que ella en periodos futuros no
ha sido aun resuelta. En el momento t =1, el mejor estimador imparcial de los flujos de caja
F,, ..., E, son sus valores esperados condicionales sobre el resultado de F,.En general, el

numerador de la ecuacién (15) puede ser el valor en un periodo t, en cuyo caso el
denominador es el valor en el periodo t—1; esta especificacidn se conoce como el enfoque de
las expectativas condicionales generalizadas (generalized conditional expectations o GCE). Por
tanto, cuando se limita la simulacién de la incertidumbre a un solo periodo (de 0 a 1),
Unicamente se generaran valores estocasticos, F; = F, e* y como la incertidumbre futura no
se puede resolver aun, todos los flujos de caja posteriores seran valores esperados
condicionales tales que F, = F, e*, y asi en forma recursiva; la mejor estimacién imparcial de

F, corresponde al valor esperado condicional de F, dado un valor de F,. Para demostrar lo

anterior, se debe suponer que el valor de un proyecto de dos periodos en el tiempo O, V0 , se

expresa como:
(16) V, = Fe“*(1+e**)

Se aisla la incertidumbre en el periodo 1 a partir de que F; = Fy e® y que F, = Fy e%0e™ =
F, e*** y el valor del proyecto estocastico en el tiempo 1 de V; serd igual a:

(17) Vi=F +E((F)e*
Vl = FO eao(l + ea_#)

Al sustituir (16) y (17) en (15) se encuentra que:

. J!1_,—_2:':'. +iFE:':'_— m— g i1 .E"__-E:: | 1+EE o= i E=1 I
S - i =
SRS R 1T

=1
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El resultado de la ecuacién (18) tiene como solucién: ¥ = ay — a + 1, dado que la
adicién de una constante a una variable aleatoria no hace cambiar la varianza, por lo que
Var(y) = Var(a,), método que puede ser utilizado en proyectos con cualquier nimero de
periodos y que contengan en su estructura un determinado commoditie, puesto que la
varianza del proyecto ¥ dependera de manera exclusiva de los retornos del activo subyacente
ay (Branddo et al., 2005; 2012). En contraste, el método de C&A genera una solucidn de
Var(y) = Var(ay + In[1 + e*17#]), lo que da lugar a una estimacién sesgada incrementada
de la varianza real para el valor del proyecto debido a que ayy I[n[l1+e*7H#]>0
son independientes y, por ende, Var(y) > Var(a,); de modo adicional a lo anterior, el
problema se agrava para un proyecto con tres o mas periodos, por lo que se espera que el
error en la estimacion de la volatilidad del proyecto se incremente en funcion de t.

Por ultimo, vale la pena llamar la atencidon acerca de lo siguiente: en tanto que
Godinho (2006) presenté dos formas alternativas que se acercan a la estimacién no sesgada
equivalente a la presentada por Brandao et al (2005; 2012), considera el autor del presente
documento que esta propuesta es mucho mas robusta.

A manera de discusion y de desarrollo actual, se propone en futuras investigaciones
mantener la condicidn de insesgamiento, pero que la estimacién de la volatilidad sea
condicional mediante la utilizacion de modelos de tipo ARCH y derivaciones, con el fin de
emular las irregularidades y las caracteristicas empiricas que se presentan en las series
financieras, de forma que se plantee a través de este proceso su equivalente apropiado de un
sistema de ecuaciones diferenciales estocasticas para modelar de manera independiente tanto
el precio como la volatilidad del commoditie.

A manera de resumen, en la Tabla 1 se recopila de forma ordenada a partir del andlisis
de los autores, lo que se consideran que son las ventajas y desventajas que posee cada uno de
los métodos de estimacidén de la volatilidad utilizados anteriormente mencionados para el
enfoque ROA.

Tabla 1. Resumen de ventajas y desventajas de los métodos de estimacion de la volatilidad para ROA

Metodologia

Ventajas

Desventajas

Retorno
logaritmico de
flujos de caja

Retorno
normal de
flujos de caja
Project proxy
approach

(PPA)

Estimaciones
administrativas
o realizado por
expertos
Activo libre de
riesgo
correlacionado

Facil calculo.
Se derivd su uso de la teoria de opciones
financieras.

Facilidad en su calculo.

Se soluciond el problema de la estimacion al
poseer flujos de caja negativos.

Volatilidad precisa si existe un proyecto
similar.

Método sencillo de calcular ya que requiere
solo hallar dos valores para proceder con la
estimacion.

Si es posible encontrar un activo libre de
riesgo que este perfectamente
correlacionado con el proyecto, se supone

No es posible su calculo si existen flujos
negativos.

Existe un problema al determinar si se
estima a través de una media aritmética
0 geométrica.

Se asume que la informacién del
proyecto es constante y no estocdastica.
Se mantiene el problema que |Ia
informacién contenida en el proyecto es
constante.

Comunmente no es facil encontrar un
proyecto con condiciones similares.

No existen un mercado de proyectos
para replicar el mismo valor de la
volatilidad.

Propenso a que este sesgado dada la
opinién del experto.

En la literatura existe poca informacion y
aplicacién de este método.

Se limita su utilizacién a determinadas
situaciones.

Subyace la dificultad de encontrar un
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Market proxy
approach (MP)

Célculo de la
volatilidad
implicita

Market
disclaimer
(MAD)

asset

Herath y Park
(H&P)

Volatilidad
condicional de
Branddo, Dyer
y Hahn

que es el mejor estimador.

Supone que la informacion histérica de
mercado es un buen estimador futuro para
la volatilidad.

La informacion para este método es facil de
conseguir mediante el uso de diversas
plataformas como Bloomberg, Reuters,
entre otras.

Supone como ventaja que es posible ajustar
la volatilidad de la opcion a la que cotiza el
mercado.

Mediante el uso de software es facil su
estimaciéon a partir de informacidon que
suministre el mercado a través del uso de
plataformas como las mencionadas.

Incluye el efecto estocastico de variables
aleatorias y las consolida en la variacion de
los flujos de caja de proyecto.

Supone que el valor del proyecto sin
flexibilidad es el mejor estimador de este,
suponiendo que se transa en el mercado.

Es util para estimar la volatilidad cuando el
proyecto posee un solo periodo.

Incluye el efecto estocastico de variables
aleatorias y las consolida en la variacion de
los flujos de caja de proyecto.

Supera el problema de sobreestimacion que
posee el método MAD o C&A para
proyectos con dos 0 mas periodos.

Se demuestra una técnica sencilla para
aislar el flujo de caja estocastico en el
primer periodo y mantiene constante lo

demds, es decir, se estima su valor
esperado.
Se encontr6 que la volatilidad del

commodity es igual a la del proyecto.
Es el Unico método que asume volatilidad
condicional.

activo con las caracteristicas
mencionadas.

La heterogeneidad de la informacién de
empresas que se relacionen con el
proyecto puede generar sesgo, que se

traduce en sub o sobreestimacion de la

volatilidad.
En ocasiones es dificil encontrar
empresas con caracteristicas

aproximadas a aquella que posee el
proyecto.

No todas las empresas cotizan en el
mercado, por lo cual se dificulta su
calculo.

Existe variabilidad en el valor de la
volatilidad entre el tipo de opcidn (call o
put), precio de ejercicio y tiempo al
vencimiento.

Sobreestima la volatilidad cuando el
proyecto tiene dos o mas periodos.
Cuando ocurre lo anterior, la volatilidad
del commodity es diferente de la del
proyecto.

Genera una sobreestimacidn mayor que
la MAD o C&A, debido a que supone que
toda la formula para estimar los
rendimientos y luego derivar la
estimacion de la volatilidad es
estocastica.

Suponer que en la actualidad que el
precio de un commodity sigue siempre
un GBM, se considera improcedente,
debido a que existen otros tipos de
modelos estocasticos que modelan
comportamientos diferentes como: de
reversion a la media o Ornstein-
Uhlenbeck, de media moévil y de media
estocastica, como también modelos de
difusion GARCH, entre otros, lo que
supondria  estimar la  volatilidad
condicionada y estocastica para dichos
modelos.

Fuente: elaboracion propia

5. Ejemplo de aplicacion de la propuesta de volatilidad no sesgada.

Desde la década de los ochenta, las fluctuaciones en las variables precio y cantidad de crudo
han tenido un impacto directo en los presupuestos de inversidon de las compaiiias petroleras,
asi como en el ingreso del Gobierno nacional y en las finanzas territoriales (Melo, Ramos,
Parrado & Zarate, 2016). En relacion con el precio internacional del petréleo, desde el afio
2003 se observd un ascenso vertiginoso, que alcanzé niveles de USD100 por barril en 2008,
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tendencia que se interrumpid en forma transitoria en 2009 cuando el precio se redujo a USD60
por barril debido a los efectos econédmicos derivados de la crisis financiera internacional. En los
siguientes anos, el precio del petréleo ascendié de nuevo a niveles superiores a USD90 por
barril y desde mediados de 2014 se registrd una caida significativa por el aumento de la oferta
mundial de crudo y la reduccién de la demanda de los principales compradores de materias
primas. Al final de 2015, la cotizacién del crudo de referencias WTI y Brent se situé en USD49 y
37,28 por barril, en su orden (Melo et al., 2016). Por otra parte, los elevados precios del
petréleo estimularon la produccién de crudo que, con algunos altibajos, ascendié en forma
gradual hasta estabilizarse alrededor de un millén de barriles diarios entre los afos 2013 y
2015. Durante la segunda mitad de la década anterior y los primeros afos de la actual, las
labores de busqueda de crudo aumentaron de manera significativa; por ejemplo, en el 2008 se
perforaron 100 pozos y, mas tarde, después de una reduccién en 2009, se perforaron 126 en
2011 y 131 en 2012. La caida reciente de los precios internacionales del petréleo redujo la
exploracién petrolera a 24 pozos en el aiio 2015 (Melo et al., 2016).

Descripcidn del proyecto

La compaiiia petrolera “X” (por efectos de confidencialidad se reserva el nombre) tiene
operacion en Colombia y se dedica en forma exclusiva al proceso upstream (ver figura 1). Para
el afo 2011 suscribié un contrato de exploracion y produccién de petrdleo (EyP), por medio
del cual le fue asignada un 4rea de “Y” hectdreas de propiedad del Estado colombiano, terreno
ubicado en los llanos orientales colombianos, que sirve para realizar trabajos de exploracién,
evaluacion y explotacion de petréleo, con un porcentaje de participacion de 37%.

Transporte y
| Almacenamiento —
]
. I E
X - ~ ic
) =
Almacenamiento o 8
Geologia ) £t c
eparacion [-a—
*  Sismica levantamiento crudo (terrestre, Cc:;versidn 2 (‘En
*  Perforacién *  Separacion de maritimo, tali e
catdlica
*  Cementacion gas y crudo oleaducta) Conversion de =8
[
. Registro de pozo Planta de : Tratamiento y cargas pesadas "E“
. . proceso almacenamiento g2s p o
Completamiento Conversion =

petroguimica

Servicios operacionales y de mantenimiento general a lo largo de la cadena

Figura 1. Cadena de valor para la produccién de hidrocarburos
Fuente: Proexport Colombia (2011, p. 24)

En desarrollo del contrato de EyP, para ese mismo afio se realizd la perforacién del
primer pozo (pozo 1), que presentd fallas técnicas por el incremento del corte de agua, lo que
obligd a la suspensidn del mismo y a dejarlo inactivo desde el afio 2012. Por reglamentacion de
la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH), la operacién del campo debe ser reactivada en el
afio 2017 o de lo contrario se debe generar la devolucidn del mismo. Dada la condicidn
anterior, se procedid a realizar un analisis geoldgico y geofisico del area y como resultado se
pudieron definir las siguientes alternativas:

Tabla 2. Opciones reales disponibles para el proyecto

Opcidon 1 Invertir en la perforacion de un pozo bilateral (pozo 2), con el que se espera reactivar la
operacién del pozo 1, incrementar la produccidn por pozo y reducir costos asociados de obra
civil, tramos de pozo, materiales y tiempo

Opcidon 2 Ceder el campo a otro operador

Fuente: elaboracion propia
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De acuerdo con la naturaleza de las actividades de la compania, se establecié que
debido a que opera en la modalidad upstream y sus ventas se realizan por medio del marcador
Brent, se encuentra expuesta, en lo primordial, a la volatilidad del precio de petrdleo en la
categoria mencionada, lo que permite justificar su uso para el caso. Por lo anterior se procedid
a utilizar la volatilidad 360 diarios del spot Brent, recuperada del sistema de informacidn
Bloomberg (2016) al 1 de diciembre, que emula la irregularidad y la variabilidad del precio y
que refleja la dindmica entre la oferta (capacidad instalada) y la demanda de hidrocarburos y
sus derivados, y se procedié a utilizarla en el modelo insesgado expuesto por Brandao et al.
(2005; 2012).

Valoracidn del proyecto mediante DCF

La valoracidn del proyecto de EyP por el método tradicional DCF, bajo el WACC utilizado por la
compania, para un horizonte de tiempo de cinco afios (2017-2021) y con un costo de
devolucién del area asignada para el afio 6 (2022) de US700 mil, entregd un NPV estatico
negativo de 219,5 mil délares sin incluir aun la probabilidad técnica, tal como se muestra en el
anexo.

Valoracidn del proyecto mediante ROA

La organizacion considerd que el area de exploracion es estratégica y tenia una probabilidad
de éxito de EyP del 68%, superior a la de otros proyectos de la compafiia, que es inferior o
igual al 60%, por lo que, a pesar de tener un NPV del proyecto negativo, se considerd necesario
valorar el mismo por medio de la metodologia ROA, de acuerdo con las siguientes condiciones:

e PV de los ingresos ascendia a 23.575,17 miles de ddlares. La volatilidad del precio del
petrdleo que se utilizé fue de 36,7% y fue la que ofrecid el proyecto. Se presenta en la
siguiente tabla una comparacién de volatilidades estimadas para los modelos mas
utilizados:

Tabla 3. Volatilidades del proyecto

Modelo Modelo C&A Modelo H&P Godinho y Brandao
Volatilidad estimada 82,06% 183,50% 36,70%

Fuente: elaboracion propia

u, = VA = @071 — 1 44

El factor de alza para los ingresos (Ul) fue de: y la probabilidad

(p) fue de :

[(1+R;)-d] [(1+0,0306)-0,69]
PTTumd) T (L44-0,69)

=0,45

e El PV de los costos de producciéon fue de 20.592,31 miles de ddlares, con variaciones

_ aoVAt _ Q0T _
de 10% y un factor de alza (U,) de: U, =¢€""=¢ _1’11.

e La probabilidad técnica o de éxito geoldgico (Pe), gue depende de la probabilidad de
presencia de los siguientes cinco factores independientes: roca generadora (Pg),

roca almacenadora (Pa), trampa (R), roca de sello (PS) y dindmica del play (Pd )
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Estas probabilidades se calcularon con base en la informacién disponible y en el
desarrollo de estudios integrales de las caracteristicas geoldgicas, geofisicas y
geoquimicas de los diferentes niveles del subsuelo del sitio en que se desea perforar.

P =P xP.xPxP xP
La determinacién de P, se estimgasi: ¢ 97 @ tT st d,

Tabla 4. Probabilidades técnicas o de éxito geoldgico Pe del proyecto

t (afo) 0 1 2 3 4 5
P 0,68 0,80 0,90 0,90 0,80 0,70
Riesgo Bajo Muy bajo Muy bajo Muy bajo Muy bajo Bajo

Fuente: elaboracion propia

A continuacién se procedié aplicar el siguiente procedimiento; todas las cifras estan en
miles de délares:

Paso 1. Construccién del arbol de decisién para el PV de los ingresos

Se construyé el drbol binomial con los respectivos nodos; por ejemplo, el PV de los ingresos en

el afio 1 (2017) fuer PV, =(PV,5*u)=(23.575,17*1,44)=34.028,35 vy
PV, 01 = (PV,500 *d;) =(23.575,17*0,69 ) =16.333,11 (ver anexo).

fiol —
Paso 2. Determinar el valor de la inversién

Se establecid que la inversidn se realizaria en tres etapas, asi: drilling por USD1.973,0,
facilidades de superficie por USD885 y desmantelamiento por USD700, para un total de
USD2.858 (ver anexo).

Paso 3. Valor de la cesidn del proyecto

El valor residual (VR) del proyecto era de USD700 para el afio 0 (2016), pero para los demas
afos se ajusto por inflacion; por ejemplo:

VR_, =VR, *(1+ Inflacion,) = 700* (1+ 3,9%) =USD 727,3 (ver anexo).

Paso 4. Construccién del arbol de decisién para el PV de los costos de produccion

Se supuso que todos los costos del proyecto eran estocasticos; asi, por ejemplo, el PV en el afio

1(2017) fue: PV, ; = (PV, 0 *U,) =(20.592,3*1,11) =USD 22.758,0 (ver anexo).

Paso 5. Construccién del arbol de decisién para el beneficio y la ganancia

Se calculé el beneficio en el periodo 5 afectado por la probabilidad técnica del periodo, asi:
Beneficio,_; = (Ingreso, - Costo, - Inversion,)* Prob.Tec; ; por ejemplo, para el afio 5 fue:

Beneficio,_, =(147.701,6 -33.951,0— O)*O, 7=USD 79.625/4.

En seguida se compard el valor del beneficio con la opcién de ceder o abandonar en el
mismo periodo con el fin de elegir el maximo entre los dos valores, asi:

Beneficio, > Abandono, = Producir o Beneficio, < Abandono, = Abandonar ; para el
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aflo 5 el resultado fue: Beneficio, > Abandono, = Producir debido a que
79.625,4 > 827,4 = Producir .

Para los demds periodos se partié del beneficio calculado en el periodo 5 asi:

Mavx, BeneficioAlza,,, * p + BeneficioBaja,,,
1+R;

*
9 Prob.Tec, } — Inversion,; Abandono,

. . o
Max, {Beneflqulza5 p + BeneficioBaja q*Prob.Tec4

— Inversion,; Abandono,
1+R;

79.625,4*0,45+34.728,0*0,55
Max,
1+3,06%

*0,8} —-0;803, 3} ={42.641,9;803,3} = Producir

Por ultimo, el beneficio del nodo O del arbol de decisidn corresponde al NPV
estratégico del proyecto, que incluye la probabilidad técnica (ver anexo).

Paso 6. Determinar el valor presente neto esperado estdtico

Se calculd el NPV estatico en t =0 afectado por la probabilidad técnica y descontado con
WACC, de forma que:

n

> F, *Prob.Tec,

E(NPV )= F,*Prob.Tec, +-= T 238,9
+

Paso 7. Valor de la opcién de abandono

Para el caso objeto de andlisis, la opcién que tiene la compafiia consiste en ceder el

proyecto de EyP a otro operador a cambio de su valor residual, en cuanto considere que
las condiciones de produccidon no son rentables. Por lo anterior, el valor de la opcidn de
abandono corresponde a la diferencia entre el NPV estratégico y el NPV estdtico, ambos
afectados por la probabilidad técnica:

NPV,

Estatico ’

Opcion Abandono = NPV, =982,6—-238,9 iguala USD 743,7.

stratégico

Finalmente, se resume en la Tabla 5, el valor de la opcién de abandono por tres
metodologias de estimacién de la volatilidad comparables, donde se puede apreciar que si se
utiliza el modelo H&P, la volatilidad serd del 183.5% y valor de la opcidén serd en un 340%
mayor con respecto al valor estimado por el método de Godihno y Brandao; de forma similar
se encontrd que, cuando se estima la variable en mencidn a través del método tradicional o de
C&A, el valor de la opcién sera en 1,802.28 mas valiosa que respecto al método propuesto; lo
anterior permite demostrar que existe un marcado efecto de sobrevaloraciéon de la opcidn
debido al efecto de volatilidad artificial que se genera en los métodos C&A y H&P.

Tabla 5. Comparativo Valor estimado de la opcion de abandono por los métodos C&A, H&P y Godihno y
Brandao

Modelo Modelo C&A Modelo H&P Godinho y Brandao
Opcidn de abandono 2,545.96 3,272.15 743.67
Sobrevaloracion de la opcion 1,802.28 2,528.47 -
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Valor adicional en porcentaje 242.35% 340.00% -

Fuente: elaboracion propia
6. Conclusiones

Los modelos propuestos por Godinho y Brandado et al. nacen de la necesidad de comprobar
gue existe una marcada sobrestimacion de la volatilidad obtenida por el método utilizado con
mayor frecuencia y postulado por C&A y sus desarrollos posteriores, como el método H&P,
gue se basan en el calculo de la desviacién estandar de los retornos del proyecto; sin embargo,
estos procedimientos presentan problemas en su aplicacion concernientes al calculo de los
flujos de efectivo debido a que usan flujos de caja ex post en lugar de valores esperados y
consideran en mayor medida fuentes de posibles cambios que las existentes en el primer afio
del proyecto, lo que conduce a un aumento de la volatilidad y con ello a una sobrestimacién
del valor de opciodn.

Asimismo, los mismos autores establecieron que el enfoque de simulacidon de C&A solo
es correcto para proyectos de un Unico periodo; sin embargo, cuando hay mas se presenta una
estimacion sesgada al alza de la varianza real, error que se incrementa en funcién del tiempo.
Para corregir esta situacion, se concluye que la volatilidad del proyecto dependera solo de los
resultados de la incertidumbre para el primer periodo, debido a que la de los periodos futuros
aun no ha sido resuelta y a que todos los flujos de efectivo para periodos posteriores seran
valores esperados condicionales del primero. Ademas, como novedad importante se demostré
que la volatilidad del proyecto serd igual a la de los flujos de efectivo y a la del activo
subyacente, elemento que se considerd en el caso de aplicacidn del presente documento.

De acuerdo con el caso de aplicacidén expuesto para el proyecto de EyP de crudo segun
la metodologia de DCF, se establecié que al no contemplar el valor de la flexibilidad operativa y
el riesgo se subestimo el valor del activo, al generar un NPV estatico negativo. Por otra parte,
con la valoracion del proyecto mediante ROA se determiné la viabilidad financiera del mismo,
lo que permitid su desarrollo. Se reconocié que una estimacion por métodos sesgados, como
el C&A y el H&P, entre otros, hubiera conducido a errores en la estimacidn del valor adecuado
para el proyecto objeto de valoracién.
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Anexo. Resultados del caso de aplicacion
Resultados de la valoracidon del proyecto por DCF

Aii Ingreso Regalia Costo Otros Impuesto FCF
o s s s gasto s
s
0 1.973,0 (1.973,0)
1 3.170,1 253,6 2.042,9 14,6 335,0 885,0 (361,1)
2 10.925,2 874,0 6.130,7 51,5 1.547,6 2.321,4
3 6.743,3 539,5 4.772,1 32,7 587,6 811,5
4 5.351,5 428,1 4.965,0 24,3 - (65,9)
5 3.805,1 304,4 3.531,8 17,6 - - (48,7)
6 700,0 (700,0)
Total 29.995,3 2.399,6 21.442,5 140,7 2.470,2 3.558,0 (15,8)
NPV (219,5)
Paso 1. Arbol de decisién del valor presente de ingresos
0 1 2 3 4 5
147.701,6
102.329,1
70.895 70.895
49.116 49.116
34.028,4 34.028 34.028
23.575,17 23.575 23.575
16.333,1 16.333 16.333
11.316 11.316
7.840 7.840
5.431
3.763
Paso 2. Determinacidn del valor de la inversion
t (afo) 0 1 5
Inversion 1.973 885
Paso 3. Valor de la cesién del proyecto
t (afio) 0 1 2 3 4 5
Abandono 700,0 727,3 749,8 776,8 803,3 827,4
Paso 4. Construccidn del arbol de decisidn para el PV de los costos de produccion
0 1 2 3 4 5
33.951,0
30.720,1
27.797 21.283
25.152 19.258
22.758 17.425 13.342
20.592 15.767 12.072
14.267 10.924 8.364
9.884 7.568
6.848 5.243
4.744
3.287

154




Paso 5. Construccién del arbol de decisién para el beneficio y la ganancia

0 1 2 3 4 5
79.625,4
42.641,9 Producir
25.554 Producir 34.728,0
15.216 Producir 18.314 Producir
7.105 Producir 10.771 Producir 14.480
983 Producir 6.266 Producir 7.440 Producir
Producir 2.331 Producir 4.233 Producir 5.578
Producir 2.406 Producir 2.725 Producir
Producir 1.545 Producir 1.818
Producir 988 Producir
Producir 827
Abandonar
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