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Resumen

El principal criterio cuantitativo para la evaluacion de proyectos de inversion es la técnica de flujos
de fondos descontados (FFD). Sin embargo, en la medida en que fallan en capturar el valor de la
fexibilidad de los mismos, sistematicamente subvaluian todos los proyectos. Y en tanto, son utilizados
como reglas de decision, llevan a rechazar proyectos de inversion que generarian valor para los
accionistas. La valuacion mediante opciones reales permite capturar el valor de la flexibilidad
para modificar los proyectos, y surge como un método superador al Valor Presente Neto (VPN)
o la Tasa Interna de Retorno (TIR). Tomando como poblacion las 44 empresas registradas en la
Camara Petrolera Venezolana, se realizo una encuesta que permitio analizar la utilizacion de ROV
(Real Options Valuation) por parte de las empresas, resultando en un 91.66% de las empresas no
utilizan ROV nunca, y del 8.33% restante que si lo utiliza, lo emplea en Proyectos de importancia
estratégica. Por otro lado, la principal razon por la cual no se utiliza ROV de manera generalizada
es que “El concepto es todavia muy nuevo” (35.29%), seguido de que “Los modelos para valuar
opciones reales son desconocidos o poco comprendidos por el management” (29.41%).
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1. Introduccion

Hasta el 1° de enero de 2006, el duefio de la concesion para la exploracion de petroleo en La
Republica Bolivariana de Venezuela tenia una opcion de la inversion hasta que la fecha de
expiracion arreglada por Petroleos de Venezuela (PDVSA) que podia extenderse por el gasto
adicional. Ahora tal como lo ha planteado el presidente de Petréleos de Venezuela y ministro
de Energia y Petroleo (MEP), Rafael Ramirez, “los Convenios Operativos deben migrar en un
plazo de seis meses a empresas mixtas, en las cuales PDVSA debe poseer al menos el 51% de
participacion,...permitiendo abrir un horizonte de trabajo en sociedad dentro de los términos
establecidos en la Ley de Hidrocarburos! .

La metodologia que comunmente se desarrolla en ese tipo de concesion Petrolera, es de la
siguiente manera: Especialistas de las compafiias asignaban valores a las propiedades claves del
yacimiento, tales como porosidad y permeabilidad, en base a distribuciones de probabilidades.
El siguiente paso es construir diferentes configuraciones geologicas, que luego se utilizaran
para los modelos de simulacion. Los recursos de hidrocarburos se computan para calculos
bajos, medios y altos. La toma de decisiones se basa en los escenarios anteriores. Para cada
configuracion se realizan predicciones de la produccion de petroleo con diferentes programas
de aplicacion.

Elmétodo normalmente usado es el andlisis del flujo de fondos descontados (FFD) el cual es relativamente
simple, ya que, predice una corriente de flujos de fondos, que entran y salen durante la vida probable de
un proyecto, y luego los descuenta a una tasa determinada —habitualmente el costo promedio ponderado
de capital “Weighted Averge Cost of Capital” (WACC, en ingles)- que refleja tanto el valor del dinero en
términos de tiempo como el grado de riesgo de esos flujos de fondos. El elemento crucial de cualquier
céalculo FFD es el valor presente neto (VPN); es decir, el valor actual de los ingresos de efectivo menos
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el valor actual de los egresos de efectivo, o inversiones. Un VPN positivo indica que la inversion crea
valor. Un VPN negativo indica que el proyecto, como esta planificado, destruye el valor.

Justificar econdmicamente la inversiéon de recursos en un proyecto que se enfrenta a
condiciones de alta volatilidad e incertidumbre es uno de los mayores problemas que se
presenta al realizar el estudio y evaluacion econdémica de proyectos. Esto, debido a que
los flujos de caja obtenidos en la practica, probablemente diferirdn de los pronosticados
por los ejecutivos a cargo de la evaluacion. Por lo mismo, al arribar nueva informacion
producto del paso del tiempo, ocurriendo la disipacion de la incertidumbre sobre las
condiciones de mercado y los montos de los futuros flujos de caja, los ejecutivos tendran
la flexibilidad de alterar la estrategia operativa inicialmente propuesta, para asi capitalizar
las oportunidades de negocio que se le presenten o para evitar y/o disminuir pérdidas. Los
métodos tradicionales de evaluacion econdémica de proyectos, se muestran incapaces de
realizar una correcta evaluacion de la mayoria de los proyectos de inversion, sometidos
a condiciones de alta incertidumbre, ya que no son capaces de capturar adecuadamente la
flexibilidad intrinseca de los proyectos, en términos de revisar las decisiones en respuesta a
los movimientos inesperados del Mercado.

Estos métodos, consideran un unico “escenario esperado” de flujos de caja del proyecto,
asumiendo una gestion estatica en el desarrollo del mismo, apegados a una unica estrategia
operativa. Por otra parte, la flexibilidad administrativa de adaptar las acciones futuras de un
proyecto, si puede ser capturada mediante el anélisis estratégico, donde la consecucion de la
ventaja competitiva y el liderazgo de mercado, pueden ser medidos en términos de un analisis
de la sustentacion, flexibilidad y posicionamiento que posee el proyecto, como elementos
fundamentales a la hora de evaluar. Sin embargo, su aplicacion ha llevado a que condiciones
como el juicio e intuiciéon del evaluador cobren importancia, produciendo subjetividad y
diferencias al momento de evaluar un mismo proyecto. Este fenomeno, ha acelerado la busqueda
y el desarrollo de nuevas técnicas que permitan adecuar la decision a este tipo de condiciones,
surgiendo como una vision alternativa la Teoria de Opciones Reales.

El propdsito fundamental de este proyecto consiste en determinar en que grado las empresas mixtas
petroleras conoceny aplican la teoria de valoracion de opciones reales en la elaboracion de sus proyectos,
este estudio permitird, por un lado, tener una vision de la realidad empresaria petrolera en la Republica
Bolivariana de Venezuela.

2. Materiales y métodos

La metodologia utilizada por el presente trabajo se basa en del tipo Comparativa o Descriptiva.
Otro aspecto a considerar es el método de muestreo para las encuestas, €ste se basara en el
método de muestreo aleatorio simple, es decir, a cada sujeto se le asigna un nimero y se van
eligiendo por algun procedimiento mecanico. Se eligen tantos individuos como sea necesario
para completar el tamafio de muestra requerido. Este procedimiento, atractivo por su simpleza,
tiene poca o nula utilidad practica cuando la poblacion que se maneja es muy grande. Las
formulas que se emplearon en este muestreo son las siguientes:

2
R (M



International Conference on Industrial Engineering & Industrial Management - CIO 2007 153
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Esto es la varianza deseada proporcional a la muestra, por lo que:
T: t de student
P: probabilidad de ocurrencia del suceso
Q: probabilidad de no ocurrencia del suceso
El tamano de la muestra se obtuvo mediante la aplicacion de la siguiente férmula:
N
N = 0
1
donde:

N: niimero de empresas a encuestar

N,: nimero apropiado inicial de empresas a encuestar seglin la prueba de t, si la poblacion
fuera infinita.

N,: niimero de empresas existentes en la zona

El tipo de encuesta usada fue la encuesta postal, que consiste en el envio por correo de un
cuestionario a las personas que constituyen la muestra con la esperanza de que por la misma via
lo devuelvan cumplimentado. Como técnica de entrevista en algunas ocasiones puede tener una
utilizacion esencial cuando es el inico medio de establecer contacto con los encuestados y en
otras situaciones puede utilizarse como técnica opcional en funcidon de las caracteristicas de la
investigacion. [MORENO et al 2002].

Sus principales ventajas son las siguientes:
— Su reducido costo frente a los otros dos métodos de encuesta.

— Es un sistema mads flexible para el entrevistado que puede contestar el cuestionario en el
momento mas conveniente y empleando el tiempo que desee.

— Se evitan los posibles sesgos que puedan originarse por la influencia del encuestador en el
proceso de realizacion de la encuesta.

3. Resultados

El cuestionario de tres (3) paginas fue enviado por mail a 33 de las 44 empresas registradas en
la Camara Petrolera Venezolana, para ser contestado por los CFO’s o personas familiarizadas
con el proceso de valuacion de proyectos de inversion. Esto permiti6 obtener 14 respuestas, de
las cuales 12 estaban correctamente completadas.
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Tabla 1. Frecuencia de uso de las técnicas de Presupuesto Basicas.

L. Cantidad de Porcentaje
Técnica de presupuesto .

frecuencia de uso de uso

Valor Actual Neto 9 75,00

Tasa Interna de Retorno 9 75,00
Periodo de Repago 6 50,00
Periodo de Repago Descontado 4 33,33
Tasa de Retorno Contable 0 0,00
TIR Modificada 1 8,33

En la tabla 1, se puede observar que el 75% de las empresas encuestadas coinciden que las
técnicas de presupuestos mas utilizadas son el valor actual neto y la tasa interna de retorno, en
un segundo plano podemos ver que el periodo de Repago tiene una aceptacion media.

Tabla 2. Clasificacion de las técnicas de presupuestos segun su dificultad y afinidad.

Técnica de presupuesto P0s1c10n.s'egun Grup'0
eleccion Homogéneo

Valor Actual Neto 49.500 A

Tasa Interna de Retorno 49.500 A
Periodo de Repago 39.875 AB
Periodo de Repago Descontado 34917 AB
TIR Modificada 23.958 B

Tasa de Retorno Contable 21.250 B

Empleando la prueba de Kruskal-Wallis, analizamos la frecuencia de uso de las técincas basicas
de presupuesto, clasificamos y agrupamos sus repuestas obteniendo que el valor actual neto
y tasa interna de retorno son las técnicas mas empleadas, el Periodo de repago y periodo de
repago descontado son usadas medianamente y con poco uso encontramos TIR modificada y
tasa de retorno contable, dichos datos fueron plasmados en la tabla 2.

Tabla 3. Clasificacion de las técnicas de presupuestos segun la dificultad que observaron los encuestados.

Técnica d ¢ Clasificacion de menor
eenica de presupuesto dificultad a mayor dificultad
Valor Actual Neto 32,5
Tasa Interna de Retorno 33,8
Periodo de Repago 33,8
Periodo de Repago Descontado 36,5
Tasa de Retorno Contable 37,8
TIR Modificada 447
Total 36,5
Kruskal-Wallis Statistic 3,6128

P-Value, Using Chi-Squared Approximation 0,6064

Se consultd a las empresas sobre la dificultad de uso de las técnicas basicas de presupuesto, sus
respuestas fueron analizadas por medio de las prueba de Kruskal-Wallis, la mismas nos permitio
ordenar en funcion de la dificultad de las mismas como se muestra en la tabla 3, concluyendo
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que las técnicas que ofrecen menor dificultad son valor actual neto, tasa interna de retorno y
Periodo de repago.

Tabla 4. Frecuencia de uso de las técnicas de Presupuesto Suplementarias.

A Cantidad de Porcentaje de
Técnica de presupuesto .

frecuencia de uso uso
Analisis de Sensibilidad 7 58,33
Analisis de Escenarios 7 58,33
EVA (economic value added) 6 50,00
___Simulacion 4 33,33
Arboles de Decisién 3 25.00
Opciones Reales 0 0,00
Otros 1 8.33

La tabla 4 refleja que las empresas encuestadas emplean con mas frecuencias las técnicas de
analisis de sensibilidad y analisis de escenarios, también encontramos que el EVA (economic
value added) tiene una gran aceptacion.

Tabla 5. Clasificacion de las técnicas de presupuestos suplementarias seglin su dificultad y afinidad.

Dificultad Posicion segin eleccion | Grupo Homogéneo
Opciones Reales 55.500 A
Simulacién 50.500 AB
EVA (economic value added) 34.417 ABC
Analisis de Escenarios 31.917 ABC
Analisis de Sensibilidad 25.833 BC
Arboles de Decision 20.833 C

En la tabla 5, se puede observar como las empresas percibieron la dificultad de las técnicas
de presupuesto suplementarias las cuales ordenamos y clasificamos empleando la prueba de
Kruskal-Wallis, resultando que poseen menor dificultad el andlisis de sensibilidad, el andlisis
de escenarios y el EVA.

Tabla 6. Posible uso de las opciones reales.

Periodo de tiempo Frecuencia | Porcentaje
En el corto plazo (no mayor a 1 afio) 2 16,7
En el mediano plazo (de 1 a 3 afios) 3 25,0
En el largo plazo (méas de 5 afios) 0 0,0
No planea valuar opciones reales 7 58,3
Total 12 100,0

Se le pregunto a las empresas sobre el posible uso de las opciones reales, sus repuestas se
consiguen en la tabla 6, en donde se observa que la gran mayoria opina con un 58.3 % que no
planea valuar opciones reales, en segundo lugar encontramos que aquellos que piensan usar
opciones reales los piensan realizar en un mediano plazo de 1 a 3 afos.
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Tabla 7. Motivo de no uso de Opciones Reales.

Eleccion Frecuencia | Porcentaje

El concepto es todavia muy nuevo 6 35,29

Los modelos para valuar opciones reales son desconocidos o 5 29,41
poco comprendidos por el management ’

Los supuestos implicitos en los modelos son violados en la 0 0.00
practica ’

Requiere mayor tiempo de andlisis 1 5,88

Existen mejores métodos que el de opciones reales 1 5,88

Es una decision del management o casa matriz 4 23,53

Otros motivos 0 0,00

El motivo que las empresas manifestaron para no usar opciones reales de debe en primer lugar
a que el concepto es todavia muy nuevo, y en segundo lugar a que los modelos para valuar
opciones reales son desconocidos o poco comprendidos por el managenment, estos datos se
pueden ver en la tabla 7.

Tabla 8. Tipos de Proyectos en los cuales se emplea opciones reales.

Tipos de proyectos Frecuencia | Porcentaje
Proyectos de inversion mayores a $326.400 0 0,00
Proyectos de inversion mayores a $3.264.000 1 33,33
Proyectos de importancia estratégica 2 66,66
Otros 0 0,00

Las empresas que emplean opciones reales manifestaron que lo realizan en proyectos de
importancia estratégica, lo antes mencionado se puede ver en la tabla 8.

4.

Conclusiones

Sehaevidenciadolaescasaaplicacionde ROV en las empresas petroleras del Estado Monagas,
dicho comportamiento fue constatado a nivel 5% significancia (test de homogeneidad de
ji cuadrada y Kruskal-Wallis).

Se pudo establecer que entre los métodos mas aplicados en las empresas petroleras de
Estado Monagas se encuentra que el 75% utiliza TIR y VPN para valuar sus proyectos de
inversion, y el 50% periodo de repago simple. Respecto de los métodos suplementarios,
el 58.33% hace andlisis de escenarios y analisis de sensibilidad, y el 50% EVA (economic
value added). Ademas, se ha podido constatar que el uso de las Opciones Reales esta lejos
de desplazar el uso de las técnica del VPN y TIR

Se ha experimentado que la eleccion de esos métodos de analisis de proyectos de inversion
no depende del nivel de inversion anual de las empresas, a un nivel de significancia del 5%
(con los tests de independencia de ji cuadrada y la prueba Kruskal-Wallis realizados para las
Técnicas Suplementarias de Presupuesto).

Se constatd que el 91.66% de las empresas no utilizan ROV nunca, y del 8.33% restante que



International Conference on Industrial Engineering & Industrial Management - CIO 2007 157

si lo utiliza, lo emplea en Proyectos de importancia estratégica. Por otro lado, la principal
razon por la cual no se utiliza ROV de manera generalizada es que “El concepto es todavia
muy nuevo” (35.29%), seguido por el hecho de que “Los modelos para valuar opciones
reales son desconocidos o poco comprendidos por el management” (29.41%).
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