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RESUMEN

En México se buscan nuevas técnicas para la extraccién de las dos terceras partes de petréleo
que no se extrae de manera convencional. Bajo un escenario caracterizado por ser flexible e
incierto, en la presente investigacion se lleva a cabo la valoracion econdmica de un proyecto
de recuperacién mejorada de petroleo (EOR, por sus siglas en inglés) mediante la inyeccion
de quimicos surfactante, polimero y alcali (ASP por sus siglas en inglés) por dos métodos:
tradicional y valoracién de opciones reales. Adicionalmente se determina el nivel de
incertidumbre de los flujos de ingreso neto (Sg) mediante los métodos binomial y cadenas de
Markov. Los resultados mostraron que en la valoracion tradicional el VPN del proyecto result6
positiva ($ 120.157 mil millones de ddlares) obtenida en un plazo méaximo de operacion de
dieciséis afios; sin embargo, bajo la valoraciéon de la opcién real el VPN modificado del
proyecto (VPN) resulté mayor ($124.807 mil millones de délares). En términos del valor de
la opcién europea de abandono, éste resulté mayor bajo las probabilidades de cadenas de
Markov que bajo las probabilidades neutrales al riesgo. Al respecto, la prueba estadistica de
Wald-Wolfowitz mostré que los rendimientos del precio del petréleo deben ser modelados
como una variable independiente por lo que el modelo binomial es el método correcto para el
calculo de las probabilidades. Se concluye que el método de valoracion real de opciones es
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adecuado dada la existencia de flexibilidad e incertidumbre en el proyecto de inversion EOR-
ASP, y que el valor de la opcion se incrementa a medida que se presenta una mayor dispersion
en los valores proyectados mediante el método binomial.

Palabras clave: Método binominal; volatilidad; cadenas de Markov; recuperacion mejorada
de petroleo; factor de recuperacion.

Clasificacion JEL: G11; G32.

ABSTRACT

In Mexico, new techniques are being sought to extract the two third parts of oil that are not
conventionally extracted. Under a scenario characterized by being flexible and uncertain, in
the present investigation, the economic evaluation of an improved Oil Recovery project (EOR)
is carried out by the injection of alkaline, surfactant and polymer chemicals (ASP) by two
methods: traditional and real options valuation. Additionally, the uncertainty level of the net
income flows (So) is determined using the binomial methods and Markov chains. The results
showed that the traditional assessment of the NPV of the project was positive ($ 120,157
billion dollars) obtained in a maximum term of operation of sixteen years; however, under the
valuation of the real option, the modified NPV of the project (NPV) was higher ($ 124,807
billion dollars). In terms of the value of the European abandonment option; this was higher
under the Markov chain probabilities than under the risk neutral probabilities. In this regard,
the Wald-Wolfowitz statistical test showed that oil price returns should be modeled as an
independent variable, therefore the binomial model is the correct method for calculating
probabilities. It is concluded that the real options valuation method is adequate given the
existence of flexibility and uncertainty in the EOR-ASP investment project, and that the value
of the option increases as there is a greater dispersion in the values projected by the binomial
method.

Keywords: Binomial method; volatility; Markov chains; enhanced oil recovery; recovery
factor.

JEL Classification: G11; G32.

INTRODUCCION

Ante el decremento en la extraccion de petr6leo en los campos maduros (Thomas,
2008; Kamari, Nikookar, Sahranavard y Mohammadi 2014; Kaminszczik y Ldpez,
2016) se buscan nuevas técnicas de recuperacion mejorada de petréleo! (EOR, por sus
siglas en inglés) (Al-Mijeni et al., 2010) para poder acceder a mas de dos tercios del
petroleo que no se recupera con los métodos convencionales (Lake, Schmidt y
Venuto, 1992; Zekri y Jerbi, 2002; Thomas, 2008; Al-Mjeni et al., 2010).

L EOR se refiere a la recuperacion de aceite que se obtiene al inyectar materiales que normalmente no
estan presentes en el yacimiento. Estos métodos de recuperacion terciaria permiten extraer volimenes de
aceite que no se podrian obtener por los métodos convencionales (primaria y secundaria) (Lake et al.,
1992).



Santiago, Arana y Matias, Valoracion de un proyecto de recuperacion mejorada... 231

Una de las técnicas EOR es la inyeccion de quimicos ASP, la cual es una
alternativa para la extraccion del hidrocarburo en yacimientos como Cantarell
(Kamari et al., 2014), y en los cuales es posible recuperar al menos 20% del volumen
original en sitio (Olajire, 2014). Cantarell, ubicado en la Sonda de Campeche estuvo
entre los mas productivos a nivel mundial. Especificamente el campo Akal aporto el
95.2% del total extraido en dicho yacimiento, pero en el afio 2004 inici6 su proceso
de declinacion (Romo, 2015).

Los estudios existentes sobre la valoracion economica de la técnica EOR-ASP
son escasos, ademas de que, los aspectos técnicos incluidos en dichos estudios son
tratados de manera superficial (Ekern, S.,1988; Galli, Armstrong y Jehl, 1999; Bailey
et al., 2004; Armstrong, Galli, Bailey y Couét, 2004).

Una alternativa para la valoracién econdémica son las opciones reales, las
cuales han sido utilizadas para valuar inversiones en la que se presentan cambios
inesperados en un entorno econdmico inestable o bajo la presencia de activos
intangibles, los cuales no son tomados en cuenta por los métodos de valoracion
tradicionales (Calle y Tamayo, 2009), como lo es el célculo del VPN, método que no
contempla la flexibilidad estratégica de la empresa para reaccionar ante entornos
cambiantes que impactan en el valor de la misma (Milanesi, 2012).

Las opciones reales se basan en el método binomial para cuantificar el valor
de la opcion, de compra (call) o venta (put) de un activo a un precio y fecha
determinada (Cox, Ross y Rubinstein 1979), de tal forma que una inversion bajo un
entorno neutral al riesgo requiere de dos pasos. Primero, la proyeccién binomial del
valor del activo, y que en el presente proyecto se refiere a los flujos de ingreso neto
esperados. Segundo, la valoracién de la opcion, lo cual requiere la estimacion de las
probabilidades neutrales al riesgo? en que aumenta (p) y baja (1-p) el valor del activo
subyacente y que dependen del valor de la volatilidad del activo gemelo, plazo de la
valoracion y coeficientes de tendencia (Cox, Ross y Rubinstein 1979). De esta
manera, las probabilidades neutrales al riesgo no sélo permiten la valoracién de la
opcidn sino también la generacion de la distribucion de los valores finales, es decir,
del grado de dispersion o incertidumbre que presentan los flujos de ingreso neto del
proyecto (Brambila, 2011).

Como alternativa al modelo binomial, Del Angel, Marquez y Patifio (1998) y
Huang et al. (2017) realizaron la estimacion de las probabilidades de un aumento (p)
y baja (1-p) en el valor del activo financiero gemelo basados en el método de cadenas
de Markov. A diferencia del modelo binomial en el que existe independencia en el
calculo del valor del activo a través del tiempo, el valor de dicho activo en el tiempo
futuro depende de su valor actual. Adicionalmente, las probabilidades estimadas con
cadenas de Markov no se basan en el principio de neutralidad al riesgo.

2 Principio de valoracion neutral al riesgo (Hull, 2009)
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El objetivo del presente estudio es evaluar la rentabilidad econémica de un
proyecto EOR en el que se lleva a cabo la inyeccion de quimicos ASP en el campo
Akal en México y cuantificar la flexibilidad e incertidumbre presente en el proyecto.
Adicionalmente, se busca mostrar que, desde el punto de vista de las opciones reales,
un mayor nivel de dispersion o incertidumbre puede resultar en un mayor valor del
activo.

El articulo se divide en 3 secciones: la seccidn | presenta el marco conceptual
en el que se dan a conocer aspectos relevantes de la valoracion econdémica en la
industria petrolera, asi como del modelo binomial y cadenas de Markov. En la seccién
Il se desarrolla la metodologia para llevar a cabo tanto la valoracién econémica de un
proyecto EOR bajo el método tradicional como por el método de opcion real europea
de abandono. Se continua con el calculo del nivel de incertidumbre de los flujos de
ingreso neto del proyecto. En la seccion Il se dan a conocer los resultados.
Finalmente, se exponen las principales conclusiones.

I.  MARCO CONCEPTUAL
Métodos de valoracion utilizados en la industria del petréleo

La aplicacién de opciones reales en la valoracion de proyectos en el sector de
hidrocarburos ha demostrado ser un procedimiento (til, tanto para analistas como para
inversionistas en la toma de decisiones bajo riesgo financiero e incertidumbre (Ekern,
1988; Armstrong et al., 2004; Bailey et al., 2004; Guimardes, 2004; Suslick, Schiozer
y Rodriguez, 2009; Willigers y Bratvold, 2008; Pineda y Sierra 2012). Al respecto, se
mencionan algunos estudios en los cuales se han implementado opciones reales de
diferente naturaleza, para analizar la opcién de desarrollar o0 no proyectos, asi como
su ventaja ante diferentes procedimientos numéricos.

Ekern (1988) muestra ejemplos en la industria petrolera, donde sugiere que el
enfoque de opciones reales puede dar sefiales adicionales sobre la rentabilidad en un
proyecto de inversién, en contraparte con el andlisis de métodos tradicionales.
Cortazar y Schwartz (1998) usan el enfoque de opciones reales para determinar el
momento éptimo de inversién en un campo no desarrollado de petréleo. Ademas,
utilizan simulacién Monte Carlo ya que permite la inclusién de variables aleatorias
adicionales, tales como costos y cantidad de reservas. Galli et al. (1999) analizan tres
métodos para evaluar proyectos de inversion bajo riesgo en el sector del petréleo: flujo
de ingreso neto descontado, arboles de decision y simulaciones de Monte Carlo.
Concluyen que, aunque las simulaciones basadas en el método Monte Carlo modelan
la incertidumbre de acuerdo con los valores de los pardmetros, ignoran la flexibilidad
gerencial. En contraste, los &rboles de decision permiten analizar diferentes estrategias
gerenciales, eligiendo la que maximiza el VPN esperado. La desventaja es que este
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método no genera una proyeccion acerca de los posibles valores del VPN. Zekri y
Jerbi (2002) mediante la proyeccion del flujo de ingreso neto descontado determinan
la rentabilidad de un proyecto EOR en Libia. Los autores indican que el riesgo en un
proyecto EOR es basicamente econémico. Por una parte, los costos de inversion
previos a la extraccion son significativos, y por otra, los costos de operacion y los
correspondientes a la aplicacién del quimico pueden resultar importantes dado que
existe el riesgo de no recuperar la cantidad de petréleo inicialmente estimada.
Armstrong et al. (2004) al abordar la cuestién de como evaluar la opcion de adquirir
mas informacion en proyectos petroleros, combina el analisis bayesiano y las opciones
reales. Bailey et al. (2004) comparan el método de flujo de ingreso neto descontado
con el método de opciones reales. Dichos autores concluyen que mientras el primero
es estatico e independiente de que se modifiquen las circunstancias, las opciones
reales permiten una mayor flexibilidad con respecto a cambios en la ejecucion de
proyectos a través del tiempo. También Paddock, Siegel y Smith (1988) muestran el
valor de las opciones reales en el desarrollo de un campo petrolero en alta mar para
maximizar los rendimientos y minimizar las pérdidas. Guimardes (2004) muestra
diversos modelos de opciones reales para evaluar inversiones de exploracion y
produccién de petréleo, en especifico utiliza el andlisis de opciones para determinar
si se debe expandir la produccion a través de nuevos pozos.

En resumen, la presente seccion refiere diferentes procedimientos numéricos,
los cuales han sido usados para determinar el VPN, y algunos de ellos tales como
arboles de decision bajo opciones reales y cadenas de Markov, para modelar la
incertidumbre presente en un proyecto. Al respecto, mientras se destaca que el método
binomial permite cuantificar la flexibilidad presente en un proyecto de inversion
(Brandao y Dyer, 2005); se minimiza su importancia en términos de la relacion que
existe entre la dispersién en los valores obtenidos mediante dicho método y el valor
del activo.

Tipos de opciones reales

De acuerdo con Venegas y Aizenstat (2006) la metodologia de las opciones reales “es
la aplicacion de las técnicas de evaluacion de opciones financieras a la evaluacion de
proyectos de inversion” cuando existe la flexibilidad de tomar en el futuro nuevas
decisiones relacionadas con dichos proyectos y estrategias. Asi bajo la decision de
elegir, entre los flujos de ingreso neto esperados del proyecto (S;,) y el valor de
remplazo (V), la opcidn real del proyecto de inversion se puede plantear como una
opcion de compra 0 como una opcién de venta. Una opcidn de compra se presenta
cuando la empresa tiene el derecho, pero no la obligacion, de invertir en la expansion
0 extension en el periodo de la inversion, o diferir (retardar) la decision de continuar
la produccion del hidrocarburo, es decir, cuando S; > V.
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Max (S+-V,0)= | 0, SiS<V alternativamente, Max (S, V) = V, SiSi<V
S,-V, SiS >V S, SiSi>V

En el caso de una opcién de venta, ésta se presenta cuando la empresa tiene
el derecho, pero no la obligacién, de abandonar, reducir o vender una fraccion de los
activos de la empresa, es decir, cuando S; < V.

Max (V-St, 0) :{ 0, SiS;>V alternativamente, Max (V, Sy = { S, SiS>V

V-5, SiSi<V V, SiS<V
Cuadro 1
Equivalencia entre la opcion real y tipo de opcidn financiera

Opcion real Opcidn de venta Opcion de compra
Diferimiento X

Expansion X

Extension en tiempo X

Abandono X

Reduccién X

Venta de una fraccion X
Fuente: Elaborado con base en Tamara y Aristizabal (2012).

Adicionalmente, las opciones reales pueden clasificarse con base en el
momento en que pueden ser gjercidas, las mas comunes son americanas y europeas.
Mientras la opcion americana puede ejercerse en cualquier momento durante la vida
del proyecto, la opcidn europea solo puede ejercerse al vencimiento (Bailey et al.,
2004; Calle y Tamayo, 2009). En el presente estudio se plantea el desarrollo de una
opcion real europea de abandono, en el que se propone llevar a cabo la decision de
inversion bajo la técnica EOR-ASP.

Método binomial en la valoracion de opciones reales

En una inversion en la que se requiere tomar una decision estratégica bajo
incertidumbre, el método binomial de valoracion de opciones propuesto por Cox et
al. (1979) plantea una relacion entre el valor del activo subyacente, su volatilidad y el
valor de la opcion (valor esperado de los beneficios actualizados). EI primer paso en
la valoracion de una opcion real es la proyeccion binomial. La variable a simular parte
de un valor inicial Sy evoluciona mediante un proceso multiplicativo, el cual toma
dos valores posibles (coeficientes de tendencia), al alza (u) y a la baja (d) y los cuales
dependen entre otras variables de la volatilidad estimada (o) (véase ecuaciones 1y 2).
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Bajo una opcion real, los flujos de ingreso neto (Se) se modelan mediante la
volatilidad estimada de un activo gemelo y que en el presente estudio refiere al
rendimiento del precio en délares de la mezcla mexicana de petréleo. Si el rendimiento
del precio del activo sube en t=1, Sy se calcula como uSo, y si baja se calcula como
dSo. Los coeficientes de tendencia u, d se determinan con base en las siguientes
formulas:

u = eVt @
d=e VBt )

Donde e es el exponencial, At es el incremento en un periodo de tiempo, o es
la volatilidad anualizada de los rendimientos diarios y r la tasa de descuento.
Adicionalmente se debe de cumplir la condicién de u > r > d, de otra manera, existen
oportunidades de hacer operaciones de arbitraje en las que se obtenga un beneficio
(Cox et al., 1979).

De manera similar uSy y dSo pueden aumentar o disminuir a medida que se
dan los incrementos de tiempo y en el que el resultado (aumento o disminucién de Sy)
en cada nodo subsiguiente es independiente del resultado presente en el nodo anterior,
generando un modelo binomial expandido en t periodos. Cada uno de los valores St
generados en t, nuevamente tendran la opcién de subir o bajar, situacion que se
repetira hasta alcanzar St en el nodo final (figura 1).

Figura 1
Proyeccion binomial de 2 periodos
t=0 t=1 t=2 Probabilidad
u = = 2 2! _
Stt = Sz0 =U"S, mpo(l — )20
u u d
S u = = 2! -
0 St = S21 = udS, mpl(l — )2t
d dSo d
= = 2 2'
ST,t 52,2 d SO mp2(l _ p)2—2

Fuente: Elaboracion propia.
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El segundo paso es el calculo del valor de la opcién. Con base en los valores
de u, d y la tasa de descuento (r) se determina la probabilidad neutral al riesgo® de que
el valor del activo So suba (p) o baje (1-p). Las probabilidades neutrales al riesgo p y
(1-p) se expresan de la siguiente manera (Bailey et al., 2004):

1 —-d
= ©

(1-p) =210 @)

u—d

Para determinar el valor de la inversion bajo la opcidn real, se consideran los
valores de los ultimos nodos (Sr,) del modelo binomial expandido y se elige el valor
méaximo entre St y V, es decir, Ct = max(Stt, V). Posteriormente, basado en el
proceso de induccién hacia atras el valor del nodo precedente (Cr.1,) se calcula como
el valor actualizado obtenido de los valores maximizados de dos nodos ponderados
por las probabilidades neutrales al riesgo. Dicho procedimiento se aplica hasta llegar
al nodo inicial Co lo que permite crear un nuevo modelo binomial (Brambila, 2011).

Figura 2
Valoracion de la opcién 2 periodos
p / Cri=max (St.1,V)
/CT-l,l \i-p
Co \p / Crz=max (St2, V)
1-p Cra2 \1-p
Crz=max (Sts, V)

Fuente: Elaboracion propia.

Adicionalmente en cada nodo final de la proyeccion binomial, cada valor St
tiene asociado la probabilidad de que se presente, y la cual, se calcula mediante la
ecuacion (5) (Brambila, 2011).

T!

Bt/T,p) = cpmP (- (5)

3 La determinacion de la formula de la probabilidad neutral al riesgo puede ser revisada en Cox et al.
(1979)
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Donde t es el nimero de nodos con probabilidad p, T es el total de periodos,
p es la probabilidad neutral al riesgo de subir y 8 denota la probabilidad binomial de
St presente en el nodo final.

Método de cadenas de Markov

Hernandez-Lerma y Venegas-Martinez (2012, p. 375) afirman que, “Existen muchos
sistemas econdmicos y financieros en los que los hechos futuros tienen asociada una
distribucion de probabilidad que depende so6lo del presente, en cuyo caso podria ser
idoneo modelarlos con cadenas de Markov”.

El método de cadenas de Markov ha sido utilizado en diversos estudios con
el objetivo de llevar a cabo la valoracion de activos. Huang et al. (2017) mediante
cadenas de Markov desarrollan un modelo de prondsticos para analizar la variacion
del precio de un activo. Al respecto, una cadena regular es usada para obtener
informacion de lo que sucedera a largo plazo, y adicionalmente saber si la distribucion
de probabilidades de los estados tiende a estabilizarse a través del tiempo de una
manera eficiente. Eriksson y Pistorius (2015) desarrollan un algoritmo para la funcién
de valor de una opcién americana bajo cadenas de Markov en tiempo continuo. El
algoritmo proporciona un método eficiente y preciso para su valoracion, asi como el
célculo del limite éptimo. Simonato (2011) propone un enfoque numérico en el
contexto log-normal salto difusion, para lo cual utiliza una matriz de transicién, que
permite desarrollar una cadena de Markov y evaluar los precios de las opciones. Hoek
y Elliott (2012) basados en la teoria de fijacion de precios de activos utilizan una
funcion de descuento estocastica. Esta funcion permite modelar la incertidumbre en
una economia al usar cadenas de Markov.

Una cadena de Markov proporciona una forma adecuada para analizar las
condiciones futuras a través de una matriz de distribucion de probabilidades (Huang
et al., 2017). Rincén (2012) menciona que es un proceso estocastico en tiempo
discreto,{X;:t = 0,1,...}, con espacio de estados discretos que satisface la propiedad
que para cualquier entero t > 0, y para cualesquiera estados Xy, ..., X¢ 41, Se cumple:

PXe41lXo, s Xp) = D(Xes11Xe) (6)

Si al tiempo t + 1, se le considera como un tiempo futuro, al tiempo t, como
el presente y a los tiempos 0,1,...,t — 1, como el pasado, entonces la condicion
establece que la distribucion de la probabilidad del estado del proceso al tiempo futuro
t + 1, depende Unicamente del estado del proceso al tiempo t, y no de los estados en
los tiempos pasados 0,1, ...,t — 1. Una vez que las probabilidades calculadas no
dependan del tiempo en que se considere, t, se tiene una cadena homogénea; es decir,
una matriz de transicion, en el que las probabilidades son las mismas en cada estado
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(Huang et al., 2017). Dado que dichas probabilidades se mantienen sin cambios en
cada estado, es posible introducirlas en la formula de la distribucién binomial con el
objeto de realizar la simulacion de los flujos de ingreso neto del proyecto (So), conocer
su correspondiente distribucion de probabilidades y determinar el valor de la opcion.

II. METODOLOGIA

En el presente estudio se lleva a cabo la valoracién econémica de un proyecto EOR-
ASP del Campo Akal en México tanto por el método tradicional como por el método
de una opcion real europea de abandono. Los resultados obtenidos son comparados
con el objeto de determinar el valor de la opcion real europea de abandono.

Posteriormente, se determina el nivel de incertidumbre de los flujos de ingreso
neto. A través del modelo binomial se lleva a cabo la proyeccion de dichos flujos y lo
cual requiere del céalculo de las probabilidades* tanto de un aumento (p) como de una
disminucion (1-p) del valor del activo subyacente. EI modelo binomial por un lado
toma como insumo la volatilidad histérica de los rendimientos de los precios del
petréleo, y por otra, las probabilidades calculadas con cadenas de Markov.
Adicionalmente se llevan a cabo dos pruebas estadisticas. La prueba no paramétrica
de Kolmogorov-Smirnov permite mostrar si la distribucién de probabilidad estimada
se distribuye como una funcién log-normal. La prueba de Wald-Wolfowitz (prueba
rachas) permite conocer si las observaciones sucesivas repetidas de un mismo evento
son independientes estadisticamente, y de esta manera, determinar si los rendimientos
del precio del petrdleo deben de ser modelados como una variable independiente o
dependiente.

Determinacion del VPN

El VPN del proyecto EOR-ASP se calcula mediante el método de valoracién
tradicional (Hernandez del Valle y Martinez, 2007):

St

VPN =~V + Eioo gy donde So = Bt "

)t’

Donde V es el costo de inversion, S; representa el flujo de ingreso neto
esperado del proyecto en el afio t (donde t va de 0 hasta n), y r es la tasa de descuento.

4 Para el calculo de las probabilidades se tomd como base los precios diarios en délares por barril de la
mezcla mexicana de petrdleo registrados en el periodo 01/Enero/2007 - 31/Diciembre/2017 Banco de
Meéxico (BANXICO, 2018), y que constituyen un total de 2,625 observaciones.
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La sumatoria de los flujos de ingreso neto descontados (So) se obtiene de la
diferencia entre los ingresos y costos proyectados en cada periodo t, variables que se
estiman a partir del volumen por recuperar acumulado de petréleo (VRA), uno de los
puntos técnicos mas importantes del proyecto (Dandekar, 2006; Al-Mjeni et al.,
2010). El VRA se modela con el factor de recuperacién final por afio (FR), que es la
relacién existente entre la extraccion acumulada de aceite y el volumen original en
sitio a condiciones atmosféricas (Langenkamp, 2006). Dado que FR es una
estimacion, sus valores resultantes se comparan con los resultados obtenidos mediante
el analisis de las propiedades reales del yacimiento (Alvarez, Ortufio, Gonzalez y
Pérez, 2013; Suslick et al., 2009); es decir, mediante pruebas en laboratorio de
muestras de roca del campo Akal, en el que se analizan: porosidad, permeabilidad,
saturacion inicial de aceite y profundidad (Kamari et al., 2014). De esta manera, el
VRA'y el FR son modelados con las siguientes formulas:

VRA =Vtb x FR (8)

FR = FRmax[1 — e_}‘*VOlporoso,iny] (9)
Voliny*365

VOlporoso_iny = V—?b (10)

Donde VRA depende del volumen original en sitio (Vtb) y que corresponde a
las reservas probadas®. FR depende del factor de recuperacion maximo (FRmax), de la
velocidad del FRmax (1), y del volumen poroso inyectado de quimico ASP por afio®
(VOlporoso_iny). A Su vez, Voloroso_iny depende tanto del volumen inyectado de quimico
ASP (Voliny) como de Vtb y 365 corresponde a los dias del afio calendario. Los valores
técnicos requeridos para el calculo del VRA son los siguientes:

Cuadro 2
Valores para el calculo del VRA
Voliny Volumen inyectado de quimico ASP 6 mmb / dia
Vitb Volumen original en sitio 30,685 mmb
FRmax Factor de recuperacion maximo del volumen 20 %

original en sitio

5 De acuerdo con el documento Lineamientos que regulan el procedimiento de cuantificacion y
certificacion de Reservas de la Nacion, se tiene que las reservas probadas presentan una probabilidad de
al menos 90% de que el volumen a recuperar sea igual 0 mayor al calculado, Comisién Nacional de
Hidrocarburos (CNH, 2017).

6 Se mide como el porcentaje inyectado de quimico ASP por afio con respecto al volumen total estimado
de barriles contenido en el yacimiento
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A Velocidad del FRiax 2.1
FR Factor de recuperacion Variable*
Volyoroso iny VOIUMEN poroso inyectado de quimico ASP 7 % / ano

* El porcentaje de dicho factor se incrementa de manera decreciente con el transcurso de los
periodos hasta alcanzar un valor del 20 % en un plazo maximo de treinta y nueve afios.
Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de CNH (2018).

Con base en las variables anteriores, el maximo VRA es de 6,137 mmb. Los
ingresos proyectados dependeran tanto del VRA como del precio de petréleo estimado.
Para obtener un precio representativo para el afio 2017, se siguio la regla emitida por
la Securities and Exchange Commission’ (SEC, 2010) segun disposiciones referidas
en el documento Modernization of Qil and Gas Reporting Requirements. El precio se
determina mediante el promedio de la suma de precios del primer dia de cada mes. El
resultado obtenido fue $46.47 USD/b, el cual se considera al comienzo del proyecto.

Los costos proyectados se explican a partir de aquellos incurridos en la
extraccion de petrdleo y de las operaciones asociadas en la aplicacion de fluidos como
es requerido en el caso de la técnica EOR-ASP, y para lo cual se tom6 como guia el
informe Adquisition and Development of Selected Cost Data for Saline Storage and
Enhanced Oil Recovery Operations elaborado por Energy Sector Planning and
Analysis & National Energy Technology Laboratory (ESPA & NETL, 2014). En
dicho informe, se proporcionan recomendaciones para la estimacion del costo
operacional asociado con el desarrollo continuo de la energia fosil EOR,
especificamente para CO?2.

El costo de inversion (V) corresponde a los gastos en infraestructura marina y
adquisicion de ductos, equipos de perforacion, mobiliario y oficina, vehiculos de
transporte y de trabajo, reparaciones mayores, etc. (CNH, 2013).

Probabilidad neutral al riesgo

La probabilidad neutral al riesgo requiere del calculo previo de la volatilidad (o), tasa
de descuento (r) y coeficientes de ascenso (u) y descenso (d) del rendimiento del
precio del petréleo. En la presente investigacion, la volatilidad (o) se estima a partir
de la desviacion estandar anualizada de los rendimientos diarios (Hull, 2009) del
precio de la mezcla mexicana de petroleo de 2007 a 2017. El valor de la tasa de
descuento (r) anual es el mismo que se utiliza en la clasificacion de los proyectos de
exploracion y explotacion de hidrocarburos (CNH, 2018). En el caso de los
coeficientes de ascenso (u) y descenso (d) del rendimiento del precio del petréleo, se

7 Entidad encargada de administrar leyes federales sobre valores en Estados Unidos, asi como normas y
reglamentos para brindar proteccion a los inversionistas
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determinan con base en la ecuacion (1) y la ecuacion (2). Dichas ecuaciones
consideran un incremento en el tiempo, At, igual a un afo.

Probabilidad con base en el método de cadenas de Markov

Para el establecimiento de una matriz de transicion con respecto a la variacion de los
rendimientos del precio diario del petréleo de la mezcla mexicana, el primer paso es
determinar la matriz de distribucién, la cual incluye las variaciones de los
rendimientos del precio anualizados (Hull, 2009) en dos eventos: ascenso, Si se
presentd un incremento en el rendimiento con respecto al registrado el dia anterior, o
descenso si el rendimiento tuvo un decremento con respecto al dia anterior. El
incremento o decremento en el rendimiento presentado en el estado n se compara con
respecto al incremento o decremento presentado en el estado n-1 de tal forma que se
conforme una matriz de distribucién de eventos de 2 x 2.

Una vez obtenida la matriz de distribucion, se calcula la matriz de
probabilidad inicial, tanto del ascenso como del descenso en rendimientos. Dichas
probabilidades se calculan por cada fila.

Posteriormente, se calcula la matriz de probabilidades de transicién, la cual
indica la probabilidad de cambio de un estado a otro. Sea i y j, dos estados de una
cadena de Markov. A la probabilidad P (X= j/ Xw1= i) se le denota por pj (t-1, t), y
representa la probabilidad de transicion del estado i en el tiempo t-1, al estado j en el
tiempo t. El indice i, se refiere al renglon de la matriz, y el indice j, a la columna. La
matriz de probabilidades de transicién cumple las siguientes dos propiedades: pij > 0
y Zjpij = 1 (Rincén, 2012); es decir, todas las probabilidades estan entre 0y 1, y la
suma de las entradas en cada fila es 1.

A continuacion, si la matriz de probabilidades de transicién tiende a
estabilizarse con el tiempo, permite investigar la condicién bajo la cual una cadena de
Markov produce un equilibrio, o estado estable. Una distribucion de probabilidad n=
(mo, m1,...) es estacionaria o invariante para una cadena de Markov con matriz de
probabilidades de transicion P=(pj) si m; = Xjmpij. En términos matriciales, la
distribucion de probabilidad 7 es estacionaria si m = nP. Esta identidad tiene como
consecuencia que para cualquier nimero natural t se cumpla que & = ©P"; es decir, ©
es también una distribucion estacionaria para la matriz P'. Esto significa que, si la
variable aleatoria inicial X, tiene esa distribucion 7, entonces la distribucion X
también es 7 ya que P (Xt = j) = I miPjj(t) = mj, es decir, esta distribucion no cambia
con el paso del tiempo y por ello se le llama estacionaria o invariante. En el presente
estudio, la matriz de transicion sera de tamafio 2x2, es decir de dos filas y dos
columnas. Cada fila representa un vector con dos entradas, las cuales representan
probabilidades que al sumarlas deben ser igual a uno. Adicionalmente, al ser una
matriz estacionaria, todas las filas son iguales. Asi, el vector fila en la primera entrada
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mostrard la probabilidad de que el rendimiento suba (p), y en la segunda entrada la
probabilidad de que el rendimiento baje (1-p) (Huang et al., 2017).

Modelo Binomial y Distribucién de probabilidades del VPN

Al respecto, primero se llevara a cabo la proyeccidn binomial de So, y posteriormente
se realizaré la valoracion de la opcidn real. Finalmente se determinaré la distribucion
de probabilidades correspondiente a la proyeccién binomial, tanto para la volatilidad
histdrica, como para el método de cadenas de Markov.

Opciodn real europea de abandono.

A diferencia del método de valoracion tradicional en el que se debe de cumplir que
los flujos de ingreso neto son mayores a los costos de inversion (V); en el caso de la
valoracion de la opcion real, el valor del activo se modifica debido a la flexibilidad u
opcionalidad de tomar una nueva decision. Asi, la decision de llevar a cabo el proyecto
se plantea para cada valor (St) del nodo final del modelo binomial proyectado, de tal
forma que si St >V se realiza el proyecto, de otra manera si St <V, la mejor eleccion
para el tomador de decisiones sera abandonar el proyecto (Venegas y Aizenstat,
2006). La decision de abandono se toma previo a la aplicacion de la técnica EOR lo
que implica una opcidn real europea.

Con el objetivo de determinar el valor de la opcion real, cada valor presente
en el nodo final (St) del modelo binomial proyectado se compara con el valor de
reemplazo (V) y se elige el valor méximo, es decir, C+ = Max (St;, V). Posteriormente,
basado en el proceso de induccion hacia atras el valor del nodo precedente (Cr.1) se
calcula como el valor actualizado obtenido de los valores maximizados de dos nodos
ponderados por las probabilidades neutrales al riesgo. Dicho procedimiento se aplica
hasta llegar al nodo inicial Co lo que permite crear un nuevo modelo binomial
(Brambila, 2011).

Donde Co es el valor del activo bajo la opcion real, p es la probabilidad de
ascenso y (1-p) es la probabilidad de descenso. La diferencia entre Co y V permite
obtener el VPN modificado. Finalmente, el valor de la opcion resulta de la diferencia
entre el VPN y VPN. El procedimiento antes indicado se realiza tanto con las
probabilidades neutrales al riesgo como con las probabilidades obtenidas mediante las
cadenas de Markov.
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I1l. RESULTADOS
Determinacion del VPN del proyecto

Con base en el método de valoracion tradicional el VPN fue de $ 120.157 MMUSD y
el cual resulté de la diferencia entre los flujos de ingreso neto (So) y costos de inversion
(V):

VPN = 137.987 - 17.830 = 120.157 MMUSD.

El resultado muestra la viabilidad econdmica del proyecto dado que cumple
con el criterio de Sp >V (Venegas y Aizenstat, 2006).

Al respecto, dada la tasa decreciente en la recuperacion del hidrocarburo con
la técnica EOR, los flujos de ingreso neto (So) se alcanzaron en un plazo de dieciséis
afios y un VRA de 5,656.91 mmb. Como resultado, la proporcion de los costos de
operacion® e inyeccion del quimico ASP®) con respecto a los ingresos *° proyectados
se incrementd anualmente al pasar de 0.11 en el primer afio al 0.94 en el afio dieciséis.
Después de dicho afio, los ingresos son menores a los costos totales. El costo unitario
proyectado fue de $7.14 USD/b para el afio 2018.

Zekri y Jerbi (2002) encontraron que el método EOR aplicado en un
yacimiento en Libia es rentable!! bajo la aplicacion alternativa de dos quimicos. El
primero, mediante la aplicacion de bidxido de carbono que presenta un costo total
promedio de $7.14 USD/b, y el segundo mediante la aplicacion de hidrocarburo donde
el gas natural es el principal insumo y presenta un costo total promedio de $13.06
USD/b. Dichos costos resultaron ser igual y superior (83%) respectivamente al costo
total promedio obtenido en el presente estudio.

Alternativamente, en el caso de México, el costo de produccion incurrido bajo
el proceso de extraccion convencional del hidrocarburo para el afio 2017 fue de 10.99
USD/b (PEMEX, 2018) mayor (54%) al costo del presente estudio. Olajire (2014)
sefiala que la seleccion del quimico a aplicar como técnica EOR, no s6lo depende de
las caracteristicas del yacimiento (tipo de materia organica y proceso de maduracion
del yacimiento), sino también de la disponibilidad de dicho quimico, la cantidad
requerida a ser aplicada, el costo, el resultado obtenido, y la logistica.

8 Costo unitario promedio por barril recuperado es de $9.87 USD/b. El costo es incremental, ya que
depende de la cantidad de barriles de petréleo recuperado en cada afio de operacion.

% Costo unitario de $1.48 USD/b

10 para estimar los ingresos en cada afio de operacion se multiplicé el VR anual por un precio promedio
de $46.47 USD/b.

1 Los autores consideraron un precio de 25 USD/b
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En el caso del campo Akal, el método quimico ASP resulté ser el mas adecuado al permitir la mayor recuperacion
de petroleo al menor costo posible. En particular, la inyeccion del quimico alcali permite, por una parte, reducir las
cantidades de surfactante y polimero y los costos, y por otra, recuperar la mayor cantidad del hidrocarburo. EI quimico
alcali se limita a ser usado en crudos que tienen cantidades suficientes de compuestos acidos organicos siendo el caso del
campo Akal (Kamari et al., 2014).

Cuadro 3
Valor presente neto
Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Volpor_iny (% 007 014 021 029 036 043 05 057 064 071 079 086 093 1 107 114 121
FR (%) 278 518 724 902 1055 11.86 13 1397 1481 1553 162 167 17.2 176 179 182 1844
VRA (mmb) 854 1589 2,222 2767 3236 3,640 3988 4,287 4544 4766 4,957 5121 5263 5384 5489 5579 5,657

VRanual (mm 854 735 633 545 469 404 348 299 258 222 191 164 141 122 105 90 78
Ingresos (MML 39,699 34,173 29,417 25,322 21,798 18,764 16,152 13,904 11,969 10,303 8,869 7,635 6,572 5,657 4,870 4,192 3,609
Costos (MMUS 4,552 4,375 4,224 4,093 3,980 3,884 3,800 3,729 3,667 3,614 3568 3,529 3,495 3,465 3,440 3,419 3,400
FIN (MMUSD) 35,147 29,798 25,193 21,230 17,817 14,880 12,352 10,176 8,302 6,689 5,301 4,106 3,077 2,192 1,430 773 208
VPN (MUSD) 120.16
Fuente: Elaboracion propia.
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Célculo de las probabilidades

Para la determinacion de las probabilidades en que el rendimiento sube (p) y baja (1-
p) en el modelo binomial y volatilidad historica, las variables relevantes consideran
los valores siguientes: volatilidad anual (o = 37.6%), tasa de descuento anual (r =
12%) y periodo en que se incrementan los rendimientos (At = 1 afio), en un horizonte
de 16 periodos. Con dichos valores y utilizando la ecuacion (1) y la ecuacion (2) se
determinaron los valores, tanto para el factor en que el rendimiento sube (u = 1.46),
como para el factor en que el rendimiento baja (d = 0.69). Como resultado, las
probabilidades estimadas son: p = 0.56 y 1-p = 0.44. Dichas probabilidades cumplen
con el principio de valoracion neutral al riesgo (Hull, 2009).

Para determinar las probabilidades bajo el método de cadenas de Markov, se
procedi6 al célculo de la matriz de distribucion de los rendimientos (cuadro 4).

Cuadro 4
Matriz de distribucién de los rendimientos anualizados
Estado t
Sube Baja Total
t1 Sube 717 620 1,337
Baja 620 668 1,288
Total 2,625

Fuente: Elaboracién propia como base a precios diarios en dolares por barril de la
mezcla mexicana de petréleo registrados en el periodo 01/Enero/2007 -
31/Diciembre/2017 (BANXICO, 2018)

Posteriormente se calculd la matriz de distribucion de probabilidad inicial.
Dichas probabilidades se calculan por fila, con base en la matriz mostrada en el cuadro
4, se tiene que la primera fila contiene un total de 1,337 observaciones, por lo que las
observaciones registradas en cada evento se dividen entre el total de observaciones
registradas en la respectiva fila. Los resultados se muestran en el cuadro 5.

Cuadro 5
Matriz de distribucion de probabilidad inicial es de los rendimientos
anualizados
Estado t
Sube Baja
(p) (1-p) Total
t-1 Sube (p) 0.54 0.46 1.00
Baja (1-p) 0.48 0.52 1.00

Fuente: Elaboracion propia.
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Después, mediante la matriz de distribucion de probabilidad inicial, se calculd
la matriz de probabilidad de transicion, donde la distribucion de la matriz no cambia
con el paso del tiempo, de tal forma que la probabilidad pi 1 >0, y i1 = 1 (Rincon,
2012). Es decir, todas las probabilidades estan entre 0 y 1, y la suma de las entradas
en cada fila es igual a 1.

Asi, la cadena regular de Markov mostrada en el cuadro 6 después de tres
ensayos converge y es estable.

Cuadro 6
Matriz de probabilidad de transicion después de tres ensayos
Estado t
Sube Baja
(p) (1-p) Total
1 Sube (p)  0.51 0.49 1.00
Baja (1-p) 0.51 0.49 1.00

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados indican que la probabilidad de incrementar y disminuir es p =
51% y 1-p = 49%, respectivamente. En este caso, la probabilidad de subir (p) resultd
menor a la obtenida mediante la volatilidad histérica estimada. Con la probabilidad
de p y con base en las ecuaciones (1) y (2) se determinaron los valores para los
coeficientes u = 1.59, d = 0.63, y volatilidad ¢ = 46.6%. Es importante notar que,
mientras que en el método binomial se parte del valor de la volatilidad, para
posteriormente calcular los valores de los coeficientes u y d, y la probabilidad neutral
al riesgo (p); en el método de cadenas de Markov se parte del valor de la probabilidad
de transicién (p) para calcular los valores de los coeficientes u y d, y la volatilidad
mediante el método binomial.

Determinacién del VPN mediante el método de valoracion de opciones

Mediante el método de valoracién de opciones reales se llevo a cabo el célculo del
VPN modificado (VPN). Con base en el valor (St.) registrado en los nodos finales de
la proyeccién binomial y V = 17.830 MMUSD, se reemplaz6 St; cuando St < V
(Gltimos ocho valores) para cada tipo de probabilidad indicada en el Cuadro 6. EI VPN
tanto con las probabilidades neutrales al riesgo como con las probabilidades de
cadenas de Markov fue de $122.095 MMUSD y $124.807 MMUSD respectivamente.
Dado que el valor de la opcion = VPN - VNP, se obtuvo que este valor tanto con las
probabilidades neutrales al riesgo como mediante las probabilidades obtenidas con
cadenas de Markov fue de $2.308 MMSUD y $4.650 MMUSD respectivamente. Lo
anterior indica que, por una parte, la flexibilidad e incertidumbre en el proyecto puede
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ser cuantificado en términos de valor; y, por otra parte, que el valor de la opcion se
incrementa a medida que se presenta una mayor dispersion (Véase cuadro 7).

Distribucidn de probabilidades

Con base en los valores finales de los flujos de ingreso netos descontados y sus
respectivas distribuciones de probabilidades se aprecia una mayor dispersion de
dichos valores bajo las probabilidades de cadenas de Markov que los valores bajo las
probabilidades neutrales al riesgo.

Cuadro 7
Valores finales de los flujos de ingreso netos descontados y su respectiva
distribucion de probabilidades (MMUSD de 2018)

Probabilidad neutral al riesgo Probabilidad de cadenas de
Markov
o = 37.6% o = 46.6%
Valor del nodo final Probabilidad Valor del nodo final Probabilidad
(nodo dieciseis) (nodo dieciseéis)

9,227.10 0.00010 38,944.80 0.00002
4,349.87 0.00126 15,335.11 0.00032
2,050.63 0.00736 6,038.44 0.00231
966.71 0.02667 2,377.73 0.01036
455.73 0.06729 936.27 0.03237
214.84 0.12536 366.27 0.07472
101.28 0.17842 145.17 0.13173
47.75 0.19787 57.16 0.18097
22.51 0.17280 22.51 0.19578
10.61 0.11924 8.86 0.16735
5.00 0.06480 3.49 0.11266
2.36 0.02744 1.37 0.05909
1.11 0.00888 0.54 0.02369
0.52 0.00212 0.21 0.00701
0.25 0.00035 0.08 0.00144
0.12 0.00004 0.03 0.00019
0.05 0.00000 0.01 0.00001

Fuente: Elaboracion propia.
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Con los valores finales en cada nodo y su respectiva distribucion de
probabilidad, se planteo la hip6tesis nula (Ho) en la que se afirma que dichos valores
corresponden a una distribucion log-normal. Mediante el programa SAS version 9.4
se llevo a cabo la prueba estadistica Kolmogorov-Smirnov. Los resultados para las
distribuciones de probabilidad obtenidas, tanto por medio de la volatilidad historica,
como por el método de cadenas de Markov mostraron un p-value de 0.31 y 0.29
respectivamente, lo cual indica que, en ambos casos, no se rechaza la hipétesis Ho'?;
es decir, que los datos analizados siguen una distribucién log-normal. Lo anterior
confirma lo referido por Cox et al. (1979), Bailey et al. (2004) y Milanesi (2012),
quienes sefialan que en la medida que el nimero de periodos bajo la proyeccion
binomial se incrementa, la distribucion de probabilidades de los rendimientos de un
activo tiende a una distribucion log-normal (figura 3).

Figura 3
Gréfico de distribuciones
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Fuente: Elaboracion propia.

La prueba de Wald-Wolfowitz (prueba rachas) plantea la hip6tesis nula (Ho)
de independencia en las observaciones de una variable aleatoria. Esta se llevo a cabo
para cada uno de los afios del periodo 2007-2017. Los resultados mostraron que, para
todos los afios del periodo, el estadistico con respecto a las observaciones sucesivas o
rachas referentes a la variacion del rendimiento del precio se ubicé dentro del intervalo
de confianza al 95 por ciento, por lo que no se rechaza la hipotesis nula y se concluye

2 A un nivel de significancia del 5 por ciento.
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que el método binomial de valoracion mediante el uso de la volatilidad historica es el
adecuado para llevar a cabo la simulacion de los flujos de ingreso neto.

Es importante sefialar que la presente investigacion llevé a cabo una
valoracion del proyecto con un mayor nivel de detalle comparado con investigaciones
previas (Galli et al., 1999; Bailey et al., 2004; Armstrong et al., 2004). La estimacion
del volumen de recuperacion acumulado de hidrocarburo implicd determinar
previamente variables tales como el coeficiente de volumen poroso inyectado
(Volporoso_iny) Y €l factor de recuperacion maximo (FRmax).

CONCLUSIONES

En la presente investigacion se llevd a cabo tanto la valoracion del proyecto de
recuperacion mejorada de petréleo en México como la determinacion del nivel de
incertidumbre de dicho valor bajo la técnica EOR-ASP en el yacimiento Cantarell,
especificamente en el campo Akal, que en términos de su produccion ha sido uno de
los méas importantes a nivel mundial.

Con base en el calculo de los ingresos, los costos de inversion, los costos de
operacion e inyeccion del quimico, y las estimaciones técnicas sobre recuperacion de
petréleo se concluye que la aplicacion de la técnica EOR mediante el método quimico
ASP es rentable econémicamente. Durante un periodo no mayor a dieciséis afios se
espera obtener un valor de 120.157 MMUSD.

Al respecto, el método de valoracién de opciones reales mostré que debido a
la flexibilidad presente en el proyecto el método de valoracion de la opcién de
abandono es el adecuado debido a que permite valorar la alteracion en la estrategia
operativa propuesta inicialmente. Por lo anterior, un proyecto que valore la opcién de
abandono valdra mas que aquel que no lo haga.

Finalmente se mostré que el valor de la opcién se incrementa a medida que se
presenta una mayor dispersion en los valores proyectados mediante el método
binomial.
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