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Resumen

Los métodos tradicionales para la evaluaciéon de proyectos no reconocen del todo el caracter
estratégico que representan las inversiones en plantas de gas a liquidos (GTL) asi como la
incertidumbre en la que se desenvuelven estas y la flexibilidad que ademds pueden presentar;
situaciones que permiten el considerar a la aplicacidn del analisis de opciones reales como una
alternativa para la valoracién estos proyectos.

Por ello, en este trabajo se realizé una investigacion, que por una parte versa sobre los
fundamentos tecnolégicos, los desarrollos, los proyectos y la economia de las plantas de GTLy por
la otra, sobre los principios tedricos de las opciones reales.

También se plantea una evaluacidn financiera tradicional para una planta genérica de GTL y se
propone adicionalmente, que los interesados en el desarrollo de un proyecto de este tipo (un
propietario y un contratista) entablen un contrato de flexibilidad con opciones pero para el
desarrollo de un programa de expansion para una planta genérica de GTL.

Dicho programa se valoré mediante la aplicacién del andlisis de opciones reales, considerandolo
como una opcién real compuesta secuencial, y empleando para ello una metodologia basada en
los arboles binomiales.

Entre otros resultados obtenidos, cabe destacar que la evaluacién mediante opciones reales
permitid cuantificar el valor de la FLEXIBILIDAD que el propietario del programa adquiriria en caso
de que el acuerdo se entablara. Del mismo modo, se cuantificd el valor del programa propuesto y
de otros parametros de interés para que el contrato pueda establecerse, como es el caso de un
SOBRECOSTO.

Asi mismo, se hace una interpretacion de los resultados obtenidos y se recomiendan algunos
criterios o aspectos que pueden servir de guia para que el propietario tome ciertas decisiones que
favorezcan la viabilidad de su programa durante la vida del mismo.

Finalmente, se resaltan algunas conclusiones y recomendaciones derivadas de la investigacion y
del ejercicio desarrollado en esta tesis.

NOTA: Este documento tiene un propdsito exclusivamente académico vy sin fines de lucro. Los nombres de
empresas o de procesos enunciados en este escrito son marcas registradas propiedad de sus respectivos
duefos. Los créditos de algunos diagramas o fotografias corresponden a la fuente de donde fueron
tomadas.
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Abstract

Traditional methods for the evaluation of projects do not recognize at all the strategic nature
which represent investments in gas-to-liquids (GTL) plants as well as the uncertainty in which they
operate and the flexibility that may present; situations that allow to consider the application of
real options analysis as an alternative for assessing these projects.

Therefore, in this work was carried out a research, which on the one hand deals with the
technological foundations, developments, projects and economics of GTL plants and for the other,
on the theoretical principles of real options.

It also raises a traditional financial evaluation for a generic GTL plant and in addition, it is proposed
that those interested in the development of a project of this kind (an owner and a contractor)
enter into a flexibility contract with options but for the development of an expansion program for
a generic GTL plant.

The program was assessed by applying real options analysis, considering it as a sequential
compound real option and using a methodology based on the binomial trees.

Among other results, it should be noted that the evaluation using real options allowed to quantify
the value of the FLEXIBILITY that the program’s owner would acquire, in the event that the
agreement will be established. In the same way, was quantified the value of the proposed
program and other parameters of interest so that the contract can be established, such as an
OVEREXPENDITURE.

Likewise, an interpretation of the results obtained is made and recommended some criteria or
aspects that can guide the owner to take certain decisions that favor the viability of its program
during its life.

Finally, some conclusions and recommendations derived from the research and the exercise
developed in this thesis are highlighted.

NOTE: This document has exclusively academic and non-profit purposes. The names of companies or
processes contained in this writing are trademarks of their respective owners. The credits of some diagrams
or pictures correspond to the source from which they were taken.
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Justificacion

Los proyectos de gas a liquidos (GTL) surgen como una alternativa adicional que distintas
empresas a nivel mundial han buscado impulsar para justificar el desarrollo de proyectos de
explotacién y aprovechamiento del gas natural. Sin embargo, frente a otras alternativas, como los
gasoductos y el LNG, el GTL es una tecnologia que se estd tratando de abrir paso.

Ya que se espera que el gas natural adquiera un papel preponderante como energético, diversas
companias se han visto estimuladas a desarrollar inversiones estratégicas en esta industria, las
cuales persiguen, entre otros objetivos, la consolidacion de sus desarrollos y con ello, el ofrecer
una mayor gama de posibles proyectos factibles que respondan a las necesidades energéticas del
futuro.

No obstante, varias de las inversiones estratégicas al evaluarlas bajo los métodos comiUnmente
empleados exhiben una inviabilidad financiera; situacién que aun asi, es asumida por las empresas
gue buscan fortalecer su posicion en su mercado y continuar con el desarrollo de nuevos avances
gue les garanticen estar a la vanguardia y ser competitivas frente a otras compaiiias.

Los primeros interesados en perseguir la aceptacion y el futuro desarrollo de las plantas de GTL
son precisamente las empresas que se encargan de desarrollar su tecnologia, por lo que estas
compafias han sido las que primeramente se han tenido que ver involucradas en la
materializacion de estas instalaciones, teniendo como propédsito que otras firmas se interesen por
proyectos similares; de esta manera, las inversiones en plantas de GTL han adquirido el caracter de
estratégicas para estas corporaciones.

El contexto en el que puede desenvolverse una planta de GTL dificilmente se mantendrd estatico
siendo que este presenta variables que estan sujetas a continuos cambios; de igual forma, la
economia de estas instalaciones muestra una alta incertidumbre, derivada principalmente de los
ingresos que estas pueden obtener como consecuencia de la variabilidad de los precios del
petrdleo y al cual de algin modo estan relacionados; ademas, estas plantas exhiben cierta
flexibilidad, situacién que les permite la incorporacién de expansiones al proyecto original
motivadas por el crecimiento del mercado de sus productos, combustibles y petroquimicos de alta
calidad y amigables con el medio ambiente.

Dado el cardcter estratégico de las inversiones en plantas de GTL asi como de la incertidumbre y la
flexibilidad que estas presentan, no resulta del todo satisfactorio el evaluarlas mediante los
métodos convencionales, los cuales aconsejarian no invertir en ellas y llevaria a que muchas de las
empresas interesadas perdieran no solo esta, sino muchas otras oportunidades en el futuro. Asi
mismo, el empleo de los métodos tradicionales le resta valor al ambiente econédmico que podria
vivir un proyecto de esta naturaleza al suponer que muchos de los factores que les afectan son
definitivos y estaticos y ademas por considerar que el administrador de este solo debe guiarse por
lo ya planeado sin poder actuar, a su favor, frente a las circunstancias, positivas o negativas, que
se le presenten a lo largo de la vida de su proyecto.
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Justificacion

Los anteriores planteamientos conducen a plantear que una mejor manera de evaluar una planta
de GTL es bajo el enfoque y las metodologias desarrolladas para las Ilamadas Opciones Reales; el
cual, es un analisis que en cierta medida permite incorporar y valorar algunas de las realidades
identificadas para esta clase de proyectos.

Ademas, partiendo de que el GTL es una alternativa tecnoldgica con un potencial interesante a
largo plazo y dada la forma en la que actualmente se ha desarrollado esta industria; la cual
muestra por una parte, empresas desarrolladoras de tecnologia GTL interesadas en introducirse en
el mercado de los combustibles sintéticos, en consolidar su tecnologia y en promover sus avances,
y por el otro lado, a compafiias contratistas buscando ganar los cuantiosos contratos para el
desarrollo de las plantas de GTL y por consiguiente posicionarse como lideres en este campo,
condicidn que les beneficiaria en futuros proyectos para otros clientes; permite suponer que
ambos tipos de actores podrian interesarse en entablar un contrato de flexibilidad con opciones
para un programa a definir, como una forma para que ambas partes obtengan ventajas del
contexto antes descrito y con ello beneficios tanto en términos cuantitativos como cualitativos.
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Hipétesis

Las hipétesis que se propone explorar en este trabajo son:

1. Las condiciones de flexibilidad e incertidumbre bajo las que se desenvuelven los proyectos
de GTL pueden sumarle un valor suficiente a estos que permita justificar su desarrollo,
siendo el analisis de las opciones reales una manera apropiada de considerar y cuantificar
dichos efectos sobre el valor de los mismos.

2. El contexto de la industria del GTL puede propiciar el establecimiento de acuerdos entre
potenciales propietarios y contratistas, bajo ciertas condiciones, para el desarrollo de
instalaciones de esta clase y cuyo principal objetivo sea el permitirles tomar una ventaja
competitiva de dicha situacion.
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Ob]'etivos

OBJETIVO GENERAL

En el presente trabajo se tiene como objetivo general el proponer un contrato de flexibilidad con
opciones, que pueda entablarse entre un propietario y un contratista, para la ejecuciéon de un
Programa de Expansién para una Planta Genérica de GTL (o programa), que incluya el desarrollo
inicial de una planta genérica de gas a liquidos (GTL) y dos etapas de expansién a futuro, con
costos de inversidn progresivamente menores en cada etapa; y cuya valoracion se sustente en la
aplicacidon del analisis de opciones reales.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

Para el cumplimiento del anterior objetivo se considera pertinente la observancia de los siguientes
objetivos especificos:

= Estudiar el contexto de los mercados regionales de gas natural y de las alternativas
desarrolladas para su monetizacion.

= Estudiar los fundamentos tecnolégicos de las plantas de GTL, el estado y la manera en la
gue se ha desarrollado esta industria, las plantas que se han concretado y los pardmetros
gue afectan su viabilidad.

=  Estudiar los fundamentos tedricos y las metodologias desarrolladas para la valoracién de
opciones reales.

=  Especificar una planta genérica de GTL o caso de estudio base.

= Evaluar la viabilidad de una planta genérica de GTL bajo los métodos tradicionales de
evaluacién de proyectos.

= |dentificar la incertidumbre y la flexibilidad asociada a los proyectos de GTL.

=  Especificar un programa de inversiones adecuado a las condiciones prevalecientes en este
sector y valorarlo mediante el anélisis de opciones reales.

= Especificar y cuantificar las condiciones bajo las que podria establecerse el contrato de
flexibilidad con opciones, entre un propietario y un contratista, y que permitan la
implementacion del programa propuesto.

= Analizar e interpretar tanto los razonamientos que conducen a las proposiciones hechas
asi como los resultados obtenidos del ejercicio abordado.

Zeus Cortés Castillo 19| Padgina



Estructura de la Tesis

Este trabajo se estructura en seis capitulos, en los cuales a su vez, se tratan los temas que a
continuacion se indican.

En el Capitulo 1, se aborda de una forma general el contexto actual de las reservas, la produccién vy el
consumo de gas natural, asi como el estado que presenta la comercializacién de este recurso entre y
dentro de los mercados regionales que se han identificado, ademas de los precios y la manera en que
esto se hace. Finalmente se describen las principales alternativas para la monetizacion de yacimientos
de gas natural, dentro de las que se encuentra al Gas a Liquidos (GTL), y se generalizan algunas
condiciones basicas bajo las cuales puede considerarse como viable una alternativa frente a otra.

El Capitulo 2, se inicia describiendo los fundamentos tecnoldgicos del proceso con el que operan las
plantas de GTL, detallando ciertas cuestiones de utilidad para cada una de las tres etapas que lo
conforman. En seguida, se hace un recuento y descripcion de algunas de las tecnologias y proyectos de
GTL que han sido desarrollados por diferentes empresas y también se hace una revisién de la
prospectiva que se tiene para este sector. De igual forma, en este capitulo se mencionan algunas
caracteristicas técnicas y econdmicas, asi como algunos datos relacionados con la manera en la que se
desarrollaron las cinco plantas comerciales de GTL que hasta el momento se han materializado; y por
ultimo, se estudian los principales factores que afectan la viabilidad de estos proyectos, como por el
ejemplo, sus costos, el precio del petréleo y del gas, los aspectos tecnoldgicos y el mercado de sus
productos.

En el Capitulo 3, se tratan una serie de conceptos, clasificaciones, férmulas y métodos de valoracion
relativos al area de las opciones financieras, los cuales sirven de base para dar pie al estudio de las
llamadas opciones reales. En relacion a las opciones reales, se hace una revision de lo que envuelve
este enfoque, asi como su comparacion con respecto a los métodos tradicionales de evaluacién de
proyectos, sus tipos, la forma en la que estas se valoran y finalmente se desarrolla un ejemplo de
aplicacion en el que se detalla la manera de calcular el valor de una opcion real para un caso de interés
de la industria petrolera.

En el Capitulo 4, se caracteriza una planta genérica de GTL y se le realiza una evaluacion financiera,
para la que se indican los principales parametros técnicos y econdmicos que se utilizaron con este
propdsito. Posteriormente, se identifican la incertidumbre y la flexibilidad que presentan este tipo de
proyectos, con las que a su vez, se bosqueja una propuesta para un programa de expansidn para una
planta genérica de GTL que pueda ser evaluado bajo el analisis de las opciones reales; planteamiento
gue ademas, sirve de base para proponer que, entre un propietario y un contratista, se entable un
contrato de flexibilidad con opciones que permita el desarrollo de dicho programa, tema para el que
también se sugiere un esquema de analisis que de paso a que dicho acuerdo se entable.

En el Capitulo 5, se hace una discusidn de los resultados obtenidos en el Capitulo 4, asi como la manera
en que estos pueden interpretarse; igualmente en este capitulo, se abordan algunos criterios que
pueden ser tomados en cuenta para la toma de las decisiones que se indican en un capitulo anterior y
la manera de cdmo entender dichos razonamientos.

Y finalmente, en el Capitulo 6, se resaltan algunas conclusiones, recomendaciones y comentarios
derivados del trabajo de investigacién efectuado y del estudio desarrollado a lo largo de este trabajo.
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Capitulo 1

Contexto de los Mercados de Gas Natural
y las Alternativas para su Monetizacion

1.1. Introduccidon

El gas natural se ha proyectado como un energético que jugard un papel cada vez mds importante
en la economia mundial y que de acuerdo con estudios de la IEA (Agencia Internacional de
Energia/International Energy Agency), la demanda mundial por este energético podria
incrementarse a una tasa promedio anual entre el 0.9% y el 2% para el periodo de 2009 a 2035,
esto dependiendo de las condiciones de los escenarios que se presenten (IEA, 2011b).

Algunos de los factores que han impulsado la oferta y la demanda del gas natural se caracterizan
por la intencidon de reemplazar el uso de otros combustibles fésiles y por las recientes politicas
implementadas en materia de reduccién de emisiones de gases de efecto invernadero. Asi mismo,
principios como los de diversificacién en el suministro de energia y de seguridad energética en
algunos paises, han conducido esta reciente tendencia por impulsar el gas natural. Ademads, este
recurso se ha vuelto particularmente de interés para ciertas regiones, tales como China, India y
Medio Oriente, las cuales se estan urbanizando y buscan satisfacer de una forma rdpida el
crecimiento en su demanda de energia (IEA, 2011a).

El gas natural se presenta en abundantes reservas y estd ampliamente distribuido por el mundo.
Se calcula que la cantidad de recurso convencional recuperable es equivalente a mas de 120 afios
bajo los actuales esquemas de consumo global; mientras que si se considera el total de recursos
recuperables, la cifra podria ascender por encima de los 250 afios (IEA, 2011a).

Cabe resaltar que en el mercado actual y futuro del gas natural, se espera que las fuentes no
convencionales de éste jueguen un importante papel y es por ello que, bajo los escenarios
econdmicos y politicos que impulsen el desarrollo del gas natural, la IEA considera imprescindible
la explotacion de las fuentes no convencionales (IEA, 2012).

1.2. Reservas de Gas Natural

1.2.1. Estado de las Reservas de Gas Natural

En 2011, las reservas probadas mundiales de gas natural contabilizaron 7,360.9 tcf (trillones de
pies cubicos/trillion cubic feet), siendo Rusia el pais con las mayores reservas del mundo (1,575.0
tcf), seguido por Irdn (1,168.6 tcf), en tercer lugar Qatar (884.5 tcf) y en la cuarta posicion
Turkmenistan (858.8 tcf) (BP, 2012).
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Por regiones, cabe sefalar que para 2011, el Medio Oriente poseia el 38.4% de las reservas
mundiales de gas, seguido por Europa y Eurasia con 37.8%, después por Asia-Pacifico con 8%, a
continuacién Africa con 7%, posteriormente América del Norte con el 5.2% y finalmente la regidn
de Sur y Centro América con 3.6% de las reservas mundiales de gas natural (BP, 2012). En la Figura
1.1 se muestra la evolucion de las reservas probadas de gas natural por regidn en el periodo del
2000 al 2011.
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Figura 1.1. Reservas Probadas de Gas Natural por Regidn, 2000-2011.
Fuente: Elaboracién propia con datos de BP. (2012).

1.2.2. Tipos de Fuentes de Gas Natural
El gas natural, segun su fuente de origen, puede clasificarse como convencional o no convencional.

El gas natural de origen convencional domina la produccién mundial de este recurso, con cerca del
85% del mercado actual. Este tipo de gas natural puede extraerse de yacimientos que solo
contienen gas, al cual se le llama “gas no asociado”; asi como de campos petroleros que contienen
tanto aceite como gas, y que por ello, durante la extraccion del petrdleo también producen “gas
asociado”. Las fuentes convencionales de gas se localizan en diferentes formaciones geolégicas y
en una amplia variedad de profundidades, temperaturas y presiones. Asi mismo, es frecuente que
el gas natural presente otros componentes como el diéxido de carbono, el acido sulfhidrico, el
nitrégeno y otros hidrocarburos, los cuales dificultan y encarecen su procesamiento (IEA, 2011a).

Con respecto a las fuentes de gas natural no convencional, estas incluyen los depésitos de tight
gas, shale gas, coal bed methane (CBM) y los hidratos de gas natural.
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El tight gas (o gas de arenas comprimidas) es gas natural disperso en formaciones que pueden ser
de roca dura, arena o piedra caliza de baja permeabilidad (0.1 mD, milidarcies) y baja porosidad
(menor al 10%) y que por lo tanto requieren de procedimientos no tradicionales para su
produccidn. La IEA sugiere una definicion que los considera como yacimientos de gas que no
pueden desarrollarse comercialmente por perforacién vertical, debido a la falta de flujo natural, y
que por ello requieren de perforacién horizontal o direccional asi como de fractura hidraulica para
producirse en cantidades comerciales (NaturalGas.org; Shell; Stevens, P., 2010).

El shale gas (o gas de lutitas) es gas natural atrapado dentro de rocas ricas en materia orgéanica
Ilamadas lutitas, las cuales son rocas sedimentarias de grano fino que se rompen en capas
delgadas y paralelas. Estas formaciones se conocen desde hace muchos afios, pero hasta hace
poco se consideraron econdmicamente inviables para desarrollarse debido a la muy baja
permeabilidad de su roca (0.001 mD), lo cual es causante de sus bajas tasas de produccién. Sin
embargo, en afos recientes, los operadores han logrado aplicar exitosamente técnicas de
perforacidn horizontal y de fractura hidrdulica en multietapas con las que se han logrado
producciones econdmicamente rentables, principalmente en Estados Unidos (IEA, 2011a;
NaturalGas.org; Shell; Stevens, P., 2010).

El coal bed methane (CBM) (o gas grisu) es un gas natural contenido en los lechos de carbén, el
cual estd atrapado en las fracturas y en la superficie de este material. El CBM es altamente
peligroso en las operaciones mineras por lo que inicialmente su extraccién se hacia con fines de
seguridad en estas instalaciones; pese a ello, desde la década de los ochenta su producciéon
comercial se ha incrementado en algunos paises, como por ejemplo en Estados Unidos donde 10%
de la produccion de su gas en 2008 provino de esta fuente, mientras que en Canada este recurso
representd el 4% y en Australia el 8% de su produccién total de gas. Paises como China, con
grandes reservas de carbén, pretenden desarrollar ampliamente proyectos de CBM (IEA, 2011a;
Stevens, P., 2010).

Los hidratos de gas son acumulaciones de gas natural atrapadas en cristales de hielo que
usualmente se localizan en regiones con permafrost y en aguas profundas de los océanos. De
acuerdo con estimaciones, esta fuente tiene una capacidad mundial de entre 35,315 tcfy 176,573
tcf de gas natural; aunque con las tecnologias actuales aun no es un recurso econdémicamente
extraible por lo que se encuentra en fase de investigacion (IEA, 2011a; Stevens, P., 2010).

1.2.3. El Papel del Shale Gas (Gas de Lutitas)

En general, se considera que las fuentes de gas no convencional tendran un papel clave en el
futuro desarrollo del mercado del gas natural, en especial el shale gas, el tight gas y el CBM, véase
Figura 1.2. No obstante, es de resaltar el caso del shale gas, el cual ha venido a revolucionar el
mercado del gas natural en los Estados Unidos y de alguna manera ha repercutido en otras
regiones.

A nivel internacional cabe indicar que para 2011, no se registraba ninguna operacion comercial de
produccidn de shale gas fuera de América del Norte, pero esta situacion se espera pueda cambiar
en los préximos afios, dado que existen proyectos de exploracién de lutitas gasiferas en América
del Sur, Africa, Australia, Europa y Asia (Boyer, C., et al., 2011; Erismann, F., 2011).
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La produccién de shale gas en los Estados Unidos crecid a una tasa anual promedio del 17% entre
2000 y 2006. Los primeros éxitos en la producciéon de este tipo de fuentes se lograron en la
formacion geoldgica de Barnett Shale en Texas, por lo que aunado con los altos precios del gas
natural durante 2006 y con las mejoras tecnoldgicas logradas, fue posible que la industria se
empezara a interesar por proyectos de este tipo. De esta manera, durante el periodo de 2006 a
2010, la implementacién de técnicas de perforacién horizontal y de fractura hidraulica permitieron
qgue la produccién de shale gas se volviera econdmicamente factible y que experimentara un
crecimiento a una tasa anual promedio del 48% (EIA, 2011a).

La produccion de shale gas de Estados Unidos se proyecta que continle creciendo, en donde se
espera que su produccion de 5.0 tcf en 2010 (los cudles representaron el 23% de su producciéon
total de gas seco) se incremente hasta 13.6 tcf en 2035 (representando el 49% del total de su
produccién de gas seco). Por otra parte, de acuerdo con las estimaciones de la EIA (Administracion
de Informacién Energética de los Estados Unidos/ U. S. Energy Information Administration), se
espera que Estados Unidos se convierta en un exportador neto de gas natural licuado (LNG,
Liquefied Natural Gas) para 2016 y en un exportador neto de gas a través de gasoductos para 2025
(EIA, 2012a).
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Figura 1.2. Estimaciones de la IEA para la Produccion Mundial de Gas Natural, 2005-2035.
Nota: Considerando el llamado “GAS Scenario” de la IEA, el cual plantea la adopcidn de politicas que
potencialicen la demanda de gas natural y supone un mayor consumo de este por parte de China, asi como
un bajo crecimiento de la energia nuclear y una alta produccidn de gas natural con precios bajos para este.
Fuente: IEA. (2011a).

En diferentes partes del mundo las compafilas de E&P (Exploracién y Produccidn) estan
adquiriendo datos sismicos, perforando pozos exploratorios y evaluando formaciones en busca de
sitios potenciales para la produccion de shale gas. Sin embargo, a diferencia del desarrollo de las
lutitas en Estados Unidos en donde los pequefios operadores han resultado fundamentales para su
explotacién, en otras regiones, las actividades relacionadas con estos proyectos estan siendo
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dominadas por las grandes compaiiias multinacionales de energia y por las compafiias petroleras
estatales (Boyer, C., et al.; 2011; Erismann, F.; 2011)

Aunado a las capacidades técnicas, existen otros factores que han retrasado el desarrollo del shale
gas en diferentes zonas del mundo; entre estos, caben apuntar los de caracter ambiental, como
por ejemplo el tema del uso y la contaminacién de los grandes volumenes de agua que se emplean
para las operaciones de perforacién y estimulacién de pozos, asi como los de caracter regulatorio,
de uso de suelo, geopoliticos, de percepcion publica, entre otros (Ridley, M., 2011; WEC, 2010).

A pesar de la diversa cantidad de factores que pueden afectar el desarrollo del shale gas, persiste
un interés global por este tipo de proyectos; de ahi que en un informe de la EIA del 2011, se
evaluara el potencial del shale gas en 14 regiones del mundo que comprendian 32 paises (48
cuencas y 69 formaciones, véase Tabla 1.1), de este estudio se desprende que las reservas
mundiales de shale gas (con riesgo) se estiman en 25,300 tcf (incluyendo las de Estados Unidos),
dentro de las cuales se calcula que solo 6,622 tcf (incluyendo las de Estados Unidos) son
técnicamente recuperables (EIA, 2011b).

Tabla 1.1. Estimacidn de Recursos Técnicamente Recuperables de Shale Gas en Cuencas
Seleccionadas de 32 Paises; comparadas con las Reservas, la Produccion y el Consumo reportados
durante 2009.

Mercado del Gas Natural en 2009 Reservas Recursos
(trillones de pies cubicos, base seca) Probadas de Gas Técnicamente
Importaciones Natural Recuperables de
Produccion Consumo . (trillones de pies Shale Gas (trillones
(Exportaciones) L . L
cubicos) de pies cubicos)
Europa
Francia 0.03 1.73 98% 0.2 180
Alemania 0.51 3.27 84% 6.2 8
Holanda 2.79 1.72 (62%) 49.0 17
Noruega 3.65 0.16 (2,156%) 72.0 83
Reino Unido 2.09 3.11 33% 9.0 20
Dinamarca 0.30 0.16 (91%) 2.1 23
Suecia - 0.04 100% - 41
Polonia 0.21 0.58 64% 5.8 187
Turquia 0.03 1.24 98% 0.2 15
Ucrania 0.72 1.56 54% 39.0 42
Lituania - 0.10 100% - 4
Otros 0.48 0.95 50% 2.71 19
Norteamérica
Estados Unidos 20.6 22.8 10% 272.5 862
Canada 5.63 3.01 (87%) 62.0 388
México 1.77 2.15 18% 12.0 681
Asia
China 2.93 3.08 5% 107.0 1,275
India 1.43 1.87 24% 37.9 63
Pakistan 1.36 1.36 - 29.7 51
Australia 1.67 1.09 (52%) 110.0 396
Africa
Sudafrica 0.07 0.19 63% - 485
Libia 0.56 0.21 (165%) 54.7 290
Tunez 0.13 0.17 26% 2.3 18
Argelia 2.88 1.02 (183%) 159.0 231
Marruecos 0.00 0.02 90% 0.1 11
Sahara Occidental - - - - 7
Mauritania - - - 1.0 0
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Sudamérica
Venezuela 0.65 0.71 9% 178.9 11
Colombia 0.37 0.31 (21%) 4.0 19
Argentina 1.46 1.52 4% 13.4 774
Brasil 0.36 0.66 45% 12.9 225
Chile 0.05 0.10 52% 3.5 64
Uruguay - 0.00 100% - 21
Paraguay - - - - 62
Bolivia 0.45 0.10 (346%) 26.5 48
Total de Ia.s areas 53.1 22.0 (3%) 1,274 6,622
de arriba
Total mundial 106.5 106.7 0 6,609

Fuente: EIA. (2011b).

Aun cuando las anteriores cantidades son estimaciones que deberdan ser verificadas en cada pais,
algunos de ellos probablemente intentaran reproducir el caso de Estados Unidos, en el que si bien
hace 20 afios se daban advertencias fatidicas sobre su suministro de gas natural y como
consecuencia de ello se implementd un programa de importacion de LNG desde paises con
aprovisionamiento accesible; hoy su situacion es totalmente diferente, porque consideran que su
suministro a largo plazo es mas seguro gracias a la explotacion de su shale gas.

1.3. Produccion de Gas Natural

Para 2011, la produccion mundial de gas natural fue de 3,276.2 bcm (billones de metros
cubicos/billion cubic meters), por lo que ésta crecid 3.1% con respecto a la del afio 2010.
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Figura 1.3. Produccién de Gas Natural por Regién, 2000-2011.
Fuente: Elaboracién propia con datos de BP. (2012).
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Hacia el 2011 y con respecto al 2010, en algunos paises se observd que, si bien ya tenian altas
producciones, también lograron incrementar su capacidad considerablemente; ejemplo de estos
son Estados Unidos (+7.7%), Turkmenistan (+40.6%), China (+8.1%), Rusia (+3.1%), Qatar (+25.8%)
y Arabia Saudita (+13.2%) (BP, 2012).

En términos de produccién por pais, Estados Unidos fue el principal productor mundial de gas
natural con 651.3 bcm, seguido por Rusia con 607.0 bcm, en tercer lugar Canada con 160.5 bcm,
en cuarta posicién Iran con 151.8 bcm y en quinto lugar Qatar con 146.8 bcm (BP, 2012).

En términos regionales, la produccidn de Europa y Eurasia representd el 31.6% de la produccion
mundial de gas natural, seguida por la de América del Norte con el 26.5%, mientras que la del
Medio Oriente constituyé el 16.0%, la de Asia-Pacifico fue el 14.6%, la de Africa el 6.2% vy la de Sur
y Centro América el 5.1% (BP, 2012). En la Figura 1.3 se muestra la evoluciéon de la produccién de
gas natural por region en el periodo del 2000 al 2011.

1.4. Consumo de Gas Natural

En 2011, el consumo mundial de gas natural fue de 3,222.9 bcm (billones de metros cubicos), por
lo que este crecid 2.2% con respecto al afio 2010.
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Figura 1.4. Consumo de Gas Natural por Regidn, 2000-2011.
Fuente: Elaboracién propia con datos de BP. (2012).

Hacia el 2011 y con respecto al 2010, se observé que la regién de Medio Oriente fue la que mas
incremento su consumo en términos porcentuales (+6.9%), seguida por la de Asia-Pacifico (+5.9%),
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en tercer lugar América del Norte (+3.2%), en cuarta posicidon Sur y Centro América (+2.9%) y en
quinto lugar Africa (+2.7), mientras que el consumo de la regién de Europa y Eurasia decliné en un
-2.1% (BP, 2012).

A nivel pais, Estados Unidos fue el principal consumidor mundial de gas natural con 690.1 bcm,
seguido por Rusia con 424.6 bcm, en tercer lugar Irdn con 153.3 bcm, en cuarta posicidon China con
130.7 bcm y en quinto lugar Japén con 105.5 bcm (BP, 2012).

En términos regionales, puede decirse que Europa y Eurasia representaron el 34.1% del consumo
mundial de gas natural, seguido por el de América del Norte con el 26.9%, mientras que el de Asia-
Pacifico fue el 18.3%, el de Medio Oriente 12.5%, el de Sur y Centro América 4.8% vy el de Africa el
3.4% (BP, 2012). En la Figura 1.4 se muestra la evolucion del consumo de gas natural por region en
el periodo del 2000 al 2011.

1.5. Comercializacion del Gas Natural

1.5.1. Antecedentes

Aunque el gas natural cada vez mas tiende a ser un commodity global, aun no se considera la
existencia de un mercado “global” del gas natural; por lo que en su lugar es preferible identificar la
presencia de mercados regionales, en cuya formacion intervienen factores como su localizacién,
los tipos de contratos de suministro que se establecen, los mecanismos de fijacién de precios,
entre otros; y dentro de los cuales inclusive es posible encontrar una gran variedad de diferencias
(IGU, 2011b).

Hacia 2010, alrededor del 30% del gas natural consumido a nivel mundial era comercializado
internacionalmente y en su mayoria dentro de los mismos mercados regionales. El gas natural se
comercializa principalmente a través de dos formas de transporte: por gasoductos (transportando
gas de una forma fija) o por medio de buques (en forma de LNG, el cual permite una mayor
flexibilidad en su destino final) (Ratner, M., 2010).

Cabe resaltar que el comercio internacional de LNG crecid en un 56.7% entre 2006 y 2011;
mientras que la comercializacién internacional de gas a través de gasoductos se incrementd en un
29.3% en este mismo periodo, siendo ademas que en 2011 los intercambios comerciales de gas
natural a través de gasoductos representaron el 67.7% de estos (BP, 2007; BP, 2012).

1.5.2. El Mercado Norteamericano

El mercado norteamericano se caracteriza por ser un mercado productor y consumidor. Dada la
geografia de la regidn, la comercializacidon del gas dentro de ella se da principalmente a través de
gasoductos, contabilizando cerca del 88% del gas que se negociaba en la zona hacia el 2011. La
comercializacion a través del LNG juega un papel menor, siendo Qatar, Trinidad y Tobago, Yemen,
Nigeria, Peru y Egipto los principales suministradores de este para el mercado norteamericano (BP,
2012; Bhattacharyya, S. C., 2011).
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El desarrollo del shale gas en Estados Unidos ha tenido un impacto importante en esta region,
principalmente porque la disponibilidad del gas cerca de los centros de consumo le ha permitido
reducir la dependencia por el recurso importado desde otras regiones del mundo, lo cual también
se ha reflejado en una reduccién de sus precios (Bhattacharyya, S. C., 2011; IGU, 2011b).

1.5.3. El Mercado Europeo

La principal forma en la que se comercializa el gas natural en esta regién es a través de
gasoductos, representando el 80.3% de los intercambios comerciales de este producto. Aunque la
mayoria de los paises europeos participan en el comercio del gas natural, para 2011 este estuvo
dominado por el consumo de Alemania en primer lugar, seguido por el de Italia, Reino Unido,
Francia, Turquia y Ucrania, que en conjunto consumian cerca del 60% del gas que importaba la
regién (BP; 2012; Bhattacharyya, S. C., 2011).

Con respecto a los paises que proveen de gas a esta zona, en el 2011, el mercado estuvo
dominado por los suministros a través de gasoductos desde Rusia, Noruega, los Paises Bajos y
Argelia, quienes entregaron cerca del 68% del gas importado por Europa en ese afio; mientras que
para el caso del suministro de LNG al mercado europeo, Qatar, Argelia y Nigeria son sus
principales proveedores, entregando en 2011 cerca del 84% del LNG que consumia la regién (BP,
2012).

1.5.4. El Mercado Asia-Pacifico

Este mercado se caracteriza por su alta dependencia hacia el LNG, cuyo principal consumidor es
Japon, seguido por Corea del Sur, China, India y Taiwdn. La preferencia por el LNG se debe a las
largas distancias entre las fuentes del gas y sus centros de consumo, lo cual vuelve inviable
muchos proyectos de gasoductos para esta zona, haciendo que la mayoria de ellos se concentren
en el sudeste asiatico (Bhattacharyya, S. C., 2011).

El principal proveedor de gas natural para la regién de Asia-Pacifico es Qatar quién lo suministra
en forma de LNG, siendo ademads, que este pais sobresale por ser el lider mundial en las
exportaciones de LNG, con un 31% de este mercado en 2011. Otros paises que también tienen una
importante contribucién con su LNG hacia esta zona son Indonesia, Malasia, Australia y Brunei
(Bhattacharyya, S. C., 2011; BP, 2012; IGU, 2011b).

Para el caso de los gasoductos de larga distancia en esta region, el principal intercambio comercial
a través de esta forma se da por medio del que existe entre China y Turkmenistdn; aunque se
espera que en un futuro se promuevan nuevos proyectos de este tipo entre paises de Asia Central
y del mercado de Asia-Pacifico (BP, 2012; Hydrocarbons-technology.com).

En la Figura 1.5 se muestran algunos de los principales intercambios comerciales de gas natural
entre y dentro de los mercados regionales en el 2011.
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Figura 1.5. Principales Intercambios Comerciales de Gas Natural en 2011.
Cifras en billones de metros cubicos.
Fuente: BP. (2012).

1.6. Precios del Gas Natural

Aun cuando en la actualidad existe un mayor intercambio interregional del gas natural, esto no se
ha reflejado del todo en la uniformidad de criterios para la fijaciéon de precios; sino que por el
contrario, estos siguen presentando una gran gama de valores que dependen principalmente del
mercado y del tipo y condiciones de suministro que se establezcan, por lo que a continuacion se
indicaran brevemente algunos aspectos importantes relativos al estudio de los precios del gas
natural.

El precio del gas natural en los Estados Unidos, Canada y el Reino Unido se considera fijado por el
mercado, generalmente en centros o “hubs” en los que se proporcionan datos de precios tanto a
compradores como a vendedores. El “hub” mejor conocido de Estados Unidos es el Henry Hub,
gue es un centro en el que se interconectan multiples gasoductos intra e interestatales. En los
hubs se forman precios “spot” gracias a la interaccidon de la oferta y la demanda, los cuales
también sirven de base para la formulacidon de los precios de los contratos de futuros. Cabe
sefialar que dentro de estos mercados igualmente existen muchos precios para el gas natural
dependiendo del tipo de consumidor (Ratner, M., 2010).

A diferencia de los anteriores paises; en otros, gran parte del gas natural se comercializa bajo
contratos a largo plazo, en los que su precio comunmente se fija por alguna férmula que lo vincula
con el precio del crudo o de productos derivados de este, que aun cuando en muchos mercados el
gas natural se ha desligado de los productos del petrdleo, esta sigue siendo una practica muy
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frecuente. En estos tipos de contratos también es habitual que se incluyan cldusulas de “take-or-
pay” y de “destination clauses” (Energy Charter Secretariat, 2007; Hedge, K., Fjeldstad, E., 2010;
Jensen, J. T., 2011; Melling, A. J., 2010).

De lo anterior, se observa que las condiciones que imperan en un mercado dependen en gran
medida de la perspectiva, la del consumidor o la del productor, que domine sobre la fijacién del
precio y es por ello que han surgido diversos mecanismos para el establecimiento de estos, como
por ejemplo: el de gas-gas, el de escalamiento de los precios del petréleo, el de netback desde
productos finales, el de regulacién con fundamento social y politico, entre otros (IGU, 20113;
Melling, A. J., 2010).

Existen otros factores que también pueden afectar los precios del gas natural, tales como el clima,
el crecimiento econdmico, la competencia con otros combustibles, el almacenamiento, las
exportaciones, las importaciones, la capacidad de las lineas, las tasas de produccidn, los
fendmenos naturales, las cuestiones técnicas, entre otros (EIA, 2012b; Pirog, R., 2004).

En la Figura 1.6 se muestra la evolucidn histérica de los precios del gas natural en algunos
mercados; en donde se aprecia que, después del 2006, los precios del gas en Estados Unidos se
han reducido significativamente frente a los de otros paises; periodo de tiempo en el que también
se ha intensificado la explotacion del shale gas en esa nacién. Del mismo modo se observa que,
por ejemplo, desde el 2008 los precios del gas natural en Japdén y Alemania, cuya fijacidén esta
vinculada con el precio del petréleo o de sus derivados, han presentando valores muy altos en
comparacion con los de otras regiones; lapso en el que también los precios del crudo se han
mantenido elevados.
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Figura 1.6. Precios del Gas Natural en Mercados Seleccionados, 2000-2011.
Fuente: IGU. (2011b).
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1.7. Caracterizacion de la Industria del Gas Natural

La industria del gas natural tiene ciertos atributos que la caracterizan, los cuales en gran medida
tienen su origen en la propia naturaleza del recurso, el cual se encuentra en estado gaseoso y hace
que su transporte se vuelva dificil, costoso y propenso a accidentes; de igual modo, su baja
densidad energética con respecto a otros combustibles fdsiles, lo ha llegado a poner en desventaja
frente a estos.

Tradicionalmente al gas natural se le ha considerado como un residuo de la produccién del
petréleo al que pocos usos se le han dado, y por ello, en muchas ocasiones se prefiere su quemado
controlado en lugar de enviarse directamente a la atmdsfera como un contaminante o en vez de
gue pueda afectar la seguridad de las instalaciones.

Por lo que, cuando se desea llevar el gas natural desde sus centros de produccién hasta sus
centros de consumo, es necesario desarrollar una infraestructura de transporte entre ambos
puntos que por lo habitual es altamente intensiva en capital. Como resultado de esto, los
diferentes mercados de consumo que existen por todo el mundo buscan asegurar un adecuado
suministro del recurso con una infraestructura técnica y econdmicamente factible sujeta a ciertas
restricciones; situacién que en principio, ha ocasionado que la internacionalizacion de este
energético se haya visto rezagada en comparacién con la del petréleo y de otros combustibles
(Bhattacharyya, S. C., 2011).

Como consecuencia de que las inversiones en las redes de transporte y distribucidn del gas natural
son altas, la mayoria de los inversionistas de esta industria buscan compromisos de largo plazo con
sus consumidores. Por ello, muchas inversiones en este sector no se llevan a cabo si no existen de
antemano contratos a largo plazo; lo cual ha causado que muchos de los primeros y principales
consumidores de este combustible sean usuarios de alto valor, como los del sector de generacién
eléctrica e industrial (Bhattacharyya, S. C., 2011).

Dado que para algunas compaiiias el gas natural no les resulta interesante, debido a su riesgo, a su
escasez de mercados de consumo y a sus bajas ganancias en comparacién con otros energéticos,
actualmente se busca crear una mayor integracién entre su oferta y su demanda.

Sin embargo, algunos requisitos identificados que al menos se necesitan para el desarrollo de un
mercado de consumo de gas natural son (Bhattacharyya, S. C., 2011):

= Una masa critica de potenciales consumidores; a menos de que haya un potencial
suficiente de demanda en una cierta area la inversidn podra justificarse.

= Una capacidad técnica factible; para lo cual deben evaluarse las opciones técnicas que
pueden ajustarse a un cierto mercado.

= Un precio competitivo en el nivel del usuario final y condiciones que favorezcan su
penetracion en el mercado energético; como por ejemplo las consideraciones ambientales.

= Un precio competitivo en la boca del pozo; de tal forma que aquellos pozos cuyo desarrollo
sea rentable a cualquier precio del mercado seran explotados y se dejaran sin hacerlo
aquellos que no cumplan con este criterio.
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1.8. Alternativas para Monetizar el Gas Natural

1.8.1. Tipos de Alternativas para Monetizar el Gas Natural

Basado en lo descrito anteriormente, puede identificarse que para el gas natural se han
desarrollado mercados de consumo, que de forma general, pueden clasificarse en dos grandes
grupos: en aquellos que lo utilizan de forma directa (como en el sector de generacidén de potencia
eléctrica o en sectores como el industrial, el comercial, el residencial y el del transporte; en los que
basicamente se aprovecha la energia liberada por su combustion') y en aquellos que utilizan los
productos derivados del gas natural (como en el sector del transporte y de la industria quimica, en
donde se utilizan los combustibles y otros productos quimicos obtenidos a partir del gas natural).

Con el fin de satisfacer estos mercados, se han implementado algunas alternativas técnicas cuyo
propdsito puede ser el transportar o el transformar el gas natural para llevarlo hasta ellos, y a las
cuales se les ha dado el nombre genérico de alternativas para la monetizacion del gas natural; de
tal manera, que para los mercados que lo utilizan de forma directa se emplean principalmente
alternativas de transporte, como los gasoductos, el gas natural licuado (LNG) y el gas natural
comprimido (CNG, Compressed Natural Gas); mientras que para los mercados que utilizan los
derivados del gas natural se emplean alternativas de transformacion, como las de Gas a Quimicos
(GTC, Gas to Chemicals) y la de Gas a Liquidos (GTL, Gas to Liquids) (Foster Wheeler; Total S. A.,
2007). Lo anterior se resume en la Tabla 1.2.

Tabla 1.2. Alternativas para la Monetizacion del Gas Natural.
Alternativa para Monetizar Producto ’ Principales Mercados de

el Gas Natural Modalidad Principal

Consumo que Satisface

Ga_soductos (Gas Pipeline)
Transporte
Gas Natural - Generacion de
L|cua(L Electricidad
i Transporte Gas Natural - Sector Industrial
- Sector Comercial
- Sector Residencial
- Autotransporte
Gas Natural
Comprimido (CNG)
Transporte

1 .7 . . . .z . s

Dentro de este mercado también puede ubicarse a la industria de la Recuperacién Mejorada de Petrdleo,
en la cual se inyecta gas natural comprimido en los pozos petréleos con el propdsito de recuperar el aceite
gue no pudo producirse por medios convencionales.
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Gas a Quimicos (GTC_

i

Transformacion Quimicos - Industria Quimica

- Transporte

Transformaciéon | Combustibles . .
- Industria Petroquimica

Fuente: Elaboracién propia.

Con el propésito de precisar la nocidn de monetizacion del gas natural, cabe sefialar que este
concepto es manejado con frecuencia por los licenciadores y desarrolladores de proyectos de
transporte y transformacion del gas natural (por ejemplo Shell, Total, Exxon, Technip, Foster
Wheeler, etc.), y por lo tanto debe entenderse desde su punto de vista como la comercializacion
(tal como es o transformado) del gas natural extraido de ciertas acumulaciones, por medio de la
gama de tecnologias o proyectos de infraestructura que ellos ofrecen (ya sea de transporte o de
transformacién); con lo que, por consiguiente, se justifica el desarrollo y explotacidén de ciertas
reservas de gas natural.

Es por ello que, bajo este enfoque, no se consideraran como formas de monetizar el gas natural
proyectos tales como los de generacion eléctrica a partir de gas, los cuales, aunque le dan un valor
econdmico a este, son acciones desarrolladas por parte de actores dentro de los mercados de
consumo que anteriormente se indicaron. Siendo asi, que el concepto de monetizacion se asocia
mas con las formas en las que el gas (con o sin transformacidn) es llevado desde su punto de
produccidn hasta su mercado de consumo.

A continuacion se describirdn algunos detalles de estas alternativas de monetizacion.

1.8.2. Gasoductos (Gas Pipeline)

Los gasoductos son un método conveniente para el transporte de gas natural, sobre todo los de
tipo terrestre, sin embargo se caracterizan por su poca flexibilidad, lo cual se ejemplifica con el
hecho de que una vez que el diametro de un gasoducto se establece las cantidades de gas que
este puede entregar son determinadas bdsicamente por los rangos de presidon bajo los cudles
puede trabajar la instalacién; de igual modo, en el caso de que un gasoducto deba parar, en la
mayoria de los casos, tanto el centro productor como el receptor del gas también deben hacerlo
debido a que este recurso presenta dificultades para su almacenamiento en grandes voliumenes
(Thomas, S., Dawe, R. A., 2003).

Los gasoductos habitualmente operan con presiones de entre 700-1,100 psig (aunque algunos
incluso lo hacen hasta 4,000 psig), dependiendo de su material de construccion y tiempo de vida.
Los costos de instalar un gasoducto dependen principalmente de su longitud, del tipo de terreno
gue atraviesa y del nimero de estaciones de compresidén que requiera. Por otra parte, también es
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importante decir que este tipo de instalaciones han demostrado ser vulnerables a ataques, a
condiciones geopoliticas, a dificultades técnicas y ambientales, entre otros factores que pueden
volverlas inviables bajo algunas circunstancias (Thomas, S., Dawe, R. A., 2003).

1.8.3. Gas Natural Licuado (LNG)

El gas natural licuado es la forma liquida del gas natural, el cual se obtiene a condiciones de entre
1 a4 bary-1622C, con las que se logra reducir el volumen del gas hasta en 1/600 del que tenia en
estado gaseoso, permitiendo con ello su transporte en embarcaciones especializadas (la densidad
del LNG va de 400-500 kg/m’ dependiendo de las condiciones). La cadena de valor del LNG
involucra instalaciones de suministro de gas natural, de licuefaccion y almacenamiento,
instalaciones de carga, descarga y transporte a través de embarcaciones llamadas metaneros, asi
como instalaciones de almacenamiento, regasificacion y entrega de gas a la red de gasoductos
(Alawode, A. J., Omisakin O. A., 2011; Wang, X., Economides, M., 2009).

Todas estas instalaciones se caracterizan por ser tecnolégicamente complejas, aunque sus costos
se han reducido en los pasados 35 afios, principalmente por las mejoras en la eficiencia
termodinamica del proceso, las innovaciones tecnoldgicas y las economias de escala, lo cual ha
permitido que el mercado del LNG experimente una expansidn; no obstante, alin es comun que
este tipo de proyectos sean desarrollados bajo negociaciones y contratos legales de largo plazo,
siendo caracteristico en ellos un periodo de 20 afios (Bhattacharyya, S. C., 2011; Thomas, S., Dawe,
R. A., 2003).

1.8.4. Gas Natural Comprimido (CNG)

El CNG es gas natural comprimido a presiones de entre 1,450 a 3,600 psig y que en ocasiones es
enfriado (pero no licuado) a temperaturas de entre -40 a 302C, con lo que se alcanzan densidades
de entre 150-250 kg/m* dependiendo de las condiciones. Esta es una tecnologia que ha sido
probada principalmente en diversos tipos de transporte, como barcos, camiones, taxis, vehiculos
privados y en autobuses de diversos paises del mundo (Wang, X., Economides, M., 2009).

Considerandola como una alternativa para el transporte de gas natural, el CNG se almacena en
recipientes a presion largos de 110 cm de didmetro y de 36 metros de longitud, los cuales son
transportados por via maritima hasta una terminal de almacenamiento. La transportacion
maritima del CNG requiere de embarcaciones especiales, de las cuales hacia el 2009 existian seis
conceptos comerciales que estaban en fase de materializacion; por lo que ésta es una alternativa
en la que algunas firmas de investigacién y desarrollo han estado invirtiendo, desarrollando
prototipos y evaluando las posibles condiciones técnicas y econdmicas bajo las cuales podria haber
un potencial mercado para esta tecnologia (Total S. A., 2007; Wang, X., Economides, M., 2009).

1.8.5. Gas a Quimicos (GTC)
Esta alternativa de monetizacién consiste en la transformacién del gas natural, a través de

procesos quimicos, en otros productos o quimicos; tales como el amoniaco, el metanol, el dimetil
éter (DME), el etileno, el propileno, los compuestos oxigenados (como el Metil Tert-Butil Eter
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(MTBE) o el Ter-Amil Metil Eter (TAME)), otras olefinas, etc. Cada producto tiene caracteristicas
propias, por lo que un estudio mas detallado de cada caso requiere de un amplio andlisis de los
procesos por los que pueden obtenerse y de un estudio particular de sus condiciones de mercado
y viabilidad (Foster Wheeler; Lurgi GmbH; Total S. A., 2007).

1.8.6. Gas a Liquidos (GTL)

Gas to Liquids o GTL, es una alternativa que permite monetizar el gas natural a través de su
conversion por medio de procesos quimicos, en productos liquidos, principalmente hidrocarburos;
cuyas caracteristicas los hacen compatibles con los combustibles y otros compuestos obtenidos de
las refinerias de petréleo convencional (Wang, X., Economides, M., 2009).

Esta alternativa de monetizacion se estudiara con mas detalle en el Capitulo 2.

1.8.7. Otras Formas de Monetizar el Gas Natural

Otras posibles alternativas de monetizacidon que aun estan en fase de investigacion, desarrollo y
evaluacion, son:

= Gas a Solidos (GTS, Gas to Solids): consiste en el transporte del gas natural como un sélido
(hidrato de gas). Este hidrato resulta de poner en contacto el gas natural con agua liquida
a 10°C y 20 bars, para después reducir la temperatura hasta -102C, con lo cual se logra
atrapar las moléculas de gas en una estructura metaestable de hielo de apariencia sdlida,
qgue puede ser transportado en condiciones menos extremosas. El GTS requiere de tres
etapas: produccién, transporte y regasificacion (Alawode, A. J., Omisakin O. A., 2011,
Marcano, J., Cheung, R., 2007).

=  Gas Natural Licuado Flotante (FLNG, Floating LNG): es similar al LNG tradicional, solo que
busca incorporar una instalacién de produccién de gas, de licuefaccién y de transferencia a
metaneros en una misma embarcacion (IGU, 2011b; Marcano, J., Cheung, R., 2007; Shell).

= Gas a Liquidos Flotante (FGTL, Floating GTL): es similar al GTL tradicional, solo que busca
incorporar una instalacion de produccién de gas, de GTL, de almacenamiento y
transferencia de productos en una misma embarcacién (Bassey, M. E., 2007; Marcano, J.,
Cheung, R., 2007).

1.8.8. Comparacion entre Alternativas para Monetizar el Gas Natural

Como se ha indicado anteriormente, cada alternativa de monetizacidon debe ser evaluada bajo las
condiciones propias de cada proyecto, esto con el propdsito de determinar la eleccion mas
apropiada de acuerdo con los objetivos que se persigan en cada caso.

Sin embargo, puede sefialarse que existen ciertas condiciones o caracteristicas que, en general,
consiguen darle una mayor factibilidad técnica y econdmica a una cierta alternativa frente a otra;
por ejemplo, en la Figura 1.7, se muestran ciertas condiciones recomendables para la viabilidad de
las diferentes alternativas de monetizacién, en términos de la produccion de gas natural que
requieren y de su distancia a los mercados que satisfacen.
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Produccion de Gas Natural (bcm/faiio)
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Figura 1.7. Condiciones Recomendables para las Alternativas de Monetizacion del Gas Natural.
Fuente: Matteo, M. P., et al. (2008).

De la Figura 1.7 se desprende que, de forma cualitativa, bajo condiciones de mercados cercanos y
con rangos de producciones altas resulte viable la implementacion de gasoductos; mientras que
bajo un contexto de mercados cercanos pero con producciones bajas, resultaria preferible el
implementar proyectos de CNG. En el caso de que se presentara un escenario de mercados lejanos
y yacimientos con altas producciones seria aconsejable el desarrollo de proyectos de LNG;
mientras que si los mercados son lejanos pero las producciones son medianas, podria aconsejarse
una combinacién de proyectos de LNG con GTL.

Bajo condiciones de mercados lejanos y de yacimientos con producciones bajas, la Figura 1.7 nos
indica la posibilidad de desarrollar proyectos de GTL, mientras que para situaciones de mercados
lejanos y muy bajas producciones se aconseja el desarrollo de proyectos de GTL o en su caso GTC o
incluso algunas de estas reservas posiblemente no convenga desarrollarlas y por ello seguirlas
considerando como “Stranded Gas”.

Comunmente a las regiones de la Figura 1.7 que no corresponden a gasoductos y LNG se les
conoce como “Stranded Gas”, lo cual corresponde a yacimientos de gas natural que han sido
descubiertos pero que no conviene desarrollarlos porque almacenan un volumen de recurso, que
en primera instancia, no satisfacen la alta demanda de un proyecto de gasoducto o LNG y porque
incluso se encuentran muy alejados de algin mercado de consumo, haciéndoles falta una solucion
adecuada para llevar su gas hasta ellos; de tal manera, que para este tipo de yacimientos se han
propuesto las alternativas como la del CNG, el GTL o el GTC que permitirian justificar su desarrollo
y la comercializacién de su gas natural (Marcano, J., Cheung, R., 2007; Neptune Gas Technologies,
2012).
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1.9. Conclusiones del Capitulo 1

Como se retoma de este capitulo, el gas natural jugara un papel importante dentro de la matriz
energética del futuro, por lo que se espera que dicha industria a nivel mundial se expanda; no
obstante, a pesar de las diferencias existentes entre los mercados regionales de gas natural que se
han identificado, la comercializacién de dicho recurso entre y dentro de estos sera de creciente
importancia, lo cual necesariamente conducird al incremento en el desarrollo de proyectos de
infraestructura asociados con el transporte o la transformacion del gas natural.

Lo anterior significa que las diferentes alternativas tecnoldgicas que se han desarrollado para la
monetizacion del gas natural deberdn ser consideradas por los diferentes actores interesados en
satisfacer algun tipo de mercado de consumo de su interés, por lo que es conveniente explorar las
distintas alternativas existentes y determinar las condiciones bajo las cuales conviene desarrollar
una frente a la otra.
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Plantas de Conversion de
Gas a Liquidos (GTL)/Gas to Liquids

2.1. Introduccion

Como se indicé en el capitulo anterior, los proyectos de Gas a Liquidos (o Gas to Liquids>-GTL), son
una alternativa que se ha desarrollado con el fin de monetizar algunas reservas de gas natural.

En los procesos GTL se utiliza como materia prima al gas natural, el cual es inicialmente
transformado en “syngas”, para después convertir este en una mezcla de hidrocarburos liquidos o
“crudo sintético” a través de la llamada conversion Fischer-Tropsch; por lo que una vez que esta
mezcla es acondicionada y separada, se logran obtener productos cuyas caracteristicas son
similares a las que tienen algunas fracciones del petréleo obtenidas en una refineria convencional.

Cabe sefialar que la conversién Fischer-Tropsch no solo se emplea en los procesos GTL, sino que
también es un paso clave en otros, tales como: el Coal to Liquids (CTL-Carbdn a Liquidos), el
Biomass to Liquids (BTL-Biomasa a Liquidos) y el Waste to Liquids (WTL-Desechos a Liquidos) a los
cuales en general se les nombra procesos de conversion Feed to Liquids (XTL). Todos estos
procesos se caracterizan por seguir etapas similares a las descritas para el GTL y lograndose
obtener en todos ellos productos similares a los derivados del petrdéleo. Sin embargo, al menos los
procesos antes indicados se distinguen del GTL, por utilizar una materia prima en estado sélido y
por lo tanto la obtencion del “syngas” se realiza a través de una etapa de gasificacion (De Klerk, A.,
2011).

El GTL permite tener una fuente alternativa de combustibles y no solo depender de aquellos
obtenidos de la refinacion del petréleo. Por ello, algunos paises originalmente se propusieron
emplear esta tecnologia en la busqueda de su seguridad energética ante la dificultad que tenian
para acceder al petréleo. Asi mismo, se busca que el desarrollo de proyectos de GTL se
implemente cuando otras alternativas para monetizar yacimientos de gas natural, tales como los
gasoductos y el LNG, no resulten viables; esto dado que los combustibles liquidos son mas faciles

2 Aungue en algunos casos se considera de forma general, que los procesos GTL son aquellos a partir de los
cuales se puede obtener cualquier tipo de compuesto liquido partiendo del gas natural, cabe indicar que con
el propdsito de seguir la terminologia que comunmente emplean los desarrolladores de este tipo de
proyectos, se considerara que los procesos GTL son aquellos capaces de producir principalmente
hidrocarburos liquidos similares a los derivados del petréleo y que se obtienen a través de la conversion
Fischer-Tropsch. Esto dado que algunos autores llegan a englobar ciertos procesos de produccion de
determinados quimicos dentro de los proyectos GTL, por lo que bajo los criterios aqui sefalados, estos
deberan incorporarse dentro de la categoria de Gas to Chemicals (GTC).
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de transportar, aun a lugares remotos, a través de barcos, trenes o en camiones-tanque (Wang, X.,
Economides, M., 2009).

Entre los beneficios que se obtienen con el desarrollo de proyectos de GTL, se encuentran (Wang,
X., Economides, M., 2009):

=  Monetizacion de reservas aisladas de gas natural (stranded gas reserves): en ocasiones
existen acumulaciones de gas cuyas caracteristicas hacen inviable su desarrollo y en las
qgue la ausencia de un método eficiente de transporte hacen del GTL la Unica alternativa
técnica y econdmicamente viable para su monetizacidn o de lo contrario estas quedarian
sin explotarse.

= Aprovechamiento del gas asociado: histéricamente el gas asociado obtenido de los
campos petroleros ha sido desaprovechado y por ello generalmente se quemaba o se
reinyectaba a los pozos. Actualmente el desperdicio del gas natural es inaceptable desde
el punto de vista econdmico y ambiental y con ello, el GTL se ha vuelto una forma de
producir un “crudo sintético” en estos campos que después puede transportarse por
oleoductos u otro medio de transporte.

=  Sintesis de combustibles de alta calidad y amigables con el medio ambiente: el principal
producto del GTL son los combustibles, tales como el diesel, los cuales se caracterizan por
su buen funcionamiento en motores y por una combustién baja en contaminantes. Por
ejemplo, el diesel de GTL tiene un alto nimero de cetano (superior a 70 en comparacion
con el de 45-50 del diesel convencional) y al mismo tiempo, su combustidon genera menos
contaminantes (el diesel de GTL produce alrededor de 1 ppm de azufre en comparacion
con las mds de 50 ppm del diesel convencional; en cuestidon de aromaticos el diesel de GTL
produce 0.45% en volumen en comparacién con el 1.4% del diesel convencional).

=  Aprovechamiento o integracion con otra infraestructura ya existente: por ejemplo, un
oleoducto empieza a perder valor cuando un campo petrolero comienza a declinar, de tal
manera, que si es posible transportar los productos del GTL por oleoductos
desaprovechados, la vida util de estos podria extenderse.

2.2. ElProceso de Gas to Liquids (GTL)

El proceso de GTL se compone basicamente de 3 etapas:
=  Conversion del gas natural a gas de sintesis (syngas).
=  Conversion del gas de sintesis (syngas) a crudo sintético (syncrude).

= Conversion del crudo sintético (syncrude) a productos comerciales.

A continuacion se describird cada una de estas etapas con un poco de mas de detalle.

2.2.1. Conversion del Gas Natural a Gas de Sintesis

Esta etapa consiste en la transformacién del gas natural en gas de sintesis (syngas), el cual es una
mezcla en diferentes proporciones de mondxido de carbono (CO) e hidrégeno (H,).
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La mayor parte de la inversidn en una planta de GTL se relaciona con la etapa de produccién del
syngas, para lo cual se han desarrollado las siguientes tecnologias que actualmente estdn
disponibles de forma comercial:

2.2.1.1. Reformado de Metano con Vapor de Agua (SMR)

El Reformado de Metano con Vapor de Agua (Steam Methane Reforming, SMR) es un proceso que
se utiliza para la produccién de un syngas rico en hidrégeno; en el cual, el gas natural® se hace
reaccionar con vapor de agua sobre un catalizador a base de niquel, bajo condiciones de 820-
8802C y 20-25 bar (Fahim, M. A., Al-Sahhaf, T. A., Elkilani A.S., 2010). La principal reaccién que se
lleva a cabo en este proceso es la de reformado del metano (Wang, X., Economides, M., 2009):

CHs+H,0 —= CO+3H, AH (1,0009C) = +226.1 ki/mol

Otra reaccion que también puede darse durante este proceso es la de “Water-Gas Shift” (WGS),
con la que se obtiene hidrogeno adicional (Wang, X., Economides, M., 2009):

CO+H,0 — CO,+H, AH (1,0009C) = -41 kJ/mol

Dado que la reaccion de reformado es reversible y altamente endotérmica, solo las altas
temperaturas logran sostenerla, de tal manera que la reaccion se lleva a cabo en el interior de
tubos empacados con el catalizador, véase Figura 2.1, los cuales se localizan dentro del hogar de
un calentador de fuego directo en el que son calentados (Al-Shalchi, W., 2006).

Combustible

Quemadores

Tubos con Recuperador
/v Catalizador de Calor

Calentador ‘ ‘

de Fuego
Directo Gases de
Combustion

l l Syngas

l«——— Vapor de Agua

Gas Natural

Figura 2.1. Reformador de Metano con Vapor de Agua.
Fuente: Albrecht, B. A. (2004).

* Se considera que las plantas de GTL reciben un suministro de gas natural dulce y seco, al que se le ha
eliminado casi en su totalidad los gases acidos, el agua y los NGL.
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En este proceso se requiere de un exceso de vapor de agua con el fin de evitar la formacion de
coque sobre el catalizador como consecuencia de la reaccion de craqueo del metano. La razén
tipica de H,/CO obtenida con este proceso es de 2.5:1 hasta 5:1. Es importante indicar que para el
reformado del gas natural es necesario eliminarle el azufre que este pueda contener, esto con el
fin de evitar el envenenamiento del catalizador (Fahim, M. A., Al-Sahhaf, T. A., Elkilani A.S., 2010).

2.2.1.2. Oxidacion Parcial (POx)

En el proceso de Oxidacion Parcial (Partial Oxidation, POx) el gas natural reacciona con oxigeno
puro a llama abierta, a temperaturas de 1,000-1,5009C y presiones de 25-40 bar. La principal
reaccion que se presenta es la siguiente (Al-Shalchi, W., 2006; Wang, X., Economides, M., 2009):

CH;+%0;, ———®» CO+2H, AH(1,0009C)=-35.67 ki/mol
Este proceso puede llevarse a cabo sin utilizar un catalizador, con lo que se le denomina en
especifico Oxidacidn Parcial No Catalitica; pero se ha encontrado que el uso de catalizadores a
base de Niquel y Cobalto pueden llegan a mejorarlo, proceso al que se le nombra Oxidacion Parcial
Catalitica (SPE, 2006). Este proceso puede producir un syngas con una relaciéon H,/CO cercana al
2:1, aunque dada la posibilidad de la reaccion WGS esta tiende a reducirse a 1.6:1 — 1.9:1 (Wang,
X., Economides, M., 2009; De Klerk, A., 2011).

El proceso POx es exotérmico y se lleva a cabo en un reactor con revestimiento refractario en el
gue se alimenta gas natural y oxigeno precalentados, los cuales son mezclados en un quemador y
se hacen reaccionar en forma de una flama de difusion turbulenta (Albrecht, B. A., 2004).

2.2.1.3. Reformado Autotérmico (ATR)

El Reformado Autotérmico (Autothermal Reforming, ATR) consiste en la combinacion de los dos
procesos antes mencionados operando a condiciones de 950-1,0652C y de 25-29 bar, permitiendo
obtener relaciones H,/CO por encima y cercanas al 2:1, las cuales son ideales para la conversion
Fischer-Tropsch. Las reacciones que se llevan a cabo en este proceso son (Al-Shalchi, W., 2006;
Wang, X., Economides, M., 2009):

CH,+%0;, —— CO+2H, AH(1,0009C)=-35.67 ki/mol

CH; +H,0 — CO+3H, AH (1,0009C) = +226.1 kl/mol

En este proceso también existe la posibilidad de la reaccion WGS, pero el CO, generado por esta se
puede emplear para obtener syngas a partir de las siguientes reacciones conocidas como de
“Reformado del CO,” (Al-Shalchi, W., 2006; Wang, X., Economides, M., 2009):

3CH, +CO,+2H,0 <—= 4CO+8H,
CH,+CO, <—= 2CO+2H,

Un proceso tipico de ATR se compone de las siguientes etapas: desulfurizacién, prereformado

adiabatico, reformado autotérmico, recuperacion de calor y la etapa de acondicionamiento del
syngas, véase Figura 2.2 (Aasber-Petersen K., et al., 2002).
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Calentador a Recuperador
Fuego Directo Reformador de Calor
Prereformador Autotérmico

Desulfurizador

Vapor de Proceso
Corriente Rica en CO; Ir = Vapor

Gas Natural

H <
Hidrégeno -I: S

-

;r 7éﬁé 7 éﬁ 7:” Syngas

Agua de Alimentacién ﬂ

Oxigeno

Figura 2.2. Proceso Tipico de ATR.
Fuente: Aasber-Petersen K., et al. (2002).

La desulfurizacion tiene como propésito eliminar los compuestos de azufre (y en ocasiones los
halogenados) que pueda contener el gas natural, los cuales envenenan los catalizadores utilizados
durante el reformado y los que se emplean en la conversién Fischer-Tropsch. Para esto se emplea
un proceso en dos etapas; en la primera, el gas natural es hidrogenado con el fin de remover los
compuestos insaturados y convertir los compuestos de azufre en acido sulfhidrico (H,S) y los
halogenados en su correspondiente 4cido (HX), esto se hace mezclando una pequefia corriente de
hidrégeno con gas natural, precalentdandola a 350-4002C y haciéndola reaccionar sobre un
catalizador como NiMo/Al,0; o CoMo/Al,Os. La segunda etapa consiste en eliminar el H,S y los HX
haciendo pasar la corriente través de una torre de adsorcidon de éxido de zinc (ZnO), en la que se
reduce la concentracidén de estos compuestos a niveles muy bajos (De Klerk, A., 2011).

El prereformado se justifica porque en ocasiones el gas natural puede contener ciertas trazas de
hidrocarburos pesados (C,+) que deben transformarse en metano, hidrégeno y éxidos de carbono.
Este proceso se lleva a cabo en un reactor adiabatico de lecho empacado que emplea un
catalizador a base de niquel y 6xido de aluminio y en el que la alimentacidn se introduce a 3002C y
los productos salen a 5502C (Wang, X., Economides, M., 2009). Las reacciones de prereformado
son (Aasber-Petersen K., et al., 2002):

CoHm +nH 0 @—2 nCO + (n+m/2)H,
3H,+CO0 ——= CH4 + H,0
CO+H,0 —= H, + CO,

El reformado autotérmico se lleva a cabo en un reactor con revestimiento refractario que se

compone de un quemador, de una cdmara de combustion y de un lecho fijo de catalizador a base
de niquel. En este reactor, se alimenta una mezcla de gas natural con vapor de agua y una
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corriente de oxigeno, las cuales son mezcladas en el quemador y se convierten en una flama de
difusion turbulenta que continua su camino hacia la zona de combustidn en donde se lleva a cabo
la reaccion de oxidacién parcial y cuyos productos después pasan al lecho de catalizador en donde
se lleva a cabo la reaccion de reformado del metano e incluso las de reformado del CO, (Rice, S. F.,
Mann, D. P., 2007; Aasber-Petersen K., et al., 2002).

El acondicionamiento del syngas tiene como propdsito el ajustar su composicidn a una relacién
H,/CO de 2, este proceso principalmente se realiza a través de la combinacion o recirculacion de
ciertas corrientes del proceso (Aasber-Petersen K., et al., 2002).

Para llevar a cabo el proceso ATR (e incluso el POx) se requiere de una Unidad de Separacion de
Aire (ASU, Air Separation Unit), con la cual se obtiene, a partir del aire, el oxigeno puro requerido
por el proceso (Aasber-Petersen K., et al., 2002).

Con respecto a los diferentes desarrolladores y licenciadores de los anteriores procesos de
obtencidn de syngas, algunos de ellos se muestran en la Tabla 2.1.

Tabla 2.1. Licenciadores de Tecnologia para la Produccién de Syngas.

Tecnologia para Producir Syngas Licenciador de la Tecnologia
=  Lurgi GmbH
= Haldor Topsoe
Reformado de Metano con Vapor (SMR) =  Foster Wheeler
= Kinetics Technology International
= Uhde Gmbh
=  Lurgi GmbH

= Haldor Topsoe

=  Foster Wheeler

=  Royal Dutch Shell
=  Lurgi GmbH

= Haldor Topsoe
Fuente: Adaptado de Samuel, P. (2003).

Oxidacion Parcial (POx)

Reformado Autotérmico (ATR)

2.2.2. Conversion del Gas de Sintesis a Crudo Sintético

Esta etapa consiste en la conversion del gas de sintesis (syngas) en crudo sintético (syncrude) a
través de la conversion Fischer-Tropsch (FT).

2.2.2.1. Nociones de la Quimica de la Conversion Fischer-Tropsch
La conversion Fischer-Tropsch (FT) toma su nombre de los cientificos alemanes Franz Fischer y
Hans Tropsch quienes patentaron en 1925 la conversién catalitica del mondxido de carbono e

hidrégeno en hidrocarburos y compuestos oxigenados.

De forma general, algunas de las reacciones que se presentan durante esta conversion son (De
Klerk, A., 2011; Van der Laan, G.P., 1999; Wender, I., 1996):
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= Alcanos nCO + (2n+1)H, > C,Hjns + NH,0

= Alquenos nCO + 2nH, - C.H,,+ nH,0

= Alcoholes y otros Oxigenados nCO + 2nH; - C,H;,:,0 + (n-1)H,0

= Acidos Carboxilicos nCO + (2n-2)H, > (CH,),0; + (n-2)H,0, n>1
= WGS CO + H,0 &< CO, + H,

= Reaccidn de Boudouard 2CO0 &> C+CO,

=  Formacion de Coque H, + CO-> C+H,0

Por lo que el crudo sintético obtenido de la conversién FT es una mezcla de productos, cuya
composicion depende principalmente del catalizador, de la relacion H,/CO empleada, del tipo de
reactor y de las condiciones del proceso (Wang, X., Economides, M., 2009).

Actualmente existen dos modalidades de conversién FT, la de alta temperatura (HT, High
Temperature), que se da en rangos de 330-3502C y empleando catalizadores a base de hierro (Fe)
con lo que se obtienen altas producciones de olefinas en la fraccion de Naftas y gas LP; y la
modalidad de baja temperatura (LT, Low Temperature), que se da a temperaturas de 180-2502C y
utilizando catalizadores a base de hierro (Fe) o de cobalto (Co), con lo que se obtienen altas
producciones de alcanos (parafinas) en las fracciones de destilados medios y ceras (Dry, M. E.,
2002; De Klerk, A., Furimsky, E., 2010); lo anterior se muestra en la Tabla 2.2.

Tabla 2.2. Composicion Tipica del Crudo Sintético Obtenido segun el Proceso FT Empleado.

Fraccién Rango de Composicién del Crudo Sintético (% Masa)
de Atomos de | Clase de Compuesto
Productos Carbono Fe-HTFT Fe-LTFT Co-LTFT
Gas C; Alcanos 12.7 43 5.6
Residual c Alquenos 5.6 1.0 0.1
Alcanos 4.5 1.0 1.0
Gas LP CaC Alquenos 21.2 6.0 3.4
(LPG) > Alcanos 3.0 1.8 1.8
Alquenos 25.8 7.7 7.8
Alcanos 4.3 33 12.0
Naftas C5-Co Aromaticos 1.7 0 0
Oxigenados 1.6 1.3 0.2
Algquenos 4.8 5.7 1.1
Destilados CoC Alcanos 0.9 13.5 20.8
Medios 1z Aromaticos 0.8 0 0
Oxigenados 0.5 0.3 0
Alquenos 1.6 0.7 0
Ceras Cot Alcanos 0.4 49.2 44.6
Aromaticos 0.7 0 0
Oxigenados 0.2 0 0
Productos Alcoholes 4.5 3.9 1.4
AcUOSOS Ci1-Cs i Carbonilos 3.9 0 0
Acidos Carboxilicos 1.3 0.3 0.2

Nota: No se incluyen gases ni productos resultantes de WGS. Cero indica una baja concentracion
de los compuestos y no necesariamente la ausencia total de ellos.
Fuente: De Klerk, A. (2011).

Zeus Cortés Castillo 45| Pagina



Capitulo 2

Dado que las reacciones FT son altamente exotérmicas es importante retirar rdpidamente el calor
de la reaccion del catalizador, esto con el fin de evitar su sobrecalentamiento y su desactivacién.

Los mecanismos de las reacciones de Fischer-Tropsch son bastante complejos, por lo que a
continuacién solo se esbozara un mecanismo muy simplificado que permitird entender la razén
por la que se obtienen ciertos productos con esta conversidn®. Partiendo de esto, puede decirse
que en general, la conversion FT comienza con un bloque de —CH,— que se obtiene a través de la
siguiente reaccién (Wang, X., Economides, M., 2009):

CO + 2H, > [-CHy-] + H,0

Posteriormente este bloque —CH,— comienza a polimerizarse hasta formar los productos finales,
cuya composicion final depende de la termodinamica y cinética de las correspondientes
reacciones.

De esta manera, la conversidn puede dividirse en tres etapas (Wang, X., Economides, M., 2009):

= |nicio de la cadena: consiste en el mecanismo de reaccidn que conduce a la formacion del
bloque —CH,— adsorbido sobre el catalizador y la liberacién de agua.

= Crecimiento de la cadena: consiste en la polimerizacion del bloque que da lugar a cadenas
de —HC—(CH,),.,—CH; adsorbidas sobre el catalizador.

=  Terminacion de la cadena: consiste en la terminacidn de las cadenas vy la liberacién, desde
el catalizador, del producto formado (alcanos y alquenos).

Es importante recordar que hay otras reacciones que también pueden darse durante la conversion
FT y que por lo tanto dan origen a otros compuestos; no obstante, para estas también puede
considerarse que siguen un mecanismo de tres etapas como el descrito, por lo que de esta forma
se hace evidente que de la conversién FT se obtiene una mezcla final de productos o crudo
sintético (Wang, X., Economides, M., 2009).

La distribucién de los productos obtenidos de la conversidon FT como una funcidn del nimero de
atomos de carbono (n) en la cadena de un producto puede aproximarse en términos de un solo
parametro llamado “probabilidad de crecimiento de la cadena” (a), que se define como (Wang, X.,
Economides, M., 2009):

Te

e+ 11

Donde rg y rr son las velocidades de reaccion de la etapa de crecimiento de la cadena y de la etapa
de terminacion de la cadena respectivamente. Con base en lo anterior, se ha encontrado que la
distribucién de los productos obtenidos durante la conversion FT sigue una distribuciéon de
Anderson-Flory-Schulz (AFS) de la siguiente forma (Wang, X., Economides, M., 2009):

W, =n(1—a)?a™?!

* Una descripcién mas amplia y detallada de este aspecto puede encontrarse en Dry, M. E. (2002) y Van der
Laan, G.P. (1999).
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En donde W, es la fraccién masica de un producto, con n atomos de carbono en su cadena,
presente en el crudo sintético. La representacidén de la distribucion AFS se muestra en la Figura
2.3.

20

0.0
Figura 2.3. Distribucion de Anderson-Flory-Schulz (AFS).
Fuente: Wang, X., Economides, M. (2009).
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Figura 2.4. Composicion del Crudo Sintético obtenido de la Conversién Fischer-Tropsch en funcion
del Parametro a (Probabilidad de Crecimiento de la Cadena).
Fuente: Adaptado de Wang, X., Economides, M. (2009).
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Es claro que aunque no se puede obtener un crudo sintético con cualquier composicién, la
distribucién de los productos obtenidos puede ajustarse hacia algun criterio haciendo una
adecuada seleccién del valor de a, lo cual puede observarse en la Figura 2.4, en donde se
muestran las diferentes composiciones de productos que pueden lograrse dependiendo del «a
manejada. Cabe sefialar que para la Figura 2.4, el gas residual corresponde a compuestos con C; y
C,, el gas LP a compuestos con C; y C,, las naftas a compuestos con Cs a Cy4, los destilados medios a
compuestos con Ci;, a Cig y las ceras a compuestos con Cig+. El ajuste de a puede lograrse
modificando el catalizador utilizado y las condiciones de operacion (temperatura, presion, relacion
H,/COy tiempo de residencia dentro del reactor) (Wang, X., Economides, M., 2009).

En el caso de las plantas de GTL es deseable un valor de a > 0.95, ya que con ello se logra casi una
completa conversidn a liquidos (Wang, X., Economides, M., 2009).

2.2.2.2. Reactores Fischer-Tropsch

La conversidn Fischer-Tropsch se lleva a cabo en reactores cuyo disefio debe tomar en cuenta las
diversas condiciones bajo las cuales se dan las reacciones de esta sintesis. Estos reactores han
tenido un considerable desarrollo y han logrado su aplicacién comercial.

Inicialmente los reactores de lecho fijo y actualmente los reactores multitubulares de lecho fijo
son los que se emplean en operaciones LTFT (Fischer Tropsch a Baja Temperatura). La forma
multibular de estos reactores ha sido comercializada por empresas como Sasol y Shell. Su
operacion tipicamente se da entre 1802C a 2509C y a presiones de 10-45 bar. Bajo estas
condiciones el reactor opera con tres fases (gas-liquido-sélido), por lo que en ocasiones se le
denomina reactor de lecho escurrido. Un desarrollo reciente en este campo, es el reactor de
suspensidon o columna de suspensidon con burbujeo, el cual estd siendo desarrollado por varias
companias pero que actualmente solo es comercializado por Sasol (Jager, B., 2003).

Para el caso de la conversion HTFT (Fischer Tropsch a Alta Temperatura), el cual es un proceso
desarrollado por Sasol desde 1955 y llamado Synthol, se utilizaba un reactor de lecho fluidizado
circulante que operaba a una presion de 20-30 bar y a una temperatura de 300-3502C, condiciones
bajo las cuales se encuentran presentes dos fases sélido-gas; sin embargo, este tipo de reactor ha
sido sustituido por uno llamado Sasol Advanced Synthol (SAS), que utiliza la fluidizacién
convencional sélido-gas (Jager, B., 2003).

e Reactores para LTFT

= Reactores Multitubulares de Lecho Fijo

Este tipo de reactores son utilizados por Sasol en su proceso ARGE y por Shell en su proceso SMDS
(Shell Middle Distillate Synthesis). En el caso de ARGE se emplea un catalizador a base de hierroy
en el SMDS se emplea uno a base de cobalto. Estos reactores tiene en su interior tubos empacados
con el catalizador los cuales estdn inmersos en agua con la que se remueve el calor de la
conversion FT a través de la generacién de vapor (Jager, B., 2003).
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Los reactores ARGE (que fueron disefiados por Lurgi y Ruhrchemie), Figura 2.5, tienen 2,050 tubos
de 5 cm de diametro interior y 12 metros de longitud, operan a 2.7 MPa y 2302C y son capaces de
producir 21,000 toneladas de producto por afo. Los reactores multitubulares de Shell tienen
alrededor de 10,000 tubos y logran producciones de hasta 125,000 toneladas por afio (Dry, M. E.,
2002).

Entrada de Gas

Calentador de Vapor

Colector de Vapor
\

"+~ salida del Vapor

S Entrada del Agua de

Enfriamiento

/”' \Coraza Interior
Haz de Tubos

~
T salida del Gas

~

"~ salida de Ceras

Figura 2.5. Reactor Multitubular de Lecho Fijo, tipo ARGE.
Fuente: Dry, M. E. (2002).

= Reactor de Suspension

El reactor de suspensidn, Figura 2.6, consiste en un recipiente que contiene una suspension
formada por las ceras producidas durante la conversion FT y el catalizador empleado. En este
reactor el syngas es burbujeado a través de la suspensidn y se convierte en productos. El calor
generado se retira de la suspensidon a través de los serpentines de enfriamiento que hay en el
interior del reactor y por los cuales se circula agua y se genera vapor. Los compuestos ligeros en
fase vapor salen por la parte superior del reactor, mientras que los hidrocarburos liquidos pesados
se mezclan con la suspension y deben separarse de esta a través de accesorios internos (Jager, B.,
2003).

Este tipo de reactor logra producciones de 100,000 toneladas por afio y tiene las siguientes
ventajas frente a los reactores multitubulares: mejor control de la temperatura, menor caida de
presion, menores costos de instalacién y operacion, alta conversion a productos, menor carga de
catalizador y mayor tiempo de vida de este; aunque como principal desventaja presenta la de que
su catalizador puede llegar a desactivarse facilmente. La tecnologia de este tipo de reactor ha sido
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desarrollada y comercializada por Sasol bajo el nombre de Sasol Slurry Phase Distillate (SPD) (Dry,
M. E., 2002; Jager, B., 2003).

Salida de

/,f“_'(: Productos

Lecho en Suspension

Salida de . « . Entrada de Agua d
gua de
Vapor . Enfriamiento

::] Salida de
Ceras

Distribuidor de Gas

%: -4-— Entrada de Syngas

Figura 2.6. Reactor de Suspensién, tipo SPD.
Fuente: Dry, M. E. (2002).

e Reactores para HTFT

= Reactor de Lecho Fluidizado Circulante
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Figura 2.7. Reactor de Lecho Fluidizado Circulante, tipo SCFB.
Fuente: Al-Shalchi, W. (2006).
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El reactor de lecho fluidizado circulante opera de la forma que se muestra en la Figura 2.7, y fue
comercializado por Sasol desde 1955 hasta el afio 2000 bajo el nombre de Synthol-Circulating
Fluidized Bed (SCFB); sin embargo, ha dejado de ser comercial dada su complejidad y por ello se ha
sustituido por el disefio de los reactores SAS (Jager, B., 2003).

= Reactor de Lecho Fluidizado

Comercialmente el principal reactor de este tipo es el Sasol Advanced Synthol (SAS), véase Figura
2.8; en el cual, el syngas se burbujea a través del lecho fluidizado en donde es convertido
cataliticamente en hidrocarburos que se encuentran en la fase vapor a condiciones de 3402C y 25
bar, posteriormente estos vapores abandonan el reactor pasando por ciclones internos para
después ser condensados (Jager, B., 2003).

El calor producido por la conversién FT es removido haciendo pasar agua a través del serpentin de
enfriamiento que el reactor tiene en su interior y en donde se produce vapor. Este reactor ha
venido a sustituir al de lecho fluidizado circulante, gracias a que el SAS es mas simple, mas facil de
operar, tiene menores costos de instalacién y operacién y requiere de un menor consumo de
catalizador (Wender, I., 1996).

Salida de Productos
Gaseosos

Ciclones

] B o Lecho Fluidizado
Salida de 9O

bg———— Entrada de Agua de
Vapor

Enfriamiento

Distribuidor de Gas

\4-4——-—- Entrada de Syngas

Figura 2.8. Reactor de Lecho Fluidizado, tipo SAS.
Fuente: Dry, M. E. (2002).

2.2.3. Conversion del Crudo Sintético a Productos Comerciales
Una vez que se ha obtenido el crudo sintético a partir de la conversion FT, este requiere ser

refinado con el fin de obtener combustibles, como la gasolina, el queroseno o el diesel, que
cumplan con ciertas especificaciones comerciales. Para llevar a cabo esto, se emplean operaciones
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similares a aquellas que se utilizan en la refinacidon del petrdleo, tales como el hidrocracking, el
hidrotratamiento, el reformado, la isomerizacion, la oligomerizacién y la alquilacién.

Cabe destacar que para esta etapa del proceso pueden existir una serie de multiples propuestas
de configuraciones, las cuales dependen del tipo, las cantidades y caracteristicas de los productos
obtenidos de la conversidn FT y de aquellas que tendran los productos finales que se tienen como
objetivo® (De Klerk, A., 2009; De Klerk, A., 2011).

Dada la complejidad que puede llegar a tomar esta etapa del proceso, y a manera de ejemplo,
puede sefalarse que en los procesos HTFT es necesario someter los hidrocarburos con menos de
cuatro de atomos que forman parte del crudo sintético a oligomerizacién con el fin de obtener
gasolinas, mientras que los compuestos con seis 0 mds carbonos se someten a hidrotratamiento
para la obtencién de destilados medios. En el caso de los procesos LTFT, los compuestos con seis a
doce dtomos de carbono del crudo sintético pueden ser transformados en gasolinas a través de
reformado, mientras que los compuestos con mas de veinte dtomos de carbono pueden
convertirse en queroseno y diesel a través del hidrocraking; lo anterior se resume en la Figura 2.9
(Al-Shalchi, W., 2006).

<C4 »| Oligomerizacion » Gasolina

Fischer-Tropsch
- de Alta CaCs
Temperatura
—ice o ) Destilados
> Hidrotratamiento [ ™ Medios
Syngas |
H,/CO "
C4'C5
Ce-C12 . Y - i
Fischer-Tropsch Reformado > Gasolina
> de Baja
Temperatura » Queroseno
C13'C19 T Q

>Cwo ™ Hidrocracking [ Diesel

Figura 2.9. Esquema General de los Procesos para la Refinacién del Crudo Sintético.
Fuente: Adaptado de Al-Shalchi, W. (2006).

Una de las operaciones de mejoramiento que usualmente se encuentran en las plantas de GTL que
actualmente operan es el hidrocracking, gracias al cual las ceras obtenidas de la conversién FT se
transforman en diesel y naftas principalmente. Esto es necesario porque en las instalaciones de
GTL, por lo general, se busca operar con una « alta con el fin de maximizar la producciéon de

5 , . . . . . .z

Los procesos aqui descritos estan enfocados a la produccion de combustibles; sin embargo, esta seccion de
la planta se puede configurar para obtener otra gama de productos, tales como ceras, bases lubricantes,
naftas y parafinas normales.
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liquidos y reducir la produccién de gases o la no conversion de los reactivos, no obstante bajo
estas condiciones hay una alta produccion de ceras las cuales deben transformarse en productos
de mayor interés.

El hidrocracking es un proceso catalitico con una tecnologia madura y altamente probada en Ia
refinacion del petréleo, para el cual hay una gran variedad de disefios de reactores y catalizadores
qgue permiten el craqueo y la hidrogenacién de hidrocarburos de alto peso molecular. Para ello se
emplean catalizadores de Pt incorporado en zeolitas o de Co, Ni, Mo y W sobre SiO,-Al,03; o
zeolitas. Ya que los productos de FT no contienen compuestos con azufre o nitrégeno y en
ocasiones solo minimas trazas de aromaticos, estos son mas faciles de procesar que las fracciones
del petréleo (Wang, X., Economides, M., 2009).

Los reactores de hidrocracking por lo general son reactores adiabaticos con catalizador en lecho
fijo, que operan a 300-350°C y a presiones de 30-45 atm. Bajo estas condiciones los alcanos
lineales son craqueados, mientras que los alquenos y oxigenados son transformados a alcanos por
hidrogenacion e hidrogendlisis respectivamente (Wang, X., Economides, M., 2009). En este
proceso es comun utilizar un exceso de hidrégeno con el fin de evitar la formacién de coque. En la
Figura 2.10 se observa una composicion tipica de productos FT antes y después del hidrocracking.

Antes del B GasLP
Hidrocracking B Naftas

r O Diesel
Después del D Lubricantes
Hidrocracking W Ceras
—_—l

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Figura 2.10. Composicion Masica Tipica de los Productos FT Antes y Después del Hidrocracking.
Fuente: Wang, X., Economides, M. (2009).

2.3. Tecnologias y Proyectos de GTL
2.3.1. Antecedentes

Después de la Primera Guerra Mundial y bajo el ambiente de restricciones impuestas a Alemania,
cientificos de este pais comenzaron a explorar formas de sintetizar petréleo liquido a partir de los
abundantes yacimientos de carbdn con los que cuenta su nacion. De estas investigaciones,
durante la década de los veinte, Franz Fischer y Hans Tropsch desarrollaron el proceso Fischer-
Tropsch con el que lograron transformar el gas obtenido de la gasificacion del carbdn en
combustibles y lubricantes, y con el cual para 1945 diversas compafiias quimicas alemanas habian
construido nueve plantas FT capaces de producir combustibles liquidos (Schlumberger, 2003).

Luego de la Segunda Guerra Mundial, muchas de las investigaciones alemanas se volvieron del
conocimiento de otras naciones y bajo un entorno de tension, ante la inseguridad de poder
importar hidrocarburos, paises como Estados Unidos y Sudafrica comenzaron a explorar
alternativas para lograr su sintesis a través de la conversién FT. Este proceso se habia comenzado a
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investigar en Estados Unidos desde 1944, aun bajo la guerra, cuando el congreso aprobd una Acta
de Combustibles Liquidos Sintéticos, lo cual llevd a que la empresa Hydrocarbon Research Inc.,
desarrollara el proceso llamado Hydrocol, bajo el cual operé la primera planta de GTL en Estados
Unidos entre 1951 y 1957; en esta primera instalacion, el gas natural era transformado en
gasolina, diesel y compuestos oxigenados, empleando para ello un proceso HTFT con catalizador
de hierro en un reactor de lecho fluidizado (De Klerk, A., 2011, Schlumberger, 2003).

En 1945, una empresa inglesa llamada Anglo-Transvaal Consolidated Investment Company, se
interesd por el proceso Hydrocol y le propuso al gobierno de Sudafrica la construccidon de una
planta Coal to Liquids (CTL); sin embargo, dada la magnitud de la inversidn requerida y de la
necesidad de Sudafrica por combustibles, aunada a una situacidn de carencia de reservas de
petréleo, se recurrid a un acuerdo con el gobierno que permitié la creacién de una nueva
compaiiia en 1950, la South African Coal, Qil and Gas Corporation (en Afrikdans: “Suid-Afrikaanse
Steenkool, Olie-en Gaskorporasie’’) mejor conocida como Sasol (De Klerk, A., 2011).

De esta manera, Sasol comenzd a evaluar las propuestas técnicas de diferentes empresas y
encontré que las mejores fueron la de la alemana ARGE y la de la americana Kellog, con lo que se
decidié emplear dos tercios de tecnologia americana (con proceso HTFT) y un tercio con
tecnologia alemana (con proceso LTFT), asi fue como en 1952 comenzd la construccion de la
planta Sasol 1 en Sasolburg y para finales de 1955 comenzé su produccion (De Klerk, A., 2011).

Posteriormente, con la llegada de la crisis petrolera de los setenta, el gobierno de Sudafrica le
solicité a Sasol que evaluara la viabilidad de construir dos plantas mas (Sasol 2 y Sasol 3); con lo
qgue al concluir el estudio, el gobierno anuncié a finales de 1974 la construccién de Sasol 2, una
planta CTL. Para finales de 1978, el gobierno sudafricano vuelve a solicitar un estudio de viabilidad
para una expansion de esta planta, que dados los cambios politicos en Irdn a principios de 1979,
motivaron la decision de construir otra nueva planta, la Sasol 3 (planta CTL); ambas se
construyeron en Secunda y lograron alcanzar sus capacidades de produccién de diseiio en 1982 y
1983 para la Sasol 2 y 3 respectivamente (De Klerk, A., 2011).

Como puede observarse de los anteriores parrafos, las primeras plantas FT desarrolladas a nivel
comercial en su mayoria fueron pensadas para transformar carbén a liquidos; no obstante pronto
esa tendencia se redirigid hacia la conversién del gas natural, lo cual ha quedado de manifiesto en
estudios, plantas piloto y plantas comerciales desarrolladas por empresas del ramo energético que
han invertido en la investigacién y desarrollo de procesos GTL, siendo Sasol y Shell los lideres en
este tipo de proyectos al contar con experiencia a escala comercial en plantas bajo operacion; no
obstante otras compafias como ExxonMobil, BP, Syntroleum, ConocoPhillips y Rentech también
han desarrollado amplios conocimientos y técnicas gracias al desarrollo de proyectos piloto o de
demostracién. A continuacion se describiran algunos proyectos y tecnologias que estas empresas
han desarrollado.

2.3.2. Sasol

Sasol tiene mas de 50 afos de experiencia en tecnologias FT, ya que desde la década de los
cincuenta ha operado estos procesos a escala comercial. Su proceso inicial fue el ARGE, que
operaba a 200-250°C y presiones de 20-30 bar en un reactor de lecho fijo, este proceso producia
principalmente ceras parafinicas lineales, que se usaban como materia prima para la obtencién de
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petroquimicos y combustibles. Este proceso fue el Unico disponible hasta la década de los sesenta
cuando se desarrolld el proceso Sasol Synthol, que es un proceso de alta temperatura que operaba
a 300-3609C y presiones de 20-30 bar en un reactor de lecho fluidizado circulante, con el que se
producian olefinas ligeras y componentes de gasolina. No obstante, este proceso fue sustituido a
principios del siglo XXI por el Advanced Synthol (Fleisch, T. H., Sills, R. A., Briscoe, M.D., 2002).

El mds reciente desarrollo de Sasol en tecnologias FT es su reactor de suspensién, que forma parte
de su proceso SPD (Slurry Phase Distillate), el cual es un proceso LTFT que opera a temperaturas
de 200-2509C y presiones de 20-30 bar. Por consiguiente Sasol se ha enfocado principalmente en
el desarrollo de este tipo de reactores en lugar de los multitubuluares de lecho fijo; ya que de
acuerdo con sus estudios, aquellos ofrecen menores costos de capital y mayores ventajas
operativas (Fleisch, T. H., Sills, R. A., Briscoe, M.D., 2002).

Sasol probo su reactor de suspensién en 1990 con una produccion de demostracién de 100 bbl/d,
posteriormente en 1993 lo comercializé en Sasolburg con una produccién de 2,500 bbl/d y bajo
sus recientes desarrollos ha logrado darle una capacidad superior a los 15,000 bbl/d empleando un
catalizador de cobalto. (Fleisch, T. H., Sills, R. A., Briscoe, M.D., 2002). Actualmente Sasol emplea
esta tecnologia en plantas comerciales de GTL como la de Oryx (en Qatar), Escravos (en Nigeria) y
posiblemente en el proyecto de Uzbekistan.

2.3.3. Shell

Shell es el otro lider comercial con experiencia en GTL gracias a su planta en Bintulu, Malasia,
inaugurada en 1993. Shell difiere del proceso de Sasol en la forma en que produce el syngas y en
gue emplea un reactor multitubular de lecho fijo con catalizador a base de cobalto en lugar de un
reactor de suspensién (Fleisch, T. H., Sills, R. A., Briscoe, M.D., 2002).

El proceso de esta empresa se llama Shell Middle Distillate Synthesis (SMDS), e incluye (Fleisch, T.
H., Sills, R. A., Briscoe, M.D., 2002):

=  Produccién del syngas empleando el Shell Gasification Process (SGP), que es una oxidacién
parcial no catalitica empleando oxigeno puro.

= Sintesis de parafinas pesadas empleando un reactor multitubular de lecho fijo con
catalizador a base de cobalto.

= Hidrocracking para el procesamiento de los productos de FT.

En la planta de Bintulu la capacidad de cada uno de los cuatro reactores que tiene es cercana a los
3,500 bbl/d. Los productos de interés en este proceso son combustibles, ceras y materia prima
para petroquimicos y lubricantes. (Cheng-Heng, H. Idrus, S., 2004; Fleisch, T. H., Sills, R. A., Briscoe,
M.D., 2002).

2.3.4. ExxonMobil
ExxonMobil inicid sus investigaciones desde inicios de la década de los ochenta y de ellas ha

logrado desarrollar el proceso Advanced Gas Conversion Technology 21st Century (AGC-21), con el
que convierte el syngas en hidrocarburos pesados en la presencia de un catalizador a base de
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cobalto en un reactor de suspensién. Con este proceso se obtiene una alta cantidad de
hidrocarburos pesados, en su mayoria parafinas lineales con puntos de ebullicidon superiores a los
3409C, los cual se convierten en productos comerciales en la etapa de mejoramiento (Fleisch, T.
H., Sills, R. A., Briscoe, M.D., 2002).

ExxonMobil ha probado su tecnologia en una escala piloto de 200 bbl/d en Baton Rouge, Luisiana;
y ha logrado avances en la productividad de su reactor gracias al control de las condiciones del
proceso, de la interaccién entre las fases y a la mejora en las propiedades del catalizador. AGC-21
estd protegido por alrededor de 1,200 patentes y con él, ExxonMobil ha buscado desarrollar
proyectos en Qatar (el Palm GTL) y en Alaska, sin aun materializarse (Fleisch, T. H., Sills, R. A,,
Briscoe, M.D., 2002).

2.3.5. BP

BP ha trabajado en el desarrollo de proyectos de GTL desde la década de los ochenta y su principal
proyecto piloto fue una planta en Nikiski, Alaska, en la que la empresa buscd probar su tecnologia.
En esta instalacion de prueba se transformaban tres millones de pies cubicos de gas natural en
aproximadamente 250-300 bbl/d de crudo sintético. Los principales objetivos de esta instalacién
eran probar un reformador compacto y la tecnologia FT de la cual BP es propietaria. De gran
interés fue estudiar su reformador compacto para producir syngas, el cual desarrollé en
colaboracidon con Davy Process Technology y en con el que buscaba conseguir un tamafo
equivalente a una cuarentava parte del que tienen los reformadores de otras plantas (Fleisch, T.
H., Sills, R. A., Briscoe, M.D., 2002).

2.3.6. Syntroleum

La tecnologia GTL propia de Syntroleum ha sido investigada desde la década de los ochenta. El
proceso que ha desarrollado posee una tecnologia propia de generacion de syngas, a partir del
aire, en un reactor autotérmico y un catalizador propio a base de cobalto para la conversién del
syngas en crudo sintético, el cual se emplea en un reactor multitubular de lecho fijo; esta empresa
buscd poner en practica su tecnologia en un proyecto de 11,500 bbl/d llamado Sweetwater en
Australia el cual no se logré concretar (Fleisch, T. H., Sills, R. A., Briscoe, M.D., 2002).

El catalizador de Syntroleum ha sido probado en un reactor de suspension en una planta piloto de
70 bbl/d en la Cherry Point Refinery, pero Syntroleum lo desmonté de esta refineria y lo trasladé a
Oklahoma, en donde posee una instalacion con capacidad de 2 bbl/d, para probarlo en un reactor
multitubular de lecho fijo. Syntroleum busca perfeccionar su proceso en espera de que al tener
una tecnologia que no requiera de una unidad de separacién de aire entonces sus costos de capital
se reduzcan (Fleisch, T. H., Sills, R. A., Briscoe, M.D., 2002).

2.3.7. ConocoPhillips
ConocoPhillips ha desarrollado tecnologia GTL desde finales de la década de los noventa en

colaboracidn con DuPont. En 1997, la aiin Conoco y Dupont iniciaron su programa de desarrollo de
catalizadores FT (mas de 5,000 catalizadores), y con ello en 2001 acordaron una planta piloto de
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400 bbl/d en Ponca City, Oklahoma. Su planta utiliza un proceso de oxidacion parcial catalitica
llamada CoPOX™ para la produccidn de syngas y un reactor de suspension con catalizador a base
de cobalto para la conversion FT (Fleisch, T. H., Sills, R. A., Briscoe, M.D., 2002; Wrigh., H. A, et al.,
2003).

2.3.8. Rentech

Rentech se ha enfocado en el desarrollo de un proceso GTL que trabaje con un reactor de
suspension y con un catalizador a base de hierro. Su proceso se verificd en 1993 en una instalacién
de 235 bbl/d en Pueblo, Colorado, que tenia dos reactores de 6 pies de didametro y 55 pies de
altura. Rentech ha buscado participar en varios proyectos GTL alrededor del mundo incluyendo
uno en Bolivia (Fleisch, T. H., Sills, R. A., Briscoe, M.D., 2002).

2.3.9. Otras Empresas

Otros paises y empresas han realizado estudios de viabilidad para proyectos de GTL o han
desarrollado plantas piloto para probar tecnologias de este tipo, ejemplo de ello es el caso de la
Japan Oil, Gas and Metals National Corporation (JOGMEC), que para fines del 2002 se asocié con
cinco empresas japonesas privadas para construir una planta piloto en Yufutsu, Japdn, con una
produccién de aproximadamente 7 bbl/d. Igualmente, JOGMEC y Pertamina, la empresa estatal de
petréleo y gas de Indonesia, han realizado estudios de factibilidad que evaltden la posibilidad de
emplear la tecnologia GTL japonesa para la explotacidn de yacimientos de gas en Indonesia
(Schlumberger, 2003). Ademas de las empresas que se han indicado, otras compafiias estan
tratando de perfeccionar y desarrollar tecnologias y proyectos de GTL, como por ejemplo:
Chevron, Statoil, Eni, Axens, Marathon, PDVSA, entre otras.

Otro caso a manera de ejemplo, es el interés de Gazprom, la compafiia rusa de gas natural, por
realizar andlisis preliminares para evaluar el desarrollo de una posible industria de conversion de
gas a liquidos en Rusia. Mientras que para Estados Unidos ha resultado de interés en la ultima
década el evaluar la posibilidad de implementar tecnologias GTL para explotar reservas de gas en
North Slope, Alaska, y cuyos productos podrian ser transportados por el desaprovechado Sistema
del Oleoducto Trans-Alaska (de Prudhoe Bay a Valdez, en Alaska); en este proyecto han llegado a
estar implicados Syntroleum, Marathon y otros centros de investigacion a lo largo del tiempo
(Schlumberger, 2003).

2.3.10. Prospectiva de Proyectos de GTL

Actualmente los proyectos de GTL pueden considerarse como una de las fuentes de “combustibles
sintéticos” obtenidos de alternativas “no convencionales”, tales como la del crudo extrapesado
(Extra-Heavy Qil), las arenas bituminosas (Oil Sands), el crudo de kerégeno (Kerogen Qil), otras
tecnologias XTF y los biocombustibles (EIA, 2011). Sin embargo, pocos proyectos de GTL se han
concretado y su futuro desarrollo a nivel mundial presenta una alta incertidumbre, lo cual puede
observarse en los prondsticos realizados por la EIA, véase Figura 2.11, en donde se muestra que su
contribucion con respecto a otras fuentes de combustibles no convencionales puede ser baja.
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Figura 2.11. Combustibles Obtenidos de Fuentes No Convencionales como una Proporcién de la
Produccion Mundial de Combustibles, en Porcentaje.
Nota: El precio bajo del crudo corresponde a 50 USS/bbl, el de referencia es de 125 US$/bbl y el
precio alto es de 150 USS/bbl. Fuente: EIA. (2011).

Hacia el 2010 la IEA esperaba un resurgimiento del interés por invertir en plantas de GTL como
consecuencia de los precios bajos del gas natural y los altos precios del petrdleo, asi como por su
desacoplamiento en ciertas regiones del mundo; de ahi que algunas empresas desarrolladoras de
este tipo de proyectos, como Sasol, han dejado sentir su presencia en Estados Unidos, en donde
como consecuencia de la explotacion del shale gas, se ha planteado el desarrollo de una planta de
GTL en Luisiana con una capacidad de 96,000 bbl/d en productos como diesel, naftas, gas LP e
incluso bases lubricantes, parafinas y ceras, con un costo estimado hacia el 2012 en US$11-US$14
billones. Esta empresa también ha mostrado su interés por desarrollar proyectos de GTL en
Canadd, como ha ocurrido en British Columbia en donde ha comprado parte de una empresa local
involucrada en proyectos de shale gas, llamada Talisman, y de forma mds decisiva busca
desarrollar una planta de GTL en Alberta, Canadd, con una capacidad de 48,000 bbl/d (o incluso de
96,000 bbl/d) en productos como diesel, naftas y gas LP; hacia el 2012 este proyecto se
encontraba en estudio de factibilidad y se estimaba en USS8 billones para la planta con un tren
(IEA, 2010; IEA, 2011b; Jenkins, S., 2012; Sasol, 2011; Sasol, 2012a; Sasol, 2012b; Sasol, 2012c).

Del mismo modo, la IEA espera que pronto comience un interés por desarrollar proyectos de GTL
de pequefia escala en paises como Rusia y por parte de Petrobras, con empresas como Compact
GTL y Velocys, los cuales se espera se implementen de una forma significativa después de 2020.
Esta agencia ha considerado pertinente, que bajo las actuales condiciones econdmicas, se
reactiven proyectos como el de Sonatrach Tinrhert en Argelia, el de Ivanhoe en Egipto y otros en
Turkmenistan y Australia (IEA, 2009b; IEA, 2010).

Recientemente se ha anunciado un importante proyecto de GTL en Uzbekistan llamado OLTIN YO'L
GTL, el cual consiste en una joint venture (JV) establecida en 2009, entre Sasol (44.5%), Petronas

(la compaiiia petrolera estatal de Malasia/11%) y Uzbekneftegaz (la compafiia estatal de petrdleo
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y gas de Uzbekistan/44.5%); se espera que la planta tenga una produccién total de 36,000-38,000
bbl/d distribuida en diesel, queroseno, nafta y gas LP con una inversién, que hacia el 2009, se
calculaba en USS$2.5 billones y empleando un proceso con reactor de suspensién. Actualmente el
proyecto ha superado el estudio de viabilidad y Technip esta realizando las actividades de FEED
(Front End Engineering Design — es decir, la ingenieria basica y parte de la ingenieria de detalle del
proyecto, asi como su programa de ejecucidn, los estimados de costos definitivos y la preparacién
de las bases de licitacién de las unidades principales y su calificacion); se espera que a mediados
del 2013 se tome la decisién final de inversidn para este proyecto (lzundu, U., 2009; True, W. R.,
2011; Sasol, 2012d; SouthAfrice.info, 2012).

La IEA ha estimado que la evolucién de los proyectos de GTL hacia los afios 2030 y 2035 serd la que
se muestra en las Figuras 2.12 y 2.13.
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Figura 2.12. Estimacién de la Evolucidn de la Capacidad de Produccion Mundial de las Plantas de
GTL, 2000-2035
Fuente: IEA. (2010).
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Figura 2.13. Estimacién de la Evolucidn de la Demanda de Gas Natural por Sectores de Consumo,
1980-2030.

Fuente: IEA. (2009b).
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De las Figuras 2.12 y 2.13 se observa que la IEA pronosticaba que hacia el 2030, la produccién
mundial de productos GTL seria cercana a los 600,000 bbl/d, los cudles demandarian
aproximadamente 70 billones de metros cubicos de gas natural, siendo su consumo el menor
frente a otros sectores que requeriran de mayor cantidad de este recurso (IEA, 2009b; IEA, 2010).

2.4. Plantas Comerciales de GTL

A lo largo de la Ultima década diversas empresas han mostrado su interés por proyectos de GTL de
diferente magnitud, lo cual las ha llevado al desarrollo de plantas piloto, a la realizacion de
estudios de viabilidad e incluso han llegado a las etapas de ingenieria de sus proyecto; sin embargo
aun a pesar de estas esfuerzos, hacia el afio 2012, solo muy pocos de los proyectos propuestos a
gran escala se han concretado; lo cual se refleja en el hecho de que Unicamente existen 5 plantas
de GTL a nivel mundial con una capacidad comercial®, que o estan operando o se encuentran en
fase de construccidn; por lo que a continuacidon se hara un estudio de algunas de las caracteristicas
de estas instalaciones.

2.4.1. ElCaso de Sasol 1 (Sasolburg)

Como se indicé anteriormente, Sasol 1 fue inicialmente disefiada para trabajar con carbén (CTL),
pero hacia el 2004 se decidié cambiar esta situacidon y acondicionarla para operar con gas; para lo
cual se construyd un gasoducto con el que se importa gas desde Mozambique, asi como una
planta de separacién de aire y una nueva seccion de generacion de syngas con reformadores
autotérmicos, de tal forma que la seccion de gasificacidon de carbdn salié de operacidn (De Klerk,
A., 2011).

Sasol 1 actualmente tiene una produccién de 5,600 bbl/d y desde que comenzd a operar en 1955
ha experimentado muchos cambios en su infraestructura; por lo que, aunque inicialmente fue
disefiada para producir combustibles sintéticos, las modificaciones que ha sufrido han tenido
como principal objetivo el alcanzar una mayor produccién de quimicos, por lo que bajo este
escenario es preferible considerarla como una planta GTC (Gas to Chemicals) (De Klerk, A., 2011;
Horace, O. H,, Lesa, S. A., 2012).

En el caso de Sasol 2 y Sasol 3, estas aun son consideradas como plantas de CTL, no obstante en
algunas ocasiones utilizan gas natural importado como materia prima auxiliar; actualmente ambas
instalaciones estan muy integradas y son conocidas como Sasol Synfuels o Secunda. Actualmente
estas plantas han incrementado su produccién de quimicos, pero aun siguen produciendo un
volumen considerable de combustibles (De Klerk, A., 2011).

6 Algunos autores consideran 6 plantas; sin embargo bajo el criterio que se indicé al comienzo del capitulo,
solo 5 de ellas tienen como propdsito principal el transformar el gas natural en combustibles (plantas GTL);
mientras que una de ellas, la Sasol 1, que fue reacondicionada para operar con gas natural, actualmente
produce una mayor cantidad de quimicos, por lo que prefiere considerarse como una planta GTC (Gas to
Chemicals).
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2.4.2. PetroSA (Mossgas)

Aun con el éxito inicial de Sasol 1, 2 y 3, el gobierno de Sudéfrica seguia interesado en la seguridad
energética de su pais y bajo esto, en 1984 inicié la investigacion de la conversion de gas natural y
sus liguidos (NGL, Natural Gas Liquids) en combustibles. Para 1986 el gobierno aprobd el
desarrollo del proyecto Mossgas frente a las costas de Mossel Bay. A principios de 1992 comenzé a
operar la plataforma marina desde donde se surtiria de gas natural a la planta y esta ultima
termind de construirse a mediados de 1992, alcanzando su produccién total a mediados de 1993
(De Klerk, A., 2011).

Mossgas fue disefiada para producir 33,000 bbl/d de productos, de los cuales 10,500 bbl/d
provienen de los NGL y el resto (22,500 bbl/d) de la conversidn FT, teniendo para ello un consumo
de 230,000 m*/h de gas natural y de 65 m>/h de NGL, esta planta tuvo un costo de USS$2.4 billones.
En enero de 2002 como resultado de la fusidon de las empresas petroleras del Estado surge la
Petroleum Qil and Gas Corporation of South Africa (PetroSA), por lo que actualmente la planta es
operada por esta compafiia y se le nombra de esa forma. La estructura actual de la empresa es
una joint venture con una participacion de PetroSA (37.5%), Statoil (37.5%) y Lurgi (25%) (De Klerk,
A., 2011; Peterson, R., Tijm, P., 2008).

La produccion de Mossgas puede observarse en la Tabla 2.3.

Tabla 2.3. Produccién de la Planta de PetroSA (Mossgas).

Producto Produccion
Barriles/Dia (bbl/d)
Propano 530
Gas LP 1665
Gasolina para Motor 17360
Queroseno 3775
Combustible Diesel 8800
Fuel Qil 630

Nota: No incluye la contribucidn de la unidad LTFT.
Fuente: De Klerk, A. (2011).

Algunas caracteristicas de esta instalacién son (De Klerk, A., 2011; Peterson, R., Tijm, P., 2008):

= Posee una seccién para la recuperacién de los liquidos del gas natural (NGL).

= Tiene una etapa de reformado del gas natural que emplea el proceso de reformado
combinado de Lurgi (un reformador con vapor y un reformador autotérmico).

=  Para la conversion FT emplea un proceso HTFT con tres reactores Sasol de lecho fluidizado
circulante que operan a 330-3602C y a 2.5 MPa con catalizador a base de hierro, cada
reactor esta disefiado para una produccién de 7,500 bbl/d.

= Posee una seccién para la refinacidon del crudo sintético y otra para el tratamiento de
productos acuosos.

= En 2005, Statoil le adicion6 un reactor de suspension de 1,000 bbl/d que emplea un
catalizador de Co-LTFT.

= Produce combustibles de uso final.
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2.4.3. SMDS Bintulu

Shell comenzé el desarrollo de su tecnologia GTL en la década de los setenta y fue hasta 1983
cuando logrd desarrollar su primera planta piloto, en la que probd su proceso SMDS, la cual se
construyé en su centro de investigacion y tecnologia en Amsterdam. Posteriormente, en 1986 se
establecié una joint venture entre Petronas (10%), Diamond Gas Holding (subsidiaria de Mitsubishi
Corporation - 20%), el Sarawak State Goverment (10%) y Shell (60%) para desarrollar la primera
planta comercial en emplear el SMDS en Bintulu, Malasia, aprovechando gas proveniente de un
yacimiento marino de Central Luconia. Shell completd las especificaciones de la planta a mediados
de 1988 y eligié a JGC Corporation de Japdn como el constructor del proyecto. En noviembre de
1989 inicid la construccidn de la planta y en Mayo de 1993 se termind, para Septiembre de 1993
Bintulu obtuvo su primera produccion (De Klerk, A., 2011).

Bintulu fue disefiada para una capacidad de 12,500 bbl/d de productos con un consumo de
150,000 m*/h de gas natural y tuvo un costo de US$850 millones. Hacia Diciembre de 1997 hubo
una explosion en su unidad de separacion de aire lo que obligd a que esta planta saliera de
operacion hasta el afo 2000. Posteriormente se hizo una parada programada de la instalacion en
2003, en la que se hicieron modificaciones menores a la planta y con las que se lograron elevar su
produccién hasta 14,700 bbl/d (De Klerk, A., 2011; Rapier, R., 2010; Van Hardeveld, R.M. et al.,
2001).

Para el caso de Bintulu se tiene los siguientes rangos de produccidn: 0-5% de gas LP y parafinas
normales, 30-40% de naftas, 40-70% de destilados medios y 0-30% de bases para lubricantes y
ceras (Brown, A., 2011; Hoek, A., 2006; Tijm, P. J. A., 1993).

Algunas caracteristicas de esta instalacién son (De Klerk, A., 2011; Tijm, P. J. A., 1993; Peterson, R.,
Tijm, P., 2008):

= El syngas se obtiene del proceso Shell Gasification Process (SGP), el cual consiste en una
oxidacion parcial no catalitica a temperaturas superiores a 1,3002C y presiones de 6.5 MPa
lograndose obtener relaciones H,/CO de 1.7:1, por lo que para ajustar la relacion a 2 se
requiere de un reformador con vapor operando a 8502C con catalizador a base de niquel.

= La conversion FT se lleva a cabo con un proceso LTFT que emplea un catalizador a base de
cobalto, empleando para ello, cuatro reactores multitubulares de lecho fijo (cada reactor
contiene 26,000 tubos) que operan a 220°C y 2.5 MPa. En especifico a esta etapa se le
llama proceso HPS (Heavy Paraffin Synthesis).

= Para la etapa de conversion del crudo sintético a productos se emplean dos unidades, un
hidrocraker y un hidrotratamiento, esto se debe a que el crudo sintético obtenido tiene
una naturaleza parafinica. A esta etapa se le conoce como HPC (Heavy Paraffin
Conversion).

= La porcién de agua y oxigenados del FT se envian a una planta de tratamiento de aguas,
por lo que no hay recuperacion de oxigenados.

= Las instalaciones para procesar las parafinas normales y las bases lubricantes no se
encuentran en Bintulu por lo que se exportan y procesan en otras plantas.

= Los combustibles obtenidos se utilizan en mezclas con convencionales obtenidos de
refineria.
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El proceso empleado por la planta de Bintulu se representa en las Figuras 2.14 y 2.15, mientras
que en la Figura 2.16 se muestra la distribucidn fisica de sus instalaciones.
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g (5GP) Shift
Hyco=17 |
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Figura 2.14. Seccidn de Produccién de Syngas y de Sintesis FT de la Planta SMDS Bintulu.
Fuente: De Klerk, A. (2011).
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Figura 2.15. Seccidn de Sintesis FT y de Refinacién de la Planta SMDS Bintulu.
Fuente: De Klerk, A. (2011).
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2.4.4. Oryx GTL

El proyecto de Oryx GTL se tenia contemplado desde 1997, cuando se formd una inicial joint
venture entre Qatar Petroleum, Sasol y Philips Petroleum; sin embargo, ante la caida de los
precios del petréleo en 1998 Philips abandond el proyecto, el cual se retomé hasta que a
mediados del 2001 se formd una nueva joint venture entre Qatar Petroleum con una participacién
del 51% y Sasol con un 49% (De Klerk, A., 2011).

Una vez establecida la relacién se realizaron los estudios de factibilidad y el FEED por parte de
Foster Wheeler para una planta de 34,000 bbl/d de productos llamada Oryx GTL, cuya
construccién a cargo de Technip se hizo en Ras Laffan, Qatar, comenzando a principios de 2003 y
finalizando en 2006; esta planta emplea 390,000 m3/h de gas natural proveniente de un
yacimiento marino en North Gas Field. Para mediados de 2006 se iniciaron las pruebas y la puesta
en marcha de la planta y fue hasta Febrero de 2007 que se obtuvo su primera produccién. Oryx
GTL tuvo un costo de alrededor de USS1 billén (De Klerk, A., 2011; IGU; Peterson, R., Tijm, P.,
2008).

Algunas caracteristicas de esta instalacion son (De Klerk, A., 2011):
= La produccion de syngas se hace empleando un prereformador y un reformador
autotérmico, bajo un proceso licenciado por Haldor Topsoe. También se cuenta con un

reformador de vapor pero este se utiliza para producir hidrégeno, a partir del gas natural,
el cual se utiliza en otras secciones de la planta.

Zeus Cortés Castillo 64| Pagina



Capitulo 2

= La conversion FT se lleva a cabo con un proceso LTFT a 2302C y 2.5 MPa en reactores de
suspension empleando un catalizador a base de cobalto. La planta cuenta con dos
reactores de este tipo de 2,100 toneladas cada uno, de 10 metros de didmetro y de 60
metros de altura, cada reactor estd disefiado para una capacidad cercana a los 17,000

bbl/d de produccidn. La tecnologia de esta etapa es licenciada por Sasol.

= La etapa de mejoramiento consiste de una unidad de hidrocracking que opera a 3502Cy 7
MPa. La tecnologia de esta etapa es llamada Chevron Isocracking™ vy es licenciada por

Chevron.

= La planta no cuenta con instalaciones para la recuperacién de oxigenados y se envian
junto con el agua a una planta de tratamiento.
= Los combustibles obtenidos se utilizan en mezclas con convencionales obtenidos de

refineria.

La produccion de esta planta puede observarse en la Tabla 2.4.

Tabla 2.4. Produccién de la Planta Oryx GTL.

Producto ’ Produccion
Barriles/Dia (bbl/d)
Gas LP 1000
Naftas 7000 - 9000

Destilados Medios

24000 — 26000

Fuente: De Klerk, A. (2011).

El proceso empleado por la planta de Oryx se representa en las Figuras 2.17 y 2.28, mientras que
en la Figura 2.19 se muestra la distribucién fisica de sus instalaciones.
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de la Planta Oryx GTL.
Fuente: De Klerk, A. (2011).
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Figura 2.18. Seccidn de Refinacién de la Planta Oryx GTL.
Fuente: De Klerk, A. (2011).
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Figura 2.19. Distribucion de las Instalaciones de la Planta Oryx GTL.
Fuente: Adaptado de Sasol. (2012).

2.4.5. Escravos GTL

Escravos es una instalacion de GTL resultado de una joint venture que inicialmente estaba
acordada entre la Nigeria National Petroleum Company, con una participacién del 25% y Chevron
Nigeria con 75%, pero un acuerdo posterior entre Chevron y Sasol, hizo que esta ultima adquiriera
una participacién del 37.5% que se redujo al 10% en 2009 a causa de problemas derivados del
incremento en los costos del proyecto. El contrato de IPC (Ingenieria, Procura y Construccién) de
esta planta se adjudicé en Abril de 2005 a JGC, KBR and Snamprogetti, no obstante desde su
comienzo el proyecto ha tenido muchos retrasos (De Klerk, A., 2011; Hydrocarbons-
technology.com; Piit, A., 2007).
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Escravos GTL esta disefiada para una capacidad de 34,000 bbl/d de productos, consumiendo cerca
de 385,000 m*/h de gas natural proveniente de la planta Escravos Gas Plant (EGP) operada por
Chevron, esta planta GTL estd localizada en la region de Escravos, Nigeria. Hacia mediados de 2011
se llevaba un avance del 76% del proyecto, por lo que se espera que para el 2013 se termine la
construccion de la planta y comiencen las etapas de pruebas y arranque; de esta manera su
construccidn alcanzard los USS$8.4 billones, excediendo las estimaciones iniciales, lo cual puede
atribuirse en parte al incremento de costos de ingenieria y materiales ocurrido después del 2006 y
a cuestiones como retrasos, cambios en el disefio, conflictos en la region del Delta del Niger, entre
otros (De Klerk, A., 2011; Hydrocarbons-technology.com; Reddall, B., 2011).

La planta de Escravos ha sido diseflada bajo un concepto andlogo al de Oryx por lo que sus
caracteristicas técnicas seran similares a las descritas para la anterior planta de GTL (De Klerk, A.,
2011; Hydrocarbons-technology.com).

2.4.6. Pearl GTL

Pearl GTL consiste en una planta construida en Ras Laffan, Qatar, con una capacidad para 140,000
bbl/d de productos sintéticos obtenidos por FT y empleando un flujo de 2.4 millones m>/h de gas
natural proveniente de dos plataformas marinas localizadas en North Field. Esta planta estd
compuesta por dos trenes de 70,000 bbl/d cada uno. La planta de Pearl GTL también es capaz de
procesar 120,000 bbl/d de liquidos del gas natural (NGL), por lo que en suma esta instalacion
maneja 260,000 bbl/d (De Klerk, A., 2011).

Pearl GTL consiste en un Production Sharing Agreement (PSA — Acuerdo de Produccidn
Compartida) entre el Gobierno de Qatar, a través de Qatar Petroleum, y Shell. Esta planta
comenzé su construccion en Febrero de 2007 a cargo, principalmente, de una joint venture entre
KBR y JGC Corporation, y se termind hacia finales de 2010. Las pruebas y el arranque de la primera
fase (tren) comenzaron a principios de 2011 logrando exportar su primer embarque de diesel
hacia Junio de 2011. La segunda fase (tren) comenzd sus pruebas y puesta en marcha hacia
Noviembre de 2011 y se espera alcance su produccién total en el 2012. El costo de este proyecto
fue de USS18-USS$19 billones (Brown, A., 2011; EPCengineer, 2012; Evans, D., 2008; Fabricius, N.,
2004; Rigzone, 2004; Shell).

La produccion de Pearl GTL obtenida por FT tiene los siguientes rangos: 0-5% de parafinas
normales, 20-30% de naftas, 10-20% de queroseno, 30-40% de diesel y 20-30% de bases para
lubricantes (Brown, A., 2011; EPCengineer, 2012; Mansar, S.).

Algunas caracteristicas de esta instalacidon son (Brown, A., 2011; De Klerk, A., 2011; Fabricius, N.,
2004; Hoek, A., 2006; Mansar, S.; Shell; Peterson, R., Tijm, P., 2008):

= Es un proyecto integrado que abarca desde las actividades con el yacimiento de gas hasta
la comercializacion de los productos.

= Cuenta con una seccidn para la recuperacién de los liquidos del gas natural de donde se
obtiene etano (25%), gas LP (25%) y condensados (50%); también posee una instalacion de
desulfurizacion y procesado de azufre de donde se obtiene azufre elemental.

Zeus Cortés Castillo 67 |Pagina



Capitulo 2

= Con respecto a las secciones de produccién del syngas y de conversién FT, estas emplean
los mismos procesos que la planta de Bintulu, por lo que su principal diferencia radica en
que Pearl GTL emplea mayores de factores de escalamiento en todas sus instalaciones.

= Cadatren de la planta posee 12 reactores multitubulares de lecho fijo.

= La etapa de mejoramiento cuenta con unidades de hidrocracking y fraccionamiento, asi
como secciones de hidrogenacion y purificacién para producir otros productos.

= No se recuperan los oxigenados por lo que se envian a una planta de tratamiento de
aguas.

= lLos combustibles obtenidos se utilizan en mezclas con convencionales obtenidos de
refineria.

La distribucion fisica de las instalaciones de la planta de Pearl GTL se muestra en la Figura 2.20.
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Figura 2.20. Vista de la Distribucion de las Instalaciones de la Planta Pearl GTL.
Fuente: Adaptado de Fabricius, N. (2004), Van Schijndel, J. (2006).

Zeus Cortés Castillo 68 |Pdgina



Capitulo 2

2.5. Economia de las Plantas de GTL

En general, se espera que las planta de GTL cubran una baja proporcién de la demanda mundial
por combustibles en un futuro cercano; por lo que se considera que su produccién, al menos hasta
estos momentos, esta orientada a la obtencién de combustibles de mejor calidad y amigables con
el medio ambiente que puedan mezclarse con aquellos obtenidos de la refinacién del petréleo,
con el propdsito de que estos ultimos cumplan con las regulaciones ambientales y de calidad que
ciertos mercados exigen.

Los primeros éxitos tecnoldgicos alcanzados por las plantas de GTL hicieron que durante un
periodo, que puede ubicarse entre 1995 y 2005, existiera un interés por parte de diversas
empresas e inversores por desarrollar esta tecnologia, aunque después de estas fechas, se ha
observado una gran incertidumbre por emprender nuevos proyectos mas alla de los que estaban
por iniciarse o que ya se encontraban en operacion.

Esta incertidumbre, ha sido generada por algunos factores que afectan en mayor medida la
economia de estas plantas, de ahi que la viabilidad de un proyecto de GTL dependera
principalmente de los factores que a continuacién se han identificado.

2.5.1. Costos de Inversion

El principal costo de una planta de GTL es el asociado con la inversidn en sus instalaciones
(también conocido como CAPEX - Capital Expenditures), el cual llega a representar alrededor del
52% de los costos relacionados con estos proyectos, situacién que puede atribuirse a su alta
complejidad tecnoldgica y al hecho de que son proyectos intensivos en capital; de ahi que incluso,
se ha considerado que una planta estandar de GTL de 34,000 bbl/d es comparable, en términos de
ingenieria y construccién, con una refineria convencional de 100,000 bbl/d. (Ghaemmaghami, B.,
Clarke, S. C., 2001; Clarke, S. Ghaemmaghami, B., 2003).

Es importante indicar que varios de los CAPEX reportados en la literatura para las plantas de GTL
corresponden a estimados que incluyen costos por concepto de equipo de proceso y de
instalaciones de servicio y apoyo de la planta, asi como la mano de obra para su construccién y/o
instalacidon, también incluyen los costos de ingenieria, procura y construccién por parte del
contratista, ademds de gastos relacionados con las pruebas y el arranque de la planta e incluso por
concepto de contingencias y ganancia del contratista; por lo que es comun que estos CAPEX
representen un costo total de la planta (TPC, Total Plant Cost) expresado como un “overnight cost”
con unidades de USS/bbl/d (HATCH, 2011; Maitlis, P. M., De Klerk, A., 2013; NETL, 2011).

Los costos de inversidon para las plantas de GTL se han modificado con el tiempo, ya que a
mediados de la década de los cincuenta, estos ascendian a 120,000 USS/bbl/d, mientras que hacia
el afio 2000 estos se lograron reducir hasta en un rango de 40,000-60,000 USS/bbl/d, pero en
recientes fechas estos costos se han vuelto a incrementar como consecuencia de los aumentos
gue se han observado en el sector de la industria del petrdleo y el gas (IEA, 2008b).

Multiples estudios se han realizado sobre la forma en que se ha esperado que los gastos en capital
de estas instalaciones varien con el tiempo, y la tendencia general mostraba que varias empresas
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desarrolladoras de estos proyectos, consideraban que durante la década de los ochenta el CAPEX
se encontraba en el orden de los 60,000 USS/bbl/d, y que hacia mediados y finales de |la década de
los noventa estos se lograrian reducir hasta los 35,000 USS/bbl/d (algunos inclusive consideraban
hasta 25,000-30,000 USS/bbl/d) como consecuencia de las economias de escala; de tal forma que
una vez alcanzado este nivel, los avances tecnolégicos logrados permitirian reducir estos costos
hasta un “valor objetivo” de 20,000 USS/bbl/d (o incluso de 17,000 USS/bbl/d) después de iniciado
el siglo XXI; esto, con el fin de hacer mas competitivas estas instalaciones frente a las refinerias
convencionales cuyos CAPEX estaban en los rangos de 12,000-20,000 USS/bbl/d hacia comienzos
de los afios 2000. (Al-Shalchi, W., 2006; Brummelhuis, M., 2003; Ghaemmaghami, B., Clarke, S. C.,
2001; Davies, R., 2003; Rahmim, I. I., 2004; Rahmim, I. I., 2005).

Hacia el afio 2000, algunos valores de CAPEX reportados para proyectos de GTL, empleando
diferentes tecnologias licenciadas por empresas, eran los mostrados en la Tabla 2.5.

Tabla 2.5. CAPEX para Plantas de GTL Reportados por Empresas hacia el Aiio 2000 (USS/bbl/d).

Sasol Syntroleum Rentech Intevep
24,000- 26,000- 20,410- 31,450- 23,100- 19,590-
29,000 30,000 25,800 37,920 28,450 24,380

Fuente: Elaboracion propia con datos de Raytheon/PDVSA. (2000).

Sin embargo, de los proyectos que se han concretado se pueden obtener los valores de CAPEX que
se muestran en la Tabla 2.6.

Tabla 2.6. CAPEX para Plantas GTL Comerciales (USS/bbl/d).

CAPEX Desarrollador Findela

Planta Capacidad de la Tecnologia | Construccion

(USS/bbl/d) GTL (Anho)

33,000 bbl/d de los
72,727 Sudafrica | cudles 22,500 bbl/d PetroSA 1992
son productos GTL.

PetroSA
(Mossgas)

Inicialmente 12,500
bbl/d, actualmente
14,700 bbl/d de
productos GTL.

Bintulu 68,000 Malasia Shell 1993

Disefiada para
34,000 bbl/d con
Oryx GTL 29,412 Qatar una produccion Sasol 2006
estabilizada en

32,400 bbl/d.

260,000 bbl/d de los
Pearl GTL 71,154 Qatar cuales 140,000 bbl/d Shell 2010
son productos GTL.

Escravos L Disefiada para 2013
GTL 247,059 Nigeria 34,000 bbl/d. Sasol-Chevron (Esperado)

Fuente: Elaboracién propia con datos de la seccién 2.4.
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De la Tabla 2.6 se observan los diferentes valores de CAPEX que han tenido estas plantas; que
dejando de lado la cuestién del valor del dinero en el tiempo y el lugar donde se realizaron, cabe
decir que los proyectos de PetroSA, Bintulu y Pearl GTL se distinguen por tener dentro de su
configuracion de planta secciones de proceso que no son consideradas en otras plantas con un
disefio mas estandar, de igual forma, en el caso de Pearl GTL su costo incluyd las inversiones
hechas en la infraestructura para la produccién del gas que utiliza; por lo que en parte, sus disefios
pueden ser responsables de que su CAPEX se diferencie del de otras plantas mas genéricas. Por
otro lado, el CAPEX de Pearl GTL también se ha considerado afectado por el incremento de costos
reportado en el sector de ingenieria y materiales después de 2006, lo cual contribuyd a que su
inversidn final fuera tres veces superior a la estimada (Deutsche Securities/Deutsche Bank, 2010;
Salehi, E., et al., 2013).

Cabe apuntar que al referirse a plantas genéricas, estas se caracterizan por tratarse de plantas de
GTL con ubicacién costera, cuya configuracion de proceso se basa esencialmente en las tres etapas
anteriormente descritas y con una capacidad de produccién en alrededor de los 34,000 bbl/d
distribuida principalmente en destilados medios y naftas (Ghaemmaghami, B., Clarke, S. C., 2001).

Como ejemplos de plantas genéricas de GTL se puede considerar que la de Oryx GTL y la de
Escravos GTL cumplen con esas caracteristicas, no obstante aun entre ellas hay una gran diferencia
en sus CAPEX. A pesar de que ninguna de las plantas construidas hasta el momento logré alcanzar
el CAPEX objetivo de 20,000 USS$/bbl/d, se observa que el costo de inversion de Oryx es el que
mejor se ha posicionado. El caso de Escravos es muy peculiar, porque aunque es similar a Oryx en
términos tecnoldgicos y de capacidad, su CAPEX se ha elevado considerablemente, lo cual se ha
relacionado con los retrasos en su construccion, con los problemas civiles y politicos de la regién
donde se asienta y con el incremento de precios que ha sufrido recientemente el sector energético
y al cual se ha tenido que enfrentar durante su construccion.

Como se observa de los anteriores datos y por considerar un marco de referencia, se podria
sugerir que, hacia el 2006 parecia que los CAPEX de las plantas de GTL se iban reduciendo y al
menos alcanzando un valor alrededor de los 30,000-35,000 USS/bbl/d; sin embargo, estudios
hacia el 2008 reportaron que los CAPEX de estas instalaciones se habian incrementado hasta en un
rango de 70,000-90,000 USS/bbl/d y nuevas estimaciones hacia el 2012 sefialaron un incremento
de estos costos hasta en el rango de 85,000-115,000 USS/bbl/d, en comparacion con los 25,000-
35,000 USS/bbl/d de las refinerias convencionales (Peterson, R., Tijm, P. 2008; Salehi, E., et al.,
2013).

Con respecto a la distribucién de costos entre todas las instalaciones que conforman una planta
genérica de GTL, esta se muestra en la Figura 2.21. De la Figura 2.21 se observa que una alta
proporcién del CAPEX de estas plantas esta relacionado con las instalaciones asociadas a la
produccidn del syngas, por lo que las mejoras tecnoldgicas que se logren en esta area seran
significativas para alcanzar el objetivo de reducir los costos de inversion (Lee, S., Speight, J. G.,
Loyalka, S. K., 2007).

Otro aspecto que afecta el CAPEX de estos proyectos es el programa de construccién de la planta,
por lo que de acuerdo a estudios, un programa éptimo para una planta genérica de GTL con una
capacidad de produccién de 34,000 bbl/d estaria en alrededor de 30 a 33 meses desde el inicio de
la ingenieria de detalle hasta su terminacidon mecanica, para después tener 5 meses mas dedicados
a las etapas de pruebas y arranque de la planta hasta iniciada su operacion comercial.
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(Ghaemmaghami, B., Clarke, S. C., 2001; Clarke, S. Ghaemmaghami, B., 2003). Un programa tipico
de IPC (Ingenieria, Procura y Construccidn) para este tipo de plantas se muestra en la Figura 2.22.

Unidades de
Separacion de Aire
2%

Unidadesde

Produccion ) ) Unidades de Refinacion
de Hidrogeno de Productos
6% 8%

Figura 2.21. Distribucidn Tipica de los Costos de Capital de una Planta Genérica de GTL.
Fuente: Elaboracién propia con datos de Ghaemmaghami, B., Clarke, S. C. (2001), Maitlis, P. M., De
Klerk, A. (2013).
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Figura 2.22. Programa Tipico de IPC para una Planta Genérica de GTL.
Fuente: Ghaemmaghami, B., Clarke, S. C. (2001).

2.5.2. Costos de Operacion y Mantenimiento

De acuerdo con estudios, los costos de operacidon y mantenimiento o también llamados OPEX
(Operating Expenditures) para una planta genérica de GTL, que usualmente incluyen la operaciény
mantenimiento de las instalaciones, los gastos administrativos y generales, los seguros, los
servicios y aquellos asociados con catalizadores y quimicos (sin incluir el costo del gas natural), se
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encontraban en un rango de 4.5 USS/bbl/d a 5.5 USS/bbl/d hacia el 2006 (Al-Saadoon, F. T., 2007;
Economides, M. J., 2005; Morales-Udaeta, M. E., et al., 2007).

Datos mas recientes indican que después de 2008 y hacia el 2012 los OPEX de las plantas de GTL se
incrementaron hasta en el rango de 15-20 USS/bbl/d (Horace, O. H., Lesa, S. A., 2012; Peterson, R.,
Tijm, P. 2008; Salehi, E., et al., 2013).

2.5.3. Costos de Transporte

Las plantas de GTL que se encuentran fuera de Sudafrica se caracterizan por comercializar la
mayor parte de su produccién fuera de su pais de origen; por ello, aunado con el hecho de que al
menos hasta el momento, los yacimientos de donde se estd obteniendo el gas natural para estas
instalaciones son marinos, han hecho que estas plantas se localicen en zonas costeras, en donde
se facilite la recepcién de su materia prima y la transferencia de sus productos a embarcaciones
que los transporten hasta sus mercados de consumo’.

Por lo anterior, los estudios que plantean costos de transporte asociados con proyectos de GTL,
consideran que este se realiza por via maritima; de tal manera, que la valoracion precisa de estos
costos requiere de la definicién del punto de origen y de destino de los productos, por lo cual, este
concepto muestra una diversidad de valores dependiendo de la ruta que seguird la embarcacién
(por ejemplo un viaje de Medio Oriente a Europa, o de Medio Oriente a Asia, etc.) (Economides,
M. J., 2005).

Cabe destacar que los costos asociados con este tipo de transporte ademas de depender de la
ruta, también lo hacen de las caracteristicas y capacidad de la embarcacion contratada, del tipo de
carga y en algunos casos del mercado internacional de fletes maritimos, lo cual queda de
manifiesto en el hecho de que el precio de un determinado flete entre dos puntos puede
calcularse a partir de los costos reportados por la Worldscale Association y multiplicados por un
factor Worldscale que refleja la demanda de ese determinado flete en cierto tiempo, este sistema
de tarifas se expresa en USS/tonelada métrica pero pueden convertirse en términos de USS/bbl
(Stopford, M., 2009).

De una manera amplia, puede indicarse que las rutas maritimas mas comunes para el intercambio
de productos petroleros, y sin considerar el efecto de la demanda o de otras caracteristicas
derivadas del mercado de fletes, reportan costos entre 0.5 USS/bbl a 3.5 USS/bbl desde 2005 y
hacia 2012 (Economides, M. J., 2005; PetroStrategies, Inc., 2009; Salehi, E., et al., 2013).

2.5.4. Precio del Gas Natural

El gas natural es el principal insumo de las plantas de GTL y por ello tiene un alto impacto sobre la
economia de este tipo de proyectos, sobre todo bajo condiciones de variabilidad en sus precios;

’ Hasta el momento las plantas de GTL comerciales de Sasol y Shell emplean principalmente la via maritima
para el envio de sus productos hasta sus mercados de consumo, por lo que en este trabajo se considera que
una planta genérica de GTL utiliza esta forma de transporte y no se suponen otros medios como los
terrestres (Al-Fehaidi, R., 2010; Brown, A., 2011).
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por lo que de forma general, se observa que la viabilidad de una planta de GTL estd muy
relacionada con la posibilidad de poder adquirir el gas natural que consume a precios bajos.

Las plantas de GTL se han propuesto como una alternativa que justifique el desarrollo de
yacimientos con “stranded gas”, es decir, yacimientos que pueden ser facilmente desarrollados
pero que estan demasiado alejados de su mercado de consumo y poseen un contenido de gas que
no es suficiente como para satisfacer, en primera instancia, los requerimientos de un gasoducto o
de un proyecto de LNG; razones por las que se considera injustificable el desarrollo de estos
yacimientos y que por ello permanezcan como acumulaciones de gas que no reportan utilidad.

Dadas las condiciones que se considera tiene un yacimiento con “stranded gas” se razona que las
plantas de GTL son una buena opcién para justificar su explotacidn, resultando al mismo tiempo
benéfico para la economia de la instalacion, ya que esto le permitiria obtener su materia prima, el
gas natural, a un precio bajo y con un comportamiento mas controlado; esto porque no se estaria
trabajando con gas expuesto a los efectos de la oferta y la demanda ni tampoco con un suministro
de gas a través de contratos de suministro fijados con precios altos; ya que por un lado, el
stranded gas no estaria satisfaciendo algin otro mercado y por otra parte es gas que no llega a la
planta desde lugares remotos dado que los proyectos de GTL se localizan cerca del lugar de donde
obtienen su materia prima.

No obstante, los proyectos comerciales de GTL existentes obtienen su gas natural de algin
proveedor que no necesariamente lo extrae de yacimientos con stranded gas; siendo también
comun que las empresas desarrolladoras de la tecnologia GTL, como Shell y Sasol, establezcan
joint ventures con las empresas duefias del recurso o con aquellas que tienen inversiones en el
suministro del mismo, como lo son las empresas nacionales de gas o sus gobiernos, con el
propdsito de desarrollar sus proyectos y tener un suministro seguro de la materia prima.

Asi mismo, en el caso de las instalaciones de GTL actuales es comun que sus propietarios compren
el gas natural a un suministrador muy cercano a la planta, logrando establecer con él contratos de
suministro a largo plazo, por periodos de 25 a 30 afos, pero con precios bajos, que se ajusten
proporcionalmente con la inflacién de Estados Unidos y con los movimientos del precio del
petréleo, y bajo clausulas de “take or pay”. Por lo que, en este tipo de proyectos se ha tenido la
posibilidad de entablar una negociacion comercial mas directa entre el suministrador del gas y el
propietario de la planta de GTL, con el propdsito de fijar un precio razonable para ambas partes
(Deutsche Securities/Deutsche Bank, 2010; Peterson, R., Tijm, P., 2008; Salehi, E., et al., 2013).

Ejemplo de lo anterior es el caso de la planta de Oryx GTL, cuyo proveedor de gas natural es Al
Khaleej, una joint venture entre ExxonMobil Middle East Gas Marketing y la Qatar Petroleum;
empresa con la cual entablé un contrato take or pay por 25 afios que puede extenderse hasta por
7 afios mas, bajo un precio calculado hacia el 2006 de 0.5 USS/MMBtu y suficiente para el
consumo de una planta de GTL con una capacidad de produccion de 34,000 bbl/d (Deutsche
Securities/Deutsche Bank, 2010).

También es importante apuntar que hasta el momento las plantas de GTL desarrolladas se han

establecido en localizaciones cercanas a yacimientos convencionales de gas natural, con
abundantes reservas y relativamente faciles de desarrollar.
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2.5.5. Precio del Petréoleo Crudo

Ya que los productos obtenidos de una planta de GTL son similares a los producidos por una
refineria de petréleo, los precios de ambos tienden a ser similares; sobre todo porque aun cuando
los productos de GTL se introduzcan al mercado, la alta proporcién que mantendran los derivados
del petrdleo hard que la fijacion de precios por parte de estos prevalezca por encima de los
anteriores; por otra parte, como los precios de los productos de una refineria convencional
dependen en gran medida de los precios del crudo, este criterio también puede extenderse al caso
de los precios de los productos de GTL.

Bajo estas condiciones, varios de los estudios de factibilidad realizados para proyectos de GTL
consideran que el cdlculo de los precios de sus productos, esté en funcién del precio del petrdleo.
De esta forma, se ha reportado que la viabilidad de las plantas de GTL dependera de que el precio
del crudo se mantenga por encima de algln umbral, que entre el ailo 2000 al 2005 se reportaba
en alrededor de los 20 USS/bbl de crudo y que en fechas recientes se ha calculado por encima de
los 85 USS/bbl de crudo, cuando el precio del gas natural se encuentra cerca de los 2 USS/MMBtu
en ambos casos. (Economides, M. J., 2005; HATCH, 2011; Hobbs, H. O., Adair, L. S., 2012;
Raytheon/PDVSA, 2000; Robertson E. P., 1999).

Con base en lo anterior es importante apuntar que la viabilidad de una instalaciéon de GTL se ve
mejorada con el incremento de los precios del petrdleo. Por lo que se considera que el mejor
escenario para una planta de este tipo, es comprar el gas natural a precios bajos y vender sus
productos a precios altos, lo cual es equivalente a decir, que el precio del crudo se mantenga
elevado.

2.5.6. Aspectos Tecnolégicos

Existen ciertos aspectos tecnolégicos que afectan la viabilidad de las plantas de GTL,
principalmente porque se reflejan en cuestién de costos; por lo que se espera que los avances
tecnolégicos que se vayan logrando permitan una reducciéon en la inversion de estas instalaciones;
es por ello, que a continuacidn se haran notar algunos de los aspectos técnicos en los que mas se
ha enfocado el mejoramiento de estas plantas.

La eficiencia térmica de las instalaciones de GTL que hasta el momento se han desarrollado se
encuentra en alrededor del 60%, por lo que con el fin de incrementar este parametro, los
desarrolladores del proceso han tratado de que este obtenga mas productos de valor reduciendo
el consumo de gas natural y de combustibles, aunado a esto también investigan la integracion
térmica del proceso que le permita a la planta aprovechar la mayor parte de la energia que esta
pueda generar en algunas de sus etapas (Clarke, S. Ghaemmaghami, B., 2003; Ghaemmaghami, B.,
Clarke, S. C., 2001).

Como se observa de la distribucién de los costos de inversidn, véase Figura 2.21, las instalaciones
relacionadas con la produccion del syngas ocupan una alta proporcién de estos, razén por la cual
se ha buscado desarrollar o implementar otras tecnologias que permitan obtener el oxigeno
requerido por el proceso a un menor costo, para ello se ha investigado la aplicabilidad de
reformadores compactos o de tecnologias con membranas ceramicas. Por lo que al mejorar esta
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etapa del proceso también se busca reducir el consumo de potencia y de combustibles de la
planta. (Al-Shalchi, W., 2006; Asheley, M., et al. 2003; Cooke, J., 2003).

Los catalizadores utilizados por estas plantas son caros y muy sensibles a la presencia de
compuestos que pueden desactivarlos; por ello, continuamente se investigan nuevas generaciones
de catalizadores mds resistentes, que promuevan una alta conversién y selectividad, que se
consuman en menores cantidades, que promuevan el uso de condiciones de operacién que
requieran de menores demandas energéticas y que sean de menor costo (Al-Shalchi, W., 2006;
Cooke, J., 2003).

También se han identificado otras cuestiones técnicas que deben mejorarse y que se relacionan
con el desarrollo del proyecto, las cuales involucran el mejoramiento de tareas durante las fases
de planeacion, ingenieria, procura, construccién, pruebas, arranque y operacion; esto porque se
ha observado que en los proyectos desarrollados se han tenido fallas durante la ejecucion de estas
etapas, como por ejemplo, durante el arranque de la planta de Oryx, en el retraso de la
construccion de Escravos o como la explosién de la unidad de separacion de aire de Bintulu
cuando ya estaba en operacion (Halstead, K., 2008; Hayward, P., 2005).

Finalmente, también se ha considerado que la integracién de las plantas de GTL con otras
instalaciones industriales ayudaria a mejorar la economia de este tipo de proyectos (Idaho
National Laboratory, 2011; Raytheon/PDVSA, 2000).

2.5.7. Mercado de los Productos de GTL

De acuerdo con la Agencia Internacional de Energia, a nivel mundial el crecimiento en la demanda
de petrdleo estd asociado con la creciente demanda de destilados medios y con la expansion de la
industria petroquimica, lo cual impone un gran reto tecnolégico para las refinerias convencionales
y representa un potencial mercado para los productos de GTL.

Por otra parte, los mercados en los que los productos de GTL han tenido su principal recibimiento
son en aquellos en los que se aprecian sus propiedades; de ahi que los mercados prioritarios para
las empresas que comercializan estos productos, como Sasol y Shell, son el europeo y el de Asia-
Pacifico (Al-Fehaidi, R., 2010; Brown, A., 2011).

En el caso de una planta genérica de GTL, el principal producto obtenido es el diesel de GTL, cuyas
principales caracteristicas de interés se muestran en la Tabla 2.7 y se comparan con las
especificaciones del diesel requeridas por la Unidn Europea.

Tabla 2.7. Especificaciones del Diesel Europeo y Caracteristicas del Diesel de GTL.
Especificaciones para

Propiedad Diesel Europeo EN 590:2009 Diesel de GTL
Azufre, max (ppm) 10 (desde el 2009) <5
Densidad @ 15°C, (kg/m°) 820-845 770-800
Cetano, min 51 >70
Poli-Aromaticos, max (vol%) 8 <1

Fuente: Elaboracién propia con datos de Danielsson, D., Erlandsson, L. (2010), Sasol.
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De la Tabla 2.7 se observa que el diesel obtenido por GTL cumple satisfactoriamente las
especificaciones ambientales europeas para el diesel, razén por la cual se le ha considerado como
un combustible amigable con el medio ambiente y de alta calidad. Precisamente por estas
caracteristicas es que el diesel de GTL ha sido bien recibido en paises de la Unién Europea donde
las regulaciones ambientales para este combustible se han intensificado desde 2009. Asi mismo,
cabe apuntar que actualmente en el mercado europeo, el diesel de GTL se utiliza como un
componente de mezcla con diesel convencional para traer este a especificaciones, esto debido a
que el pardmetro europeo para densidad no permite el uso del diesel de GTL por si solo, lo cual no
implica que este combustible no pueda emplearse al 100% en los motores diesel existentes
(Corke, M., 2005; Hawes, M., 2005; Pytte, T., 2005; Sasol).

A nivel mundial se espera que el consumo de diesel crezca como consecuencia de las necesidades
de transporte de carga y de servicios asociadas al crecimiento econdmico, asi como por la
incorporacion de este combustible en vehiculos de pasajeros (dieselizacién). En términos
regionales, el mayor consumo de diesel se da en Europa (cerca del 23.3% del consumo mundial en
2011 y con una tasa de crecimiento anual promedio del 0.7% entre 2001 y 2011) y en la regién de
Asia-Pacifico (cerca del 31.5% del consumo mundial en 2011 y con una tasa de crecimiento anual
promedio del 2.45% entre 2001 y 2011), siendo ademas que estas zonas se caracterizan por un
consumo de diesel superior al de gasolina (BP, 2012). Igualmente, son en estas regiones en las que
poco a poco se han reducido los margenes de contaminantes en el diesel y es por ello que se han
identificado como los principales mercados en los que es posible comercializar el diesel de GTL.

Para la Agencia Internacional de Energia, el mercado del diesel y de otros destilados medios ha
experimentado dos importantes sucesos en los Ultimos afios, uno de ellos es el incremento
abrupto de su demanda en paises en desarrollo y el otro es la intensificacion de regulaciones
ambientales sobre estos combustibles en la Unién Europea. En el caso de la demanda, como se
indicd anteriormente, los mercados europeos y el de Asia-Pacifico destacan por los altos
volumenes de consumo que tienen de diesel; aunque ante la actual situacién econémica que viven
los paises europeos, se espera que su demanda por este producto crezca a una tasa promedio
anual del 0.3% entre 2010 y 2016, mientras que para la region de Asia-Pacifico se espera una tasa
de crecimiento anual en su demanda cercana al 4.1% durante el mismo periodo (IEA, 2008; IEA,
2009; IEA, 2011).

En el caso del mercado europeo, la IEA y la OPEP han destacado que ante la creciente demanda de
diesel con especificaciones ambientales mas estrictas, las refinerias convencionales se enfrentan a
un reto en términos tanto de cantidad como de calidad, lo cual ha implicado que estas requieran
de fuertes inversiones en instalaciones que le procuren cumplir con dichas regulaciones en sus
productos y que al mismo tiempo no tengan una alta generacién de emisiones durante su
produccidn (IEA, 2008; IEA, 2009; OPEP, 2010); condiciones que han representado un gran desafio
econdmico para la regidén y que en parte han hecho que algunos refinadores de petréleo de la
zona se interesen por el diesel de GTL, con el propésito de lograr que sus productos estén bajo
especificacion recurriendo al uso de mezclas y con ello reducir sus inversiones en bienes de capital
y en otros futuros gastos derivados de estas.

El mercado Norteamericano recientemente se ha vuelto de interés para los desarrolladores de
proyectos de GTL, esto porque en los Ultimos afios ha logrado que los precios del gas natural en su

region sean bajos y por el hecho de que poco a poco esta tratando de impulsar el consumo de
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diesel en vehiculos de pasajeros, adicional a esto a mediados del 2006 la EPA (Agencia de
Proteccion Ambiental de los Estados Unidos/U. S. Environmental Protection Agency) intensificé las
medidas regulatorias sobre este combustible al determinar un contenido maximo de azufre de 15
ppm en el diesel para vehiculos, lo que ha originado el llamado Ultra-Low Sulfur Diesel (ULSD),
situacion que al igual que en el caso europeo ha resultado un desafio econdmico y técnico para los
refinadores de la regidon (Diesel Technology Forum, 2011; Harwell, L., et al., 2003).

A pesar del contexto anterior, en la regiéon norteamericana aun no se ha logrado concretar un
proyecto de GTL, lo cual en parte puede deberse a que su consumo de gasolina es mucho mayor al
de diesel, empleando este ultimo principalmente en maquinaria y en transporte de pasajeros y
carga, por lo que aunado con la reciente situacion econdmica de la regidn, la IEA espera que su
demanda por diesel entre el 2010 y 2016 tenga una tasa promedio anual del -0.2% (IEA, 2011). De
tal forma que varios proyectos propuestos para la zona se han cancelado o recientemente solo
algunas compafiias como Sasol han empezado a desarrollar estudios de factibilidad.

Otro de los productos de importancia en una planta genérica de GTL son las naftas, las cuales se
caracterizan por ser altamente parafinicas y con una baja cantidad de aromaticos, por lo que en
vez de utilizarse como componente de mezcla para gasolinas tienen una mayor utilidad en la
produccidn de olefinas, ya que incluso con este tipo de naftas es posible obtener un mayor
rendimiento de aquellas; de ahi que el principal mercado para las naftas de GTL sean las regiones
con una importante actividad petroquimica, como es el caso de la regidn Asia-Pacifico que puede
considerarse un importante consumidor de estas debido al rapido crecimiento del sector en ella
(Corke, M., 2005; Sasol).

La IEA destaca que las principales adiciones de capacidad petroquimica a nivel mundial se
concentraran en Asia-Pacifico y en el Medio Oriente. En el caso de Asia-Pacifico, esta agencia
indica que China busca convertirse en la principal potencia petroquimica de aquél continente
destacando por su produccién de etileno; de la misma manera, paises como Singapur, Tailandia y
la India le seguirdn en importancia de adiciones en capacidad petroquimica, que al igual que en
China, se caracterizardn por operar con naftas como materia prima; distinguiéndose de las
adiciones de capacidad petroquimica en Medio Oriente, en donde se espera que sus plantas
utilicen como principal materia prima el etano o en su caso el gas LP. De ahi que se reafirme la
idea de que el principal receptor de las naftas de GTL podria ser la regién de Asia-Pacifico. La IEA
estima que la demanda de este producto en la regién antes indicada tendra una tasa promedio de
crecimiento anual del 4.3% del 2010 al 2016 (IEA, 2008; IEA, 2009; IEA, 2011).

De las plantas de GTL también es posible obtener queroseno, que con un nimero de cetano de
entre 55-60 y practicamente sin azufre ni aromaticos, puede utilizarse para el calentamiento
doméstico y como combustible de aviacion; con respecto a este combustible la IEA estima que sus
principales consumidores serdn las regiones de América del Norte, Asia-Pacifico y Europa, siendo
la regidn de Asia-Pacifico la que experimente la mayor tasa promedio de crecimiento anual en su
demanda, cercana al 2.3% entre 2010 y 2016. Otro producto de GTL son las parafinas normales en
el rango de Cyy-Cy3, las cuales sirven como materia prima para detergentes. Adicionalmente, es
comun la produccién de gas LP, el cual por lo general se consume dentro de la misma planta o
bien, puede procesarse con el obtenido de otras instalaciones para propdsitos de comercializacion
(Rahmim, I. I., 2005; Rahmim, I. ., 2010; Raytheon/PDVSA, 2000; Shell, 2011).
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Las plantas de GTL también pueden producir bases para lubricantes de alta calidad con una
composicion parafinica de alto peso molecular, sin presencia de azufre, nitrégeno ni aromaticos y
con un muy alto indice de viscosidad (es decir, con una viscosidad que no se ve tan afectada por
los cambios de temperatura). Otro posible producto de GTL son las ceras, que se caracterizan por
ser hidrocarburos lineales en el orden de C,;-C190 Y que son mas fdciles de procesar que aquellas
gue se obtienen de refinerias convencionales por tratamiento con solventes. Hay que hacer notar
que el mercado internacional de lubricantes y ceras es pequefo en comparacion con el de
combustibles, por lo que algunas instalaciones de GTL han preferido no producir altos volumenes
de aquellos al considerar que pueden alterar las condiciones prevalecientes y por ello, han optado
por controlar o retrasar su produccion (Rahmim, I. I., 2005; Rahmim, I. 1., 2010; Raytheon/PDVSA,
2000).

2.6. Conclusiones del Capitulo 2

En este capitulo se estudiaron algunos aspectos tecnolégicos relacionados con el proceso bajo el
gue operan las plantas de GTL, con lo que se entiende el porqué de ciertos aspectos cientificos y
técnicos de estas instalaciones.

Asi mismo, se realizd una revisidn de los principales desarrolladores de tecnologia de GTL asi como
de algunos de los proyectos de GTL que se han planteado, algunos de los cuales se han
materializado, habiendo cinco plantas comerciales a nivel mundial en operacidn o por finalizarse,
mientras que algunos otros se han tenido que cancelar. Lo anterior muestra que esta alternativa
de monetizacion con una tecnologia consolidada y en constante mejora, y que dada su
comercializacion podria hablarse en la actualidad de una industria naciente y de un interés muy
particular para muy pocos actores a nivel mundial.

Ademas, en esta seccion de la tesis se hizo un estudio de algunos de los principales factores que
afectan la economia de las plantas de GTL; resaltando de entre ellos, sus costos de inversion
(CAPEX), tema que es constantemente remitido en la literatura como uno de los puntos clave para
la mejora de la viabilidad de estas plantas.
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Opciones Reales

3.1. Introduccion

Comunmente la evaluacién de proyectos se ha fundamentado en la aplicacién de ciertas
metodologias convencionales que si bien han demostrado su valor, no toman en cuentan las
estrategias, que una vez emprendido el proyecto, se pueden implementar a lo largo de la vida del
mismo; de ahi el interés por la aplicabilidad de las Opciones Reales como una forma de evaluar la
flexibilidad que en cierta medida tiene implicita un proyecto y con ello mejorar la toma de
decisiones al momento de emprender una inversion.

Las Opciones Reales ademas de ofrecer una visién diferente en el entendimiento del proceso de
creacion de valor, proporcionan herramientas analiticas que permiten valorar diferentes tipos de
proyectos de inversion; no obstante, su origen se ha basado en la aplicabilidad de algunos
conceptos y modelos desarrollados en el campo de las Opciones Financieras, de ahi que antes de
entrar en detalle con el tema de interés, sea conveniente retomar algunos conceptos del campo
de las finanzas en los que se sustenta esta disciplina.

3.2. Opciones Financieras

3.2.1. Derivados Financieros

Un derivado financiero se define como un instrumento cuyo valor depende o se “deriva” del valor
de un bien o activo denominado subyacente. Un bien subyacente puede ser alguna materia prima
cuyo precio se cotice en los mercados internacionales (commodity), como el trigo, el oro o el
petréleo; o bien algln instrumento financiero, como los titulos accionarios, los indices, los tipos de
interés, las divisas (tipos de cambio) o un instrumento de deuda (De Lara, H. A., 2005).

El crecimiento del mercado de derivados financieros se ha visto impulsado por (De Lara, H. A,,
2008):

= La fluctuacidn de los precios de materias primas, tasas de interés, tipos de cambio y titulos
accionarios, cuya volatilidad en los ultimos afos ha obligado a los agentes econdémicos a
reducir riesgos mediante el uso de productos derivados.

= Los avances tecnolégicos en telecomunicaciones y sistemas de informacidon automatizados
gue han permitido la globalizacién de los mercados financieros.

= Los hombres de negocios contemporaneos que cada vez estdn mds preocupados por
medir y administrar sus riesgos, y cuya nueva forma de hacer negocios consiste en
comprar o vender un producto, fijando por anticipado el precio del mismo en el momento
mas rentable, para asegurar ganancias esperadas.
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De esta forma, los principales productos derivados que se han generado son (Hull, J. C., 2002):

3.2.2,

Contratos a Plazo (o Adelantados, Forwards). Los contratos a plazo se parecen a los
contratos de futuros en que son acuerdos que obligan a sus partes a comprar o vender un
activo en cierta fecha futura a un precio previamente pactado; sin embargo estos se
pactan en mercados Over-The-Counter (OTC), por lo que los acuerdos no son
estandarizados y los participantes son libres para decidir cualquier acuerdo que les resulte
benéfico.

Contratos de Futuros. Un contrato de futuros es un acuerdo que obliga a las partes a
comprar o vender un activo en una fecha futura a un precio previamente determinado,
este tipo de contratos son estandarizados y se negocian en mercados organizados.

Contratos de Opciones. Las opciones son instrumentos que otorgan a su titular el derecho
de hacer algo sin estar obligado a ello. Estos productos se describirdn con mas detalle en la
siguiente seccion.

Contratos de Swaps. Un swap es un acuerdo entre dos partes en el que se compromete el
intercambio de flujos de caja en el futuro. El acuerdo define las fechas en las cuales se
deben pagar los flujos de efectivo y la manera de calcular dichos flujos. Por lo general
estos contratos son hechos a la medida y en su mayoria se comercializan en mercados
OTC.

Conceptos y Clasificacion de Opciones Financieras

Las opciones financieras o llamadas simplemente opciones, son contratos que le dan el derecho a
su poseedor, pero no la obligacién, de vender o comprar un subyacente a un precio determinado
durante un periodo de tiempo o en una fecha prefijada, a cambio de una prima (Lamothe-
Fernandez P, et al., 2003).

Por lo tanto se observa que una opcidn se especifica con (Hull, J. C., 2002; Kaeppel, J., 2002):

Subyacente (Underlying): que se refiere al activo que se comprard o vendera. En el campo
financiero, algunos subyacentes son:

= Acciones

= Divisas

* [ndices bursatiles

= Tipos de interés

= Instrumentos de deuda
=  Forwards

=  Futuros

= Swaps

= QOtras opciones
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= Precio de Ejercicio (Exercise Price o Strike Price): que se refiere al precio contractual al que
se comprard o vendera el subyacente.

= Fecha de Ejercicio (Expiration Date, Exercise Date o Maturity): que se refiere a la fecha de
finalizacidn o de vencimiento del contrato, por lo que representa la fecha para ejercer la
opcidn o en su caso la fecha maxima para ejercerla.

Como las opciones otorgan derechos de compra o de venta, una primera clasificaciéon de estas
puede hacerse de la siguiente manera (Hull, J. C., 2002; Kaeppel, J., 2002):

= Opciones CALL: las Opciones Call son Opciones de Compra, por lo que estas dan a su
titular el derecho, mas no la obligacién, de comprar un activo a un precio determinado en
una fecha establecida.

=  Opciones PUT: las Opciones Put son Opciones de Venta, por lo que éstas dan a su titular el
derecho, mas no la obligacién, de vender un activo a un precio conocido en una fecha
determinada.

Con respecto a cuando se pueden ejercer las opciones, estas pueden clasificarse como (Hull, J. C.,
2002; Kaeppel, J., 2002):

= Opciones Europeas: si la opcidn sélo puede ejercerse en una determinada fecha (fecha de
ejercicio).

= Opciones Americanas: si la opcién puede ejercerse en cualquier momento desde su fecha
de adquisicién hasta su fecha de ejercicio (vencimiento) inclusive.

A las opciones que pueden ser call o put y europeas o americanas se les conoce como Opciones
Vainilla (Plain Vanilla), aunque también existe otra gran variedad de opciones financieras que
incorporan algun tipo de variacidn o “exoticidad” con respecto a los anteriores tipos y a las cuales
se les conoce como Opciones Exéticas (Garcia-Machado, J. J., et al., 2000).

Se debe recalcar que una opcién otorga a su propietario el derecho de hacer algo, pero sin estar
obligado a ello; lo cual es la principal diferencia entre estos contratos y los de futuros, ya que el
titular de una posicién larga en futuros, se compromete (se obliga) a comprar un activo, a un
cierto precio y en una fecha dada, mientras que el poseedor de una opcidon de compra, tiene la
posibilidad u opcidn (no estd obligado) a decidir sobre la compra de un activo a un cierto precio,
en una fecha dada (para opciones europeas) o en cualquier momento hasta esa fecha (para
opciones americanas) (De Lara, H. A., 2005).

Asi mismo, otra diferencia entre opciones y futuros radica en que para entablar un contrato de
futuros no se requiere del pago de una prima (salvo requerimientos de garantias), mientras que
para conseguir (comprar) una opcién, ya sea call o put, se debe pagar un precio (prima). De esta
manera, el vendedor de dicha opcidn, ya sea call o put, recibe la prima y no la devuelve al
comprador bajo ninguna circunstancia, por lo que aun en el caso de que el comprador no ejerza la
opcidn este pierde la prima que otorgé (De Lara, H. A., 2005).
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Con respecto a la prima que se otorga por adquirir una opcién financiera se puede decir que, de
forma general, su valor estd en funcion principalmente del periodo de expiracidn, de la volatilidad
del subyacente, del valor actual del subyacente, del precio de ejercicio, de las tasas de interés, del
pago de dividendos y de lo que se espera del mercado; sin embargo, mas adelante se explicaradn
algunos modelos para calcular dicha prima.

Las opciones financieras se negocian en mercados organizados (como por ejemplo el Chicago
Board Options Exchange, CBOE) y en mercados OTC. En donde los OTC se caracterizan por
negociar contratos a la medida y cuyo riesgo de incumplimiento (riesgo de contrapartida) es
asumido por los compradores de los contratos; mientras que los mercados organizados se
encuentran estandarizados y cuentan con una cdmara de compensacién que se interpone entre
ambas partes y asume los riesgos de contrapartida (Lamothe-Fernandez P., et al., 2003). En las
Figuras 3.1 y 3.2 se muestra el funcionamiento de los mercados organizados y OTC
respectivamente.

RIESGO DE
CONTRAPARTIDA

¥ ABONO EN S
PRIMA P CUENTA DE PRIMA
COMPRADOR " COCI\'/?II—\‘AEAI\\IRS'?ACD::EON B " VENDEDOR
CONTRATO DE " CONTRATO DE
N OPCION OPCION b4

RIESGO DE PRECIOS

CONTRATOS Y DINERO.

RIESGOS: EL RIESGO DE PRECIOS SE REFIERE AL RIESGO QUE ASUME EL
77777777777777777 VENDEDOR DE LAS OPCIONES POR UN MOVIMIENTO DE LOS PRECIOS DEL
SUBYACENTE QUE HAGA ATRACTIVO EL EJERCICIO DE LA OPCION.
Figura 3.1. Funcionamiento de un Mercado Organizado de Opciones.

Fuente: Lamothe-Fernandez P., et al. (2003).

RIESGO DE CONTRAPARTIDA

PRIMA

CONTRATO DE OPCION <

RIESGO DE PRECIOS

CONTRATOS Y DINERO.

RIESGOS: EL RIESGO DE PRECIOS SE REFIERE AL RIESGO QUE ASUME EL
77777777777777777 VENDEDOR DE LAS OPCIONES POR UN MOVIMIENTO DE LOS PRECIOS DEL
SUBYACENTE QUE HAGA ATRACTIVO EL EJERCICIO DE LA OPCION.

Figura 3.2. Funcionamiento de un Mercado OTC de Opciones.
Fuente: Lamothe-Fernandez P., et al. (2003).
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3.2.3. Componentes del Valor de una Opcion Financiera
3.2.3.1. Prima de una Opcién

El precio que se paga por adquirir una opcion se le conoce como prima y su valor se constituye de
dos componentes, el valor intrinseco y el valor temporal (Clarke, J., Clarke, D., 2012):

Prima = Valor Intrinseco + Valor Temporal

3.2.3.2. Valor Intrinseco

El valor intrinseco de una opcion se define como el maximo entre cero y el pago que
proporcionaria la opcién si se ejerciera inmediatamente. Este se calcula como (Lamothe-
Fernandez P., et al., 2003):

Opcién Call: VIC=max (0, S—X)
Opcién Put:  VIP=max (0, X-5)
Donde:

= VIC = Valor Intrinseco de una Opcidn Call.
= VIP = Valor Intrinseco de una Opcidn Put.
= S =Precio del Activo Subyacente.

= X =Precio de Ejercicio.

Bajo este parametro, las opciones se pueden clasificar como (Bodie, Z., Merton, R. C., 1999;
Lamothe-Fernandez P., et al., 2003):

=  Opciones In-The-Money (ITM - dentro de dinero): son aquellas con un valor intrinseco
positivo, por lo que producen un flujo de caja positivo si se ejercieran inmediatamente.

= Opciones At-The-Money (ATM - en el dinero): son aquellas con un valor intrinseco igual a
cero y no suponen ni beneficio ni pérdida.

=  Opciones Out-of-The-Money (OTM - fuera de dinero): son aquellas que si se ejercieran de
inmediato causarian una pérdida y por ello, bajo un pensamiento racional, no se
ejercerian, por lo que su valor intrinseco es cero.

En todo contrato de opcidn existen dos partes, una que es el comprador de la opcién (al que se
dice que toma una Posicion Larga o Taker) y otra que es el vendedor de la opcién (al que se dice
gue toma una Posicidn Corta o Written) (Clarke, J., Clarke, D., 2012).

Tomando en cuenta lo anterior asi como el valor intrinseco de una opcidn, es posible calcular el

beneficio o pérdida (flujo) para el comprador y vendedor de una opciéon como funcién del precio
final del subyacente; con lo que se obtienen los perfiles de las Figuras 3.3, 3.4, 3.5 y 3.6 para los
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cuatro tipos de posiciones basicas que se pueden tener con opciones europeas y que a
continuacién se describen (Cohen, G., 2002):

= Posicion Larga en una Opcidn Call (Comprador de una Opcion Call): obtiene el derecho de
comprar el activo subyacente al precio de ejercicio X, a cambio del pago de una prima,
véase Figura 3.3. Su ecuacion es:

Flujo = max (0, S — X) — Prima

+

PRECIO DE
EJERCICIO (X)

! PRECIO DEL SUBYACENTE
| AL VENCIMIENTO (S)
|

Figura 3.3. Resultado de una Posicidn Larga en una Opcidn Call (Comprador de una Opcién Call).
Fuente: Adaptado de De Lara, H. A. (2005).

FLUJO

PRIMA

(_)%o

=  Posicion Corta en un Opcion Call (Vendedor de una Opcién Call): tiene la obligacion de
vender el activo subyacente al precio de ejercicio X, a cambio del cobro de una prima,
véase Figura 3.4. Su ecuacioén es:

Flujo = Prima — max (0, S — X)

|
PRIMA ;\
O I
PRECIO DEL SUBYACENTE
o T AL VENCIMIENTO (S)
Q
2 PRECIO DE
LL

EJERCICIO (X)

Figura 3.4. Resultado de una Posicidn Corta en un Opcion Call (Vendedor de una Opcién Call).
Fuente: Adaptado de De Lara, H. A. (2005).
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= Posicion Larga en un Opcidon Put (Comprador de un Opcidn Put): tiene el derecho de
vender el activo subyacente al precio de ejercicio X, a cambio del pago de una prima,
véase Figura 3.5. Su ecuacion es:

Flujo = max (0, X—S) — Prima

+

o)

3 PRECIO DE
= EJERCICIO (X)
0

! PRECIO DEL SUBYACENTE
PRIMA . AL VENCIMIENTO (S)
|

Figura 3.5. Resultado de una Posicidn Larga en un Opcién Put (Comprador de un Opcién Put).
Fuente: Adaptado de De Lara, H. A. (2005).

=  Posicion Corta en un Opcién Put (Vendedor de una Opcidn Put): tiene la obligacion de
comprar el activo subyacente al precio de ejercicio X, a cambio del cobro de una prima,
véase Figura 3.6. Su ecuacioén es:

Flujo = Prima — max (0, X —S)

+
o)
)
)]
|
LL |

PRIMAA !
O |

PRECIO DEL SUBYACENTE
T AL VENCIMIENTO (S)
PRECIO DE
EJERCICIO (X)

Figura 3.6. Resultado de una Posicidn Corta en un Opcion Put (Vendedor de una Opcidn Put).
Fuente: Adaptado de De Lara, H. A. (2005).
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3.2.3.3. Valor Temporal

El valor temporal o valor tiempo de una opcién se determina por la diferencia entre la curva de la
primay la recta del valor intrinseco, véase Figura 3.7, por lo que este representa la valoracién que
hace el mercado de las probabilidades de mayores beneficios con la opcion si el movimiento del
precio del subyacente es favorable. Por ello, este componente tiene una naturaleza
eminentemente probabilistica, y en su cdlculo tendrd una gran importancia la distribucidn
estadistica que se asuma para las variaciones futuras del precio del subyacente (Lamothe-
Fernandez P., et al., 2003).

A

Prima

Valor Temporal

Valor de la Opcién

Valor Intrinseco
-

X Precio del Subyacente

Figura 3.7. Ejemplificacion del Valor Temporal o Valor Tiempo de una Opcién Call.
Fuente: Adaptado de Lamothe-Fernandez P., et al. (2003).

En otras palabras, el valor temporal es el pago que estd dispuesto a realizar el comprador de una
opcioén por la posibilidad de que el mercado se mueva en su favor durante la vida de la misma, de
tal forma que logre una ganancia con su compra. El valor temporal de una opcién depende de si
esta es ITM, ATM u OTM, debido a que cada escenario presenta diferentes oportunidades y
posibilidades, por lo que (Lamothe-Fernandez P., et al., 2003; Thomsett, M. C., 2003):

= Las opciones In-The-Money (ITM), tienen el menor valor temporal y conforme mayor sea
su valor intrinseco menor sera su valor temporal.

= Las opciones At-The-Money (ATM), presentan el maximo valor temporal, ya que estas
representan una oportunidad para obtener altas ganancias si el mercado se mueve en una

direccién favorable.

= Las opciones Out-of-The-Money (OTM), solo poseen valor temporal ya que en la
valoracion de su prima Unicamente se consideran las posibilidades de una evolucién

favorable del precio del subyacente.

Como su propio nombre hace referencia, el valor temporal es afectado principalmente por el
tiempo, ya que este da la posibilidad de que el mercado se mueva a favor del titular de la opciodn,
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por lo que, a mayor tiempo de expiracidén, mayor sera el valor del tiempo; no obstante, conforme
la fecha de ejercicio se acerque, la oportunidad de que la opcién adquiera mayor valor se reduce y
como consecuencia el valor temporal también. A esta reduccidn del valor temporal a lo largo de la
vida de la opcidn se le conoce como decaimiento, observandose que el valor temporal se reduce
mas rapido conforme se acerca la fecha de vencimiento (Clarke, J., Clarke, D., 2012; Kaeppel, J.,
2002).

3.2.4. Factores de Importancia para el Valor de una Opcidn Financiera

A continuacion se describirdn los seis principales factores que determinan el valor de una opcién
(Hull, J. C., 2002; Lamothe-Fernandez P., et al., 2003):

= Precio del Activo Subyacente (S): los movimientos del precio del subyacente tienen una
influencia clara en el valor de la opcidn, de tal manera que los incrementos en sus precios
causan aumentos en las primas de las call y descensos en las primas de las put; mientras
gue reducciones en los precios del subyacente producen incrementos en las primas de las
put y bajas en las primas de las call.

= Precio de Ejercicio (X): se observa que para las opciones de compra, el valor de su prima
serd mayor cuanto menor sea el precio de ejercicio; mientras que para las opciones de
venta, un incremento del precio de ejercicio causa un aumento de sus primas.

= Volatilidad (o): la volatilidad es una variable de suma importancia en los mercados
financieros y se asocia con el posible rango de variaciones de los precios del subyacente.
Para este factor, se observa que un incremento en su valor se traduce en aumentos de las
primas de ambos tipos de opciones, ya que una mayor volatilidad del precio del
subyacente puede dar origen a un amplio rango de precios al vencimiento de la opcidn, lo
cual implica un alto riesgo que solo podria ser asumido con altas primas. Mds adelante se
describira con mayor detalle esta variable.

= Tiempo hasta el Vencimiento (t): como se indicé anteriormente, por lo regular, cuanto
mayor es el plazo de vencimiento de una opcién, mayor sera su valor; principalmente por
la contribucidn que tendra en este caso el valor temporal.

= Tipo de Interés (r): como una opcidn call es un derecho de compra aplazada, tendra mayor
valor cuanto mas alto sea el tipo de interés, ya que el valor presente del precio de ejercicio
serd mas pequefio; mientras que las opciones put reducen su valor cuando los tipos de
interés suben y viceversa.

= Dividendos (D): los dividendos suponen una reduccion del precio de las acciones; en
consecuencia, los incrementos en dividendos afectaran de forma negativa el valor de las
call y de forma positiva el valor el valor de las put. De forma general, cualquier tipo de
pago que realice el subyacente, y no solo los dividendos para el caso de las acciones,
tienen el efecto explicado, siempre y cuando ese pago disminuya el precio del subyacente.

En la Tabla 3.1 se resumen los efectos de los anteriores factores sobre el precio de una opcién.
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Tabla 3.1. Efecto del Incremento de un Factor, mientras los demas permanecen constantes, Sobre
el Precio de una Opcidn.
\ Factor | Opcién Call | Opcién Put
Precio del Activo Subyacente (S) + -

Precio de Ejercicio (X) -

Volatilidad (o)

+ |+ |+

Tiempo hasta el Vencimiento (t)

+ |+ |+

Tipo de Interés (r)

Dividendos (D) - +

Nota: (+) Significa que el incremento del factor produce un aumento de la prima de la opciodn; (-)
Significa que el incremento del factor causa una reduccion de la prima de la opcidn.
Fuente: Hull, J. C. (2002), Lamothe-Fernandez P., et al. (2003).

3.2.5. Volatilidad Financiera

El estudio de la volatilidad ha sido un drea muy activa de investigacidon en afios recientes, esto
dado su importancia en los mercados financieros en donde es ampliamente utilizada como un
parametro asociado con el riesgo para muchos modelos de fijacién de precios, tal como ocurre con
varios de los desarrollados para la valuacidn de opciones financieras (Knight, J. Satchell, S., 2002).

La volatilidad, en el campo financiero, se define como la desviacion estandar de los rendimientos
de un activo o un portafolio, y es un indicador fundamental para la cuantificacion de riesgos de
mercado porque representa una medida de la dispersidon de los rendimientos con respecto al
promedio o la media de los mismos, en un periodo determinado (De Lara, H. A., 2008).

Se han desarrollado una gran variedad de métodos para el calculo e incluso para el prondstico de
la de la volatilidad; de entre los cuales, algunos de los que tienen un uso regular son los siguientes
(Danielsson, J., 2011; De Lara, H. A., 2008):

= Volatilidad histérica.

= Volatilidad dinamica o con suavizamiento exponencial.
= Volatilidad implicita.

=  Volatilidad estocastica.

= Modelos basados en series de tiempo.

= Modelos ARCH y GARCH.

De forma general, puede indicarse que los métodos de volatilidad histdrica permiten el analisis de
la volatilidad incondicional (volatilidad durante un periodo de tiempo completo); mientras que el
resto se enfocan principalmente al estudio de la volatilidad condicional (volatilidad variable en el
tiempo), aunque también pueden aplicarse al analisis de la volatilidad incondicional (Danielsson, J.,
2011; Poon, S-H, 2005).

3.2.6. Valoracion de Opciones Financieras

Dado que el valor total (o prima) de una opcidn es igual a la suma del valor intrinseco y del valor
temporal, una forma de valorar opciones seria calcular ambos componentes y posteriormente
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sumar los resultados; no obstante, la mayoria de los modelos desarrollados para la valuacién de
opciones optan por calcular directamente el valor tedrico de la opcién. (Lamothe-Fernandez P., et
al., 2003).

Se han propuesto una gran variedad de métodos para la valuacién de opciones financieras, por lo
que la eleccién del procedimiento a emplear en un determinado caso dependerd de la
complejidad deseada, de los datos disponibles, de su validez para una situacién especifica, entre
otros factores. De entre la gran variedad de métodos formulados para la valuacién de opciones
financieras, estos se pueden clasificar dentro de los grupos que se muestran en la Tabla 3.2.

Tabla 3.2. Clasificacion de Métodos desarrollados para la Valoraciéon de Opciones.
Métodos para la Valoracion de

Ejemplo

Opciones Financieras

= Soluciones de Forma Cerrada (como el Modelo de

Basados en la resolucion de Black-Scholes o similares).
Ecuaciones Diferenciales Parciales = Aproximaciones Analiticas.
=  Meétodos Numéricos (como el de Diferencias Finitas).
=  Binomial.

=  Trinomial.
= Cuadrinomial.
=  Multinomial.
=  Monte Carlo.
= Método de Datar-Mathews.
Otros = Método de Pagos Difusos (Fuzzy Pay-Off Method).
Fuente: Collan, M., et al. (2008), Kodukula, P., Papudesu, C. (2006), Mathews, S., et al. (2007).

Basados en Reticulas (Arboles)

Basados en Simulaciones

3.2.7. Modelo de Black-Scholes

La valoracion de opciones ha requerido del desarrollo de métodos que permitan cuantificar el
valor de su prima. En los actuales mercados financieros, la diversidad y el gran numero de
instrumentos que se han desarrollado es tan variado que en la mayor parte de los casos, para cada
situacidn, se ha tenido que desarrollar algin modelo que en particular se ajuste a ella; sin
embargo, puede decirse que el modelo que significé una nueva forma de apreciar las finanzas y
gue incluso ha representado la base para el desarrollo de posteriores trabajos y adaptaciones, es
el de Black-Scholes.

Este modelo fue inicialmente articulado por Fischer Black y Myron Scholes en un articulo
publicado en 1973 en el Journal of Political Economy bajo el titulo de “The Pricing of Options and
Corporate Liabilities” y que posteriormente Robert C. Merton expandié en un articulo llamado
“Theory of Rational Option Pricing”, de ahi que a este modelo para la valoracién de opciones se le
conozca como Black-Scholes. Gracias a este trabajo, en 1997, Merton y Scholes recibieron el
Premio Nobel de Economia, dado que Black murié en 1995.

Este método se sustenta en la derivacidon de una ecuacion diferencial parcial, llamada Ecuacién

Diferencial de Black-Scholes; para lo cual se parte de la consideracién de que el precio del activo
subyacente (S) sigue un Movimiento Browniano Geométrico (Hull, J. C., 2009):
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dS = uSdt + aSdW
Donde u y o son constantes y W es un proceso de Wiener (término estocastico).

Considerando que f = f (S, t) denota el valor de la opcidn y observando que es funcion de Sy t, se
permite el uso del /té6 lemma:

f af o*f af
df = < uS+at+ O'S 352 dt+65 oSdW

Construyendo un portafolio con valor I, que se componga de la opcidn y del activo subyacente, se
tiene que este vale en el tiempo t:

IT=—f+AS

Donde A es una cantidad de activo subyacente con un precio S. Por lo tanto, un cambio
infinitesimal en el valor del portafolio sera:

dIl = —df + AdS

Si en la anterior ecuacién se sustituyen df y dS se obtiene que:

of] [ of 1 ,,0% of
—<HS[A—g +E+§O'S aSZ dt+(—%+A)GSdW

Con el propdsito de eliminar el efecto estocdstico (W) de la anterior ecuacidn, se tiene que:

of
A=3s

Con lo que se logra:

__(oF 1 5,0
dn——<a+§(f§ m dt

Es decir, que el valor del portafolio solo dependa de efectos deterministicos.

Considerando una tasa libre de riesgo (ry) y que no existe arbitraje, se tiene que II cambia su valor
de la siguiente forma:

Il = Hoerf(f—to)

Donde II, es el valor del portafolio en t,. Por consiguiente, un cambio infinitesimal en el tiempo
produce:

dll = T'f”dt
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Sustituyendo en la anterior expresion el valor de ITy luego el de 4, se logra:

dll = Tf(—f + AS)dt = (—Tff + 775%) dt

E igualando se obtiene:

of 1,01\ of
—<at+zas ~or)de = (-nf + S5 de

of 1, ,0f of ~
at+20'5 652+TfSaS—Tff—0

En donde a esta ultima ecuacion se le conoce como la Ecuacién Diferencial de Black-Scholes.

Esta ecuacidn diferencial tiene muchas soluciones que dependen del tipo de subyacente elegido
asi como de las condiciones de frontera empleadas y de otras suposiciones hechas. Por ejemplo,
para el caso de una opcién europea call sobre acciones, la principal condicién de frontera es que:

f=max(0,S-X) cuando t=t

Mientras que para el caso de una opcién europea put sobre acciones, se tiene que:

f=max(0,X-S) cuando t=t

Dentro de las principales féormulas de valoraciéon que se han obtenido a partir de la anterior
ecuacion, se encuentran las de valuacidn para opciones europeas call y put sobre acciones que no
pagan dividendos; para las cuales se toman en cuenta los siguientes supuestos (Hull, J. C., 2002):

= El comportamiento del precio de las acciones corresponde al modelo lognormal con u
(rendimiento esperado de las acciones) y o (volatilidad de los rendimientos de las
acciones) constantes.

= No hay costos de transaccion ni impuestos.

= No hay dividendos sobre las acciones durante la vida de la opcién.

= No hay oportunidades de arbitraje libres de riesgo.

= Lanegociacion de valores financieros es continua.

= Los inversores pueden prestar o pedir prestado a la misma tasa de interés libre de riesgo.

= latasa de interés libre de riesgo a corto plazo, ry, es conocida y constante.

= Laopcidn es europea y solo puede ejercerse hasta el vencimiento de la opcién.

Con base en lo anterior, se obtienen las siguientes féormulas de valuacién (Bodie, Z., Merton, R. C.,
1999; Hull, J. C., 2009; Lamothe-Fernandez P., et al., 2003; Van Horne, J. C., Wachowicz, J. M,,
2010):
C = SyN(dy) — Xe Tt N(dy)
P =Xe F*N(—d,) — SyN(—d;)
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Con:
o2
ln(y) + [f”} +7]t
d. =
1 ot
S() ~ 0'2
J In (7) + Tr -5 t 4 \/E
= — — O'
2 oVE 1
En donde:

= C=Valordelaopcidn call europea sobre acciones sin pago de dividendos.

= P =Valor de la opcidn put europea sobre acciones sin pago de dividendos.

= Sy =Valor del activo subyacente (accidn) en el momento de la valoracion.

= X =Precio de ejercicio de la opcién.

= t=Plazo en afos del vencimiento de la opcion.

» 7y =Tasa de interés libre de riesgo anual compuesta continuamente (la tasa anualizada del
activo seguro, que se capitaliza continuamente y que tiene la misma fecha de vencimiento
que la opcion). Donde: 7; = In(1 + 15) con rycomo la tasa de interés libre de riesgo anual
capitalizada discretamente.

= o = Desviacién estandar de la tasa anualizada de rendimiento continuamente compuesto
de la accion.

= N (xd;) = Probabilidad de que una variable aleatoria con distribucion normal estandarizada
tenga valores menores que #d..

Las anteriores férmulas son conocidas como el Modelo de Black-Scholes; aunque cabe resaltar que
las suposiciones, el subyacente y las condiciones de frontera pueden modificarse dando origen a
otros modelos, como por ejemplo el de Merton, que se aplica en la valuacién de opciones sobre
acciones que pagan dividendos; el de Garman-Kohlhagen, que se emplea para valorar opciones
con divisas; el de Black, que se utiliza para valuar opciones sobre tasas de interés y futuros, entre
otros®.

3.3. Opciones Reales

3.3.1. Antecedentes

El término “Opciones Reales” fue acufiado por Stewart Myers en 1977, al referirse a la aplicacion
de la teoria de fijacién de precios para opciones financieras en la evaluacidon de proyectos de

inversion no financieros o “reales” que presentan aprendizaje y flexibilidad (Borison, A., 2003).

Este tema generd, inicialmente, un interés en el mundo académico durante las décadas de 1980 y
1990; no obstante, hacia mediados de esta ultima, se incrementd el esfuerzo por desarrollar

® Para el estudio de diferentes modelos de valuacién de otros tipos de opciones puede consultarse Haug, E.
G. (2007).

Zeus Cortés Castillo 93| Pagina



Capitulo 3

técnicas de valuacion basadas en este enfoque, capaces de ser implementadas en la industria y en
el mundo de los negocios en general como una herramienta de evaluacién y estrategia. Las
primeras aplicaciones de este método se dieron en la evaluacidn de proyectos de la industria del
petréleo y gas (principalmente para evaluar campos no desarrollados), aunque en recientes fechas
se ha buscado su aplicabilidad en otros tipos de industrias, como la de la energia, la farmacéutica 'y
la de las tecnologias de la informacidn (Borison, A., 2003).

Dado que el andlisis de opciones reales es un método desarrollado para la evaluacion de proyectos
de inversidon, es necesario considerar que esta tarea comunmente se desarrolla con métodos
tradicionales de uso muy arraigado; por lo que esto no implica que el implementar un andlisis de
opciones reales desplace a los métodos convencionales, sino que por el contrario, este emplea a
los analisis tradicionales como un punto de partida (Bodén, B., Ahlén, A., 2007); razén por la cual a
continuacién se retomaran algunos detalles de estos.

3.3.2. Métodos Tradicionales para la Evaluacion de Proyectos

Los métodos tradicionales para la evaluacién de proyectos se refieren a aquellos métodos de uso
generalizado que normalmente son empleados por los evaluadores de proyectos con el fin de
valorar la rentabilidad econémica de un proyecto, de entre estos cabe sefalar el del Valor
Presente Neto (VPN) y el de la Tasa Interna de Retorno (TIR).

3.3.2.1. Método del Valor Presente Neto (VPN)

El valor presente significa traer del futuro al presente cantidades monetarias a su valor
equivalente, para lo cual se utiliza una tasa de descuento; de tal manera que a los flujos de
efectivo ya trasladados al presente se les llama flujos descontados. El cadlculo del Valor Presente
Neto (VPN)® consiste en trasladar los flujos de los afios futuros al tiempo presente y restarles la
inversion inicial que ya esta en tiempo presente; es decir (Baca-Urbina, G., 2007; Gitman, L. J.,
2007):

En donde:

=  FNE; = Flujo neto de efectivo del afo €.

= |y =Inversion inicial en el afo cero.

» j=Tasade descuento ajustada al riesgo por periodo de capitalizacién (anual)™.
* ¢ =[ndice para cada periodo de capitalizacién (afio).

Los criterios para tomar una decisién con base en el VPN son:

° EI VPN obtenido con el procedimiento aqui descrito corresponde al VPN (Convencional), (VPNc).
1% para el calculo de este parametro pueden utilizarse modelos como el CAMP (Capital Asset Pricing Model) y
el WACC (Weighted Average Cost of Capital), véase Gitman, L. J. (2007), McKinsey & Company, et al. (2010).
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= SiVPN >0, es conveniente aceptar la inversion.

= Si VPN = 0, puede ser conveniente la inversidn, aunque cabria determinar con que
propdsito.

= SiVPN <0, se debe rechazar la inversidn, es decir no es aceptable.

3.3.2.2. Método de la Tasa Interna de Retorno (TIR)

La ganancia por periodo que puede llegar a tener una inversion se puede expresar como una tasa
de rendimiento, por lo que la Tasa Interna de Retorno (TIR) es la tasa de de descuento que hace
qgue el VPN sea cero. Por lo que la TIR es la tasa de rendimiento que hace que se cumpla la
siguiente igualdad (Baca-Urbina, G., 2007; Gitman, L. J., 2007):

FNE,

0= —I —
o+ ’ (1 + TIR)®
&=

En donde las variables tienen el significado descrito para el caso del VPN.
Los criterios para tomar una decisién con base en la TIR son:

= Si TIR 2 TREMA (Tasa de Retorno Minima Aceptable), es recomendable aceptar la
inversion.
= SiTIR < TREMA, es preciso rechazar la inversion.

3.3.2.3. Consideraciones sobre los Métodos Tradicionales

Los métodos tradicionales se emplean con mucha frecuencia en la evaluacidon de proyectos, no
obstante tienden a considerar a las inversiones como un todo o nada, y por ende no toman del
todo en cuenta la flexibilidad que puede existir en un proyecto; es decir, no contemplan que
durante la vida del mismo se pueden presentar ciertas situaciones en las que es posible tomar una
decisiéon que puede modificar el curso de la inversién hacia escenarios mas favorables; esto,
gracias a que con el tiempo se va adquiriendo mayor informacidon que permite reducir la
incertidumbre del proyecto.

Algunas de las ventajas que han demostrado los métodos tradicionales son las siguientes (Mun, J.,
2002):

= Son claros y tienen criterios de decision consistentes.

= Tienen un nivel de precision aceptable y son econdmicamente racionales.
= Son adaptables a las practicas contables.

=  Son relativamente simples, ampliamente ensefiados y muy aceptados.

=  Son simples de explicar a los tomadores de decisiones.

A pesar de lo anterior estos métodos también presentan algunas desventajas, las cuales se indican
en la Tabla 3.3.
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Tabla 3.3. Suposiciones hechas por los Métodos Tradicionales versus Realidades.

\ Suposiciones de los Métodos Tradicionales ‘

- Consideran que las decisiones se toman en
este momento y los flujos de caja son fijos en
el futuro.

Realidades
- En la practica existe incertidumbre y
variabilidad sobre los resultados futuros. No
todas las decisiones se toman hoy, y algunas de
ellas se difieren al futuro cuando la
incertidumbre se reduce.

- Consideran que los proyectos son aislados.

- En la practica pueden existir diversificaciones,
interdependencias, sinergias, entre otros efectos
que no pueden evaluarse de forma aislada.

- Plantean que una vez desarrollada la
inversién, la administracion de la misma es
pasiva.

- Los proyectos por lo general son administrados
de forma activa a través del tiempo de vida de
los mismos, y continuamente se presentan
puntos de control, etapas de tomas de decisidn,
limitaciones presupuestarias, etc.

- Consideran que los flujos de caja son
altamente predecibles y deterministicos.

- En la practica es dificil estimar con exactitud los
flujos de caja, porque estos tienen una
naturaleza estocastica.

- La tasa de descuento empleada es el costo
de oportunidad del capital, la cual es
proporcional con el riesgo no diversificable.

- En la realidad existen multiples fuentes de
riesgo con diferentes caracteristicas y algunas
pueden diversificarse.

- Se considera que a través de la tasa de
descuento empleada, se toman en cuenta
todos los riesgos.

- En la practica el riesgo puede cambiar durante
el curso de un proyecto.

- Se supone que se han considerado todos los
posibles factores que afectan los resultados
de un proyecto.

- En la practica pueden obtenerse resultados no
planificados como consecuencia de la visidn
estratégica y de la actividad empresarial.

- A los factores desconocidos, intangibles o
inmensurables se les da un valor de cero.

- Algunos de los beneficios mas importantes de
un proyecto pueden provenir de cuestiones
intangibles y de posiciones estratégicas
cualitativas.

Fuente: Mun, J. (2002).

Precisamente por lo anterior es que se ha

considerado que los métodos tradicionales de

evaluacién desestiman en cierta medida el valor de la flexibilidad de los proyecto, llegando en
ocasiones a asumir que todos los resultados son estaticos e irrevocables. Mas aun, a lo largo de la
vida de estos se deben tomar decisiones en un ambiente continuo e incierto, en el que sus
administradores pueden optar por cambios cuando las circunstancias asi lo requieran, situaciones
gue a veces no son valoradas convenientemente bajos los métodos deterministicos.

3.3.3. El Enfoque de las Opciones Reales

El interés por las opciones reales surgio de la insatisfaccion de algunos profesionales corporativos,
estrategas y académicos con respecto a las técnicas tradicionales de valoracion de presupuestos
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de capital, principalmente porque consideraban que estas infravaloraban las oportunidades de
inversién al ignorar o no considerar de forma apropiada las estrategias que puede tener implicito
un proyecto (Latimore, D., 2002).

En otras palabras, significa que los métodos tradicionales de evaluacion no capturan de forma tan
adecuada la flexibilidad de un proyecto, considerando que esta se refiere a la capacidad de revisar
y adaptar ciertas decisiones o acciones, con el fin de responder adecuadamente a la evolucién de
las condiciones en las que se desenvuelve una inversion.

Las técnicas tradicionales por lo general tienden a trabajar con un escenario estatico, empleando
flujos de efectivo esperados y considerando que la administracion del proyecto deberd regirse en
todo momento por un plan previamente establecido e inalterable, bajo el planteamiento de que al
seguirlo se obtendran los resultados esperados.

Sin embargo, bajo las actuales condiciones del mercado que se caracterizan por el cambio, la
incertidumbre y la competencia, los flujos de efectivo obtenidos probablemente diferiran de los
planeados. Por lo que, conforme se aprenda y se adquiera nueva informacién y con ello la
incertidumbre se reduzca, la administracién del proyecto tendrd la flexibilidad de revisar, adaptar
o modificar sus estrategias operativas con el fin de maximizar ganancias o minimizar pérdidas
(Brandao, L. E., et al., 2005; Latimore, D., 2002; Smit, H. T. J., Trigeorgis, L., 2006).

La idea basica de la valoracién de opciones reales considera que el valor de una inversién puede
expandirse mas alla del valor que se le puede atribuir con base en los métodos tradicionales de
evaluacién, en especifico, con el del Valor Presente Neto, es decir, el valor de un proyecto se
complementa con el de sus opciones. Dado que las opciones son consideradas como decisiones
estratégicas cuyo valor expande el del VPN obtenido de forma convencional, se tiene que la suma
de ambas contribuciones da como resultado un Valor Presente Neto Expandido (VPNx); de este
manera se tiene que (Chance, D. M., Peterson, P. P., 2002; Van Horne, J. C., Wachowicz, J. M.,
2010; Wang, A., Halal, W., 2010):

Valor Presente Neto (Expandido) = Valor Presente Neto (Convencional) + Valor de las Opciones
VPNx = VPNc + Valor de las Opciones

Por ello, el andlisis de opciones reales tiene el potencial de conceptualizar y cuantificar el valor de
las opciones que una administracion activa esperaria poder implementar a lo largo de la vida de su
proyecto, en otras palabras, este analisis permite valorar el impacto de ciertas estrategias dentro
de una inversion; asi mismo, las opciones reales permiten el empezar a adoptar una vision de los
proyectos dentro del contexto actual del mundo financiero. Para lo cual, el analisis de las opciones
reales emplea la teoria y los métodos que se han desarrollado en el campo de las opciones
financieras con el propdsito de valorar activos fisicos o reales (Bruun, S., Bason, P., 2001).

Bajo esta consideracién, es posible conceptualizar una opcién real como el derecho, pero no la
obligacidn, de emprender, durante un cierto periodo de tiempo o en una fecha determinada, una
cierta estrategia a un costo determinado, a cambio de una inversion inicial en un proyecto. Por
ello, al igual que en las opciones financieras, puede haber opciones reales del tipo call, semejantes
a la compra de un bien; o put, parecidas a la venta de un bien. Ademas de que una opcion real
puede ser europea, en donde solo pueda ejercerse en una fecha especifica; o americana, en donde
puede ejercerse en cualquier momento antes de la fecha de expiracion.
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Aun cuando existe una similitud entre los conceptos de opciones financieras y reales, cabe senalar
algunas diferencias como las que se indican en la Tabla 3.4.

Tabla 3.4. Diferencias entre Opciones Financieras y Opciones Reales.

Tipo de subyacente

| Opciones Financieras

- Las opciones financieras se
basan en activos monetarios.
- Las opciones financieras son
negociables.

Opciones Reales
- Las opciones reales se basan en
activos reales.
- Las opciones reales por lo general
no son negociables ya que son
especificas para un determinado
proyecto.

Influencia de las
acciones de sus

- Los titulares de opciones
financieras no tienen influencia

- Las acciones tomadas por la
administracién del proyecto pueden

titulares sobre el valor de estas. influir sobre el valor de la opcidn real.
- Las opciones financieras se ,
- Las opciones reales por lo general
establecen en contratos . .
. no se incluyen como cldusulas en
Contratos formales, que explicitamente

especifican el precio de ejercicio
y la fecha de expiracion.

contratos formales, por lo que en su
mayoria no son contractuales.

Comprension de los
beneficios potenciales
del ejercicio de
opciones

- Los titulares de las opciones
financieras por lo general
pueden darse cuenta de
potenciales ganancias, debido a
las especificaciones
contractuales.

- Los administradores de proyectos en
muchas ocasiones no pueden
entender completamente los
beneficios obtenidos de ejercer una
opcién debido a la falta de contratos
formales.

Reglas para ejercer las
opciones

- Las opciones financieras tienen
reglas de ejercicio definidas.

- Las opciones reales a veces no
tienen totalmente definidas sus
reglas de ejercicio cuando estas son
creadas.

Fuente: Reuer, J. J., Tong, T. W. (2007).

Para el caso de la valoracién de opciones reales se emplean métodos similares a los que se
indicaron en el caso de la valuacidn de opciones financieras, como los que emplean soluciones de
forma cerrada, los que se basan en el uso de reticulas, las simulaciones, entre otros; sin embargo,
aquellos basados en reticulas o drboles han sido los de mayor aceptacion en la practica industrial y
entre los profesionales administrativos, principalmente debido a sus fundamentos y metodologia.

Cabe apuntar que independientemente del método empleado, todos ellos tienden a emplear
como variables basicas para sus cdlculos, los factores que afectan el valor de una opcidén real, los
cuales son equivalentes a los de las opciones financieras, esto se muestra en la Tabla 3.5, aunque
también es importante sefalar que esta ejemplificacion de equivalencias puede modificarse
dependiendo de la identificacidn o asociacién de parametros que considere el analista segun sea
el caso (Brach, M. A., 2003; Chance, D. M., Peterson, P. P., 2002; Rogers, J., 2002; McKinsey &
Company, 2010).
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Tabla 3.5. Ejemplo de Equivalencia entre los Factores de las Opciones Financieras y los de las
Opciones Reales.

\ Factor ‘ Opciones Financieras ‘ Opciones Reales
S Precio del activo subyacente (accién) | Valor presente de los flujos de efectivo esperados
X Precio de ejercicio Costos de inversidn
t Tiempo hasta el vencimiento Tiempo hasta que la oportunidad desaparece

Volatilidad de los rendimientos del

o] ., Volatilidad del valor relativo del proyecto
subyacente (accién)

re Tasa de rendimiento libre de riesgo Tasa de rendimiento libre de riesgo

D Dividendos Flujos de efectivo perdidos debido a la competencia

Fuente: Adaptado de Chance, D. M., Peterson, P. P. (2002),
Rogers, J. (2002), McKinsey & Company (2010).

Con base en lo anterior cabe apuntar que el analisis de opciones reales adquiere un mayor interés
cuando un proyecto presenta una alta incertidumbre y cuando su administracién tiene una
significativa flexibilidad de cambiar el curso del mismo en una direccién favorable, asi como la
voluntad de ejercer las opciones disponibles. Pero cuando hay poca incertidumbre y la
administracion del proyecto tiene escasa flexibilidad, el enfoque de las opciones reales adquiere
poco valor; lo anterior se representa en la Figura 3.8 (Copeland, T. E., Antikarov, V., 2001;
Kodukula, P., Papudesu, C., 2006).

VALOR VALOR
< DE LA DE LA
A Z OPCION OPCION
< MEDIO ALTO
aQ
-
o
X
Y VALOR VALOR
T < DE LA
< OPCION DE LA
< OPCION
SIN BAJO
VALOR
BAJA ALTA

INCERTIDUMBRE

Figura 3.8. Condiciones de Valor para el Analisis de Opciones Reales.
Fuente: Kodukula, P., Papudesu, C. (2006).

El andlisis de opciones reales no proporciona mucha utilidad cuando un proyecto presenta un alto
VPN, dado que bajo esta condicion una inversion se vuelve atractiva y un valor adicional puede no
alterar la decision de emprenderla; de igual forma ocurre cuando una inversién tiene un VPN muy
negativo y en donde aun el valor adicional de las opciones reales no es suficiente como para
emprenderla. Es por ello, que este andlisis adquiere mayor utilidad cuando su implementacién
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permite agregar un valor sobre un proyecto con un VPN cercano a cero (ya sea negativo o positivo)
y en condiciones de creciente incertidumbre; lo anterior se representa en la Figura 3.9 (Copeland,
T. E., Antikarov, V., 2001; Kodukula, P., Papudesu, C., 2006).

ALTA INCERTIDUMBRE

INCERTIDUMBRE
MODERADA

BENEFICIO DE LAS
OPCIONES REALES

SIN INCERTIDUMEBRE

NEGATIVO = 0 » POSITIVO

VALOR PRESENTE NETO

Figura 3.9. Beneficio del Analisis de Opciones Reales con respecto al VPN Convencional.
Fuente: Kodukula, P., Papudesu, C. (2006).

3.3.4. Tipos de Opciones Reales

En la literatura se han identificado algunos tipos de opciones reales, dentro de los cuales se tienen
los siguientes (Kjaer-Pedersen, J., 2011; Pape, U., Schmidt-Tank, 2004; Reuer, J. J., Tong, T. W.,
2007; Trigeorgis, L., 1993; Trigeorgis, L., 2002; Wang, T., 2003):

=  Opcién de Diferir: Consiste en una decision de inversién que se puede posponer, haciendo
gue esta se pueda beneficiar de una mejora en las condiciones de incertidumbre durante
la vida de la opcidn. En este tipo de opciones el desarrollador de un proyecto puede haber
comprado o alquilado una propiedad y esperar determinados afios, para observar si los
precios del mercado justificarian el desarrollo completo del proyecto sobre la propiedad
gue hasta el momento solo se tenia en espera. Este tipo de opcidn se observa por ejemplo
en las industrias de extraccién de recursos naturales y es equivalente a una opcién call.

= Opcidn de Expandir: Si un proyecto se desarrolla en forma favorable o incluso por encima
de las expectativas, se podria considerar un posible incremento de capacidad que
aumente su valor. Este tipo de opciones son de provecho para las industrias de extraccion
y procesamiento de recursos naturales e industrias relacionadas con bienes de consumo,
servicios y otras operaciones comerciales. Esta clase de opcidén es parecida a una opcion
call.
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= Opcion de Contraer: Al contrario de la opcién de expandir, con la opcién de contraer se
busca reducir la escala de las operaciones y asi evitar incurrir en pérdidas en el caso de
que el proyecto se vuelva desfavorable. Este tipo de opcién es de importancia para las
industrias del caso anterior y es similar a una opcidn put.

=  Opcion de Detener y Reiniciar Operaciones: Este ejemplo de opcién considera el detener
temporalmente las operaciones del proyecto, con la intencién de reiniciarlas en un
periodo posterior; esto es deseable cuando los costos variables exceden las ganancias por
encima de los costos en que se incurriria por detener y reiniciar operaciones. Este tipo de
opciones son de utilidad para las industrias con comportamientos ciclicos, como las de
explotacién y procesamiento de recursos naturales y otras de bienes y servicios. Esta clase
de opcidn es semejante a una opcidn call.

= Opcién de Abandonar: Este tipo de opcion plantea que en el caso de que el proyecto se
vuelva desfavorable, este pueda abandonarse obteniéndose por él un valor de salvamento
gue en principio sea mayor al de continuar con las operaciones. Esta clase de opciones son
de valor en las industrias intensivas en capital y son equivalentes a una opcién put.

=  Opcién de Cambio: Esta opcidn considera que en un proyecto, los factores de entrada y
salida de un proceso pueden modificarse dependiendo de los precios o la demanda del
mercado; lo cual permite modificar y elegir las entradas y salidas que generen mads
ganancias. Este tipo opciones son de importancia en la industria de procesos quimicos y de
manufactura y son similares a una combinacién de opciones call y put.

=  Opcién de Crecer: Este tipo de opcion implica tomar en cuenta las nuevas oportunidades
de inversién a partir de una primera, por lo que considera la diversificacion del proyecto
con el paso del tiempo. Esta clase de opciones son de importancia en las industrias que
tienen la posibilidad de desarrollar una variada gama de productos o aplicaciones y son
analogas a una opcién call.

=  Opciéon Compuesta: Una opcidn compuesta es una opcién sobre otra opcidn. Este tipo de
opciones plantea que un proyecto puede desarrollarse a través de inversiones por fases o
etapas, por lo que no requiere de un Unico desembolso por adelantado. En esta clase de
proyectos el desarrollo de una determinada etapa depende del éxito de las previas, por lo
gue se puede decir que una primera inversién otorga el derecho pero no la obligacién de
realizar una segunda inversién y asi sucesivamente. Este tipo de opciones son de
importancia para industrias intensivas en capital a largo plazo o que tengan procesos de
desarrollo por etapas, como en el caso de plantas quimicas, refinerias, plantas de
generacién de energia o en industrias de investigacion y desarrollo como las
farmacéuticas. Esta clase de opcidn es equivalente a una opcién call compuesta.

=  Opcidn Rainbow: Estas opciones se aplican a los proyectos en los que ha sido posible
identificar que mas de un parametro puede afectar su viabilidad. Por lo que esas variables
contribuyen de manera diferente a la incertidumbre del proyecto, lo cual se refleja en sus
distintas volatilidades y hace necesario el considerarlas para estimar el valor de este. Las
opciones rainbow son de importancia en industrias expuestas a multiples fuentes de
incertidumbre, como por ejemplo las de extraccion de recursos naturales, las de
generacion de energia o las plantas de proceso.
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= Opciones Multiples: Este concepto se refiere a proyectos que tienen la posibilidad de
elegir entre multiples opciones, por lo que se pueden considerar como interacciones entre
los distintos tipos de opciones antes descritos en un mismo proyecto. Esta modalidad de
opciones se presenta en muchos proyectos de diferentes industrias y buscan modelar en
mayor medida la realidad de los mismos, considerando que la administracién puede tomar
diferentes decisiones a lo largo de la vida de sus inversiones.

3.3.5. Método Binomial

En secciones anteriores se indicaron algunos métodos que se emplean en la valuacion de opciones
financieras, los cudles también son aprovechados para el cdlculo de las opciones reales. Asi mismo,
se detalld el modelo de Black-Scholes, el cual es una solucidn de forma cerrada, sin embargo este
tiene una capacidad limitada para modelar la flexibilidad, lo cual hace necesario el desarrollo de
otros modelos dependiendo de la situacién a analizar. Por ello, un método ampliamente utilizado
en la valoracién de opciones reales son los Arboles Binomiales.

Un drbol binomial representa las diferentes trayectorias posibles que puede seguir el valor de un
subyacente durante la vida de la opcidn, permitiendo la valuacidon de esta mediante la técnica de
la valoracion neutral al riesgo. Los drboles binomiales son muy flexibles y con ellos se pueden
obtener resultados similares a los conseguidos con modelos de solucién cerrada, aunque para ello
se requiere el empleo de varios periodos.

A continuacidn se detallaran algunos principios de este método, basados en los planteamientos de
Cox, Ross y Rubinstein en su articulo titulado “Option Pricing: A Simplified Approach” de 1979
(Cox, J. C., Ross, S. A., Rubinstein, M., 1979).

En este método se considera que el subyacente (en el caso del articulo, acciones) evoluciona
segln un proceso binomial; es decir, si S es el valor del subyacente en el momento actual, en un
periodo de evolucidn este sera:

usS Con probabilidad de g

ds Con probabilidad de 1 - g

Donde:

= y: Significa el movimiento multiplicativo al alza del valor del subyacente en un periodo,
con una probabilidad asociada de g.

= d: Significa el movimiento multiplicativo a la baja del valor del subyacente en un periodo,
con una probabilidad asociada de (1-q).
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Haciendo r = (1 + ry), con ry = tasa de interés libre de riesgo en el periodo, en donde: u >r >d, con
u>1,r>1yd<1,delocontrario existirian oportunidades de arbitraje libre de riesgos.

Considerando el caso de una opcién de compra (call) europea con vencimiento a un periodo y con
un precio de ejercicio X, los valores de esta opcién al vencimiento serdn:

C,=max (0, uS—X)
Cys=max (0, dS—X)

Por lo que el valor de la opcidn se desenvolverd de la siguiente forma:

Cy max (0, uS - X) Con probabilidad de g

Cq max (0, dS - X) Con probabilidad de 1 - g

En este mercado es posible construir un portafolio de 4 acciones y B bonos sin riesgo, con lo que
su valor es de AS + B, el cual al final del periodo sera:

AuS+rB | Con probabilidad de g

|  AS+B

AdS+B | Con probabilidad de 1 - g

Dado que 4y B pueden seleccionarse de cualquier forma, se considerara que:

AuS+rB=C,
AdS+rB=Cy

Resolviendo el anterior sistema de ecuaciones, se encuentra que:

_ Cu — Cd 'U.Cd - dCu

A== ds y B=—or

Eligiendo A y B con las formulas obtenidas, se estaria formando un portafolio de cobertura (o
replicante).

Dado que se esta considerando que no hay oportunidades de arbitraje sin riesgo, se tiene que:

C=AS+B
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r—d u—r
c C, —Cy +qu —dty _ [(u—d)cu +(u—d)cd]
u—d (u—dr T
Definiendo p, como la probabilidad neutral al riesgo, se considera que:
= d L u-—-r
p_u—d y p_u—d

Y sustituyendo se obtiene que:

c =Pl t =P
r

Con la anterior féormula se puede calcular el valor de una opcién de compra (call) europea en un
periodo™.

Con respecto a g, esta es una probabilidad que depende de la actitud que se tenga hacia el riesgo;
aunque para el caso de inversionistas neutrales al riesgo se encuentra que p y g se hallan en
equilibrio, ya que:

q-uS+(1—-q)-dS=r-S

q=——7=7

El anterior andlisis puede extenderse a mas periodos. Por ejemplo, para el caso de dos periodos se
tiene que la evolucidn del subyacente es:

Con probabilidad de g°

Con probabilidad de 2q(1 — q)

Con probabilidad de (1 — g)?

Y el valor de la opcidn se desenvolvera de la siguiente manera:

11 .z .. . P . .z

Para la valoracién de una opcidn put (P) se obtiene una férmula analoga al caso de la opcidn call (C), para
el estudio de este caso véase Lamothe-Fernandez P., et al. (2003). En esta referencia también se detallan
formulas de valoracién para opciones con otros subyacentes.
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max (0, u’S - X)

max (0, udS - X)

max (0, d’S - X)

Para este ejercicio de dos periodos, se debe aplicar el mismo método de valoracién que para un
periodo. El procedimiento consiste en estimar C, y C,, a partir de los valores intrinsecos calculados
en el segundo periodo (C,, Cus ¥ Cus) Y empleando en cada caso la ecuacién obtenida para el
calculo de C; y una vez calculados C, y C, se prosigue a calcular C utilizando la ecuacién ya indicada,
asi es como:

_ pCyy + (1 B p)Cud y C, = pCuy + (1 — p)Cdd
= 4=
r T

= pC, + (1 —p)Cy
T

Cu

Este procedimiento se puede generalizar a cualquier nUmero de periodos (n); para ello, se deben
calcular los valores intrinsecos de cada nodo final del arbol de la opcidon (tomando como referencia
los valores terminales del arbol del subyacente) y una vez calculados, se prosigue a calcular los
valores de los nodos del periodo n-1 utilizando la férmula para C, y con estos valores calculados se
estiman los nodos del periodo n-2 de la misma manera y asi sucesivamente hasta llegar al valor de
C del nodo n-n."

Como se observa de las anteriores expresiones, estas se basan en los pardmetros u y d, los cuales
se calculan con las siguientes férmulas (Cox, J. C., Ross, S. A., Rubinstein, M., 1979; Hull, J. C., 2009;
Mun, J., 2002):

u = eVt

d:e_“‘/‘s_t:l
u

Donde:

= o =Volatilidad anualizada del activo subyacente.
= 6t =1t/n; que es el intervalo de tiempo para un periodo del arbol binomial, con t = plazo en
afos de la opcidn y n = nimero de periodos del arbol binomial.

12 . . , . N
Los periodos considerados por las férmulas hasta indicadas son anuales, con r y r; como tasas anuales
. . o X o ot
discretas; por lo que para tiempos menores a un afio, r debera ser sustituida por r” con &t = t/n, que es un
intervalo de tiempo, con t = plazo en afios de la opcién y n = nimero de periodos del modelo binomial.
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Dado que en este caso los pardmetros u y d estdn dados en términos de intervalos de tiempo 6t,
cuando n—, se puede expresar a p y C en términos de ¥; con (Cox, J. C., Ross, S. A., Rubinstein,
M., 1979; Hull, J. C., 2009; McKinsey & Company, 2010; Mun, J., 2002):

7= r& — erf*&

En donde, r = 1 +r¢, son tasas anuales discretas. De este modo se obtiene que:

F—d
u—d

p:

c =Pl t =P
f

Como se observa, el método general para calcular el valor de una opcidén consiste en construir
primero un arbol binomial para el subyacente, en el cual se muestra la evoluciéon de su valor de
izquierda a derecha hasta el periodo n. Una vez obtenido este arbol, se prosigue a la construccion
del arbol binomial para la evaluacién de la opcidn, el cual se desarrolla de derecha a izquierda,
calculando primero el valor intrinseco de la opcién en los nodos del ultimo periodo y con ellos se
prosigue al calculo de los nodos del periodo anterior inmediato aplicando en cada uno de ellos las
formulas basadas en la probabilidad neutral al riesgo o el sistema de ecuaciones basado en el
concepto del portafolio replicante (o de cobertura); de esta manera se continlda hasta llegar al
ultimo nodo del extremo izquierdo del arbol de la opcion.

4.5

0 a0 100 160 a0 260 200

Figura 3.10. Evolucion del Valor de un Subyacente (S) con respecto al Tiempo.
Esta es una representacion del “Cono de Incertidumbre” generado por multiples simulaciones del
Movimiento Geométrico Browniano con u y o constantes.
Fuente: VOSE Software. (2007).
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Cabe sefalar que un arbol binomial es un tipo de simulacion discreta de un proceso que
esencialmente es continuo, tal como lo representa el movimiento geométrico browniano; con el
cual es posible simular varias rutas aleatorias de evolucidon que puede seguir el valor de un
subyacente durante el tiempo, obteniéndose asi un “Cono de Incertidumbre”, véase Figura 3.10,
gue conforme pasa el tiempo se ensancha, dejdndonos apreciar que los prondsticos en un futuro
mas lejano presentan una mayor incertidumbre (Mun, J., 2002).

3.3.6. Calculo de la Volatilidad

Como se observa de las anteriores ecuaciones, uno de los pardmetros basicos para la valoraciéon
de opciones reales es la volatilidad, y aunque existen diversos métodos para su estimacion, en este
trabajo se considerard un enfoque basado en la volatilidad histérica, ya que el propio método
binomial requiere de un valor constante para este pardmetro, por lo que para su cdlculo se
empleara el método de rendimientos logaritmicos o de volatilidad histérica con precios de cierre,
de tal manera que (Chance, D. M., Peterson, P. P., 2002; Hull, J. C., 2002; Mun, J., 2002):

k
1 _
Op = leZ(xi —x)?
i=

Con:

Donde:

= 0, = Volatilidad por periodo (afio, mes, dia, etc.) del activo subyacente13.
= X = Rendimiento logaritmico del subyacente en el periodo i.

= X =Valor promedio de los x;

= P, =Valor del subyacente en el periodo i.

= P, =Valor del subyacente en el periodo i-1.

= k= Numero total de periodos (datos).

Como la volatilidad que se emplea en los calculos de opciones reales son volatilidades anualizadas;
entonces, la volatilidad por periodo calculada se anualiza de la siguiente manera (Hull, J. C., 2002;
Lamothe-Fernandez P., et al., 2003):

o= Jp\/T
Donde:
= o =Volatilidad anualizada del activo subyacente.

= ¢, = Volatilidad por periodo (afio, mes, dia, etc.) del activo subyacente.
= T=Numero de periodos por afio (afio/afio, meses/afio, dias/afio, etc.).

13 . . .
En este caso periodo corresponde al tipo de datos con los que se cuenta para el activo subyacente; por
ejemplo, datos diarios, mensuales o anuales.
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3.3.7. Ejemplo de Aplicacion del Analisis de Opciones Reales

En esta seccidon a manera de ejemplo, se analizara una opcidn real de abandono con el propdsito
de explicar de una manera mads detallada la forma en que se aplica el método de analisis binomial.
Cabe sefialar que el siguiente procedimiento tiene un cardcter especifico para este tipo de opcion,
aunque los pasos de los que se compone son aplicables a otros, siempre y cuando se tome en
cuenta que cada caso puede tener ciertas particularidades en algunas etapas de su calculo™.

El siguiente caso de aplicacidn fue tomado de Schlumberger (2004) y consiste en la valoracion de
una opcién de abandono con un valor de rescate; el ejemplo plantea la situacidn que a
continuacion se describe.

3.3.7.1. Planteamiento de la Situacién y de las Opciones Reales

Oberon Oil es una compafia operadora de un campo ficticio llamado Charon ubicado en el Mar de
Sargasso; sin embargo, tiene dudas con respecto a la futura viabilidad econédmica del campo
petrolero. Con el propésito de protegerse de un resultado negativo, la compaiia ha entablado
negociaciones con Thalassa Energy, una compaiiia interesada en agregar los activos del Mar de
Sargasso a su cartera.

Thalassa ofrece a Oberon, por una prima inicial de US$45 millones, una garantia para adquirir el
campo Charon y reintegrarle a Oberon, en el caso de que esta optara por ejercer la opcion de
abandonar el campo, todos los costos de desarrollo en los que haya incurrido hasta la fecha de
ejercicio de la opcidn; por lo que se considera que el valor de rescate en cualquier momento es
igual a la cantidad invertida hasta ese instante. Dada la propuesta, Oberon realiza una valoracion
de las opciones reales para determinar si la flexibilidad para resarcirse de los gastos de desarrollo
vale el precio pedido por Thalassa.

3.3.7.2. Identificacion y Calculo de Parametros

Oberon identifica el activo subyacente como el VPN del proyecto de Charon sin flexibilidad, el cual
asciende a USS$236.3 millones, evaluado a una tasa de descuento ajustada al riesgo; igualmente
sus calculos indican que el subyacente tiene una volatilidad anual del 66.41%, mientras que la tasa
libre de riesgo, para el periodo de tres afios en consideracion, es del 5% anual.

De esta forma se tiene que:

= S,=USS236.3 millones
= t=3afos

" 0=66.41% anual

=  r;=5% anual

% Para el estudio de las metodologias aplicables a la valoracién de diferentes tipos de opciones reales,
véase: Copeland, T. E., Antikarov, V. (2001); Kodukula, P., Papudesu, C. (2006); Mun, J. (2002).
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Para este ejemplo se consideraran n = 5, por lo que 6t = 3/5 = 0.6. Como se toman en cuenta 5
periodos de tiempo, los valores de rescate (salvamento) (X;) en cada periodo se muestran en la
Tabla 3.6.

Tabla 3.6. Valores de Rescate (X;) del Proyecto Charon.

Periodo i Valor de Rescate, Millones de USS
1 0.6 X1 50.0
2 1.2 Xz 75.0
3 1.8 X3 107.5
4 2.4 Xa 150.0
5 3.0 Xs 177.5

Fuente: Schlumberger. (2004).

Con los anteriores valores se calcula u, d y p:

V3t = 066406 = 167265

u=e
d= !_ = 0.59785
Cu 167265
e’r*0 —d  ¢%05*06 _ 059785 0.4025
P="u_"d " 167265-059785 °*
1-p=1-04025=0.5975
3.3.7.3. Construccién del Arbol Binomial para la Evolucién del Subyacente

Con los anteriores valores se puede construir el arbol binomial para el subyacente que se muestra
en la Figura 3.11.

El 4rbol de la Figura 3.11 se construye de izquierda a derecha, partiendo del nodo del periodo 0
cuyo valor es S, y multiplicandolo por u para obtener el valor del movimiento hacia arriba del
subyacente o por d para calcular el valor del movimiento hacia abajo del subyacente, de esta
forma se obtienen los valores de los nodos del periodo 1, a los cuales se les aplica el mismo
procedimiento para calcular los valores de los nodos del periodo 2 y asi sucesivamente hasta
obtener los valores de los nodos del ultimo periodo; esto se representa en la Figura 3.12.
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o | [+ [C=2 ] [C= ] [Ca] [Cs&]

PERIODOS

USSO

Figura 3.11. Arbol Binomial para la Evolucién del Subyacente del Proyecto Charon.
Fuente: Adaptado de Schlumberger. (2004).

[ o |
PERIODOS
u*(u*Sp) =
1.67265*395.2 =

Movimiento u*Sy =
hacia arriba 1.67265*236.3 =
d*(u*Sg) = u*(d*Sg)=
0.59785*395.2 =
1.67265*141.3=

d*(d*So) =

/7 d*S, = 0.59785*141.3 =
Movimiento 5978547363 =
hacia abajo

Figura 3.12. Ejemplo de Calculo de los Nodos Sy, uSg, dSo, uSo, udS, y d’s, de la Figura 3.11.
Fuente: Elaboracién propia con datos de Schlumberger. (2004).
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3.3.7.4. Construccién del Arbol Binomial para la Valoracién de la Opcién

El rbol binomial para la valoracién de la opcién se muestra en la Figura 3.13.

PERIODOS

CUUULILI

CONSERVAR

CONTINUAR Cuuuud

CONSERVAR

CONTINUAR Cuuud

Cuud CONTINUAR

Cuuudd

CONTINUAR CONTINUAR CONSERVAR

Cuudd

CONTINUAR Cq Cudd CONTINUAR Cuudad
209.1
CONTINUAR CONTINUAR Cudad ABANDONAR

CONTINUAR

Codd

CONTINUAR Cugdad

CONTINUAR ABANDONAR

Cuadd

CONTINUAR Cedddd

ABANDONAR
Figura 3.13. Arbol Binomial para la Valoracién de la Opcién de Abandono del Proyecto Charon.
Fuente: Adaptado de Schlumberger. (2004).

Este arbol se construye de derecha hacia izquierda, comenzando con el calculo de los nodos del
periodo 5 aplicando para ello la férmula correspondiente que se indica en la Tabla 3.7; una vez
obtenidos estos se prosigue a calcular los valores de los nodos del periodo 4, para lo cual se utiliza
la induccién inversa empleando la férmula indicada en la Tabla 3.7 para este periodo; una vez
calculados los nodos del periodo 4 se continua con la valoracion de los nodos del periodo 3
empleando la fdrmula indicada en la Tabla 3.7 y asi se prosigue sucesivamente hasta llegar al nodo
del periodo 0 en el extremo izquierdo del arbol.

Tabla 3.7. Férmulas para la Evaluacién de los Nodos de cada Periodo de la Figura 3.13.

Periodo | Férmula para cada Nodo del Periodo ‘ Interpretacion
5 max (Xs, valor correspondiente de Ss) (Abandonar, Conservar)
max (Xa, pC.+(1-p)Cq)/e™™)
4 Con C, y C4 obtenidos de los correspondientes (Abandonar, Continuar)

nodos del periodo 5.

max (X3, pC,+(1-p)Ca)/e™™)
3 Con C, y C4 obtenidos de los correspondientes (Abandonar, Continuar)
nodos del periodo 4.
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max (Xa, pC+(1-p)Ca)/e™™)
2 Con C, y C4 obtenidos de los correspondientes (Abandonar, Continuar)
nodos del periodo 3.

max (X, pCu+(1-p)Ca)/e™™)
1 Con C, y C4 obtenidos de los correspondientes (Abandonar, Continuar)
nodos del periodo 2.

max (Xo, pCu+(1-p)Ca)/e™ ™)
0 Con C, y C4 obtenidos de los correspondientes (Abandonar, Continuar)
nodos del periodo 1.

Fuente: Elaboracién propia.

En el caso de la Tabla 3.7, Abandonar significa ejercer la opcidon de abandonar el proyecto y con
ello obtener el respectivo valor de rescate; Continuar significa no ejercer la opcidn en ese
momento y por lo tanto continuar con el proyecto para seguir observando la evolucién del mismo,
y Conservar significa que una vez llegado el tiempo de expiracion, no se ejerce la opcidn de
abandono y por ende se continua con el proyecto, es decir se conserva.

Es importante sefialar que el hecho de continuar con el proyecto, significa no ejercer la opcién en
ese momento y por consiguiente mantenerla abierta, considerando una posible implementacién
en un periodo mds adelante; por ello, para evaluar esta condicidn se emplea la férmula de
valoracién de una opcioén.

En la Figura 3.14, se muestra la aplicacidn del procedimiento antes descrito para algunos nodos del
arbol de valoracion de la opcién (Figura 3.13).

= | [ ] [s]

PERIODOS

Cuuuud

max (150.0, (0.4025*1105.7+0.5975*395.2)/%%0¢) =
max (150.0, 661.0) = 661.0

max (177.5, 1,105.7) =

1,105.7

~~ Cuuud CONSERVAR
S
max (107.5
' CONTINUAR Couudd

.4025*661.0+0.5975*257.

(0.4025 660_02*0%)52 R max (177.5, 395.2) =
M <----3952
max (107.5, 407.4) = )
074 CONTINUAR CONSERVAR

v

_~~" CONTINUAR Cuuddd

max (150.0, (0.4025*395.2+0.5975*177.5)/e>%°) =
max (150.0, 257.3) = 257.3 ABANDONAR

max (177.5, 141.3) =
1775

Figura 3.14. Ejemplo de Calculo de los Nodos Cyuuud, Cuuudds Cuuddds Cuuuds Cuugd Y Cuug de la Figura
3.13.
Fuente: Elaboracién propia con datos de Schlumberger. (2004).
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En la Tabla 3.8 se muestran los resultados para todos los nodos del arbol de valoracién de la
opcidn, los cuales se obtienen empleando las féormulas de la Tabla 3.7.

Tabla 3.8. Valoracion de los Nodos de la Figura 3.13.

Periodo ‘ Férmula Interpretacion

Cuuuuu max (177.5, 3,093.3) = 3,093.3 Conservar

Cuuuud max (177.5,1,105.7) = 1,105.7 Conservar

5 Cuuudd max (177.5,395.2) = 395.2 Conservar
Cuuddd max (177.5, 141.3) =177.5 Abandonar

Cudddd max (177.5,50.5) = 177.5 Abandonar

Cddddd max (177.5,18.0) = 177.5 Abandonar

Cuuuu max (150.0, 1,849.4) = 1,849.4 Continuar

Cuuud max (150.0, 661.0) = 661.0 Continuar

4 Cuudd max (150.0, 257.3) = 257.3 Continuar
Cuddd max (150.0, 172.3) =172.3 Continuar

Caddd max (150.0, 172.3) =172.3 Continuar

Cuuwu max (107.5, 1,105.7) = 1,105.7 Continuar

3 Cuud max (107.5, 407.4) = 407.4 Continuar
Cudd max (107.5, 200.4) = 200.4 Continuar

Cadd max (107.5, 167.2) = 167.2 Continuar

Cuu max (75.0, 668.1) = 668.1 Continuar

2 Cug max (75.0, 275.3) = 275.3 Continuar
Cydg max (75.0, 175.2) = 175.2 Continuar

1 C, max (50.0, 420.6) = 420.6 Continuar
Cyq max (50.0, 209.1) = 209.1 Continuar

0 C max (0, 285.5) = 285.5 Continuar

Fuente: Elaboracién propia con datos de Schlumberger. (2004).
3.3.7.5. Anadlisis e Interpretacion de los Resultados

Empleando los anteriores arboles, Oberon puede interpretar el valor de la opcién observando que
la flexibilidad adicional, provista por el contrato de Thalassa, incrementa el VPN del proyecto
Charon hasta US$285.5 millones, por lo que este valor representa su Valor Presente Neto
Expandido; de esta manera se observa que gracias a la presencia de la opcién de abandono el
proyecto adquiere un valor de US$49.2 millones por encima del VPN sin flexibilidad (VPN
Convencional de US$236.3 millones). Por lo que hay que observar que estos US$49.2 millones
representan el valor de la opcidn.

De lo anterior, seria recomendable que la direccién de Oberon aceptara la oferta propuesta y con
ello hacer el pago de la prima de US$45 millones solicitada por Thalassa, esto con el propdsito de
capturar la flexibilidad ofrecida a su proyecto e incluso para aprovechar que aparentemente
Thalassa subvaloré la opcion en US$4.2 millones, es decir, la diferencia entre el valor calculado de
la opcidn y el precio de la prima solicitada. Esta subvaloracion aparente indica que Thalassa tiene
una percepcion del riesgo y de la incertidumbre diferente a la de Oberon.
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3.4. Conclusiones del Capitulo 3

En este capitulo se hizo una revisidon de las opciones financieras, las cuales son el fundamento
tedrico de las opciones reales, siendo este analisis una alternativa adicional que se ha planteado
para la evaluacién de proyectos. Sin embargo, es importante sefalar que el analisis de opciones
reales no pretende desplazar el uso de los métodos tradicionales de evaluacion; sino que por el
contrario, parten de ellos, como es el caso del VPN, e incluso permiten complementarlos.

Si bien los métodos tradicionales permiten la evaluacién de proyectos, su utilizacion de forma
aislada no considera el riesgo en el que se estos se ven envueltos, siendo necesario que adicional a
su uso se empleen metodologias ya sea no probabilisticas o probabilisticas que permitan evaluar
de alguna manera el efecto de la incertidumbre a la que las inversiones estan expuestas.

Si bien los métodos tradicionales junto con algunos enfoques no probabilisticos permiten la
evaluacién de escenarios, que por lo general se refieren a estimaciones en las que algunos
parametros son modificados dentro de algun rango (del optimista al pesimista) para un caso de
referencia permitiendo con ello el analisis de los diferentes resultados que son posibles bajo las
variaciones propuestas; estos no permiten plenamente determinar cudles de todos los escenarios
identificados seran mas probables que otros ni en qué momento pueden llegar a presentarse estos
a lo largo del tiempo.

Aungque el andlisis de opciones reales es una metodologia que de alguna manera valora una gran
cantidad de escenarios, esta lo hace de una manera continua y atendiendo a la naturaleza
estocastica de estos; permitiendo ademas el andlisis de como diferentes fuentes de incertidumbre
pueden afectar el valor de un proyecto y auxiliando conjuntamente al estudio del efecto de la
toma de decisiones sobre el valor del mismo. Aunado a lo anterior, esta metodologia incluso
facilita, a diferencia de otras tanto probabilisticas o no, el consenso sobre el valor de un proyecto
bajo incertidumbre, situacidn que puede permitir la negociacién de algunos factores de interés
entre los involucrados en el desarrollo de una inversion.

Asi mismo, el andlisis de opciones reales resulta de mayor utilidad cuando un proyecto de gran
interés y de aparente inviabilidad no puede justificarse bajo los criterios tradicionales; sin
reconocer que si esas inversiones presentan flexibilidad y se desenvuelven en ambientes con
incertidumbre, son precisamente esas condiciones las que podrian sumarle un valor a estas
llegando incluso a permitir su justificacion; no obstante, dichas circunstancias dificilmente pueden
conceptualizarse o evaluarse de una forma conveniente bajo las metodologias tradicionales.

Por lo que, dadas las caracteristicas de las condiciones antes mencionadas, las cuales se relacionan
con procesos estocasticos y de toma de decisiones, asi como dados los principios en los que se
fundamentan y los casos para los que se han desarrollado las distintas metodologias de valoracion
de opciones reales, hacen de esta herramienta de andlisis una manera adecuada de evaluar dichas
circunstancias y su impacto sobre un proyecto.
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Evaluacion de una Planta Genérica
de Gas a Liquidos (GTL) y la Aplicacion
del Analisis de Opciones Reales

En este capitulo se realizard la evaluaciéon econédmica de una Planta Genérica de Gas a Liquidos
(GTL) basada en los métodos tradicionales de evaluacidén, para posteriormente proponer un
enfoque de opciones reales aplicables al caso de estudio, con el propdsito de evaluar e interpretar
una cierta flexibilidad atribuible a este tipo de proyectos.

4.1. Caracteristicas de una Planta Genérica de Gas a Liquidos (GTL)

Como se mostrd en el Capitulo 2, los pardmetros econdmicos para las instalaciones de GTL que se
han reportado y difundido en la literatura, en la mayoria de los casos se han estimado para plantas
gue debieran considerarse “genéricas”. Asi mismo, de la revisidn bibliografica, es posible observar
que las dos principales compaiiias que han logrado desarrollar una tecnologia capaz de llevarse a
escalas comerciales son Sasol y Shell; sin embargo, de entre estas dos empresas, el modelo de
planta desarrollado por Sasol es el que en mayor medida cumple con los criterios que se han
atribuido a una planta genérica de GTL.

El modelo de planta de GTL disefiado por Sasol se ha replicado en las instalaciones de Oryx GTL y
Escravos GTL y se pretende implementar en el proyecto de Uzbekistan; por lo que para los fines
del presente trabajo, se considerara que este esquema de instalacién es lo que se denomina como
“Planta Genérica de GTL”; ademds, conviene utilizar este modelo de planta dado que hasta el
momento es de los pocos que se ha logrado materializar con un propdsito comercial e igualmente
porque muchos de los parametros reportados en la bibliografia corresponden a plantas de este
tipols.

Las caracteristicas basicas que posee una Planta Genérica de GTL son (Ghaemmaghami, B., Clarke,
S.C., 2001):

= Se ubica en una zona costera con acceso a instalaciones portuarias.

=  Se ubica en una zona cercana al campo de produccidn que suministra su gas natural.

= Se localiza en una regién con estabilidad interna y con infraestructura para el desarrollo de
proyectos similares.

= Su construccién es in-situ con unidades modulares y un programa de IPC de 3 afios.

15 . . ’ ~ . .
Los montos o eventos indicados en este capitulo para cada “Afio”, corresponden a valores o situaciones
gue se presentan al final del Afio al que se atribuyen.
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= Tiene una configuracion de proceso basada en tres etapas principales: generacién de
syngas (con tecnologia ATR), conversion Fischer-Tropsch (con reactor de suspension) y
mejoramiento de productos (bdsicamente hidrocracking).

= Tiene una capacidad de produccidn de disefio de entre 32,000 bbl/d y 36,000 bbl/d.

= Tiene una distribucién de su produccidon de la siguiente forma: LPG (=3%), Naftas (=26%) y
Destilados Medios (Diesel) (=71%).

4.2. Evaluacion Financiera Tradicional de una Planta Genérica de GTL (Caso
Base)

Con base en los criterios antes sefialados, a continuacidn se procedera a realizar una evaluacion
financiera para una Planta Genérica de Gas a Liquidos (GTL), este analisis puede considerarse de
orden de magnitud (AACE International, 2005) dado que se basa en estimaciones y datos
reportados u obtenidos a partir de lo publicado en la literatura para este tipo de proyectos.

4.2.1. Parametros Técnicos y Econdmicos para el Caso Base

En la Tabla 4.1 se indican los principales pardmetros técnicos y econdmicos que se utilizaron para
la evaluacién financiera de la instalacidon antes indicada, la cual constituird el “Caso Base” de este
estudio.

Tabla 4.1. Parametros para la Evaluacién Financiera Tradicional de una Planta Genérica de GTL.
| Parametro ] Valor o Criterio
- Los parametros sefialados en esta Tabla representan valores tipicos de los
Estados Unidos de América.
- Los costos o precios indicados para el nombrado “Afo 0”, corresponden a
valores estimados hacia el 2012 en un escenario Norteamericano.
- Los costos o precios indicados en esta Tabla corresponden al Afio 2012

Basza de los (Afio 0).
Parametros
Notas:
- Con el propésito de realizar una evaluacién genérica, se tomaran como
referencia los pardmetros econdmicos-financieros de Estados Unidos para
una Planta Genérica de GTL.
- El inicio del “Caso Base” se plantea en el “Afio 0” que corresponde al 2012.
34,000 bbl/d
Capacidad de Notas:
Producciondela | - Esta es la capacidad en la que, al menos en los Ultimos afios, se ha
Planta estandarizado el disefio de una Planta Genérica de GTL.
(CP) - Este valor corresponde a la capacidad de disefio de la Planta Genérica de
GTL.
30 afios

Vida del Proyecto | Notas:
- Basado en Deutsche Securities/Deutsche Bank, 2010; HATCH, 2011.

Factor de Servicio | 95% anual

de la Planta Notas:
(FS) - Se refiere al porcentaje de los dias disponibles en un afio que la planta esta
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en operacion.
- Tomado de Towler, G., Sinnott, R., 2008.

Dias de Operacidn

346.75 dias/afio

Anual Notas:
(DOA) - Se calcula como DOA = 365*FS
-Afo1=15%
- Afio 2 = 65%
- Afio 3 =85%
- Aho 4y en adelante = 95%
Factor de Notas:
Utilizacion de la - Se refiere al porcentaje de la capacidad de produccién (CP) a la que opera
Capacidad de la la planta.
Planta - La produccién del Afio 4 y en adelante puede considerarse como la
(FUG) capacidad normal de operacién.

- Basado en Deutsche Securities/Deutsche Bank, 2010; Sasol, 2011 vy
considerando que las nuevas plantas de GTL perfeccionen técnicamente su
desempefio operativo y alcancen mejores factores de utilizacién que los
conseguidos hasta el momento.

Consumo Anual de
Gas Natural
(CAGN)

1.241x10" ft*/afio

Notas:

- Se calcula como CAGN = CP*365*10,000

- Con base en Al-Fehaidi, R., 2010; Fleisch, T. H., 2012.

- En este estudio se considerara que este valor representa un consumo anual
de gas natural (CAGN) contratado con un suministrador por 30 afios, bajo
cldusula “take or pay” con un pago minimo del 90.25% del consumo anual
contratado; es decir, que independientemente de las condiciones de
operacion con las que trabaje la planta, dado que el gas se obtiene mediante
un contrato de este tipo, los operadores se comprometen a pagar
anualmente como minimo el equivalente a  0.9025*CAGN,
independientemente de que se utilice o no; este tipo de contratacidon es una
practica reportada para Plantas Genéricas de GTL, véase Cook, P., 2005;
Deutsche Securities/Deutsche Bank, 2010.

- Depreciacion en linea recta

- 10 afios
Depreciacion - Valor de salvamento = 0
Notas:
- Propuesto con base en Raytheon/PDVSA, 2000.
35% anual
Tasa de Impuestos | Notas:
- Propuesto con base en HATCH, 2011.
Inflacién General SilanG
(f) Notas: B
- Propuesto de Deutsche Securities/Deutsche Bank, 2010; HATCH, 2011.
100,000 USS/bbl/d
CAPEX Notas:
(CAPEX) - Tomado de Salehij, E., et al., 2013.

- Representa un costo unitario por capacidad, de la inversién para las
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instalaciones de la planta de GTL.

- Este CAPEX representa un valor reportado hacia el Afio 2012.

- Los CAPEX de las plantas de GTL hacia el 2012 son considerablemente
mayores a los que se tuvieron antes de 2006 como consecuencia de un
incremento de costos experimentado en ingenieria y materiales, véase
Maitlis, P. M., De Klerk, A., 2013; Salehi, E., et al., 2013.

- Para los propdsitos de este trabajo se considerard que este costo
representa un TOC (Total Overnight Capital), véase NETL, 2011.

OPEX
(OPEX)

20 USS/bbl

Notas:

- Estimado con base en Deutsche Securities/Deutsche Bank, 2010; HATCH,
2011; Salehi, E., et al., 2013.

- Este OPEX representa un valor estimado hacia el Afio 2012.

- Representa costos genéricos por quimicos y catalizadores, servicios, gastos
de operacidn y mantenimiento, gastos administrativos y generales, seguros e
inclusive costos por transporte.

Precio del Gas
Natural

4 USS/MMBtu
(0.00412 USS/ft?)

Notas:

- Se considerara que este valor corresponde a ddlares del 2012.

- Para este estudio se toma como base un precio promedio del gas cercano
al que la EIA pronostica para el Henry Hub hacia el 2014, véase EIA, 2013b.

- Dado que las plantas de GTL buscan establecerse en sitios donde se pueda
conseguir el gas natural a bajos precios, para el caso de un mercado como el
de los Estados Unidos se considerara un precio spot bajo, como los que se
han alcanzado desde el 2009 hasta el 2012, los cuales oscilan alrededor de
los 4 USS/MMBtu en délares del 2012, véase EIA, 2013a.

- Considerando que en los proyectos de GTL es comun encontrar contratos
“take or pay” para el suministro de gas natural y dadas las caracteristicas de
estos proyectos, que los hacen diferentes de otros contratos take or pay
como los establecidos en proyectos de LNG o de gasoductos; se supone
apropiado el plantear que se obtenga materia prima a precios relativamente
bajos y no tan expuestos a una alta variabilidad, véase Deutsche
Securities/Deutsche Bank, 2010.

- Es importante sefialar que si la instalacién empleara “stranded gas” se
podrian obtener, con mayor certeza, precios del gas natural bajos y menos
expuestos a cambios abruptos.

- El precio del gas natural en US$/ft® = USS/MMBtu*0.00103, véase CRE,
2008.

Tasa de
Escalamiento del
Precio del Gas
Natural

3% anual

Notas:
- Propuesto de Deutsche Securities/Deutsche Bank, 2010; HATCH, 2011.

Apalancamiento

No se considera apalancamiento.

Notas:
- Dado que la evaluacién convencional servird como punto de partida para el
posterior andlisis con opciones reales, no se considera pertinente para este
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caso el tomar en cuenta un apalancamiento (deuda), ya que esto aunado
con el uso de las opciones podria llevar a sobrevaluar los aspectos positivos
de un proyecto de esta naturaleza.

- Se plantea como conveniente el uso de una misma tasa de descuento para
todo el analisis sin tomar en cuenta el origen de los recursos, tal como hasta
el momento lo han hecho muchos otros andlisis de opciones reales
reportados en la literatura; esto dado que el uso de una deuda implica el
calcular una tasa de descuento ponderada que atiende a diferentes fuentes
de financiamiento y que debe ser conveniente estructurada, situacion que
estd mas alla de los propdsitos de esta evaluacién.

Tasa de Descuento

(i)

12% anual

Notas:
- Propuesto de HATCH, 2011; NETL, 2008.

Tasa de Descuento
Combinada

(ic)

15.36% anual

Notas:
- Se calcula con la expresién:ic =i+ f + (i*f)
- Véase Baca-Urbina, G., 2007; DeGarmo, E. P., 1998.

Produccion de la
Planta Genérica de
GTL

- LPG (2.94%) = 1,000 bbl/d
- Naftas GTL (26.47%) = 9,000 bbl/d
- Destilados Medios GTL (70.59%) = 24,000 bbl/d

Notas:
- Tomado de Halstead, K., 2006.

Precios de los
Productos de GTL

- LPG (No se consideran ingresos por la venta del LPG)
- Naftas GTL [USS/bbl] = (0.914*WTI) + 5.32
- Destilados Medios GTL [USS/bbl] = (1.273*WTI) — 2.23

Notas:

- Como se indicé en el Capitulo 2, las plantas de GTL en operacién no
necesariamente comercializan el LPG y lo pueden consumir dentro de la
misma instalacion, por lo que para esta evaluacién se supondra este caso;
razén por la cual no se consideraran ingresos por la venta de este producto.
Esta situacion es similar a la planteada en HATCH, 2011; Raytheon/PDVSA,
2000.

- Los precios de las Naftas y de los Destilados Medios se calculan con base en
el precio del WTI (West Texas Intermediate), la obtencién de estas férmulas
se detallara mas adelante en este capitulo.

- La planta de Oryx GTL produce una fraccion de destilados medios, que es
una mezcla de diesel con keroseno, ya que su disefio no cuenta con una
unidad de separacidon para esta mezcla; sin embargo, aun bajo esta
condicidn, este producto es clasificado como diesel y se emplea en mezclas
con diesel de refineria.

- El precio del WTI debe expresarse en USS/bbl.

Precio del WTI
(West Texas
Intermediate)
(WTI1)

91 USS/bbl

Notas:

- Se considerara que este valor corresponde a ddlares del 2012.

- Para este estudio se toma como base el precio promedio del WTI
pronosticado por la EIA hacia el 2014, véase EIA, 2013b.
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La obtencidn de las formulas que se empleardn para el calculo de los precios de las naftas y de los

destilados medios de GTL, se realizd con base en los datos de la Tabla 4.2.

Tabla 4.2. Datos para la Obtencidn de las Ecuaciones de Regresién de los Precios de los Productos

de GTL.
U.S. Gulf U.S. Gulf Coast
. Coast Ultra- Ultra-Low Naftas CNF Naftas CNF
Precio del WTI .
(US$/bbl) L?w Sulfur Sulfur Diesel Japan Japan
Diesel No.2 No.2 (USS/MT) (USS/bbl)
(US$/gal) (US$/bbl)

Ene-2007 54.51 1.639 68.84 552.5 59.73
Feb-2007 59.28 1.777 74.63 562.5 60.81
Mar-2007 60.44 1.970 82.74 667.5 72.16
Abr-2007 63.98 2.092 87.86 675.0 72.97
May-2007 63.46 2.045 85.89 715.0 77.29
Jun-2007 67.49 2.093 87.91 677.5 73.24
Jul-2007 74.12 2.144 90.05 710.0 76.75
Ago-2007 72.36 2.116 88.87 665.0 71.89
Sep-2007 79.92 2.294 96.35 687.5 74.32
Oct-2007 85.80 2.361 99.16 727.5 78.64
Nov-2007 94.77 2.657 111.59 817.5 88.37
Dic-2007 91.69 2.561 107.56 865.0 93.51
Ene-2008 92.97 2.551 107.14 857.5 92.70
Feb-2008 95.39 2.749 115.46 865.0 93.51
Mar-2008 105.45 3.153 132.43 905.0 97.83
Abr-2008 112.58 3.347 140.57 919.0 99.34
May-2008 125.40 3.733 156.79 1005.0 108.64
Jun-2008 133.88 3.851 161.74 1110.0 119.99
Jul-2008 133.37 3.816 160.27 1195.0 129.18
Ago-2008 116.67 3.241 136.12 1042.5 112.69
Sep-2008 104.11 3.076 129.19 927.5 100.26
Oct-2008 76.61 2.312 97.10 700.0 75.67
Nov-2008 57.31 1.843 77.41 297.5 32.16
Dic-2008 41.12 1.372 57.62 322.5 34.86
Ene-2009 41.71 1.426 59.89 380.0 41.08
Feb-2009 39.09 1.258 52.84 440.0 47.56
Mar-2009 47.94 1.292 54.26 422.5 45.67
Abr-2009 49.65 1.396 58.63 457.5 49.46
May-2009 59.03 1.489 62.54 460.0 49.73
Jun-2009 69.64 1.802 75.68 592.5 64.05
Jul-2009 64.15 1.695 71.19 585.0 63.24
Ago-2009 71.05 1.900 79.80 600.0 64.86
Sep-2009 69.41 1.773 74.47 637.5 68.91
Oct-2009 75.72 1.941 81.52 607.5 65.67
Nov-2009 77.99 1.980 83.16 691.5 74.75
Dic-2009 74.47 1.959 82.28 705.0 76.21
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Ene-2010 78.33 2.035 85.47 722.5 78.10
Feb-2010 76.39 1.998 83.92 685.0 74.05
Mar-2010 81.20 2.125 89.25 740.0 79.99
Abr-2010 84.29 2.267 95.21 742.5 80.26
May-2010 73.74 2.093 87.91 760.0 82.16
Jun-2010 75.34 2.066 86.77 672.5 72.70
Jul-2010 76.32 2.042 85.76 642.5 69.45
Ago-2010 76.60 2.093 87.91 662.5 71.62
Sep-2010 75.24 2.130 89.46 670.0 72.43
Oct-2010 81.89 2.252 94.58 720.0 77.83
Nov-2010 84.25 2.324 97.61 790.0 85.40
Dic-2010 89.15 2.446 102.73 822.5 88.91
Ene-2011 89.17 2.601 109.24 872.5 94.32
Feb-2011 88.58 2.793 117.31 880.0 95.13
Mar-2011 102.86 3.081 129.40 990.0 107.02
Abr-2011 109.53 3.231 135.70 990.0 107.02
May-2011 100.90 3.001 126.04 1100.0 118.91
Jun-2011 96.26 3.015 126.63 ND ND
Jul-2011 97.30 3.117 130.91 ND ND
Ago-2011 86.33 2.974 124.91 ND ND
Sep-2011 85.52 2.937 123.35 ND ND
Oct-2011 86.32 2.960 124.32 ND ND
Nov-2011 97.16 3.046 127.93 ND ND
Dic-2011 98.56 2.878 120.88 ND ND
Ene-2012 100.27 3.034 127.43 ND ND
Feb-2012 102.20 3.178 133.48 ND ND
Mar-2012 106.16 3.270 137.34 ND ND
Abr-2012 103.32 3.217 135.11 ND ND
May-2012 94.66 2.947 123.77 ND ND
Jun-2012 82.30 2.667 112.01 ND ND
Jul-2012 87.90 2.879 120.92 ND ND
Ago-2012 94.13 3.143 132.01 ND ND
Sep-2012 94.51 3.186 133.81 ND ND
Oct-2012 89.49 3.157 132.59 ND ND
Nov-2012 86.53 2.997 125.87 ND ND
Dic-2012 87.86 2.960 124.32 ND ND

Notas: El precio del “U.S. Gulf Coast Ultra-Low Sulfur Diesel No.2” en (USS/bbl) es igual al de este
en (USS/gal)*42. El precio de la “Nafta CNF Japan” en (USS$/bbl) fue calculado empleando los datos
de esta en (US$S/MT) y considerando una densidad de 680 kg/m? (Sasol). ND, significa dato no

disponible.

Fuente: Elaboracién propia con datos para el WTly el ULSD de EIA. (2013c) y para las Naftas de
Plastemart. (2011).

En la Tabla 4.2 se muestran los datos de precios mensuales, en el periodo de enero de 2007 a
diciembre de 2012, para el crudo WTI, para el U.S. Gulf Coast Ultra-Low Sulfur Diesel No.2 y para la
Nafta CNF Japan. Cabe indicar que se utilizaron los datos de estos energéticos con el propdsito de

Zeus Cortés Castillo

121 |Pagina




Capitulo 4

obtener expresiones para el calculo de los precios de los productos de GTL en funcién del precio
de algun crudo de referencia, que en este caso, al ser un estudio planteado bajo las condiciones
econdmicas de los Estados Unidos, se optd por elegir el West Texas Intermediate (WTI).

Asi mismo, se propone el emplear los datos de los precios del U.S. Gulf Coast Ultra-Low Sulfur
Diesel No.2 como referencia para el célculo de los precios de los Destilados Medios de GTL, esto
porque ambos combustibles presentan cualidades equiparables en términos ambientales.
Mientras que para el caso de las Naftas de GTL se sugiere el emplear como base los precios de las
Naftas CNF Japan, ya que estas son una materia prima de uso petroquimico que se comercializa en
el mercado asiatico, las cudles son caracteristicas similares a las que se identificaron en el Capitulo
2 para este producto de GTL.

Con los datos anteriores se procede a la elaboraciéon de los diagramas de dispersién que se
muestran en las Figuras 4.1y 4.2, a los cuales se les aplicé una regresion lineal encontrandose las
féormulas que se muestran en dichas figuras.
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Figura 4.1. Diagrama de Dispersion y Regresion Lineal entre el Precio del Ultra-Low Sulfur Diesel
No.2y el Precio del WTI.
Nota: Estas variables presentan un coeficiente de correlacion de 0.9437.
Fuente: Elaboracién propia con datos de EIA. (2013c).
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Figura 4.2. Diagrama de Dispersion y Regresion Lineal entre el Precio de las Naftas CNF Japany el
Precio del WTI.
Nota: Estas variables presentan un coeficiente de correlacion de 0.9410.
Fuente: Elaboracién propia con datos de Plastemart. (2011).

Suponiendo que la relacidn encontrada en la Figura 4.1 es aplicable para el cdlculo de los precios
de los Destilados Medios de GTL, se obtiene que:
Destilados Medios GTL [USS$/bbl] = (1.273*WTI) - 2.23

Y considerando que la relacidon encontrada en la Figura 4.2 es aplicable para el calculo de los
precios de las Naftas de GTL, se asumird que:

Naftas GTL [US$/bbl] = (0.914*WTI) + 5.32

4.2.2. Resultados de la Evaluacion Tradicional del Caso Base y su Interpretacion

Con base en los datos mostrados en la Tabla 4.1 se realizé una evaluacidon financiera para una
Planta Genérica de GTL, la cual representa el “Caso Base” de este estudio; para ello se emplearon
los métodos tradicionales de evaluacién, el del VPN (Valor Presente Neto) y el de la TIR (Tasa

Interna de Retorno).

Los resultados para el proyecto evaluado (Caso Base) se muestran en la Tabla 4.3.
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Tabla 4.3. Evaluacién Financiera Tradicional de una Planta Genérica de GTL (Caso Base).

N Ingresos | Costo CAPEX | Costo Gas Natural | Costo OPEX ‘ FEAI | Depreciacién | Ingreso Gravable | Impuestos | Costos Totales |
2012 0 $0 $3,400 $0 $0 -$3,400 $0 $0 $0 $3,400 -$3,400
2013 1 $189 $0 $475 $36 -$323 $340 $0 $0 $512 -$323
2014 2 $842 $0 $490 $163 $190 $340 $0 $0 $652 $190
2015 3 $1,135 S0 $504 $219 $411 $340 $71 $25 $748 $386
2016 4 $1,306 $0 $519 $252 $535 $340 $195 $68 $840 $467
2017 5 $1,345 S0 $535 $260 $551 $340 $211 $74 $868 $477
2018 6 $1,386 $0 $551 $267 $567 $340 $227 $80 $898 $488
2019 7 $1,427 $0 $568 $275 $584 $340 $244 $86 $929 $499
2020 8 $1,470 $0 $585 $284 $602 $340 $262 $92 $960 $510
2021 9 $1,514 S0 $602 $292 $620 $340 $280 $98 $992 $522
2022 10 $1,560 $0 $620 $301 $639 $340 $299 $104 $1,026 $534
2023 11 $1,607 $0 $639 $310 $658 $0 $658 $230 $1,179 $427
2024 12 $1,655 $0 $658 $319 $677 $0 $677 $237 $1,214 $440
2025 13 $1,704 $0 $678 $329 $698 $0 $698 $244 $1,251 $454
2026 14 $1,755 $0 $698 $339 $719 $0 $719 $252 $1,288 $467
2027 15 $1,808 $0 $719 $349 $740 $0 $740 $259 $1,327 $481
2028 16 $1,862 $0 $740 $359 $762 $0 $762 $267 $1,367 $496
2029 17 $1,918 $0 $763 $370 $785 $0 $785 $275 $1,408 $510
2030 18 $1,976 $0 $786 $381 $809 $0 $809 $283 $1,450 $526
2031 19 $2,035 $0 $809 $393 $833 $0 $833 $292 $1,494 $542
2032 20 $2,096 $0 $833 $405 $858 $0 $858 $300 $1,538 $558
2033 21 $2,159 $0 $858 $417 $884 S0 $884 $309 $1,584 $575
2034 22 $2,224 $0 $884 $429 $910 $0 $910 $319 $1,632 $592
2035 23 $2,290 $0 $911 $442 $938 $0 $938 $328 $1,681 $610
2036 24 $2,359 $0 $938 $455 $966 S0 $966 $338 $1,731 $628
2037 25 $2,430 $0 $966 $469 $995 $0 $995 $348 $1,783 $647
2038 26 $2,503 $0 $995 $483 $1,025 $0 $1,025 $359 $1,837 $666
2039 27 $2,578 $0 $1,025 $498 $1,055 $0 $1,055 $369 $1,892 $686
2040 28 $2,655 $0 $1,056 $512 $1,087 $0 $1,087 $380 $1,949 $707
2041 29 $2,735 $0 $1,087 $528 $1,120 $0 $1,120 $392 $2,007 $728
2042 30 $2,817 $0 $1,120 $544 $1,153 $0 $1,153 $404 $2,067 $750
| VP (Ingresos) | $8,097 | VP (Costos Totales) $5.917
No Incluye los Costos del "Afo 0" !
VPN
Fuente: Elaboracién propia.

NOTAS: Los valores monetarios estan expresados en Millones de Délares (USS) y representan precios corrientes del afio correspondiente.
EI' VPN, los VP y la TIR corresponden a valores con respecto al Afio 0. Esta evaluacion empled la tasa de descuento combinada (15.36%).
FEAI (Flujo de Efectivo Antes de Impuestos); FEDI (Flujo de Efectivo Después de Impuestos).
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La Tabla 4.3 muestra los resultados de la evaluacién financiera convencional aplicada a una Planta
Genérica de GTL cuyas caracteristicas se indicaron en la Tabla 4.1.

Como se observa de la Tabla 4.3, se considerd que la inversion en la planta se desarrolla en el Afio
0 (2012)' y que el proyecto comienza a generar ingresos por la venta de destilados medios y
naftas de GTL a partir del Afio 1. Ademas, es a partir de este afio en el que se suponen costos
asociados al consumo de gas natural y por OPEX. Cabe senalar que tanto los ingresos como los
costos por OPEX son escalados anualmente a la tasa de inflacidn general, mientras que los costos
por gas natural se incrementan a la tasa de escalamiento que se ha considerado para su precio. De
tal manera, que en todos los casos se consideran como referencia los precios indicados en la Tabla
4.1 para el Afio 0 y de ahi se escalan anualmente de acuerdo con las tasas propuestas.

Para el caso de los ingresos y de los costos OPEX es importante reconocer que en su calculo anual
se toma en cuenta su respectivo precio o costo base, la capacidad o la distribucién de la
produccidn segun corresponda, el factor de disponibilidad de la planta, el factor de utilizacién de
la capacidad de la planta aplicable, asi como su correspondiente escalamiento de precios con
respecto al Afio 0.

En el caso de los costos por gas natural se supone un consumo anual de materia prima equivalente
al 90.25% del flujo anual de gas natural contratado, esto dadas las caracteristicas que se indicaron
en la Tabla 4.1 para el contrato de suministro de este insumo. Cabe sefialar que el factor del
90.25% corresponde a un escenario promedio de la planta de GTL operando desde el Afio 4 y en
adelante con un Factor de Servicio de la Planta del 95% y un Factor de Utilizacién de la Capacidad
de la Planta del 95%.

El cdlculo de la depreciacidn y de los impuestos mostrados en la Tabla 4.3 se realizé empleando las
indicaciones correspondientes sefialadas en la Tabla 4.1.

Del mismo modo, de la Tabla 4.3 se destaca que para el calculo de los FEAI (Flujo de Efectivo Antes
de Impuestos), de los Costos Totales y de los FEDI (Flujo de Efectivo Después de Impuestos) de
cada afo, se emplearon las siguientes ecuaciones:

=  FEAIl = Ingresos — Costo CAPEX — Costo Gas Natural — Costo OPEX
= Costos Totales = Costo CAPEX + Costo Gas Natural + Costo OPEX + Impuestos
=  FEDI = Ingresos — Costos Totales

Los resultados de la evaluacion financiera, véase Tabla 4.3, para la Planta Genérica de GTL con las
caracteristicas descritas en la Tabla 4.1, arrojan un VPN de USS -1,220 Millones y una TIR del
10.75%.

'® En este estudio se considerara de una forma simplificada que la construccion de la planta y la erogacion
de su costo de inversidn se hace de forma instantanea, es decir, como un Overnight Cost; por lo que no se
toma en cuenta una distribucién de la inversidon durante los afios de construccion, que como se indico en el
Capitulo 2, un promedio para esta seria de 3 afios. Un analisis mas detallado puede considerar la siguiente
distribucidn de los costos de inversién durante el programa de construccion: Afio -2 (10%), Afio -1 (50%) y
Afio 0 (40%) (Raytheon/PDVSA, 2000).
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Los anteriores valores nos llevarian a considerar la decisién de no emprender este proyecto (Caso
Base); ya que al analizarlos bajo los criterios que plantean las metodologias convencionales, véase
Capitulo 3, se debe razonar el no ejercer la decisidn final de inversién. Ya que por un lado, el VPN
del proyecto es negativo, lo cual implica que incluso se estaria perdiendo dinero con la ejecucion
del proyecto, y por otra parte, el valor de la TIR es menor que la tasa de descuento combinada
(15.36%) que se utilizd para descontar los FEDI; es decir que, ambos métodos nos llevan a una
misma conclusion: la inviabilidad financiera de la Planta Genérica de GTL, considerada como Caso
Base, y con ello la decisién de no emprender este proyecto.

Sin embargo, los resultados arrojados por estas metodologias pueden verse desde otra
perspectiva, si se considera la evaluacién de un Programa de Expansién para una Planta Genérica
de GTL bajo el enfoque de las opciones reales, situacidn que se plantea a continuacion.

4.3. Aplicacion del Analisis de Opciones Reales a la Evaluacion de un Programa
de Expansion para una Planta Genérica de GTL

4.3.1. Identificacion de la Incertidumbre y la Flexibilidad de una Planta Genérica de GTL

Como se observé de la revision de los proyectos de plantas de GTL hecha en el Capitulo 2, mucho
ha sido el interés por tratar de desarrollar instalaciones de este tipo de la mas diversa capacidad y
en diferentes partes del mundo. Pese a ello, solo pocos proyectos de escala comercial han logrado
materializarse ya que muchos de ellos solo lograron avanzar hasta sus estudios de factibilidad y
algunos hasta el FEED, canceldndose al momento de tomar la decisién final de inversién y con ello
renunciar a la construccién de la planta; lo anterior, como consecuencia de la poca viabilidad
econdmica, que hasta ese momento, sus potenciales inversionistas han observado en este tipo de
proyectos.

De la evaluacién financiera desarrollada para una planta genérica de GTL con una capacidad de
34,000 bbl/d de productos y bajo las condiciones técnicas y econdmicas antes especificadas, se
observd que esta recomendaria la decision de no emprender el proyecto dado que se estaria
perdiendo dinero con él, lo cual queda de manifiesto en el VPN (Valor Presente Neto) negativo que
esta arroja”.

Sin embargo, cabe observar que el interés de los propietarios de estas plantas radica en tratar de
comprar barato y vender caro, lo cual se basa en la diferencia de precios entre el petréleo y el gas
natural. Para ello, buscan la posibilidad de fijar contratos de suministro y de establecerse en
lugares que les permitan conseguir su materia prima (gas natural) a un precio bajo y relativamente
estable, no influenciado tanto por la oferta y la demanda, lo cual puede darse en sitios que tengan
el llamado “stranded gas” o en lugares con una gran abundancia y facilidad para explotar el gas
natural de forma barata; con lo que logran reducir y controlar la incertidumbre asociada con los
precios del gas y el impacto que este pudiera tener sobre la viabilidad del proyecto.

17 . . ; , . s e

Como se indicé en el Capitulo 3, la teoria de las opciones reales se ha desarrollado como un analisis
complementario al del VPN tradicional de un proyecto, por lo que en el resto de este estudio no se tomara
en cuenta algun andlisis adicional para el parametro de la TIR.
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En cuanto al petrdleo, los propietarios de plantas de GTL saben que, como los precios de los
productos que comercializan estan vinculados con los de este, entonces tienen la oportunidad de
obtener ingresos que, con alguna una cierta probabilidad, pueden llegar a ser mas altos de los que
se plantean bajo una evaluacién convencional, esto como consecuencia de la volatilidad que
experimenta el precio del petréleo.

No obstante, en las evaluaciones tradicionales planteadas para las plantas de GTL, es comun
encontrar que los analistas fijan un precio para el petréleo que suponen, es el que con mayor
probabilidad les permitird pronosticar los ingresos a obtener. Sin embargo, con los métodos
tradicionales no es posible tomar en cuenta apropiadamente las multiples variaciones que los
ingresos podrian experimentar, mds alld de su escalamiento a lo largo del tiempo, como
consecuencia de la volatilidad asociada con el precio del crudo y al cual se encuentran, de alguna
manera, relacionados los precios de sus derivados.

De lo anterior, es que se reconoce que un proyecto de esta naturaleza estd sometido a una alta
incertidumbre; la cual, nos lleva a considerar que evaluarlo bajo un esquema estatico, o
convencional, le restaria valor al ambiente econédmico que esta inversion podria vivir a lo largo de
su vida.

Por otra parte, reconociendo que los productos que se consideran de importancia para este tipo
de plantas son el diesel y las naftas de GTL, del Capitulo 2 se retoma la idea de que el mercado de
ambos productos puede expandirse como consecuencia de algunos factores econdmicos vy
ambientales que en su momento se explicaron; lo cual, también nos lleva a suponer que una
planta de GTL puede expandir su capacidad de produccién a lo largo de su vida operativa,
aprovechando las condiciones de incertidumbre del futuro y el potencial crecimiento de la
demanda de sus productos.

Ademas, es importante sefialar que de acuerdo con las estrategias hechas publicas por parte de
los propietarios de plantas de GTL (Butcher, P., 2005; Heydenrich, R., 2005; Sasol, 2011; Sasol,
2012) destaca que dentro de sus planes se contempla la expansién de algunas de las instalaciones
gue tienen en operacidn o inclusive es una estrategia que se plantean desde el momento en que
se estudia la factibilidad inicial de sus proyectos. Por lo que se considera util el proponer una
metodologia que permita valorar una estrategia de este tipo y que sea de interés para empresas o
analistas a los que se les presente un problema de forma similar.

Por lo que en resumen, se observa que una planta de GTL tiene, por un lado, la oportunidad de
aprovechar la volatilidad de los ingresos que puede percibir en el futuro, los cuales pueden
moverse en un sentido favorable para el proyecto valiéndose principalmente del incremento de
los precios del petréleo. Y por otra parte, un proyecto de esta naturaleza también tiene la
oportunidad de experimentar una expansién de sus instalaciones, y por consiguiente de su
produccidn e ingresos, en caso de que las condiciones del mercado le sean favorables.

Por otro lado, como se revisd en el Capitulo 2, existen multiples factores que afectan la economia
de las plantas de GTL; de entre estos, el CAPEX se ha vuelto uno de los principales responsable de
gue los inversionistas desistan de estos proyectos al observarlo muy alto en comparacion con
otras alternativas similares y por llegar a considerarlo incierto.
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Asi mismo, dado que en el caso de emprender una planta inicial de GTL se puede contemplar el
hacer una serie de expansiones de esta, se podria esperar que para la primera etapa de la planta
se asuma el monto de inversién que en ese instante del tiempo corresponda. Pero, ante el
conocimiento de que el aprendizaje obtenido principalmente durante el desarrollo de una planta
inicial permite mejorar el de proyectos sucesivos (DeGarmo, E. P., 1998; Hess, R. W./RAND.,
1985a; Hess, R. W./RAND., 1985b; Merrow. E. W./RAND., 1989; Robertson E. P.,, 1999), se
considera pertinente el esperar que las siguientes etapas de expansién que se le adicionen a la
planta de GTL inicial tengan costos menores con respecto a la inmediata anterior.

De ahi que, con base en los planteamientos anteriores, se plantee que una planta genérica de GTL
presenta una alta incertidumbre y flexibilidad que justifican el uso de las opciones reales como una
forma de valorar estrategias que pueden implementarse para aprovechar dichas circunstancias.

4.3.2. Planteamiento de un Programa de Inversiones con Opciones Reales (Programa de
Expansion para una Planta Genérica de GTL)

De lo discutido en los parrafos anteriores, se identifican potenciales fuentes de valor que pueden
ser tomadas en cuenta para la evaluacién financiera de una planta genérica de GTL, las cuales
dificilmente se logran modelar y valorar de una forma apropiada por medio del uso de los
métodos tradicionales de evaluacién de proyectos; razén por la que se plantea el uso de las
opciones reales con el propésito de cuantificar el impacto de estas condiciones sobre el proyecto.

Bajo los anteriores argumentos, se propone la siguiente estrategia a valorar: considerar un
programa de expansion para una planta genérica de GTL; lo cual implica la construccién inicial del
Caso Base, es decir, un Tren Inicial con una capacidad de 34,000 bbl/d y de las caracteristicas
especificadas en la Tabla 4.1, en al Afio 0, asumiendo el costo de inversiéon (CAPEXO0) que en ese
instante de tiempo corresponda; con lo que, en caso de que las condiciones del proyecto sean
favorables, se emprenda una primera expansidon de la capacidad inicial (Expansién 1) con la
incorporacién de un tren de 17,000 bbl/d en el Afio X bajo un CAPEX1 menor al anterior, y que en
caso de que las condiciones continien siendo favorables se inicie una segunda expansién
(Expansion 2) con la adicién de otro tren de 17,000 bbl/d en el Afio Y con un CAPEX2 menor al de
la primera expansion; debiendo aclarar que los CAPEX1 y CAPEX2 de la primera y segunda
expansion respectivamente, deben fijarse entre el propietario y el contratista desde el momento
en que se emprenda el Caso Base, es decir en el Afio 0; por lo que los valores de los CAPEXO,
CAPEX1 y CAPEX2 se fijan teniendo como base precios del Afio 0.

Para lo anterior se busca establecer un contrato de flexibilidad con opciones'® entre ambas partes,
el propietario y el contratista, en el que se detalle que el propietario posee el derecho, mas no la
obligacidn, de solicitarle al contratista el desarrollo de la Expansion 1 en el Afio X, siempre y
cuando previamente se haya desarrollado el Caso Base o Tren Inicial, y de la Expansion 2 en el Afio
Y, siempre y cuando antes se haya realizado la Expansion 1; y que ademds, estas se realicen bajo
un CAPEX1y CAPEX2 para la Expansion 1y Expansion 2 respectivamente.

'® Un concepto similar al de la propuesta aqui planteada pero con un enfoque hacia otras aplicaciones y bajo
otros modelos se aborda en Boukendour, S; Cheng, F. et al., 2003; Fotopoulos, S. B., Munson, C. L., 2008;
Hinojosa, S. A., 2012; H6hn, M. 1., 2010; Nystén-Haarala, S., et al., 2010; Sethi, S. P., et al., 2004.
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Para lo cual, el contratista asume el acatar los términos del contrato dado que acepta un
SOBRECOSTO otorgado por el propietario desde el desarrollo del Tren Inicial (Caso Base); con lo
que la inversidn en este tren del programa sera igual al monto correspondiente bajo el CAPEXO
mas el SOBRECOSTO.

Para el programa propuesto, las capacidades que se han seleccionado toman en cuenta que, al
menos para la tecnologia GTL de Sasol, esta se ha basado en trenes con capacidades de disefio de
17,000 bbl/d, lo cual permitiria utilizar esta tecnologia bien conocida en una forma estandarizada
sin necesidad de mayores adaptaciones que requieran de disefios mas complejos y que impliquen
un mayor costo; por el contrario, se esperaria que al ser la tecnologia que mejor se conoce, su
sucesiva replica contribuya a la reduccion de los costos de inversion.

Para los fines demostrativos de este estudio, se considerara que para la cuantificacion del CAPEX1
y CAPEX2 se emplee el modelo de “Mejoramiento de Costos” propuesto por Merrow, E. W./RAND,
1989; en cuyo estudio analiza la mejora en los costos de inversion de plantas quimicas tomando en
cuenta, entre otros factores, el aprendizaje que se obtiene con el desarrollo de proyectos, los
avances tecnoldgicos y las economias de escala; y en donde propone el siguiente modelo que se
adaptarad a la situacidn planteada en este trabajo:

CAPEX(E) = CAPEXO(v)?

En donde: E=numero que identifica a cada etapa del programa; con valores de 0, 1y 2

__ Capacidad Acumulada hasta la Etapa E

Con:
Capacidad en E=0
Y: b= log (Pendiente de la Curva de Mejoramiento )
: - log (2)

Donde: Pendiente de la Curva de Mejoramiento = 100% — Tasa de Mejora de Costos (%)

En este estudio se supondra una Tasa de Mejora de Costos para las plantas de GTL del 25%". De
tal modo, que con las anteriores férmulas y datos se obtienen los resultados de la Tabla 4.4.

Tabla 4.4. CAPEX Correspondiente a las Distintas Etapas del Programa de Expansién para una
Planta Genérica de GTL

Etapa del Capacidad Capacidad CAPEX Unit~ario
Programa (bbl/d) Acumulada CAPEX (E) [USS del Afio O
(bbl/d) (2012)]
Caso Base 100,000
(Tren Inicial) 34,000 34,000 0 1 CAPEXO0 USS/bbl/d
Expansion 1 17,000 51,000 1 1.5 CAPEX1 84,511 USS/bbl/d
Expansidn 2 17,000 68,000 2 2 CAPEX2 75,000 USS/bbl/d

Fuente: Elaboracién propia.

Por otro lado, con el propdsito de fijar el valor del Afio X y Y, se supondra apropiado el definir una
tasa anual de crecimiento promedio para la capacidad, para lo que se razona que la demanda por

19 Propuesto con base en Foster, E. P., et al., 1998; Gradassi, M. J., 2001; Merrow, E. W./RAND, 1989.
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destilados medios de GTL (o diesel de GTL) sea quién domine los criterios para decidir los tiempos
de expansion de la planta, dado que este es su principal producto; asi mismo, con la intencién de
determinar una razonable tasa de crecimiento de la capacidad y dado el propésito ejemplificativo
de este ejercicio, se asumird que esta sea igual a la mejor tasa de crecimiento indicada en el
Capitulo 2 para la demanda de diesel, la cual se reporta para el mercado de Asia-Pacifico (4.1%
anual).

Lo anterior no implica que ese mercado vaya a ser realmente el principal consumidor de diesel de
GTL, ya que existe una alta posibilidad de que por sus caracteristicas ambientales sea de mayor
interés en mercados con regulaciones ambientales mas estrictas, como el europeo; sin embargo,
dado que no se cuentan con estudios que cuantifiquen como ird creciendo la demanda por un
producto como este gracias a sus propiedades, se supondra que el mejor escenario de crecimiento
en un futuro cercano sera el representado por la tasa antes indicada. De esta manera, se plantea
gue la capacidad del Tren Inicial del programa deberd expandirse a una tasa anual promedio del
4.1%, con lo que se obtiene que:

| (34,000 + 17,000)
0 34,000

Ano X' =
no log(1 +.041)

=10.09 ~ 10

Este valor (X’) indica que la capacidad de la Expansion 1 debera estar lista a finales del Afio 10, por
lo que la decisidon de emprenderla o no deberd tomarse tres aios antes, suponiendo que este es el
lapso necesario para el programa de ingenieria, procura, construccidn, pruebas y arranque del
nuevo tren del programa, por lo que:

Ao X =10—-3=7
Es decir, la decision de emprender la Expansion 1 se debera tomar a finales del Ao 7.

Asi mismo, el cdlculo del afio en el que la Expansidn 2 debe estar lista es el siguiente:

| (34,000 + 17,000 + 17,000)
08 34,000

Afio Y’ =
1o log(1 +.041)

=17.25~17

Y considerando un periodo de 3 afios para el programa de IPC, pruebas y arranque de este nuevo
tren, se tiene que:

AhoY =17 -3 =14
Con lo que la decisién de emprender la Expansién 2 se debera tomar a finales del Afio 14.

Por lo que, la decisién de emprender la Expansién 1 se tomara a finales del Afio 7 y la decision de
emprender la Expansion 2 se tomard a finales del Afio 14.

En el parrafo anterior se indicaron los afios en los que se tomaran las decisiones de emprender o

no las fases de expansién del programa; sin embargo, con el propdsito de aplicar la metodologia
de valoracion de las opciones reales, se considerard en lo sucesivo, que los desembolsos o
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inversiones en los trenes de las expansiones se realizaran de forma instantanea a finales de los
anos en los que se termina su construccidn y arranque; es decir, se supondrd, para los propdsitos
de valoracion, que las inversiones en las expansiones se realizan en el Afio X' y Y, Afio 10 para la
Expansion 1y Afio 17 para la Expansidn 2; con lo que cabe sefalar que los montos de inversién a
considerar para cada una de ellas representaran un Total Overnight Cost (TOC).

Para el programa antes descrito, se propone modelar el caso como una opcidn real compuesta
secuencial; ya que este tipo de opcién puede aplicarse a proyectos que estdan compuestos de
multiples fases, y en donde el desarrollo de cada una de ellas depende del éxito de las que le
anteceden. Por lo que la inversidn en la primera etapa da el derecho, pero no la obligaciéon, de
tomar la decision de desarrollar una segunda inversién y asi sucesivamente (Copeland, T. E.,

Antikarov, V.,

En resumen,

2001; Kodukula, P., Papudesu, C., 2006; Mun, J., 2002; Radjenovic, T., 2008).

con el propésito de aplicar la metodologia de las opciones reales al programa

propuesto se asumird que, el desarrollo de la Expansién 1 en el Afio 10 se dard solo si el Caso Base
(la Planta Genérica de GTL), es decir, la fase inicial de 34,000 bbl/d del programa, emprendida en
el Afio O resulta exitosa, y que la ejecucidn de la Expansidn 2 en el Afio 17 se dara solo si el Caso
Base y la Expansion 1 siguen manteniendo condiciones favorables. De tal manera, que la inversion
en el Caso Base ofrece el derecho, pero no la obligacién, de invertir en la Expansidon 1; y esta
ultima nuevamente proporciona el derecho, pero no la obligacidn, de emprender la Expansion 2.
Las caracteristicas antes indicadas nos llevan a encontrar su similitud con el tipo de opcién antes
comentada y por ello recomendar que la situacién se modele de esa forma.

Por otra parte, se propone que el SOBRECOSTO planteado sea una cantidad que el propietario
pueda negociar con el contratista teniendo como margen de negociacidn la FLEXIBILIDAD que el
acuerdo le provea.

Por lo que para la cuantificacion de la FLEXIBILIDAD que adquiere el propietario con el
establecimiento del acuerdo, se considerara que el programa antes descrito se evallie como una
opciéon real compuesta secuencial bajo la consideraciéon de la reduccidon de los CAPEX de las
expansiones sucesivas, con lo que se obtiene un VPN Expandido (VPNx) para este caso; y al cual se
le resta otro VPNx obtenido de la evaluacion del mismo modelo pero bajo la suposicion de que no
existe una mejora de los CAPEX de las expansiones y que estos son equivalentes al CAPEX del Caso
Base en el Ao 0.

4.3.3. Identificacion y Calculo de los Parametros Requeridos en la Valoracion del
Programa de Expansidn para una Planta Genérica de GTL

En este estudio se identificaron y calcularon los parametros requeridos para la evaluacion del
programa propuesto con opciones reales del modo que se muestra en la Tabla 4.5.

Tabla 4.5. Parametros Requeridos para la Valoracion por Opciones Reales del Programa de

| Parametro |

Expansion para una Planta Genérica de GTL.
Valor
VP(Ingresos) = USS 8,097 Millones

So

Notas:
- Este valor se calculd con base en los datos de la columna de Ingresos del Caso Base,
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descontados con la tasa de descuento combinada (15.36%), véase Tabla 4.3.

- Como se indicd anteriormente, se considerara que los ingresos percibidos por una
planta de GTL a lo largo de su vida son sensibles a la variacidén de los precios del
petrdleo, por lo que se supondra que estos presentan una volatilidad de interés para
la viabilidad del proyecto; razén por la cual se propone el considerar el Valor
Presente de los Ingresos del Caso Base, VP(Ingresos), como el subyacente para la
valoracion de la opcidn real compuesta secuencial aqui planteada.

- Aunque algunos autores seleccionan para sus andlisis de opciones reales el VP de
los FEDI, en este estudio se infiere que este puede no ser del todo satisfactorio, esto
ya que su valor presenta una influencia de muchos componentes, tales como
ingresos y diferentes costos, los cuales pueden presentar diferentes volatilidades;
por lo que para este caso se razona como pertinente el valorar la opcidn real
manteniendo un enfoque sobre los ingresos y suponiendo que los costos son mejor
cuantificados, menos inciertos y controlables, con lo que la volatilidad de estos se
desprecia.

- Asi mismo, se presume conveniente el utilizar el VP(Ingresos) como subyacente
porque este siempre serd un valor positivo, como consecuencia de que los ingresos
también lo son, lo cual es un requerimiento en la teoria de valoracién de opciones
gue se basa en una distribucidon lognormal; mientras que los FEDI pueden llegar a
ser, bajo ciertas circunstancias, valores negativos, lo cual se contrapone con este
supuesto.

17 anos

Notas:

- Como se calculo previamente, la decisién de emprender o no la Expansidn 2 se
tomara a finales del Afo 17, por lo que este plazo queda de antemano definido
entre el propietario del programa y el contratista, y representa la fecha de ejercicio
para la Ultima etapa de la opcion real compuesta.

17 periodos

n Notas:
- Se considerara un numero de nigual a t.

1 afio/periodo

6t Notas:
- Se calcula como: 6t = t/n

34.11% anual

Notas:

c - Se considerara como la volatilidad que presentara el VP(Ingresos).

- Este parametro se obtuvo mediante el calculo de la volatilidad histérica de los
ingresos, cuyo procedimiento se detalla mas adelante.

4% anual

rs Notas:
- Tomada de Duff & Phelps, 2012.

1.4065

u Notas:

- Se calcula con: u = Vot

0.7110

d Notas:
-Se calcula con: d = 1/u

Zeus Cortés Castillo 132 |Pagina




Capitulo 4

0.4742
Notas:
p rf*(St d
-Se calcula con: p = =——%
u—d

0.5258
1-p Notas:
- Se calcula con: 1-p

Fuente: Elaboracién propia.
El valor del pardmetro de volatilidad indicado en la Tabla 4.5, corresponde a una volatilidad
histérica que se calculé empleando las férmulas del Capitulo 3 y los datos que se muestran en la

Tabla 4.6.

Tabla 4.6. Datos para el Calculo de la Volatilidad Histérica de los Ingresos.

Considerando:

Produccién de Destilados Medios GTL = 24,000 bbl/d
Produccién de Naftas GTL = 9,000 bbl/d
Precio Destilados Medios GTL (US$/bbl) = (1.273*WTI) — 2.23
Precio Naftas GTL (US$/bbl) = (0.914*WTI) + 5.32
Factor de Disponibilidad de la Planta = 95% anual
Factor de Utilizacion de la Capacidad de la Planta = 95% anual
30.42 Dias/Mes

. Ingresos
Precio . Ingresos
. . Precio Ingresos Totales
Precio del Destilados Mensuales por
. \ElicH . Mensuales por | Mensuales por
WTI Medios Destilados
GTL . Naftas GTL Productos GTL
(US$/bbl) GTL (Uss/bbl) | MedioSGTL 1\ e Millones) | (USS Millones)
(USS$/bbl) (USS$ Millones) )
o | Ene 5451 67.16 55.14 44.25 13.62 57.88
2007 ’ ’ ’ ’ ’ !
1 ;gg; 59.28 73.23 59.50 48.25 14.70 62.96 0.0841 0.0060
2 zMo%r; 60.44 74.71 60.56 49.23 14.96 64.19 0.0194 0.0002
3 ;C?C:; 63.98 79.22 63.80 52.20 15.76 67.96 0.0571 0.0025
May-
4 2007 63.46 78.55 63.32 51.76 15.65 67.41 -0.0082 0.0002
5 ;;8-7 67.49 83.68 67.01 55.14 16.56 71.70 0.0617 0.0030
6 ZJ(L;(; 74.12 92.12 73.07 60.70 18.05 78.75 0.0939 0.0076
Ago-
7 2007 72.36 89.88 71.46 59.22 17.66 76.88 -0.0241 0.0009
8 ngg; 79.92 99.51 78.37 65.57 19.36 84.93 0.0996 0.0086
9 200(:(;-7 85.80 106.99 83.74 70.50 20.69 91.19 0.0711 0.0041
10 ;\l(;)(;/; 94.77 118.41 91.94 78.02 22.72 100.74 0.0996 0.0086
11 2%'8-7 91.69 114.49 89.12 75.44 22.02 97.46 -0.0331 0.0016
12 ;88;; 92.97 116.12 90.29 76.51 22.31 98.82 0.0139 0.0001
13 ;g(k):; 95.39 119.20 92.51 78.54 22.86 101.40 0.0257 0.0004
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14 'z\?)?); 105.45 132.01 101.70 86.98 25.13 112.11 0.1004 0.0088
15 ;(;;3 112.58 141.08 108.22 92.96 26.74 119.70 0.0655 0.0035
16 ';’c')zyé 125.40 157.40 119.94 103.71 29.63 13335 0.1080 0.0102
17 ;;gé 133.88 168.20 127.69 110.83 31.55 142.38 0.0655 0.0035
18 215’(');3 133.37 167.55 127.22 110.40 31.43 141.83 -0.0038 |  0.0001
19 Qggé 116.67 146.29 111.96 96.39 27.66 124.05 -0.1339 0.0198
20 ;‘ggé 104.11 130.30 100.48 85.86 24.83 110.68 -0.1141 0.0146
21 2%%;3 76.61 95.29 75.34 62.79 18.62 81.41 03072 |  0.0986
22 ;“:c‘)’é 57.31 70.73 57.70 46.60 14.26 60.86 -0.2909 0.0886
23 2%];;3 41.12 50.12 42.90 33.02 10.60 43.62 03330 | 0.1154
24 ZESS;, 4171 50.87 43.44 3352 10.73 44.25 0.0143 0.0001
25 ZFSS;, 39.09 47.53 41.05 3132 10.14 41.46 -0.0651 |  0.0052
26 2'%%; 47.94 58.80 49.14 38.74 12.14 50.88 0.2048 0.0392
27 ?ct))c;;; 49.65 60.97 50.70 40.18 12.53 52.70 0.0352 0.0008
28 ZNCIJ?S_ 59.03 72.92 59.27 48.04 14.65 62.69 0.1735 0.0278
29 iggé 69.64 86.42 68.97 56.94 17.04 73.98 0.1657 0.0253
30 zjcl;cl)-s; 64.15 79.43 63.95 52.34 15.80 68.14 -0.0823 0.0079
31 fggé 71.05 88.22 70.26 58.13 17.36 75.49 0.1024 0.0091
32 ;gg; 69.41 86.13 68.76 56.75 16.99 73.74 -0.0234 |  0.0009
33 ZOOCS; 75.72 94.16 74.53 62.04 18.41 80.46 0.0872 0.0065
34 g'gc‘)’é 77.99 97.05 76.60 63.95 18.93 82.87 0.0296 0.0005
35 2%];; 74.47 92.57 73.39 60.99 18.13 79.13 -0.0463 |  0.0028
36 zE(r)lio 78.33 97.48 76.91 64.23 19.00 83.24 0.0506 0.0019
37 ngkl)o 76.39 95.01 75.14 62.60 18.57 81.17 -0.0251 |  0.0010
38 2’(';’1; 81.20 101.14 79.54 66.64 19.65 86.29 0.0612 0.0030
39 ;é’lr;) 84.29 105.07 82.36 69.23 2035 89.58 0.0374 0.0009
40 2’(')31"(; 73.74 91.64 72.72 60.38 17.97 78.35 -0.1340 |  0.0198
41 ;(‘;;0 75.34 93.68 74.18 61.72 18.33 80.05 0.0215 0.0002
42 ;(;‘lo 76.32 94.93 75.08 62.55 18.55 81.10 0.0129 0.0000
43 ng(-) 76.60 95.28 75.33 62.78 18.61 81.39 0.0037 0.0000
44 ngi’o 75.24 93.55 74.09 61.64 18.31 79.95 -0.0179 |  0.0006
45 ;)clt;) 81.89 102.02 80.17 67.22 19.81 87.03 0.0849 0.0061
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46 ;lg:o 84.25 105.02 82.32 69.20 20.34 89.54 0.0285 0.0005
47 2[(’;;) 89.15 111.26 86.80 7331 21.45 94.76 0.0566 0.0025
48 ;8181 89.17 111.28 86.82 73.32 21.45 94.78 0.0002 0.0000
49 ng?1 88.58 11053 86.28 72.83 21.32 94.15 -0.0066 |  0.0002
50 22)31: 102.86 12871 99.33 84.81 24.54 109.35 0.1497 0.0204
51 ;(?{1 109.53 137.20 105.43 90.40 26.05 116.45 0.0629 0.0032
52 glcl)alyl_ 100.90 126.22 97.54 83.16 24.10 107.26 -0.0822 0.0079
53 ;3:1 96.26 12031 93.30 79.27 23.05 10232 -0.0471 |  0.0029
54 215’1'1 97.30 121.63 94.25 80.14 23.29 103.43 0.0108 0.0000
55 ;\g;’i 86.33 107.67 84.23 70.94 20.81 91.75 -0.1198 |  0.0160
56 ;g?l 85.52 106.64 83.49 70.26 20.63 90.89 -0.0094 |  0.0003
57 zooclt'l 86.32 107.66 84.22 70.93 20.81 91.74 0.0093 0.0000
58 ;lct)):l 97.16 121.45 94.12 80.03 23.26 103.28 0.1185 0.0125
59 2%];'1 98.56 123.24 95.40 81.20 23.57 104.77 0.0143 0.0001
60 ;3;2 100.27 125.41 96.97 82.63 23.96 106.59 0.0172 0.0001
61 ngkljz 102.20 127.87 98.73 84.25 24.40 108.65 0.0191 0.0002
62 2'%&‘1; 106.16 13291 10235 87.58 25.29 112.86 0.0381 0.0010
63 ;C?:[Z 10332 129.30 99.75 85.19 24.65 109.84 00272 |  0.0011
64 zMoalyz' 94.66 118.27 91.84 77.93 22.69 100.62 -0.0877 |  0.0089
65 ;;:2 82.30 102.54 80.54 67.56 19.90 87.46 -0.1402 |  0.0216
66 zjcﬂ-z 87.90 109.67 85.66 72.26 21.17 93.42 0.0659 0.0035
67 Qgﬁ 94.13 117.60 91.35 77.48 22.57 100.06 0.0686 0.0038
68 ;‘SEZ 94.51 118.08 91.70 77.80 22.66 100.46 0.0040 0.0000
69 Z%Clt'z 89.49 111.69 87.11 73.59 2152 95.12 -0.0547 |  0.0038
70 ;'(;’1’2 86.53 107.92 84.41 71.11 20.86 91.97 -0.0337 | 0.0016
71 2%];'2 87.86 109.62 85.62 72.23 21.16 93.38 0.0153 0.0001
)? - 71
0.00674 kZl =0.67869

Fuente: Elaboracién propia con datos de EIA. (2013c).

Con los datos de la Tabla 4.6 y las férmulas del Capitulo 3, se obtiene que:

O'p=
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o =9.847%Vv12 = 34.11% anual

Ya que para la evaluacion del Caso Base se emplearon las férmulas que permiten calcular el precio
de los destilados medios y de las naftas de GTL a partir del precio del WTI, se asume que para el
calculo de la volatilidad histdrica se utilicen los precios que se obtienen con su empleo, lo cual se
muestra en la Tabla 4.6. Igualmente, como aquellas férmulas se obtuvieron de datos para un
periodo de enero de 2007 a diciembre de 2012, se considerd la obtencién de los precios de ambos
productos para este lapso de tiempo empleando las férmulas y los precios del WTI que se indican
en la Tabla 4.6.

Una vez calculados estos precios y bajo las consideraciones que se sefalan en la Tabla 4.6, se
calcularon los ingresos mensuales que en el correspondiente mes se hubieran obtenido por su
venta; finalmente, con los ingresos totales mensuales, que se supone se hubieran ganado durante
el periodo de tiempo considerado, se calculé la volatilidad histérica de estos; obteniéndose con
ellouna o =34.11% anual para los ingresos.

Con este valor de volatilidad anual, que se obtuvo de datos histéricos, se supondrd que para la
valoracion de la opcidn real aqui abordada, el comportamiento de los futuros ingresos sera similar
al que estos experimentaron durante el periodo de tiempo previamente analizado.

4.3.4. Evaluacion del Programa de Expansion para una Planta Genérica de GTL como
una Opcidn Real Compuesta Secuencial

Para la evaluacién del programa de expansién para una planta genérica de GTL como una opcidn
real compuesta secuencial y con el propdsito de determinar la FLEXIBILIDAD adquirida por el
propietario con la implementacién del acuerdo aqui sugerido, se propone el uso de la siguiente
metodologia.

4.3.4.1. Evaluacion del Programa de Expansién para una Planta Genérica de GTL,
Considerando Reduccion de los CAPEX

Como se puntualizé en el Capitulo 3, el andlisis de opciones reales parte del uso de la metodologia
tradicional del VPN; por lo que el primer paso es retomar los resultados de la evaluacion financiera
hecha para la planta genérica de GTL (Caso Base) que se realizd previamente, véase Tabla 4.3.

Considerando que el VP(Ingresos) calculado en la Tabla 4.3 es el subyacente en el que se basa la

opcién a evaluar, véase Tabla 4.5; el siguiente paso es la construccién del arbol binomial para la
evolucién del subyacente, el cual se muestra en la Figura 4.3.
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| 2012 | 2013 | 2014 [ 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2029
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 14 15 16
$8,097 | $11,388 | $16,017 | $22,528 | $31,686 | $44,566 | $62,682 | $88,162 | $124,000 | $174,405 | $245,299 | $345,012 | $485,258 | $682,512 | $959,949 | $1,350,162 | $1,898,995 | $2,670,924

A
$5,757 | $8,097 | $11,388 | $16,017 | $22,528 | $31,686 | $44,566 | $62,682 | $88,162 | $124,000 | $174,405 | $245,299 | $345,012 | $485,258 | $682,512 | $959,949 | $1,350,162 M
$4,093 | $5,757 | $8,097 | $11,388 [ $16,017 | $22,528 | $31,686 | $44,566 | $62,682 | $88,162 | $124,000 | $174,405 | $245,299 | $345,012 | $485,258 | $682,512

$2,910 | $4,003 | $5,757 | $8,097 [ $11,388 | $16,017 | $22,528 | $31,686 | $44,566 | $62,682 | $88,162 | $124,000 | $174,405 | $245299 | $345,012 [IBM

$2,069 | $2,910 | $4,093 | $5,757 | $8,097 | $11,388 | $16,017 | $22,528 | $31,686 | $44,566 | $62,682 | $88,162 | $124,000 | $174,405 [

$1,471 | $2,069 | $2,910 | $4,093 | $5757 | $8,097 | $11,388 | $16,017 | $22,528 | $31,686 | $445566 | $62,682 | $88,162 |l

$1,046 | $1,471 | $2,069 | $2,910 | $4,093 | $5757 | $8,097 | $11,388 | $16,017 | $22,528 | $31,686 | $44,566 [KA

$744 | $1,046 | $1,471 | $2,069 | $2,910 | $4,093 | $5757 | $8,097 | $11,388 | s$16,017 | s$22,528 [EH

$529 $744 $1,046 | $1,471 | $2,069 | $2,910 | $4,093 $5,757 $8,097 $11,333 [l

$376 $529 $744 $1,046 | $1,471 | $2,069 $2,910 $4,093 $5,757 IR

$267 $376 $529 $744 $1,046 $1,471 $2,069 $2910 A

$190 $267 $376 $529 $744 $1,046 $1,471

$135 $190 $267 $376 $529 Y2V v |

$96 $135 $190 $267 376 I

$68 $96 $135 S o |

$49 $68 S - |

$35 Y o |

$25 g

Figura 4.3. Arbol Binomial para la Evolucién del Subyacente del Programa de Expansidn para una Planta Genérica de GTL (Con Reduccién de
CAPEX).
Los valores estan expresados en Millones de D6
Fuente: Elaboracién propia.

ares (USS).

La construccién del arbol binomial de la Figura 4.3 siguid el procedimiento descrito en el ejemplo del Capitulo 3, partiendo de la izquierda con el

valor del subyacente, S, = VP(Ingresos) = USS 8,097 Millones, en el Afio o Periodo 0 (nodo AQ) y siguiendo su construccion hacia la derecha,
empleando para ello los factores u y d calculados en la Tabla 4.5.
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El siguiente paso consiste en la evaluacién de la Expansién 2 de la opcidn, para lo cual se construye
el arbol binomial que permite la valoracidn de esta fase de la opcidn real compuesta secuencial (o
del programa), el cual se muestra en la Figura 4.4.

| 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |
10 11 12 13 14 15 16

$117,361 | $167,002 | $236,900 | $335,293 $473,768 | $668,622 | $942,774 | $1,328,465 [
$56,722 | $81,698 | $116,921 | $166,543 $236,423 | $334,796 | $473,251 668,034  [IEM
$26,156 | $38,598 | $56,271 $81,240 $116,444 | $166,047 | $235906 $334,258
$11,006 | $16,964 | $25,655 $38,118 $55,794 $80,743 $115,927 $165509 BN
$3,938 $6,487 $10,443 $16,405 $25,135 $37,622 $55,277 $80,205 3N
$1,084 $1,945 $3,422 $5,876 $9,805 $15,824 $24,618 $37034 IR
$197 $391 $765 $1,474 $2,788 $5,137 $9,120 $15286 KA
$17 $38 $84 $184 $404 $886 $1,944 $4267 IR
$0 $0 $0 $0 $0 $0 30 30 [ 1]
$0 $0 $0 30 0 50 50 $0 [ )]
$0 30 30 30 30 30 30 $0 [ K |
50 50 50 50 50 50 $0
50 50 50 s0 $0 0 I
$0 $0 $0 $0 $0 [ N |
$0 $0 $0 S ©
30 30 $0 [ P |
50 so KW
$0 .'

Figura 4.4. Arbol Binomial para la Valoracion de la Expansién 2 (Con Reduccién de CAPEX).
Valores en Millones de Délares (USS).
Fuente: Elaboracién propia.

La construccién del arbol de la Figura 4.4 se comienza en los nodos del extremo derecho (del Afo
17) y se continda hacia atras, empleando para ello el método de induccidn inversa que se mostro

en el ejemplo del Capitulo 3.

Para el calculo de los nodos del Ao 17 de la Figura 4.4 se emplea la siguiente formula en cada uno
de ellos:

Nodo x17 de la Figura 4.4 = max ([(Nodo x17 de la Figura 4.3)/2 — X,], 0)
Conx=AB CD,E F,GHIJKLMN,O,PQR.
Y donde X; es el “precio de ejercicio” de la Expansién 2, el cual se calcula como:

(CAPEX2 %17,000) = (1 + f)¥” VP(Costos Totales) = (1 + f)7
2= 1x 106 * 2

Donde VP(Costos Totales) se calculd como el valor presente, en el Afio 0, de la columna de Costos
Totales de la Tabla 4.3 y sin considerar los costos del Afio 0, los cuales representan la inversion
para el Caso Base.

De modo que con un CAPEX2 = 75,000, véase Tabla 4.4, un VP(Costos Totales) = 5,917 y una f = 3%,
se obtiene que:
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X, = USS 6,997 Millones (USS del Afio 17)

Una vez calculados los valores de cada uno de los nodos del Afio 17 de la Figura 4.4 se prosigue al
calculo de los nodos de cada uno de los afios anteriores mediante la induccidn inversa y aplicando
en cada nodo la siguiente férmula:

= pC, + (1 —p)(y
- erf*&

En donde los valores para los pardametros de esta formula se indican en la Tabla 4.5.

Como se observa de la Figura 4.4, la valoracion de la Expansion 2 de la opcidon compuesta se hace
desde el Afio 17 y hasta el Afio 10 que es la fecha en la que se ejerce la Expansion 1.

Para evaluar la Expansion 1 del programa se prosigue con la elaboracidon de una nueva reticula de
subyacente para esta etapa, la cual se muestra en la Figura 4.5.

| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

$5,233 | $7,802 | $11,670 | $17,455 | $26,013 | $38,502 | $56,471 | $82,028 | $118,096 | $168,803 | $240,011
$3,510 | $5,217 | $7,803 | $11,713 [ $17,576 | $26,250 | $38,877 | $56,976 | $82,621 | $118,722 [N}
$2,362 | $3,488 | $5,198 | $7,805 | $11,768 | $17,724 | $26,527 | $39,291 | $57,497
$1,599 | $2,340 | $3,461 | $5177 | $7,813 [ $11,842 | $17,910 | $26,349 BN
$1,003 | $1,582 | $2,314 | $3431 [ 35155 | $7,830 | $11,947 AN
$756 | $1,081 | $1,561 | $2,283 | $3,393 | $5132
$528 $749 | $1,067 | s1536 | $2,244 KM
$373 $525 $742 | $1,052 [IEN
$264 $372 $523
$188 s264 IR
Yl « |

Figura 4.5. Arbol Binomial para el Subyacente de la Expansién 1 (Con Reduccién de CAPEX).
Valores en Millones de Délares (USS).
Fuente: Elaboracién propia.

Para la construccion del arbol de la Figura 4.5, se comienza por el lado derecho de este calculando
el valor de los nodos del Afio 10, para lo que se emplea en cada nodo de este periodo la siguiente
formula:

Nodo x10 de la Figura 4.5 = (Nodo x10 de la Figura 4.3)/2 + (Nodo x10 de la Figura 4.4)

Una vez calculados cada uno de los nodos del Afio 10 se prosigue a calcular el valor de los nodos
de los afios anteriores utilizando la induccién inversa y aplicando en cada uno de ellos la siguiente
formula:

_ P2+ (A -p)Z

z erf*zSt

Donde p’ se calcula como:
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eTf*(Sf _ d’

u —d

!

p:

Sin embargo, a cada nodo de los Afios 0 a 9 del subyacente de la Expansidn 1, véase Figura 4.5, les
corresponde una u’, una d’, una p’y un 1 — p’ especificos, por lo que se hace necesario el ir
calculando estos parametros antes de evaluar los nodos. El procedimiento a seguir se describe a
continuacién.

Como ya se conocen los valores de los nodos del Afio 10 del subyacente de la Expansidon 1, se
prosigue a calcular los valores 2 de los nodos del Afio 9; pare ello, primero se fija el nodo de este
afio del cual se desea calcular su 2 y por consiguiente se identifican sus 2, y 5, cabe sefalar que
esto se hace de la misma forma que con C, C, y C,, véase Capitulo 3.

Una vez con estos datos, se continda con el calculo de su correspondiente u” mediante la siguiente
formula:

Y ya con estos datos, se puede calcular la p’y 1 — p’ correspondientes con las férmulas antes
indicadas, para después utilizar sus valores en el calculo del 2 del nodo de interés.

A manera de ejemplo, a continuacidn se ejemplificara el procedimiento de calculo para el nodo A9
del Arbol Binomial para el Subyacente de la Expansion 1, véase Figura 4.5.

El cdlculo del nodo A9 del subyacente de la Expansién 1, Figura 4.5, se basa en una induccion hacia
atrds de los nodos A10 y B10 de esta misma figura, los cuales se calcularon directamente con la
formula antes especificada para estos nodos; sin embargo este proceso requiere del computo de
unau’,d’, p’y 1—p’ para ese nodo, los cudles se calculan a continuacion.

Como se quiere conocer el valor 2 del nodo A9 de la Figura 4.5, se identifica que %, = A10 =
240,011y 5, =B10=118,722; con estos datos se calcula un valor de u’ para el nodo A9 de la Figura
4.5 como:

240,011

Con el cual a su vez se calcula su correspondiente d”:
d (A9) = = 0.7033

1.4218
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Una vez obtenidos u’y d’, estos se emplean para estimar p’y 1 —p’, con:

"(A9) = el 07033 0.4697
P A9 =118 "07033

1-p’(A9)=1-0.4697 = 0.5303

Finalmente, con estos datos se puede calcular el valor 2 del nodo A9 del subyacente de la
Expansion 1, Figura 4.5, de la siguiente manera:

(0.4697 * 240,011) + (0.5303 * 118,722)

z (49) = e = 168,803

Este procedimiento se repite para cada uno de los nodos del Ao 9 de la Figura 4.5; con lo que una
vez calculados todos sus valores, se vuelve a aplicar este procedimiento para todos los nodos del
Afio 8 y asi sucesivamente hasta llegar al Afio O de esta figura.

Ya que para la valoracién del 2 de cada nodo del subyacente de la Expansion 1 se obtiene una v’,
d’, p’y 1 — p’ especifica, conviene capturar sus valores en una reticula para cada uno de estos
parametros, tal como se muestra en las Figuras 4.6, 4.7,4.8 y 4.9.

| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
0 1 2 3 4 5 6 7 8

1.4909 | 1.4957 | 1.4957 | 1.4903 1.4801 | 1.4667 1.4526 1.4397 1.4294 1.4218 A
1.4862 | 1.4958 | 1.5011 | 1.5006 | 1.4935 1.4810 1.4655 1.4501 1.4369 n
1.4766 | 1.4904 | 1.5016 | 1.5076 1.5062 1.4967 1.4811 1.4634
1.4630 | 1.4793 1.4957 1.5091 1.5157 1.5124 1.4991

1.4468 | 1.4631 1.4824 1.5025 1.5190 1.5257

1.4307 1.4440 1.4625 1.4862 1.5124

[ D |
| E |
[ F |
1.4176 1.4257 1.4392 14605 M
[ H |
[ 1]

1.4094 1.4124 1.4183
1.4065 1.4065
1.4065

Figura 4.6. Reticula de u’ para el Subyacente de la Expansidn 1 (Con Reduccién de CAPEX).
Fuente: Elaboracién propia.

L

m-

0.7033
0.6729 | 0.6686 | 0.6662 | 0.6664 | 0.6695 0.6752 0.6823 0.6896 0.6959 n
0.6772 | 0.6709 | 0.6659 | 0.6633 0.6639 0.6681 0.6752 0.6833
0.6835 | 0.6760 | 0.6686 0.6626 0.6598 0.6612 0.6671
0.6912 | 0.6835 0.6746 0.6655 0.6583 0.6554
0.6989 0.6925 0.6837 0.6729 0.6612

[ D |
| E |
| F |
0.7054 0.7014 0.6948 0.6847 IEH
| H |
[ 1]

0.7095 0.7080 0.7051
0.7110 0.7110
0.7110

Figura 4.7. Reticula de d’ para el Subyacente de la Expansién 1 (Con Reduccion de CAPEX).
Fuente: Elaboracién propia.

L
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| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
0 1 P 3 4 5 6 7 8

0.4512 0.4500 | 0.4500 0.4514 | 0.4539 0.4574 0.4611 0.4647 0.4676 0.4697 A
0.4524 | 0.4500 0.4487 0.4488 0.4506 0.4537 0.4577 0.4618 0.4654 n
0.4548 0.4513 0.4486 0.4471 0.4475 0.4498 0.4537 0.4583
0.4584 | 0.4541 0.4500 0.4468 0.4452 0.4460 0.4492

0.4627 0.4583 0.4534 0.4484 0.4444 0.4428

0.4672 0.4635 0.4585 0.4524 0.4460

[ D |
| E |
| F |
0.4709 0.4686 0.4648 04590 I
[ H |
[ 1]

0.4733 0.4725 0.4707
0.4742 0.4742
0.4742

Figura 4.8. Reticula de p’ para el Subyacente de la Expansion 1 (Con Reduccion de CAPEX).
Fuente: Elaboracion propia.

L

| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
0 1 2 3 4 5 6 7 8

0.5488 | 0.5500 | 0.5500 | 0.5486 | 0.5461 | 0.5426 0.5389 0.5353 0.5324 0.5303 A

0.5476 | 0.5500 | 0.5513 | 0.5512 | 0.5494 0.5463 0.5423 0.5382 0.5346 n
0.5452 | 0.5487 | 0.5514 | 0.5529 0.5525 0.5502 0.5463 0.5417
0.5416 | 0.5459 | 0.5500 0.5532 0.5548 0.5540 0.5508 n
0.5373 | 0.5417 0.5466 0.5516 0.5556 0.5572 E

0.5328 0.5365 0.5415 0.5476 0.5540 F

0.5291 0.5314 0.5352 0.5410

| G |
0.5267 05275 | 05293 [IEH
[ 1

0.5258 0.5258
0.5258

Figura 4.9. Reticula de 1-p’ para el Subyacente de la Expansion 1 (Con Reduccion de CAPEX).
Fuente: Elaboracién propia.

L

El siguiente paso consiste en la evaluacidn de la Expansion 1, para lo que se construye un segundo
arbol binomial de valoracién, el cual se muestra en la Figura 4.10.

m
I

$13,420 | $21,532 | $33,697 | $51,438 $76,789 $112,643 | $163,128 | $234,104
$1,438 | $2,560 | $4,495 | $7,745 | $13,027 | $21,278 | $33,638 | $51,523 | $76,946 | $112,315 [JEN
$618 | $1,167 | $2,182 | $4,017 | $7,229 | $12,602 | $21,075 | $33,616 | $51,591
$205 | $419 | $851 | $1,716 | $3,412 | $6,610 | $12,235 | $20,942 IDM
$40 $91 $206 $473 $1,097 | $2,570 | s6,040 HEH
$0 $0 $0 $0 50 o I
$0 $0 $0 $0 Sl G |
$0 $0 $0 so IEH
$0 $0 so N
s0 so N
BT« |

Figura 4.10. Arbol Binomial para la Valoracién de la Expansién 1 (Con Reduccién de CAPEX).
Valores en Millones de Délares (USS).
Fuente: Elaboracién propia.
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El arbol de la Figura 4.10 se construye de derecha a izquierda, comenzando con el calculo de los
nodos del Afio 10, en donde a cada uno de ellos se les aplica la siguiente féormula:

Nodo x10 de la Figura 4.10 = max (Nodo x10 de la Figura 4.5 — X3, 0)

Y donde X; es el “precio de ejercicio” de la Expansién 1, el cual se calcula como:

(CAPEX1%17,000) = (1 + f)® VP(Costos Totales) = (1 + f)1°
1= 1x 106 + 2

Donde VP(Costos Totales) se calculé como el valor presente, en el Afio 0, de la columna de Costos
Totales de la Tabla 4.3 y sin considerar los costos del Afio 0, los cuales representan la inversion
para el Caso Base.

De forma que con un CAPEX1 = 84,511, véase Tabla 4.4, un VP(Costos Totales) = 5,917 y una f =
3%, se obtiene que:

X1 = USS 5,907 Millones (USS del Afio 10)

Una vez obtenidos todos los nodos del Afio 10 de la Figura 4.10, se continda con la valoracion de
los nodos de los afios anteriores hasta llegar al nodo del Afio 0, para lo cual se utiliza la siguiente
formula:
o p'C,+ (1—p)Cy
erf*&

En donde para el cdlculo de cada nodo de cada afio debe emplearse la p’y 1 — p’ correspondiente,
las cuales se encuentran en las reticulas antes calculadas, véanse Figuras 4.8 y 4.9.

Por ultimo se obtiene el valor total del programa mediante la siguiente formula:
VPNX 4400 (Programa con Reduccion de CAPEX) = Nodo AO de la Figura 4.3 + VP(Ingresos) — X,

Donde X, es el precio de ejercicio del Caso Base, el cual se calcula como:

_ (CAPEXO0 * 34,000)

0 T 106 + VP(Costos Totales)

De forma que con un CAPEXO = 100,000, véase Tabla 4.4, un VP(Costos Totales) = 5,917 y una f =
3%, se obtiene que:

Xo =USS 9,317 Millones (USS del Afio 0)
Con lo que se calcula que:
VPNX 50 0 (Programa Con Reduccion de CAPEX) = 2,877 + 8,097 — 9,317 = USS 1,657 Millones

VPNXaso o (Programa Con Reduccién de CAPEX) = US$ 1,657 Millones
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4.3.4.2. Evaluacién del Programa de Expansidn para una Planta Genérica de GTL, Sin Mejora en los CAPEX

A continuacién se aplicard el método propuesto en la seccidn anterior para la evaluacidon del mismo programa de expansién para una planta
genérica de GTL pero considerando que no hay mejora en los CAPEX de las sucesivas etapas, de tal modo que:

CAPEX0 = CAPEX1 = CAPEX2 = 100,000 USS/bbl/d (USS del Afio 0)
Utilizando los mismos criterios, formulas y el procedimiento descrito para el caso anterior, se obtienen las siguientes figuras y resultados.
X, = USS 7,700 Millones (USS del Afio 17)

X1 = USS 6,261 Millones (USS del Afio 10)
Xo =USS 9,317 Millones  (USS del Afio 0)

| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 [ 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 12

11

$8,097 | $11,388 | $16,017 | $22,528 | $31,686 | $44,566 | $62,682 | $88,162 | $124,000 | $174,405 | $245,299 | $345,012 | $485,258 | $682,512 | $959,949 | $1,350,162 | $1,898,995 | $2,670,924 .}
$5,757 | $8,097 | $11,388 | $16,017 | $22,528 | $31,686 | $44,566 | $62,682 | $88,162 | $124,000 | $174,405 | $245,299 | $345,012 | $485,258 | $682,512 | $959,949 | $1,350,162 IEM
$4,093 | $5,757 | $8,097 | $11,388 | $16,017 | $22,528 | $31,686 | $44,566 | $62,682 | $88,162 | $124,000 | $174,405 | $245,299 | $345,012 | $485,258 | $682,512
$2,910 | $4,003 | $5,757 | $8,007 | $11,388 | $16,017 | $22,528 | $31,686 | $44,566 | $62,682 | $88,162 | $124,000 | $174,405 | $245299 | $345,012 PN
$2,069 | $2,910 | $4,093 | $5,757 | $8,097 | $11,388 | $16,017 | $22,528 | $31,686 | $44,566 | $62,682 | $88,162 $124,000 | 174,405 [
$1,471 | $2,069 | $2,910 | $4,093 $5,757 $8,097 | $11,388 | $16,017 | $22,528 | $31,686 | $44,566 $62,682 ss88,162 A
$1,046 | $1,471 | $2,069 $2,910 $4,093 $5,757 $8,097 | $11,388 | $16,017 | $22,528 $31,686 s44,566  [KH
$744 $1,046 | $1,471 | $2,069 | $2,910 | $4,093 | $5757 | $8,097 $11,388 $16,017 $22528 IEH
$529 $744 $1,046 $1,471 $2,069 $2,910 $4,093 $5,757 $8,097 $11,333 [
$376 $529 $744 $1,046 | $1,471 | $2,069 $2,910 $4,093 $5,757 A
$267 $376 $529 $744 $1,046 $1,471 $2,069 $2010 A
$190 $267 $376 $529 $744 $1,046 $1,471
$135 $190 $267 $376 $529 s744 A
$96 $135 $190 $267 $376 A
$68 $96 $135 S o |
$49 $68 T - |
$35 Y o |
$25 “
Figura 4.11. Arbol Binomial para la Evolucién del Subyacente del Programa de Expansién para una Planta Genérica de GTL (Sin Reduccién de
CAPEX).

Los valores estan expresados en Millones de Délares (USS).
Fuente: Elaboracién propia.
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Figura 4.12. Arbol Binomial para la Valoracién de la Expansién 2 (Sin Reduccién de CAPEX).
Valores en Millones de Délares (USS).

Fuente: Elaboracién propia.

$116,830 | $166,449 | $236,325 $334,694 $473,145 $667,973 $942,009 | $1,327,762 |}
$56,197 $81,146 | $116,346 $165,945 $235,800 $334,148 $472,576 $667,381 MR
$25,668 $38,058 $55,696 $80,641 $115,821 $165,398 $235,231 $333,556
$10,619 $16,487 $25,103 $37,520 $55,171 $80,095 $115,252 $164,806 PN
$3,703 $6,151 $9,995 $15,852 $24,512 $36,973 $54,602 $79503 N
$985 $1,781 $3,162 $5,488 $9,272 $15,175 $23,943 $36381 N
$172 $343 $674 $1,310 $2,501 $4,668 $8,445 $14583 K
$15 $32 $70 $154 $337 $740 $1,624 $3564 I
$0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 %0 [ 1]
$0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 [ ) |
50 50 50 50 50 50 50 so A
$0 $0 $0 $0 $0 $0 30
$0 $0 $0 $0 $0 30 [ m |
$0 $0 ) $0 30 [ N |
$0 $0 $0 $0 [ 0 |
$0 $0 $0 [ P |
$0 S o |

S0

L

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
$5,162 | $7,688 | $11,493 | $17,197 | $25,660 | $38,054 | $55,948 | $81,460 | $117,519 | $168,243 | $239,480 [}
$3,467 | $5,142 | $7,682 | $11,525 | $17,303 | $25,884 | $38,425 | $56,465 | $82,088 | $118,197 HEMR
$2,337 | $3,443 | $5,120 | $7,676 | $11,567 | $17,436 | $26,149 | $38,841 | $57,010
$1,586 | $2,315 | $3,415 | $5094 | $7,674 | $11,626 | $17,604 | $26,462 [N
$1,087 | $1,569 | $2,289 | $3,382 | s5065 | s$7,678 | s11,711 HEM
$753 | $1,076 | $1,549 | $2,258 | $3342 | 5033 M
$527 $747 $1,063 | $1,526 | $2,219 KM
$372 $525 $741 $1,049 [IEH
$264 $372 523
$188 Y ) |
S « |

Figura 4.13. Arbol Binomial para el Subyacente de la Expansién 1 (Sin Reduccién de CAPEX).
Valores en Millones de Délares (USS).
Fuente: Elaboracién propia.

2012 | 2013 | 2014 [ 2015 | 206 | 2017 | 2018 | 2019 [ 2020 |
o [ 1 1l 2 ! 3 | 4 J 5 ] 6 ] 7 | 8 |

14892 | 1.4950 | 1.4962 | 1.4922 | 1.4830 | 1.4702 | 1.4560 1.4427 1.4316 1.4234
14834 | 14938 | 15003 | 1.5014 | 1.4959 | 1.4845 1.4695 1.4538 14399 [IEM
14731 | 14872 | 1.4993 | 1.5069 | 1.5073 1.4997 1.4854 1.4678
14592 | 14752 | 1.4918 | 1.5064 1.5150 1.5142 15032 [IEM
1.4433 | 1.4587 | 1.4775 1.4978 15157 15254 AR
1.4281 1.4402 1.4574 1.4800 15062 A
1.4161 1.4232 1.4352 el G |
1.4089 1.4114 14163 [ IEH
1.4065 14065 [
14065 I

Figura 4.14. Reticula de u’ para el Subyacente de la Expansion 1 (Sin Reduccion de CAPEX).
Fuente: Elaboracién propia.

Zeus Cortés Castillo 145 |Pagina



Capitulo 4

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
) 1 2 3 4 5 6 7 )
0.6715 | 0.6689 | 0.6683 | 0.6702 | 0.6743 | 0.6802 | 0.6868 0.6932 06985 | 0.7025 [}
0.6741 | 0.6695 | 0.6665 | 0.6661 | 0.6685 | 0.6736 0.6805 06879 | 0.6945 HEM
0.6788 | 0.6724 | 0.6670 | 0.6636 | 0.6634 0.6668 0.6732 | 0.6813
0.6853 | 0.6779 | 0.6703 | 0.6639 0.6601 06604 | 0.6653 BN
0.6928 | 0.6855 | 0.6768 0.6677 06597 | 0.6556 AN
0.7002 | 0.6943 0.6861 06757 | 0.6639 I
0.7062 0.7026 0.6968 | 0.6876 Kl
0.7097 07085 | 0.7060 [IEH
07110 | 07110 [l
07110 N

Figura 4.15. Reticula de d’ para el Subyacente de la Expansién 1 (Sin Reduccion de CAPEX).
Fuente: Elaboracién propia.

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
0 1 2 3 4 5 6 7 8
04516 | 0.4502 | 0.4499 | 0.4509 | 0.4532 | 0.4565 | 0.4602 0.4638 04669 | 0.4693 I}
04531 | 0.4505 | 0.4489 | 0.4486 | 0.4500 | 0.4528 0.4567 04608 | 0.4646 IEM
0.4557 | 0.4521 | 0.4491 [ 0.4473 | 0.4472 0.4490 04526 | 0.4571
0.4594 | 0.4552 | 0.4510 | 0.4474 0.4454 04455 | 0.4432 DM
0.4637 | 0.4595 | 0.4546 0.4495 04452 | 04429 1B
0.4679 | 0.4645 0.4598 0.4540 | 0.4475
0.4714 0.4693 04659 | 0.4607 KA
0.4735 04728 | 04713 IER
04742 | 04742 IR
04742 IR

Figura 4.16. Reticula de p’ para el Subyacente de la Expansién 1 (Sin Reduccién de CAPEX).

Fuente: Elaboracién propia.

m

. . . . . . . . 0.5307
0.5469 | 0.5495 | 0.5511 | 0.5514 | 0.5500 | 0.5472 0.5433 05392 | 05354 IEM
0.5443 | 05479 | 0.5509 | 0.5527 | 0.5528 0.5510 0.5474 | 0.5429
0.5406 | 0.5448 | 0.5490 | 0.5526 0.5546 05545 | 0.5513 [HDE

0.5363 | 0.5405 | 0.5454 0.5505 05548 | 05571 [

0.5321 | 0.5355 0.5402 05460 | 0.5525 A

0.5286 0.5307 05341 | 05393 [IKEH

0.5265 05272 | 05287 IER

05258 | 05258 |

05258 [l

~

Figura 4.17. Reticula de 1 — p’ para el Subyacente de la Expansion 1 (Sin Reduccion de CAPEX).
Fuente: Elaboracién propia.
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| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
0 1 P 3 4 5 6 7 8 9

$2,759 | $4,700 | $7,887 | $12,998 | $20,958 | $32,979 | $50,613 | $75,907 | $111,740 | $162,228 | $233,219
$1,367 | $2,438 | $4,293 | $7,427 | $12,559 | $20,646 | $32,873 | $50,686 | $76,072 $111,936n
$581 $1,099 | $2,058 | $3,801 | $6,874 | $12,068 | $20,369 | $32,826 | $50,749

$191 $389 $790 $1,595 $3,180 $6,196 $11,589 | $20,202 n

$37 $83 $187 $428 $992 $2319 | s5451 A

$0 $0 $0 $0 50 o A

$0 $0 $0 $0 S G |

$0 $0 $0 so KN

$0 $0 so N

50 so M

so I

Figura 4.18. Arbol Binomial para la Valoracién de la Expansién 1 (Sin Reduccién de CAPEX).
Valores en Millones de Ddlares (USS). Fuente: Elaboracion propia.

Con lo que se obtiene:
VPNX,ii0 0 (Programa Sin Mejora en los CAPEX) = 2,759 + 8,097 — 9,317 = USS 1,539 Millones

VPNXaso 0 (Programa Sin Mejora en los CAPEX) = USS 1,539 Millones

4.3.4.3. Calculo de la Flexibilidad y del Sobrecosto

Con los resultados anteriores y del modo previamente descrito, se calcula la FLEXIBILIDAD que el
establecimiento del acuerdo le otorga al propietario como:

FLEXIBILIDAD = VPNX 0 o (Programa Con Reduccién de CAPEX) — VVPNXap0 0 (Programa Sin Mejora en los CAPEX)
FLEXIBILIDAD = USS 1,657 Millones — USS 1,539 Millones = USS 118 Millones
FLEXIBILIDAD = US$ 118 Millones

Por lo que el SOBRECOSTO que el propietario puede negociar con el contratista, puede tomar
cualquier valor monetario que no exceda la FLEXIBILIDAD que el contrato entablado le otorga.

4.4. Conclusiones del Capitulo 4

Para este capitulo se realizé una evaluacién financiera tradicional para una Planta Genérica de GTL
de ciertas caracteristicas; la cual mostro, bajo los procedimientos y criterios de esas metodologias,
gue dicho proyecto resulta inviable.

Sin embargo, también se identificaron para este tipo de inversiones ciertas fuentes de
incertidumbre, asociada principalmente con los ingresos percibidos por la planta, y de flexibilidad,
relacionada con la posibilidad de realizar expansiones de la planta; las cuales condujeron al
desarrollo de una propuesta para el establecimiento de un acuerdo entre un propietario y un
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contratista que permita la ejecucién de un Programa de Expansién para una Planta Genérica de
GTL bajo una reduccién sucesiva de los CAPEX de cada etapa del programa.

Dicho programa se valoré como una opcion real compuesta secuencial, halldndose un VPN
expandido para este, el cual muestra la conveniencia para el propietario de buscar el
establecimiento de la propuesta en comparacion con la sola planta, lo que ademas demuestra que
al incorporar la incertidumbre vy la flexibilidad en la evaluacién de un proyecto de GTL el valor de
este se incrementa llegando a justificarlo.

Asi mismo, el VPNx obtenido para la propuesta planteada se compard con el VPN expandido pero
calculado para un programa de expansién bajo la suposicion de que los costos de inversidn no se
mejoran. De esta manera, fue posible calcular una FLEXIBILIDAD, la cual es de interés porque
representa el valor maximo que el propietario estaria dispuesto a negociar con el contratista como
un SOBRECOSTO que permita la formalizacién entre ambos del convenio sugerido.
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Analisis e Interpretacion
de los Resultados

5.1. Analisis e Interpretacion de los Planteamientos y Resultados

La reduccién en los costos asociados con la inversidn en plantas de GTL se considera un aspecto
prioritario para la aceptacion y la difusién de esta tecnologia a escala comercial. El interés por
implementar este tipo de proyectos surge en principio de los desarrolladores de la tecnologia de
GTL, quienes con el propdsito de licenciar esta, buscan garantizar una reduccion en los CAPEX de
las instalaciones que utilizardn sus avances. Asi mismo, clientes potenciales en todo el mundo
podrian estar interesados en monetizar algunas de sus reservas de gas natural a través de
proyectos de este tipo, si su viabilidad se mejorara como consecuencia de la disminucién de sus
costos de inversion.

Actualmente el principal impulso por incentivar esta clase de plantas proviene precisamente de los
desarrolladores de la tecnologia de GTL, lo cual queda de manifiesto en que las empresas que
cuentan con estos avances han sido, al mismo tiempo, quienes han buscado la materializacion de
las cinco instalaciones que actualmente operan o que estan en construccion; convirtiéndose al
mismo tiempo en desarrolladores-licenciadores y clientes de sus propios avances (como
propietarios de las plantas de GTL que emplean su propia tecnologia). Lo cual puede supornerse
como parte de una estrategia de estas empresas por promover su tecnologia y demostrar la
viabilidad de sus proyectos; por lo que, al menos hasta el momento, ellas mismas han tenido que
asumir, en parte, el riesgo de implementar estos desarrollos.

Por otro lado, en el caso de que las plantas de GTL comenzaran a adquirir interés, las empresas
contratistas estarian compitiendo entre si por la adjudicacién de los contratos de IPC (Ingenieria,
Procura y Construccién) de estos proyectos. Para lo cual, la experiencia que cada una de estas
empresas demuestre en el desarrollo de instalaciones de este tipo serd una pieza clave para su
eleccioén; situacidon que al menos en la actualidad podria ser de interés para algunos contratistas,
considerando que basicamente cuatro empresas de este tipo a nivel mundial cuentan con la
experiencia en la construccion de plantas comerciales de GTL.

Por lo que, en el caso de que los proyectos de GTL comenzaran a proliferar como consecuencia de
la mejora en su rentabilidad, cada vez habria mas licitaciones para la construccién de estas
plantas; en las que los contratistas que tengan una amplia experiencia y ofrezcan los mejores
resultados en esta drea tendran las mayores oportunidades de ganar los futuros contratos.

Considerando el esquema actual bajo el que se han emprendido las plantas de GTL que se han

logrado materializar, con empresas desarrolladoras de tecnologia y clientes de estos proyectos al
mismo tiempo y con contratistas en busqueda de posicionarse como lideres en el desarrollo de
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estas plantas, es posible considerar que ambas partes estarian interesadas en que este tipo de
proyectos adquieran una mayor difusion en el futuro.

Sin embargo, para que las plantas de GTL sean del interés de otros clientes potenciales su
viabilidad debe mejorarse, por lo que para lograr esto, la mejora en los costos de inversion de
estas instalaciones es una pieza clave que permitira ir superando una de las principales limitantes
de esta tecnologia y que ha restringido su desarrollo. De tal manera, que para alcanzar este
objetivo y tomando en cuenta los beneficios que esto reportaria para las partes involucradas, seria
conveniente que ambas mostraran una disposicion por lograr dicho propésito y contribuir, cada
una desde su dmbito, por alcanzarlo®.

De los planteamientos anteriores es que se propone el implementar el acuerdo para la ejejcucion
del programa que se detalld en el Capitulo 4; suponiendo que, los actuales interesados en una
planta de GTL, que en su mayoria son los desarrolladores y licenciadores de esta tecnologia,
podrian considerar un programa como el recomendado que les permita mejorar y demostrar la
viabilidad de sus proyectos y con ello promover su futuro desarrollo por parte de otros
interesados.

Mientras que por parte del contratista, este estaria adjudicdndose de forma segura futuros
contratos de IPC que le permitirian ir adquiriendo una importante experiencia sobre este tipo de
plantas, la cual lo posicionaria como un lider en la construccidon de estas; permitiéndole ofrecer
mejores resultados, en términos técnicos y econémicos, en otros futuros proyectos y para otros
clientes diferentes, lo cual se reflejaria principalmente como reducciones en los CAPEX de las
futuras plantas de GTL que el contratista pudiera construir.

Por lo que se considera como provechoso para ambas partes, el entablar un contrato de
flexibilidad con opciones en el que se establezcan las condiciones que se describieron para el
programa sugerido.

Suponiendo que las condiciones mencionadas en los parrafos anteriores pudieran ser del interés
tanto del posible propietario del programa como del contratista elegido para su desarrollo, se
razona que su aceptacion le reportaria un beneficio a ambas partes. Para lo cual se infiere como
normal la disposicién del propietario por aceptar un “SOBRECOSTO” en el CAPEX del Tren Inicial
del programa, que permita formalizar la intencién tanto del propietario por realizar las futuras
expansiones, en el caso de que su negocio le sea rentable, asi como el de garantizar que el
contratista elegido sea el responsable de desarrollar las sucesivas expansiones a un costo
progresivamente menor.

El planteamiento de la reduccidn de los costos de inversion se basa en el hecho de esta se puede
lograr, por una parte, gracias a que el contratista puede mejorar sus costos como consecuencia de
la experiencia adquirida en la construccion de trenes previos y con ello el perfeccionamiento de
practicas constructivas especificas, mejoras en la administracion del proyecto y el establecimiento

% Los argumentos presentados con respecto a los intereses por parte de propietarios y contratistas sobre las
plantas de GTL se basan en: Al-Fehaidi, R., 2010; Al-Suwaidi; Brown, A., 2010; Brown, A., 2011; Butcher, P.,
2005; Cook, P., 2005; Heydenrich, R., 2005; JCG Corporation, 2002; JGC Corporation, 2012; KBR (a); KBR (b);
KBR (c); Persily, L., 2012; Sasol; Sasol, 2005; Sasol, 2011; Sasol, 2012; Technip, 2003; Technip, 2006; Van
Rijseen, P., 2011; Zeiss, J., 2012; Zennaro, R., et al., 2006.
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de cadenas de suministro (que incluyan mano de obra, materiales y equipo) mejor consolidadas
para proyectos repetitivos con un disefio idéntico y que se estarian desarrollando en una misma
localizacion; e inclusive, gracias a las mejoras continuas que con el tiempo se estarian dando en los
disefios y en la ingenieria del proceso, las cuales también podrian contribuir a la reduccién de los
costos de inversion.

Para el caso aqui planteado, los cdlculos previamente realizados muestran que el propietario de un
programa, consistente en la inversion en un Tren Inicial de GTL seguido de dos ampliaciones a un
costo sucesivamente menor, se encuentra en la posibilidad de negociar hasta USS 118 Millones (el
valor que se calculé en el Capitulo 4 para la FLEXIBILIDAD) como un SOBRECOSTO adicional a la
inversion requerida para desarrollar el Tren Inicial del programa. Por lo que si bien el CAPEX de
esta fase tiene un valor estimado de USS 3,400 Millones, adiciondndole a este el maximo
SOBRECOSTO que el propietario estaria dispuesto a otorgarle al contratista, el cual seria de US$S
118 Millones, se estima que el monto maximo de inversion que el propietario del programa estaria
en disposicién de desembolsar por el primer tren de 34,000 bbl/d del programa seria de USS$ 3,518
Millones.

La forma en la que se calculd la FLEXIBILIDAD que el propietario adquiere con la aceptacién del
acuerdo propuesto, surge de los siguientes planteamientos.

En este trabajo se ha considerando que los CAPEX de las Expansiones 1y 2 son cantidades que se
pueden estimar con mucha certidumbre, esto porque se parte de la suposicidon de que si bien el
CAPEXO del Tren Inicial (Caso Base) es necesario que se cuantifique de la manera mas precisa, esto
solo se lograra hasta que este se construya (Crundwell, F. K., 2008); por lo que como se indicd en
el Capitulo 4, el propietario estara dispuesto a pagar de inicio, por esta etapa del proyecto, el
costo de inversidn que corresponda bajo el CAPEXO.

Sin embargo, al haber realizado el Tren Inicial, el CAPEXO estard bien cuantificado y dado que para
las Expansiones no se estaria partiendo totalmente de cero y que ademads se estarian llevando a
cabo en un mismo lugar y bajo disefios bien conocidos, permite suponer que estas etapas tengan
CAPEX que se puedan cuantificar con una alta exactitud desde el momento en el que se finalice el
Caso Base. Por lo que los costos de inversion de estas futuras etapas podrian establecerse desde el
momento en que se acepta el acuerdo, con la reserva de que estos CAPEX se ajustardn a las
condiciones econémicas del futuro bajo ciertos factores de ajuste previamente acordados.

El hecho de suponer que los CAPEX de las expansiones son bien conocidos, permite considerar que
el propietario del acuerdo tendria la posibilidad de ejecutar el programa de expansiones de su
planta sin necesidad de entablar ninglin acuerdo y con ello el evitar el otorgamiento del
SOBRECOSTO; por lo que como consecuencia, si el propietario decidiera realizar las siguientes
etapas del programa, estas las tendria que ejecutar bajo los CAPEX sin reduccién. De tal manera,
gue sin la existencia del contrato de por medio, la valoracién del programa de expansion para una
planta genérica de GTL sin reduccién en los CAPEX se tomaria como un “Escenario de Referencia”.

Ahora bien, en el caso de que tanto el propietario como el contratista acepten el acuerdo que
consienta el desarrollo de las expansiones bajo el planteamiento de la reduccidon en sus CAPEX,
permite evaluar dicho programa como una opcién real compuesta secuencial bajo el mismo
procedimiento que para el caso anterior, pero considerando la reduccion en los costos de
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inversion de las expansiones; situacion que ofrece una FLEXIBILIDAD por encima del “Escenario de
Referencia”.

De lo anterior, es que se supone que la FLEXIBILIDAD que otorga la implementacién del contrato
de flexibilidad con opciones para el programa sugerido, se tome con respecto al valor del
programa pero sin acuerdo. Y que por lo tanto, la forma de cuantificar esta FLEXIBILIDAD sea la
diferencia entre el VPN expandido (VPNx) del programa con acuerdo y el VPNx del programa sin
acuerdo, ambos obtenidos por medio de la aplicacién de la misma metodologia de valoracién de
opciones reales.

Asi mismo, como se ha sefialado, el SOBRECOSTO es una cantidad de dinero que el propietario
puede negociar con el contratista, teniendo como limite de negocidn el valor monetario que se ha
calculado para la FLEXIBILIDAD; de tal modo, que en el caso de que el acuerdo sea del interés de
ambas partes, el SOBRECOSTO al que ambos decidieran aceptar tal contrato demostraria la
percepcién que cada uno de ellos tiene de la incertidumbre que envuelve a este tipo de proyectos
y de la manera en que podrian aprovecharla.

Cabe apuntar ademas que el SOBRECOSTO que el propietario esta dispuesto a asumir para que el
contratista acepte el acuerdo propuesto, podria visualizarse como la PRIMA que se otorga en el
mundo de las opciones financieras y que se describid en el Capitulo 3.

Una vez aceptado el contrato por ambas partes, el propietario del programa adquiere el derecho,
pero no obligacidn, de solicitarle al contratista con el que establecid el contrato de flexibilidad, Ia
construccion del tren de 17,000 bbl/d de la Expansidn 1 en el afio acordado y que en caso de que
este se lleve a cabo, abre a su vez la posibilidad de emprender la construccion del otro tren de
17,000 bbl/d de la Expansion 2 en el afio establecido.

Por lo que como se observa, el propietario del programa ejercera el derecho que ha ganado solo
cuando las circunstancias econdmicas de su programa le sean favorables, siendo que no estd

obligado a solicitar las expansiones si las condiciones no le son propicias.

Tabla 5.1. Montos de Inversién para Cada Etapa del Programa.

i CAPEX C;EAPEX a C;EAPEX a
. Aho Z; o . Precio Alzado | Precio Alzado
Etapa del Capacidad . Unitario
(Fin de la . [USS [USS
Programa (bbl/d) .. [USS del Afio . .
Construccion) 0 (2012)] Millones del Millones del
Ao 0 (2012)] Aio Z;]
Tren Inicial 103,471 * *
(Caso Base) 34,000 0 USS/bbl/d* USS 3,518 USS 3,518
., 84,511
Expansion 1 17,000 10 USS/bbl/d UsS 1,437 USS 1,931
., 75,000
Expansion 2 17,000 17 USS/bbl/d USS 1,275 Uss 2,107

Notas: *Estos valores incluyen el maximo SOBRECOSTO que el propietario podria entregar al
contratista por el Tren Inicial. Los CAPEX a Precio Alzado del Afio Z; se ajustaron con una inflacién
del 3% anual.
Fuente: Elaboracién propia.
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Con el pago del SOBRECOSTO por parte del propietario y su recepcion por parte del contratista se
formaliza el contrato de flexibilidad antes especificado, en el que ademas se fija que la Expansion 1
y la Expansidon 2 se haran mediante un contrato de llave en mano (turnkey) a precio alzado
(Brown, A., 2010; Sasol, 2005; Technip, 2006), a un costo fijado en el Afio 0 y que se ajustara a las
condiciones del momento en las que se desarrolle cada expansién mediante el uso de ciertos
factores de ajuste previamente acordados. De esta manera se acuerdan, para este ejercicio, los
montos de inversidn para cada etapa del programa que se muestran en la Tabla 5.1.

Que como se aprecia de la Tabla 5.1, el CAPEX unitario en USS del Afio 0 de la Expansion 2 es
menor que el de la Expansidn 1y el de esta etapa es menor que el del Tren Inicial; es decir, de la
forma en que se programé en el acuerdo.

Por otra parte, cabe indicar que aunque el propietario del programa haga un desembolso por USS
118 Millones adicionales al monto de inversidn que realmente valdria el primer tren de 34,000
bbl/d, este actor podria conseguir la captura del valor, el VPN expandido (VPNx), que tendria el
programa propuesto sin la reduccién de los CAPEX, el cual se calculé en USS 1,539 Millones; por lo
gue aun en comparacién con los resultados arrojados por la evaluacidn tradicional del Caso Base,
hecha en la seccién 4.2 del Capitulo 4, es un valor positivo que indica la viabilidad del programa en
comparacion con la del proyecto de solo contar con una planta genérica de GTL cuyo VPN
convencional (VPNc) es negativo (USS -1,220 Millones).

Lo anterior exhibe ademds, que aun en el caso de que la aceptacién del contrato no se llegara a
concretar, el solo hecho de considerar las estrategias de expansién de la planta en un futuro le
suman valor al proyecto original de la Planta Genérica de GTL, tal como lo muestra el VPNx del
Programa Sin Mejora en los CAPEX cuyo valor de USS 1,539 Millones es superior por USS 2,759
Millones al VPNc de la Planta Genérica de GTL (VPNc = USS -1,220 Millones). De tal modo que,
como se describié en el Capitulo 3, para este caso el “Valor de las Opciones” del proyecto
ascenderia a USS 2,759 Millones.

5.2. Criterios y Consideraciones de Utilidad para la Ejecucion del Programa

Como se aprecia de las evaluaciones hechas en el Capitulo 4, de una forma simplificada se
considerd que la construccién y la inversidon en cada etapa del programa se hacian de una forma
instantanea en el Afio 0, Afio 10 y Afio 17, lo cual se realizd de esa manera porque en las
metodologias de valoracién con opciones reales tiende a suponerse que las inversiones se
desembolsan de forma instantanea, lo cual es equivalente al concepto de precio de ejercicio de
una opcidn financiera el cual se cubre como un pago unico. Sin embargo, se reconoce que un
proyecto real de esta naturaleza no se construye ni se cubre instantdneamente, por lo que en la
realidad la decision de invertir o no en él, se toma con un cierto tiempo de anticipacion que
permita dar paso a las etapas de construccidén y puesta en marcha de la planta.

Ahora bien, en el caso de que ambas partes acepten el acuerdo propuesto, se iniciaria la
construccion del Tren Inicial de la planta y posteriormente el contratista quedaria a la expectativa
de que el propietario decida emprender o no el desarrollo de la Expansién 1. No obstante, durante
este periodo, el SOBRECOSTO recibido por el contratista lo podria utilizar con el propdsito de
financiar actividades que le permitan mejorar su desempefio con miras a lograr las mejoras
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necesarias en las etapas de IPC, pruebas y arranque que efectivamente se traduzcan en la
disminucion de los CAPEX de cada una de las etapas subsecuentes del programa.

Mientras tanto, el propietario del programa debe mantenerse activo y en un constante analisis de
las condiciones prevalecientes en su proyecto, de tal forma que llegado el momento, decida de
forma acertada la conveniencia o no de desarrollar el tren de la Expansién 1. Por ello, a
continuacién se describiran las condiciones que, al menos, podria tomar en cuenta el propietario
durante el periodo de tiempo que va desde el inicio de las operaciones del primer tren hasta la
decision de emprender la Expansién 1.

En la metodologia empleada para el andlisis de las opciones reales de este programa se considerd
qgue la Expansidn 1, en caso de emprenderse, deberd tenerse lista para finales del Afio 10, por lo
gue se supuso que la inversidon en esta se desarrolla de una forma instantanea en ese afio; aunque
en la practica la decision de emprender o no esta fase debe tomarse 3 afios antes del fin del afio
indicado (el cual es el tiempo necesario para la construccion y puesta en marcha del tren), es decir,
a finales del Afo 7 y con ello iniciar la construccién a principios del Afio 8. Asi mismo, como se
sefialé6 en pdrrafos anteriores, el contrato propuesto otorga al propietario del programa el
derecho, pero no la obligacién, de desarrollar subsecuentes expansiones; por lo que llegado el
momento de decidir, primero para la Expansién 1, el propietario debera tomar en cuenta algunos
criterios que le permitan considerar que su proyecto va por buen camino y con ello justificar la
implementacion del siguiente tren.

Bajo el esquema aqui tratado, el propietario del programa cuenta con un periodo de 7 afios para
planear y tomar la decisién de emprender o no la Expansidon 1; siendo que en este tipo de
proyectos es comun que antes de tomar la decisidn final de inversién y con ello el dar inici6 a la
ingenieria, la procura y la construccién de la instalacién, se pase antes por una etapa de estudios
de factibilidad y de FEED que para este tipo de plantas abarca alrededor de 3 afios (Sasol, 2012), se
observa que este es un lapso que bien puede enmarcarse dentro del periodo de 7 afios planteado.

Durante ese periodo de tiempo el propietario desarrollard, de entre muchas otras tareas, el
analisis de la viabilidad del proyecto por emprender; por lo que se recomienda que, como punto
de partida y con el propésito de tomar una decision sobre la Expansion 1, el propietario del
programa tome en cuenta como pardmetros que le permitan la justificacion de emprender esta
fase, el crecimiento en la demanda de su produccidn y el precio del petréleo.

Con respecto al crecimiento en la demanda de su produccidn, el propietario del programa debera
analizar si al menos el interés por su principal producto, el diesel de GTL, crece a una tasa
promedio del 4.1%, que fue la tasa empleada para el calculo de los afios en los que deberian de
efectuarse las expansiones, lo cual seria un indicador de que el producto esta siendo del interés de
los clientes y es una expectativa de que exista un mercado a futuro por cubrir.

Adicional al criterio anterior, se propone el considerar el precio del crudo WTI como un indicador
que justifique la Expansién 1; para esto se retomard la evaluacion financiera realizada para el Caso
Base, véase seccion 4.2 del Capitulo 4, de donde con el modelo empleado se obtiene que un
precio del WTI por encima de los USS$ 111.17 del Afio 0 (Afio 2012) hace que este caso se vuelva
viable. Es decir, en la evaluacion original se consideré que el precio mas probable y constante del
WTI seria de USS 91 del Afio 0 y con ello se obtuvo un VPN negativo, lo cual indicaba la inviabilidad
de este proyecto; en cambio, si el precio del crudo se encontrara por arriba de los USS 111.17 del
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Afio 0, el VPN del Caso Base estaria por encima de cero, mostrando que al menos esta etapa deja
de ser inviable y que puede dar paso, aunado con el crecimiento por la demanda de los productos,
a que se justifique la realizacién de la Expansién 1.

El precio del WTI presenta variaciones continuas, las cuales si se dan en un sentido favorable para
el proyecto pueden mejorar su rentabilidad y ademas dar pie a considerar una posible expansion
del Tren Inicial. En el caso del precio del crudo es dificil pensar que este se mantendra constante
durante todo el tiempo de vida del proyecto e incluso no es posible asegurar que una vez
alcanzado un cierto valor este se dirija en un sentido benéfico para el proyecto, ya que hay que
recordar que es un producto cuyo precio estd fuertemente sometido a la interaccién de la oferta y
la demanda.

De lo anterior, es que en este estudio se propone el considerar la valoracién de la probabilidad
para cada afio, desde al Ao 1 hasta el Afio 10, de que el precio del petréleo WTI se mantenga por
encima de los USS$ 111.17 del Afio 0. Para esto se construye un arbol binomial que exhiba la
posible evolucion del precio del WTI, véase Figura 5.1. De este modo, se muestra la posible
evolucién que seguirdn los precios del WTI conforme transcurran las diferentes etapas del
programa propuesto.

Como se aprecia del arbol binomial de la Figura 5.1, en este caso se plantea que el subyacente sea
el precio del WTI que se consideré como referencia para la evaluacién financiera del Caso Base, es
decir USS 91 del Afio 0, y que para su construccién se utilicen los factores u y d de la Tabla 4.5 asi
como la metodologia descrita en el Capitulo 3.
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| 2012 |2013]2014]2015]2016| 2017 [2018]2019] 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 [ 2028 | 2029
| Expansiony |

Expansion 1

Caso Base Estudio
de
Viabilidad
0 1 2 3 4 6 7

$91 $128 | $180 | $253 | $356 $501 $704 | $991

IPC, Pruebas y Arranque

Estudio

[+[]

Viabilidad

Expansion 2

IPC, Pruebas y Arranque

$1,394 | $1,960 | $2,757 | $3,878 | $5454 | $7,671 | $10,789 | $15,174 | $21,343 | $30,018 [
$65 | $91 |$128|%180| $253 | $356|$501| $704 $991 | $1,394 | $1,960 | $2,757 | $3,878 | $5454 | $7,671 | $10,789 | $15,174 |IEN
$46 | $65 | $91 $128 | $180|$253| $356 $501 $704 $991 $1,394 | $1,960 | $2,757 | $3,878 | $5,454 | $7,671
$33 | $46 $65 $91 |$128| $180 $253 $356 $501 $704 $991 $1,394 | $1,960 | $2,757 | $3,878 BN
$23 $33 $46 | $65 | $91 $128 $180 $253 $356 $501 $704 $991 | $1,394 | 51,960 I
$17 $23 | $33 | $46 $65 $91 $128 $180 $253 $356 $501 $704 $991 I
$12 | $17 | 823 $33 $46 $65 $91 $128 $180 $253 $356 S G |
$8 $12 $17 $23 $33 $46 $65 $91 $128 $180 SIE H |
$6 $8 $12 $17 $23 $33 $46 $65 $91 s122 R
$4 $6 $8 $12 $17 $23 $33 $46 65 IR
$3 $4 $6 $8 $12 $17 $23 33 A
$2 $3 34 36 $8 $12 $17
$2 $2 $3 $4 $6 Sl ™ |
$1 $2 $2 $3 T N |
1 $1 $2 I o |
$1 $1 s1 KA
$0 S Q|
S0 !!
Figura 5.1. Arbol Binomial de la Evolucién del Precio del WTI, Precios en USS Corrientes.

Fuente: Elaboracién propia.

Como los valores mostrados en la Figura 5.1 son precios corrientes del afio correspondiente y ya que el precio objetivo que se considera como
necesario para darle viabilidad al proyecto es de USS 111.17 del Afio O, se procedera a construir otro arbol binomial equivalente al de la Figura

5.1 pero cuyos valores reflejen precios constantes del Ao 0, empleando para ello una tasa de inflacién constante del 3% anual; el arbol que se
obtiene como resultado de este procedimiento se muestra en la Figura 5.2.
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| 2012 |2013]2014]2015]2016| 2017 [2018]2019] 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 [ 2028 | 2029
| Expansiony |

Expansion 2

i -

Estudio
de

Viabilidad

6 7

IPC, Pruebas y Arranque

Estudio
[+[3]

Viabilidad

IPC, Pruebas y Arranque

Figura 5.2. Arbol Binomial de la Evolucién del Precio del WTI, Precios en USS Constantes del Afio 0 (2012).
Fuente: Elaboracién propia.

$9,740 | $13,300
$63 | $86 [$117[$160| $218 |$298[3$407| $556 | $759 | $1,037 | $1,416 | 31,934 | $2,640 | $3,606 | $4,924 | $6,723 | $9,181 N
$43 [ 859 [ $81 | $110 [$151[%206] $281 | $384 [ $524 $716 $977 | $1,335 | $1,823 | $2,489 [ $3,399 | $4,641
$30 | $41 | $56 [ 576 [S104[ 142 | $194 | 5265 $362 $494 $675 $921 | $1,258 | $1,718 [ $2,346 BN
$20 | %28 [ 839 [ 853 [ 72 $98 $134 $183 $250 $341 $466 $636 | 3863 | $1,186
$14 [ $19 | %27 | $36 $50 $68 $92 $126 $172 $235 $321 | s439 | 3599 A
$10 | 513 | 318 $25 $34 $47 $64 $87 $119 $163 | $222 | 3303 K
$7 | 39 $13 $17 $24 $32 $44 $60 $82 s112 | s153 IEM
$5 6 $9 $12 $16 $22 $30 $42 $57 s77 1B
$3 $4 $6 $8 $11 $15 $21 $29 s39. R
$2 $3 34 36 38 $11 $14 20 4
$2 $2 $3 $4 $5 $7 $10
$1 $1 $2 $3 $4 s I
$1 $1 $1 $2 $3 I
$1 $1 $1 SH o |
30 30 1 I
30 Sl C |
S0 !!

Con el propdsito de calcular la probabilidad de que ocurra cada uno de los precios indicados en la Figura 5.2, se retoma del Capitulo 3 que el
subyacente (S) pueda experimentar un movimiento hacia arriba y tomar un valor uS con una probabilidad g, o puede sufrir un movimiento hacia
abajo y tomar un valor dS con una probabilidad 1-g. No obstante, g es una probabilidad para la que la teoria del modelo binomial no proporciona
una forma de calculo conveniente, salvo para el caso especifico de un inversionista neutral al riesgo (Cox, J. C., Ross, S. A., Rubinstein, M., 1979);
por lo que en mayor medida tiende a considerarse que este pardmetro es propenso a variar de analista a analista dependiendo de las

apreciaciones, suposiciones o modelos que empleen para su calculo.
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Por otro lado, como el arbol binomial propone que el valor del subyacente puede subir o bajar en
una proporcién u y d constantes con una probabilidad g y 1-g respectivamente, esto conduciria a
suponer que el precio del petréleo siempre sube o baja con esas proporciones; sin embargo, una
revision histdrica de los precios del petréleo deja observar que los factores con los que puede
aumentar o reducir su valor no siempre son los mismos y que por el contrario también pueden
tener una cierta distribucidn de probabilidad.

Por lo que esto permite razonar que en lugar de tratar de calcular una probabilidad g para un
incremento u especifico y una 1-g para un decremento d especifico, se considere que g sea
simplemente la probabilidad de que el Factor de Cambio del precio del WTI en el periodo i (FC;)
sea mayor a 1, es decir, que el precio del WTI se incremente; mientras que 1-qg sea la probabilidad
de que FC; sea igual o menor a 1, o en otras palabras, que el precio del crudo se mantenga o se
reduzca.

Retomando los precios anuales promedio del WTI para el mismo periodo que se consideré en las
Tablas 4.2 y 4.6, se encuentran los factores FC; que se muestran en la Tabla 5.2; los cudles son

equivalentes a valores de u y d.

Tabla 5.2. Calculo de los Factores de Cambio (FC;) Anuales del Precio Promedio del WTI.

| Precio Promedio del WTI (US$/bbl) |

2007 72.34 - -

2008 99.67 1.3778 S|
2009 61.95 0.6216 NO
2010 79.48 1.2830 S|
2011 94.88 1.1938 S|
2012 94.11 0.9919 NO

Fuente: Elaboracién propia con datos de EIA. (2013d)

Tomando como referencia los datos de la Tabla 5.2 y observando que de 5 movimientos anuales
del precio promedio del WTI, 3 fueron ascendentes con FC;>1, se obtiene que la probabilidad de
un ascenso en el precio del WTI es de 3/5, es decir del 60%; con lo que:

g (Probabilidad de que el Precio del WTI Ascienda al Siguiente Afio”’) = 60%
1-q (Probabilidad de que el Precio del WTI se Mantenga o Descienda al Siguiente Afio) = 40%

Asi mismo, continuando con el propédsito de determinar la probabilidad de que el precio del
petréleo llegue a un determinado valor de la Figura 5.2, considérese el arbol binomial de la Figura
5.3 en el que se plantea un andlisis para determinar la probabilidad de alcanzar cada uno de los
nodos de su 22 periodo partiendo del valor inicial del subyacente (S) mostrado en el periodo 0. En
la Figura 5.3 se aprecia que para que el valor del subyacente en el segundo periodo sea u’S es
necesario que el precio S del periodo 0 siga un Unico camino que implica que su valor tenga dos
movimientos hacia arriba con probabilidad g cada uno, con lo que se obtiene que la probabilidad
de llegar a ese nodo es g¢°.

*! Se ha manejado que g sea la probabilidad de que el precio del WTI ascienda al siguiente afio, porque en el
presente estudio se ha considerado que el lapso de cada periodo es igual a un afio.
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Para el caso de que el valor del subyacente llegue al nodo udS del periodo 2 de la Figura 5.3, se
pueden seguir dos caminos; uno es el que implica que el valor S del periodo 0 tenga un ascenso
con probabilidad g y después un descenso con probabilidad 1-g, mientras que el segundo camino
implica que el valor S del periodo 0 tenga un descenso con probabilidad 1-g y posteriormente un
ascenso con probabilidad g, de esta forma se obtiene que la probabilidad total de llegar a este
nodo es de 2*q*(1-q).

Por Ultimo, para el caso de que el valor del subyacente llegue al nodo d°S del periodo 2 de la Figura
5.3, el valor del subyacente (S) del periodo 0 debe seguir un Unico camino que implica dos
movimientos descendentes con una probabilidad de 1-g para cada uno, de tal manera que la
probabilidad de llegar a este punto es de (1-g)°.

[0 ] Probabilidad de Probabilidad de

Periodo llegar a este nodo llegar a este nodo
% a*q=¢’ C%*q™*(1-q)°
q*(1;§;8:gg*q - C?r*q™*(1-q)"
<
k\ (1-9)*(1-q) = (1-9)? C%*q*(1-q)°

Figura 5.3. Ejemplo de Célculo de la Probabilidad de Ocurrencia de un Nodo del Arbol Binomial.
Fuente: Adaptado de Cox, J. C., Ross, S. A., Rubinstein, M. (1979).

Ahora bien, una forma de resumir lo anterior es que la probabilidad de ocurrencia de que se
presente un determinado valor del subyacente en cada periodo del arbol binomial, es decir la
probabilidad de ocurrencia de cada nodo de este arbol, se puede calcular con la siguiente férmula:

POnodo = CﬁNo.Periodo % qﬁ * (1 — q)No.Periodo -B

Donde:

=  POnodo = Probabilidad de ocurrencia de cada nodo del arbol binomial de la evoluciéon del
subyacente.

= g =Probabilidad de que el valor del subyacente ascienda al siguiente periodo.

= No.Periodo = Numero del periodo.

. CéVO'Pe”"dO = Representa un coeficiente binomial o combinaciones de No.Periodo en B.

= [ = Pardmetro que toma en el nodo superior de cada periodo un valor igual al del
No.Periodo y que por cada nodo hacia abajo se le va restando uno.
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Con la anterior fdrmula y con el valor de g antes calculado se pueden construir los arboles de las Figuras 5.4y 5.5.

Capitulo 5

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
0 1 ) E) 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 A
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 B
1 3 6 10 15 21 28 36 45 55 66 78 91 105 120 136
1 4 10 20 35 56 84 120 165 220 286 364 455 560 I D |
1 5 15 35 70 126 210 330 495 715 1001 1365 1820 2330 A
1 21 56 126 252 462 792 1287 | 2002 3003 4368 6188
1 7 28 84 210 462 924 1716 | 3003 5005 8008 12376 KR
1 8 36 120 330 792 1716 | 3432 6435 11440 19448 R
1 9 45 165 495 1287 | 3003 6435 12870 24310 N
1 10 55 220 715 2002 5005 11440 24310 |
1 11 66 286 1001 3003 8008 19448 4
1 12 78 364 1365 4368 12376
1 13 91 455 1820 6188 M
1 14 105 560 2330 I
1 15 120 630 X
1 16 13 I
1 7 1
3
Figura 5.4. Arbol de Coeficientes Binomiales.
Fuente: Elaboracién propia.
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| 2012 | 2013 [ 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 [ 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
0 1 2 ) 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
100.0% | 60.0% | 36.0% | 21.6% | 13.0% | 7.8% | 4.7% | 2.8% | 1.7% | 1.0% | 0.6% | 0.4% | 02% | 0.1% | 0.1% | 0.0% 0.0% 0.0% [
40.0% | 48.0% | 43.2% | 34.6% | 25.9% | 18.7% | 13.1% | 9.0% | 6.0% | 4.0% | 2.7% | 1.7% | 1.1% | 07% | 0.5% 0.3% 02% X
16.0% | 28.8% | 34.6% | 34.6% | 31.1% | 26.1% | 20.9% | 16.1% | 12.1% | 8.9% | 6.4% | 4.5% | 3.2% | 2.2% 1.5% 1.0%
6.4% | 15.4% | 23.0% | 27.6% | 29.0% | 27.9% | 25.1% [ 21.5% | 17.7% | 14.2% | 11.1% | 85% | 6.3% 4.7% 34% DR
2.6% | 7.7% | 13.8% | 19.4% | 23.2% | 25.1% | 25.1% | 23.6% | 21.3% | 18.4% | 155% | 12.7% | 101% | 8.0% |
1.0% | 3.7% | 7.7% | 12.4% | 16.7% | 20.1% | 22.1% | 22.7% | 22.1% | 20.7% | 18.6% | 16.2% | 13.8% [l
04% | 1.7% | 41% | 7.4% | 11.1% | 14.7% | 17.7% | 19.7% | 20.7% | 20.7% | 19.8% | 18.4% KB
02% | 0.8% | 2.1% | 42% | 7.0% | 10.1% | 13.1% | 15.7% | 17.7% | 189% | 193% [N
01% | 04% | 11% | 23% | 42% | 6.6% | 92% | 11.8% | 142% | 16.1% |l
00% | 02% | 05% | 12% | 2.4% | 41% | 6.1% 8.4% 107% A
00% | 01% | 02% | 06% | 1.4% | 2.4% 3.9% A « |
00% | 00% | 01% | 03% | 07% 1.4% 2.4%
00% | 0.0% | 01% | 02% 0.4% 08%» M
00% | 0.0% | 0.0% 0.1% 02% I
0.0% | 0.0% 0.0% 0.0% 1
0.0% 0.0% 0.0% A
0.0% 0.0% ¥

0.0%

:

Figura 5.5. Arbol con las Probabilidades de Ocurrencia para cada Nodo del Arbol Binomial de la Evolucién del Precio del WTI.
Fuente: Elaboracién propia.

El arbol de la Figura 5.5 permite obtener observaciones interesantes, como por ejemplo, el hecho de que aun cuando el arbol binomial para la
evolucién del precio del WTI, véase Figura 5.2, muestra en los nodos superiores o inferiores de algunos de sus periodos y sobre todo en varios de
los nodos de sus ultimos periodos, precios para el WTI demasiado altos o muy bajos; el arbol con las probabilidades de ocurrencia, Figura 5.5,
muestra que el propio analisis de opciones reales evidencia que la probabilidad de ocurrencia de esos escenarios es nula o casi nula. De la Figura
5.5 se observa ademas que los eventos con las probabilidades mas altas de ocurrencia en cada periodo, se concentran en solo algunos de sus
nodos, que en general, tienden a ser los que estan hacia y cercanos al centro.

Como en este caso se considera que el precio del WTI que da viabilidad al Caso Base es de USS 111.17 del Afio O, se sumaran para cada periodo
de la Figura 5.2 las probabilidades de ocurrencia de los nodos de la Figura 5.5, que en cada uno de ellos cumplan con el criterio de tener un valor
por encima de los 111.17, con lo que se obtienen los resultados de la Tabla 5.3.
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Tabla 5.3. Probabilidad por Afio de que el Precio del WTI esté por encima de los USS 111.17 del Afio 0.

| 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
12 13 14 15 16 1

Probabilidad de
que el Precio del
WTI sea superiora | 60.0% |36.0% | 64.8% | 47.5% | 33.7% | 54.4% | 42.0% | 59.4% | 48.3% | 63.3% | 53.3% | 66.5% | 57.4% | 69.2% | 61.0% | 71.6% | 64.1%
los US$ 111.17 del
Ano 0.
Probabilidad de que el
Precio del WTI sea
igual o menor a los
USS$ 111.17 del Afio 0.

40.0% | 64.0% | 35.2% 52.5% 66.3% 45.6% 58.0% | 40.6% 51.7% 36.7% 46.7% 33.5% | 42.6% 30.8% 39.0% 28.4% 35.9%

Con Sy = USS 91 del Afio 0 (Afio 2012), q =60% y 0 = 34.11% anual.
Fuente: Elaboracién propia.

Es importante reconocer que los resultados obtenidos en la Tabla 5.3 aplican cuando la u y la d para el precio del crudo se calculan con una
volatilidad anual del 34.11%. Aunque, dado que la g antes calculada solo es una probabilidad de que el precio del WTI ascienda, pero sin
considerar hasta cuanto, el parametro que permite modificar la magnitud de su ascenso (u) o de su descenso (d) es la volatilidad; la cual no
necesariamente es constante durante el tiempo y puede modificarse a lo largo de la vida del programa. Sin embargo, como el modelado de esta
situacidn va mas alla de los propdsitos de este trabajo, en la Tabla 5.4 solo se calculan las probabilidades de que el precio del WTI sea superior a
USS 111.17 del Afio 0 para cada periodo (afio) bajo diferentes escenarios de volatilidad constante y teniendo como punto de partida el Afio 2012.

Tabla 5.4. Probabilidad por Afio de que el Precio del WTI esté por encima de los USS 111.17 del Afio 0 bajo Diferentes Escenarios de Volatilidad.

34.11% | 1.4065 | 0.7110 | 60.0% | 36.0% | 64.8% | 47.5% | 33.7% | 54.4% | 42.0% | 59.4% | 48.3% | 63.3% | 53.3% | 66.5% | 57.4% | 69.2% | 61.0% | 71.6% | 64.1%
30% |1.3499]0.7408 | 60.0% | 36.0% | 64.8% | 47.5% | 33.7% | 54.4% | 42.0% | 59.4% | 48.3% | 63.3% | 53.3% | 66.5% | 57.4% | 48.6% | 61.0% | 52.7% | 64.1%
25% |1.2840|0.7788| 60.0% | 36.0% | 21.6% | 47.5% | 33.7% | 54.4% | 42.0% | 59.4% | 48.3% | 63.3% | 53.3% | 43.8% | 57.4% | 48.6% | 61.0% | 52.7% | 64.1%
23% | 1.2586|0.7945| 60.0% | 36.0% | 21.6% | 47.5% | 33.7% | 54.4% | 42.0% | 59.4% | 48.3% | 38.2% | 53.3% | 43.8% | 57.4% | 48.6% | 61.0% | 52.7% | 44.8%
22% |1.2461|0.8025| 0.0% | 36.0% | 21.6% | 47.5% | 33.7% | 54.4% | 42.0% | 59.4% | 48.3% | 38.2% | 53.3% | 43.8% | 57.4% | 48.6% | 61.0% | 52.7% | 44.8%
20% |1.2214|0.8187| 0.0% | 36.0% | 21.6% | 47.5% | 33.7% | 54.4% | 42.0% | 31.5% | 48.3% | 38.2% | 53.3% | 43.8% | 57.4% | 48.6% | 40.3% | 52.7% | 44.8%
15% | 1.1618|0.8607 | 0.0% | 36.0% | 21.6% | 13.0% | 33.7% | 23.3% | 42.0% | 31.5% | 23.2% | 38.2% | 29.6% | 43.8% | 35.3% | 27.9% | 40.3% | 32.9% | 44.8%
10% | 1.1052(0.9048 | 0.0% | 0.0% | 21.6% | 13.0% | 7.8% | 23.3% | 15.9% | 10.6% | 23.2% | 16.7% | 11.9% | 22.5% | 16.9% | 12.4% | 21.7% | 16.7% | 12.6%

Con Sg = USS 91 del Afio 0 (Afio 2012) y q = 60%.
Fuente: Elaboracién propia.
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Las anteriores tablas tienen el propdsito de mostrar que el analisis de opciones reales presenta un enfoque probabilistico ya que incluso sus
fundamentos y el tipo de situaciones para las que se ha formulado su empleo son de naturaleza estocdstica; lo cual permite considerar que al
menos para el caso de la evolucion del subyacente, en lugar de razonar que los valores a los que este pueda cambia deban calcularse de una
forma determinista, este andlisis ofrece la posibilidad de considerar que la estimacidn de los precios futuros del subyacente puede hacerse bajo
un uso de las probabilidades de ocurrencia de ciertos eventos. Por lo que ademas, con el propdsito de caracterizar a cada periodo (o afio) de la
vida del programa contemplado en este trabajo con un precio esperado del crudo, se considerara que estos se estimen para cada afio, como la
sumatoria de las multiplicaciones de cada uno de los nodos de la Figura 5.2 por su correspondiente nodo de la Figura 5.5, con lo que se obtienen
los precios esperados para el WTI que se muestran en la Tabla 5.5 bajo diferentes escenarios de volatilidad.

Tabla 5.5. Precios Esperados del WTI por Afio bajo Diferentes Escenarios de Volatilidad, Precios en USS Constantes del Afio 0.

o [2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029

34.11% | 99.68 | 109.20 | 119.62 | 131.03 | 143.54 | 157.23 | 172.24 | 188.67 | 206.68 | 226.40 | 248.01 | 271.68 | 297.60 | 326.00 | 357.11 | 391.19 | 428.52

30% |97.74|104.97 | 112.74 | 121.09 | 130.05 | 139.68 | 150.01 | 161.12 | 173.05 | 185.85 | 199.61 | 214.39 | 230.26 | 247.30 | 265.61 | 285.27 | 306.38

25% | 95.59 | 100.41 | 105.47 | 110.79 | 116.38 | 122.24 | 128.41 | 134.88 | 141.68 | 148.83 | 156.33 | 164.21 | 172.49 | 181.19 | 190.33 | 199.93 | 210.01

23% |94.80| 98.75 | 102.87 | 107.16 | 111.63 | 116.29 | 121.14 | 126.20 | 131.46 | 136.95 | 142.66 | 148.61 | 154.82 | 161.27 | 168.00 | 175.01 | 182.31

22% |94.42 | 97.96 | 101.63 | 105.45 | 109.41 | 113.51 | 117.77 | 122.19 | 126.78 | 131.53 | 136.47 | 141.59 | 146.91 | 152.42 | 158.14 | 164.07 | 170.23

20% |93.68 | 96.44 | 99.28 | 102.20 | 105.21 | 108.31 | 111.50 | 114.78 | 118.17 | 121.65 | 125.23 | 128.92 | 132.71 | 136.62 | 140.64 | 144.79 | 149.05

15% |[92.01| 93.02 | 94.05 | 95.09 | 96.14 | 97.20 | 98.28 | 99.36 | 100.46 | 101.57 | 102.70 | 103.83 | 104.98 | 106.14 | 107.31 | 108.50 | 109.70

10% |[90.56 | 90.13 | 89.69 | 89.26 | 88.83 | 88.40 | 87.97 | 87.55 | 87.13 | 86.71 | 86.29 | 85.88 | 85.46 | 85.05 | 84.64 | 84.23 | 83.83

Con Sg = USS 91 del Afio 0 (Afio 2012) y q = 60%
Fuente: Elaboracién propia.

Como se aprecia de las Tablas 5.4 y 5.5 la volatilidad juega un papel muy importante en la evolucidn de los precios del WTI y por consiguiente en
la evolucion del valor del proyecto. De la Tabla 5.4 es importante observar que incluso bajo cada escenario en el que se mantenga constante la g
y la o, la probabilidad de que el precio del WTI este por encima de los USS 111.17 del Afio O varia con el paso del tiempo.

Cabe apuntar que en estos analisis se toma como punto de referencia el Afio 0, por lo que la evolucién que se observa de las variables, muestra
como cambian estas con respecto a este punto bajo ciertas suposiciones que se han planteado a lo largo de este capitulo; en otras palabras,
significa que los resultados aqui mostrados representan valores que podrian presentarse en un futuro, estimados bajo los supuestos que se han
considerando desde un punto de partida, el Afio 0 (2012).
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Lo anterior se comenta porque a lo largo de la vida de un proyecto los valores de algunas de sus
variables pueden sufrir importantes cambios; como en este caso el precio del WTI, el cual es de
suma importancia para un proyecto de GTL cuyos ingresos estan profundamente relacionados con
aquél, afectando de forma decisiva la rentabilidad de estas plantas.

Y es precisamente ese cambio a lo largo del tiempo, el que le demanda al propietario del
programa a que continuamente calcule y analice los nuevos valores que van adquiriendo las
variables que son de interés para la toma de sus decisiones. Por lo que dentro del tiempo en el
gue se van especificando y planeando las nuevas etapas de expansidn es de vital importancia el
renovar los analisis considerando las nuevas condiciones prevalecientes en cada periodo que vaya
transcurriendo; esto con el propdsito de tomar la mejor decisidn ante las circunstancias que se le
vayan presentando al programa, lo cual, es la pieza fundamental de la flexibilidad que habria
adquirido.

En este caso, solo se tiene la posibilidad de estimar en el presente, algunos eventos futuros bajo el
planteamiento de que estos tienen alguna cierta probabilidad de ocurrencia. De ahi que, por
ejemplo, suponiendo que el Tren Inicial (Caso Base) de este programa se vuelve viable cuando el
precio del WTI es superior a los USS 111.17 del Afio 0, se podria esperar que una vez llegado el fin
del Afio 7, es decir, el momento de tomar la decision de emprender o no la Expansion 1, y
tomando en cuenta un escenario con volatilidad del 34.11%, que fue el que se ha seguido en la
mayor parte de este trabajo, y una g del 60%, exista una probabilidad del 42%, véase Tabla 5.3, de
que el propietario del programa decida emprender esta etapa del programa; esto solo al
considerar que este toma una decisidn basada en el criterio propuesto para el precio del WTI.

Aun en el caso de que la volatilidad no tuviera la magnitud antes indicada, de la Tabla 5.4 se
aprecia que para un amplio rango de volatilidades, con valores de entre el 15% al 34.11%, la
probabilidad de que el propietario decida ejercer la Expansién 1 se mantiene en un 42%, esto
nuevamente bajo el criterio propuesto para el precio del WTI.

Por otra parte, en el caso de que la Expansion 1 se haya decido realizar y con ello se espere tomar
la decisidon de desarrollar o no la Expansion 2 al llegar el final del Afio 14; se requiere, otra vez, de
una nueva etapa de disefio y planeacidon de 3 afios que bien pueden encuadrarse dentro del
periodo de 4 afios que se tiene entre el inicio de las operaciones de la Expansidon 1, a principios del
Ao 11, y de la fecha para tomar la decisidn, a finales del Afio 14. En este periodo de tiempo, al
igual que para el caso de la expansidén anterior, el propietario debe mantenerse atento a la
revision actualizada de las condiciones en las que se desenvuelve su programa para con ello tomar
la decisidn acertada de emprender o no la Ultima etapa.

Asi mismo, se propone que como criterios minimos que el propietario del programa podria tomar
en cuenta como factores que le permitan justificar el desarrollo de la Expansion 2, emplee los que
se indicaron para el caso anterior; es decir, que verifique que la demanda por su produccién crezca
a una tasa anual promedio de por lo menos el 4.1% y que ademds considere el criterio del precio
del WTI que se ha venido manejando. Por lo que atendiendo a este ultimo y bajo un escenario con
una volatilidad del 34.11% y una g del 60%, se consideraria que existe una probabilidad del 69.2%,
véase Tabla 5.4, de emprender esta expansion.

Zeus Cortés Castillo 164 | Pagina



Capitulo 5

No obstante, en el caso de que la volatilidad tuviera un valor menor al que se empleé como
referencia, existiria una probabilidad del 48.6% de que esa fase se implementara en el caso de que
la volatilidad del precio del WTI estuviera en el rango del 20% al 30%, mientras que para el caso de
una volatilidad del 15% la probabilidad de que se decidiera implementar esta etapa seria del
27.9%, recordando que estos valores se ven desde un punto de vista del Afio 0 y bajo ciertas
suposiciones asumidas para este punto de referencia; las cudles, cabe subrayar, seguramente se
modificardn continuamente a lo largo de la vida del programa y por ello requerirdn de un
constante andlisis.

Luego entonces, en el caso de que las expansiones no se llegaran a ejecutar no necesariamente
implica que el Caso Base estd destinado a la inviabilidad tal como lo sefalaba la evaluaciéon
tradicional de la planta genérica; sino que por el contrario, el analisis de opciones reales nos hace
recordar que un proyecto de esta naturaleza dificilmente puede ser evaluado convenientemente
bajo esquemas y suposiciones estaticas; como por ejemplo al considerar un precio para el WTI
Unico, ya que dependiendo de la volatilidad de este, sus precios pueden evolucionar a diferentes
valores en los que algunos de ellos pueden ser benéficos para el proyecto e incluso, si se dan de
una forma sostenida, garantizar la rentabilidad del Caso Base, es decir la Planta Genérica de GTL,
sin necesidad de que se ejerzan las expansiones.

De tal manera que para la situacién aqui planteada, de la Tabla 5.5 se retoma que para los
escenarios de volatilidades empleados, aquellos con valores para este parametro del 20% vy
superiores permiten estimar que en un plazo no mayor a 7 aios, los precios esperados para el WTI
podrian estar por encima de los USS 111.17 del Afio 0, con lo que la planta genérica del Caso Base
contaria con expectativas de mejorar su factibilidad.

Los anteriores aspectos también son del interés tanto del propietario como del contratista, esto
porque cada uno de ellos evaluara la conveniencia de tomar un acuerdo como el que se propone;
evaluando desde su punto de vista las posibilidades de cumplir con los acuerdos que en él se
plantean y los beneficios que podrian ganar con él. Por ello, dentro de estas evaluaciones se
razona que es de utilidad para ambas partes, el tener un conocimiento de la posibilidad de que
cada una de las etapas que conforman el programa pueda o no concretarse, lo cual representa un
riesgo para ambas partes.

Ya que desde el punto de vista del propietario, este estaria asumiendo un riesgo al haber
emprendido un programa en cuya etapa inicial se estaria enfrentando a un proyecto que
posiblemente en sus primeros afos podria tener dificultades hasta que con el paso del tiempo
pudiera experimentar una mejora en su situacion. lgualmente, este actor podria llegar a
encontrarse en la situacidon de haberle entregado al contratista un SOBRECOSTO, que en el caso de
no ejercer las expansiones no hubiera tenido necesidad de otorgarle.

Por parte del contratista, este estaria asumiendo el riesgo de que si la etapa inicial del programa
marcha bien su propietario le solicite las expansiones pactadas, con lo cual se veria en el deber de
cumplir con los acuerdos del contrato. Sin embargo, esta parte también estaria interesada en
conocer la probabilidad de que el propietario no llegue a solicitar las fases subsecuentes del
programa, con lo que el contratista estaria evaluando la posibilidad de que estas no se concretaran
y con ello el obtener una ganancia, el SOBRECOSTO otorgado por el propietario, sin necesidad de
realizar ningln otro proyecto; situacion que pudiera presentarse si se recuerda que en la
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experiencia real se ha visto que algunas de las expansiones planeadas para plantas de GTL en
operacién no se han logrado concretar.

Finalmente y de manera similar a lo propuesto en Copeland, T. E., Antikarov, V., 2001; Kodukula,
P., Papudesu, C., 2006; Mun, J., 2002; se puede considerar que el propietario del programa puede
hacer uso de los arboles de las Figuras 4.4 y 4.10 con el propdsito de auxiliar su decisién de
emprender o no las Expansiones 1y 2.

En donde para el caso de poder ejecutar el programa bajo la reduccién en los CAPEX; se halla que,
de la Figura 4.4, esta indica que llegado el final del Afo 14, el cual es el momento en el que se
decide si se ejecuta o no la Expansién 2, en aquellos nodos en los que se presente un valor de cero
se aconsejaria que la opcién no se ejecute, mientras que en aquellos que tengan un valor
numérico positivo y diferente de cero se aconsejaria el emprender dicha expansion. Por ejemplo,
el nodo 114 de la Figura 4.4 tiene un valor de USS 0, por lo que lo recomendable seria no hacer la
Expansion 2, mientras que el nodo G14 de esta misma figura tiene un valor de USS$ 2,788 Millones,
lo cual seria un sefalamiento de que el desarrollo de la Expansion 2 es viable dado que esta
reportaria un valor adicional al programa.

En el caso de la Figura 4.10 ocurriria algo parecido a la situacion anterior, solo que para esta se
estaria decidiendo el emprender o no la Expansion 1; para lo cual esta figura sefiala que llegado el
final del Aio 7, el cual es el momento en el que se decide si se ejecuta o no esta etapa, en aquellos
nodos en los que se presente un valor de cero se recomendaria que no se desarrolle la expansion,
mientras que en aquellos en los haya un valor numérico positivo y diferente de cero se sugeriria el
implementar tal opcion. Por ejemplo, el nodo F7 de la Figura 4.10 tiene un valor de USS 0, lo cual
aconsejaria el no hacer la Expansién 1, mientras que el nodo D7 de esta figura tiene un valor de
USS 3,412 Millones, lo cual apuntaria a la conveniencia de iniciar la Expansion 1.

No obstante, como se ha venido diciendo, es necesario que llegado el momento de decidir si se
toman o no las opciones de expandir; el propietario del programa vuelva a replantear sus andlisis,
empleando para ello la informacién o los datos mas recientes con los que cuente, con el propdsito
de identificar la condicién en la que se halla su proyecto, que bien podria asociarse con alguno de
los escenarios planteados en los nodos de las Figuras 4.4 y 4.10 o incluso con contextos que solo
pueden analizarse bajo la construccion de nuevas reticulas, y de esta manera evaluar la
conveniencia de emprender o no la etapa del programa que corresponda.

5.3. Conclusiones del Capitulo 5

En este capitulo se hizo un andlisis de las principales razones que permiten el sugerir el
establecimiento de un contrato de flexibilidad con opciones como el que se detallé en el Capitulo
4; que de forma concreta, buscan que tanto el propietario como el contratista aprovechen la
actual condicion del sector del GTL para obtener una ventaja competitiva con miras al futuro.

Asi también, en este capitulo se interpretaron algunos de los resultados que se obtuvieron en el

capitulo anterior, principalmente la cuestién de la FLEXIBILIDAD y del SOBRECOSTO que fueron
calculados.
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Ademas, se introdujeron algunos criterios que pueden ser de utilidad durante el transcurso del
programa en caso de que este se entable. Dichos criterios se relacionan basicamente con el
crecimiento en la demanda de la produccién y el precio del petrdleo, como principales factores
que conduzcan a la decisién de emprender o no una determinada fase del programa.

También se propuso que tanto para el establecimiento del acuerdo asi como durante su ejecucién,
tanto el propietario como el contratista, tengan presente que los resultados que esperen obtener
tienen una cierta probabilidad de ocurrencia, la cual puede auxiliar su toma de decisiones;
situacion que se ejemplificd para el ejercicio aqui abordado.
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Conclusiones y Recomendaciones

6.1. Conclusiones Generales y Recomendaciones

Las plantas de gas a liquidos (GTL) son instalaciones en las que se procesa gas natural para la
produccidn de combustibles sintéticos y compuestos petroquimicos de alta calidad y amigables
con el medio ambiente, asi mismo representan una alternativa adicional que permite justificar el
desarrollo de algunos yacimientos de gas natural.

A pesar de ser una tecnologia investigada desde la década de 1920, solo cinco plantas de GTL a
escala comercial se han logrado concretar a nivel mundial en los ultimos 25 afios, siendo ademds
gue estas se han caracterizado por adquirir un cardcter de inversion estratégica para las
compafias que las han desarrollado.

Los principales impulsores de los proyectos de GTL esperan que sus tecnologias se consoliden y
gue en un futuro cercano se conviertan en una propuesta viable que pueda ser del interés de otros
actores en diversas partes del mundo; promovidas ademads, por el crecimiento en la demanda de
combustibles y petroquimicos con altos estandares ambientales y de calidad a nivel internacional
resultado del crecimiento econdmico que se espera tengan diversas regiones del mundo.

No obstante, a pesar de los esfuerzos que las compafiias desarrolladoras de tecnologia GTL estdn
desplegando en diversos frentes, en busqueda del perfeccionamiento en sus disefios; estas han
considerando que el desarrollo de plantas a escala comercial, en diversas partes del mundo, es
una de las mejores formas de poner a prueba sus procesos permitiéndoles con ello reducir la
incertidumbre tanto técnica como econdmica de sus proyectos.

Sin embargo, lo anterior ha implicado que estas empresas hayan tenido que ser las primeras en
proponer y participar en la materializacion de las plantas que incorporen su propia tecnologia; lo
qgue ha representado que estas compaifiias asuman proyectos que al ser valorados bajo los
métodos tradicionales de evaluacion, estos les recomendarian no desarrollar esta clase de
instalaciones, lo cual a largo plazo podria representarles desventajas competitivas de diferente
indole.

Es por ello que considerando el potencial futuro de esta tecnologia, asi como el contexto bajo el
gue se ha venido desarrollado esta industria hasta el momento, es que se propuso, por una parte,
gue las inversiones en plantas de GTL sean valoradas bajo el andlisis de opciones reales, lo cual
permite tomar en cuenta la incertidumbre y la flexibilidad en la que se desenvuelven o presentan
estas inversiones y, por otro lado, se hizo una propuesta de un contrato de flexibilidad con
opciones que pueda ser del interés tanto para los posibles propietarios como contratistas que
podrian participar en los proyectos de GTL a desarrollarse en el futuro inmediato.
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Asi mismo, en este trabajo se contrastaron los resultados obtenidos de una evaluacién financiera
tradicional para un proyecto consistente en una sola planta genérica de GTL, frente a los obtenidos
de la valoracién de un programa de expansién para una planta genérica de GTL por medio del
analisis de las opciones reales.

Para lo anterior, se realizd inicialmente una evaluacion financiera para una planta genérica de GTL,
qgue bajo los supuestos considerados para esta, que entre otros planteaban un precio promedio
para el crudo WTI, y empleando la metodologia convencional del valor presente neto se obtuvo un
VPNc = USS -1,220 Millones; lo cual, bajo los criterios de esta técnica, recomendaria el no
implementar este proyecto.

Sin embargo, si se propone el desarrollo de un programa de expansién (con dos etapas de
expansion) para una planta genérica de GTL, bajo el planteamiento de una reduccién progresiva en
los costos de inversion (CAPEX) de cada una de las subsecuentes expansiones del programa; dadas
las suposiciones que se indicaron y discutieron en capitulos anteriores, y empleando una
metodologia para valorar dicho programa como una opcidn real compuesta secuencial, se obtiene
un VPNx de USS 1,657 Millones.

Basado en lo anterior, se propuso que entre el propietario y el contratista que se involucren en el
desarrollo de una préxima planta de GTL se entable un contrato de flexibilidad con opciones que
permita la implementacidon del programa anterior, lo cual les permitiria obtener beneficios en
términos tanto cuantitativos como cualitativos de la situacion actual y futura de esta industria.

De tal manera, que en el caso de que el contrato propuesto fuera del interés de ambas partes, se
considerd que el propietario tendria que otorgarle al contratista un SOBRECOSTO sobre el CAPEX
del Tren Inicial del programa para con ello formalizar dicho convenio. Por ello, se planted que este
SOBRECOSTO fuera algun valor monetario capaz de negociarse entre el propietario y el
contratista, pero cuya magnitud no deberia exceder la FLEXIBILIDAD que el acuerdo le otorga al
propietario del mismo.

Por lo anterior fue que la FLEXIBILIDAD que gana el propietario con el contrato, se calculé con
respecto al valor de un programa de las mismas caracteristicas que las del caso expuesto, pero con
CAPEX que no experimentan una mejora; fue asi como para este escenario se obtuvo un VPNx de
USS 1,539 Millones empleando para ello la misma metodologia que en la situacién anterior.

Con estos resultados fue posible estimar que el valor de la FLEXIBILIDAD que adquiere el
propietario con la implementacidon del contrato para un programa con reduccion de los CAPEX
asciende a USS 118 Millones; con lo que el SOBRECOSTO que este actor estaria dispuesto a
otorgarle al contratista por encima del costo del Tren Inicial no deberia exceder dicha cantidad.

De lo anterior se observd ademds, que aun en el caso de que el SOBRECOSTO otorgado fuera
equivalente a los USS 118 Millones, el VPNx del programa con reducciones en los CAPEX alcanzaria
un valor de USS 1,539; cifra que aun asi, alentaria el desarrollo de tal propuesta y resultaria de
mayor interés en comparacion con el resultado mostrado por el VPNc para una sola planta
genérica de GTL.

Por ultimo, se hizo una recomendacion de algunos parametros, como por ejemplo el del precio del
WTI, que el propietario podria tomar en cuenta para la toma de sus decisiones al momento de
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resolver si se efectuaran o no las expansiones. Asi mismo, se recomendd que los resultados que
puedan obtenerse con la aplicacién del andlisis de opciones reales deberian interpretarse en
términos probabilisticos; lo cual permitiria, el contar al menos con una visidon de los posibles
resultados a obtener, situacidén que es de utilidad frente a la incertidumbre que en todo momento
enfrentan los proyectos, y con ello, tener una idea de la posibilidad de que ciertos escenarios se
presenten o bien de que una decisidn se tome o no.

Entre algunas recomendaciones que se tienen para continuar con estudios relacionados al tema de
la aplicacidn del analisis de las opciones reales a la evaluacion de plantas de GTL cabe indicar las
siguientes.

= En el caso de este estudio se consideré que la principal fuente de incertidumbre del
proyecto se asociaba con sus ingresos mientras que los costos asociados con el gas natural
se consideraron definidos y controlables, esto dada la forma en la que la literatura ha
reportado la manera en la que se han establecido negociaciones para este tipo de plantas;
no obstante, en el caso de que por ejemplo, los costos relacionados al gas natural también
contribuyeran de forma significativa a la incertidumbre del proyecto, este podria evaluarse
nuevamente bajo el enfoque de las opciones reales pero modelando la situacién como una
opcién rainbow. Incluso, a esta forma de valorar el proyecto podrian incorporarsele una
mayor variedad de fuentes de incertidumbre que permitirian ir refinando el andlisis del
valor del proyecto.

= En el caso de las plantas de GTL, estas también pueden planearse para que a partir de un
disefio inicial, en el futuro se puedan incorporar otras unidades de proceso que le
permitan modificar su produccién; por ejemplo, si se parte de una planta enfocada a la
produccion de combustibles y petroquimicos es posible que en futuro produzca ademas
bases lubricantes, ceras y otros productos. Razén por la que puede aconsejarse el valorar
estas posibilidades bajo el andlisis de las opciones reales.

= En este trabajo se planteé una forma de calcular y explicar un tipo de flexibilidad para los
propodsitos de entablar un contrato de flexibilidad; sin embargo, el enfoque de las
opciones reales podria replantarse para la valoracion de otras cuestiones de interés para
las empresas involucradas en el desarrollo de plantas de GTL, como por ejemplo para
temas relacionados con el control de los costos de inversidon de sus instalaciones o bien,
para decidir el presupuesto de sus programas de investigacién y desarrollo.

= Una situacidn que ha dificultado la aceptacién del enfoque de las opciones reales entre los
desarrolladores de proyectos, es que estos las aprecian como escenarios que no ven
plasmados en forma de contratos; por lo que se sugeriria el continuar con la investigacién
de los llamados contratos de flexibilidad con opciones, como una forma de facilitar que
entre actores de una industria se disefien estrategias conjuntas que les permitan tomar
ventajas de ciertos contextos que se les presenten e incluso como una manera de
controlar tareas, como el suministro de materiales, o situaciones, como los sobrecostos no
planeados que en muchas ocasiones se presentan en el desarrollo de los proyectos de
infraestructura energética.

= Aunque existen diferentes métodos para la valoracion de opciones reales, aquellos
basados en arboles o reticulas han demostrado ser de los mas practicos y versatiles para el
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modelado de una gran variedad de situaciones, ademas de ser de los de mayor aceptacién
entre los tomadores de decisiones; razones por las que se propone continuar trabajando
sobre estos y en el desarrollo de metodologias aplicables a ellos. Igualmente, aun en el
caso de que se exploren otros métodos, como los de forma cerrada, es importante
recalcar el papel que tendra la generacién de criterios y la forma de interpretar los
resultados arrojados por este tipo de analisis, como uno de los requisitos fundamentales
para que este enfoque tenga una mayor aceptacién y difusiéon practica.

Finalmente, es importante reconocer que los actuales y futuros estudios en ingenieria poco a poco
iran mas alld de la sola cuantificacién de costos e ingresos asociados con un proyecto que
pareciera estar aislado y de antemano definido e inalterable; por el contrario, y en el caso
especifico de los proyectos relacionados con el sector energético, es necesario que al evaluarlos se
tomen en cuentan condiciones de incertidumbre técnica y econdmica, la competencia, las
condiciones econdmicas y financieras en las que se desenvuelven, las estrategias que pueden
incorporar durante su vida, entre otras cuestiones que dificilmente se pueden abordar con los
métodos tradicionales de evaluacién de proyectos y para las que han surgido metodologias como
la de las opciones reales.

Aungue es necesario reconocer, que estas metodologias deben seguirse investigando para tomar
en cuenta supuestos que permitan modelar la realidad de una mejor manera, como por ejemplo
situaciones con volatilidad que cambia con el tiempo; o incluso irlas vinculando con otros
enfoques, como recientemente ha ocurrido entre las opciones reales y la teoria de juegos.

Los recientes acontecimientos han demostrado que los megaproyectos energéticos que se realicen
en cualquier parte del mundo, ahora deben tomar en cuenta aspectos relacionados con la
economia y las finanzas internacionales e incluso incorporar conceptos de estas areas en sus
evaluaciones; ejemplo de ello son cuestiones relacionadas al financiamiento de proyectos, el cual
puede ir mas alla de solo tomar en cuenta una deuda y capital, sobre todo si se consideran los
diversos instrumentos que el mundo financiero ha creado.

Es por ello, que mds alld de las cuestiones técnicas inherentes a cualquier tipo de proyecto de
ingenieria, estos tienden a comportarse como entes en un mundo incierto pero flexible, aspectos
gue ya no pueden dejarse de lado al momento de planearlos.

6.2. Conclusiones Finales relativas a las Hipatesis

Con respecto a las hipdtesis planteadas al comienzo de este trabajo; cabe concluir que, para la
primera de estas, efectivamente el uso del método tradicional del VPN reporté la inviabilidad del
Caso Base de la Planta Genérica de GTL estudiada; no obstante, también se identificaron posibles
fuentes de incertidumbre para este tipo de inversiones, asociadas principalmente a los ingresos
percibidos por estos proyectos; asi como condiciones de flexibilidad, relacionadas principalmente
con la capacidad de efectuar expansiones de una instalacién inicial bajo costos de inversion
progresivamente menores.

Las anteriores condiciones se incorporaron al Caso Base dando origen al programa de expansion
gue se propuso, el cual se modelé como una opcién real compuesta secuencial y cuya valoracion
arrojo, para el caso del programa con reduccién de CAPEX, un VPNx de USS 1,657 Millones, el cual
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es por USS 2,877 Millones superior al VPNc del caso base el cual fue de USS -1,220 Millones.
Situacién que corrobora la hipdtesis de que la flexibilidad y la incertidumbre a la que esta expuesta
un proyecto de este tipo le suma valor a este llegando incluso a hacerlo atractivo para la inversion;
siendo ademas, que dicho valor fue cuantificado mediante una metodologia de opciones reales
que permitio su valoracion.

Asi mismo, se considerd conveniente el empleo del andlisis de las opciones reales para la
evaluacién de proyectos de GTL, porque tanto la incertidumbre como la flexibilidad que presentan
estos exhiben una naturaleza estocastica y de toma de decisiones que bien pueden analizarse con
las metodologias de opciones reales, cuyos fundamentos tedricos en los que se basan estas se
ajustan de una manera mas apropiada al estudio de dichas condiciones.

En lo relativo a la segunda hipdtesis, se considera que un acuerdo entre un propietario y un
contratista para la ejecucién de un programa de expansion como el que se describidé en este
trabajo, reporta una utilidad en términos cuantitativos y cualitativos para las partes que deciden
aceptarlo; esto en un futuro cercano y bajo las actuales condiciones de desarrollo del sector del
GTL cuyo contexto nos muestra una industria naciente, con poca competencia comercialmente
hablando, con tecnologias asequibles y con un futuro interesante. Sin embargo, se reconoce que la
adopcidon de un acuerdo con las caracteristicas aqui propuestas solo podria verificarse si las
empresas del propietario y el contratista para quienes se ha aconsejado su implementacion
valoran que el acuerdo planteado tiene suficientes elementos para que sea considerado ganar-
ganar.
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