Como capear la tormenta
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Un contexto cambiante, altos riesgos operativos y costos
crecientes son algunos de los desafios que afrontan

los ejecutivos de la industria hoy. Nuevas metodologias
aportan beneficios al momento de valuar un proyecto

y de tomar decisiones estratégicas.



odo navegante debe estar preparado para, en algin mo-
mento de su carrera, enfrentarse a una gran tormenta.
Diferentes manifestaciones internas y externas deben
das y comprendidas para salvaguardar la embarcacion y
ara asegurar los rumbos frente a los fuertes cambios.

;Como navegar de modo seguro mientras se atraviesa una
enta?, ;cudles son los preparativos que se deben llevar
bo ante una amenaza de temporal?, ;se debe desafiar la
enta y enfrentarla minimizando la exposicion al riesgo
por el contrario, es mas conveniente buscar un puerto en el
resguardarse? Estas son algunas de las preguntas que un
en navegante debe hacerse antes de soltar amarras.
Cuando un timonel decide tomar un rumbo no sabe
on certeza coOmo se van a comportar las aguas frente a él.
ede contar con herramental de navegacion sofisticado,
eer datos estadisticos sobre el comportamiento de las
eas, tener acceso a estimaciones meteorologicas ac-
lizadas, llevar cartas nauticas detalladas y, sobre todo,
er gran experiencia al timon; pero el contexto siempre

ede cambiar y poner sus planes en peligro.
- Las empresas de la industria del petroleo operan en un
mar de alta incertidumbre y enfrentan a menudo cambios
en el entorno que requieren que sus ejecutivos tomen
decisiones estratégicas para llegar a buen puerto.

Entorno incierto en petréleo y en gas

A nivel global, la industria del petroleo y el gas esta atrave-
sando un momento muy particular: la constante modificacion
de precios del WTI genera un escenario incierto que condicio-
na las inversiones de las empresas del sector. Con un alto valor,
se comenzaron a realizar incursiones en areas poco exploradas
con un riesgo mayor al de la operacién habitual. Por otro lado,
este techo historico del precio generé un incremento en los
costos de los servicios atentando contra la rentabilidad del
negocio en los paises con precios de venta regulados.

El nuevo contexto representa un desafio para los respon-
sables por la toma de decisiones en estas compariias dado
que supone adquirir nuevos conocimientos y tecnologias,
enfrentar incertidumbres mayores y exigir de todas maneras
rendimientos mas altos con recursos humanos escasos.

Otra incertidumbre a la cual se enfrenta la industria
esta dada por los cambios en el marco regulatorio. La mo-
dificacion en las reglas de juego obliga a poner el acento
en una planificacion que incluya el desarrollo de planes
de contingencia al momento de tomar decisiones. En este
contexto se torna cada vez mas importante realizar un
analisis mas pormenorizado de las decisiones a tomar.

Por estos motivos, entre otros, los decisores de la in-
dustria se nutren hoy del trabajo de equipos especializa-
dos que puedan analizar las decisiones con un alto nivel
de confianza para establecer el camino para llegar al me-
jor escenario y para obtener una mejor rentabilidad.

Estrategias frente a la tormenta

Retomando el ejemplo de la embarcacion, frente a una
amenaza de tormenta, el navegante tiene que tomar una
importante decision y elegir una estrategia de la que de-
pendera su futuro. En términos generales, el timonel tiene

dos alternativas claramente diferenciadas: intentar escapar
de la tormenta y esquivar el peligro o, por el contrario,
capear la tormenta enfrentandola de lleno con el objetivo
de salir mejor parado cuando ésta finalice. Ambas estrate-
gias pueden ser exitosas dependiendo en alguna medida
del nivel de incertidumbre al que se enfrente y, en mayor
medida, de la destreza del navegante para tomar las deci-
siones claves a la que se enfrentara mas adelante.

La decisién de salida:
reconocer el costo hundido lo antes posible

Si decide navegar alejandose de la tormenta, el hombre de
mar virard para cambiar el rumbo y distanciarse del peligro
suponiendo que un retraso en su trayectoria no impactara
drdsticamente en los resultados. El gran riesgo que implica
esta estrategia de salida radica en que la tormenta podria de
todas maneras alcanzarlo tomédndolo por sorpresa por su popa
y encontrandolo en una situacién muy poco apropiada para
maniobrar en el futuro cercano. El barco no estaria preparado
para la embestida y los dafios podrian ser catastroficos.

Cuando un decisor plantea una estrategia de salida,
indefectiblemente debera primero renunciar al avance
ya realizado, al camino ya ganado con esfuerzo, y virar
drasticamente para desandar gran parte del derrotero. En
una organizacion, discontinuar un proyecto de inversion
o directamente desinvertir sobre una operacién existente,
implicard primero que el ejecutivo de petréleo no se vea
tentado a seguir adelante por los esfuerzos ya realizados
hasta el momento. Muchas veces el atarse a un costo o
esfuerzo pasado distrae al decisor del verdadero objetivo de
una decision. El llamado efecto del “costo hundido” (en
este caso no relacionado con la metafora) genera que la
mayoria de los decisores ponderen las inversiones ya reali-
zadas, los esfuerzos incurridos y los logros alcanzados en el
pasado al momento de definir una estrategia para el futuro.
Para lograrlo, al igual que Ulises aferrandose al palo mayor,
el decisor debera seguir un proceso estructurado de decision
que le asegure contar con la claridad y la confianza sufi-
ciente como para tomar decisiones estratégicas sin vacilar.

Capear la tormenta:
tomar decisiones confiables

Si, por el contrario, el timonel decidiera capear la tor-
menta, enfrentarla de lleno, seguramente sabra que se podra
enfrentar a momentos complicados, pero también sabra que
si logra atravesarla con éxito, seguramente terminara en una
posicion muy ventajosa como para llegar al puerto deseado -
en poco tiempo. Para hacerlo, debera asegurarse que su em-
barcacion esté preparada y que las decisiones que tomara en
el proceso seguiran los lineamientos claves que permitan que
no se pongan en peligro su vida y la de los tripulantes.

Poner la incertidumbre del negocio
sobre la mesa: el analisis estocéastico

El ser humano no suele sentirse muy comodo en con-
textos de incertidumbres. En general, en las situaciones
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de aparente certeza, solemos creer que nuestra capacidad
de predicci6n puede permitirnos pronosticar el futuro y
decidir en funcién a ello. Establecemos supuestos de lo
que va a pasar, tomamos las proyecciones como ciertas y,
a lo sumo, analizamos escenarios con un diez por ciento
de variacién para cada lado, pero esto no es otra cosa que
negar directamente la incertidumbre. Esta vision, por mas
que comoda, puede estar muy alejada de la realidad y
llevarnos a resultados no deseados.

La incertidumbre es precisamente la que tiene un impac-
to clave en nuestras decisiones, y por lo tanto deberemos
utilizar los recursos necesarios para evaluarla y comprender-
la, es decir, ponerla sobre la mesa al momento de tomar una
decision de negocios. Existen hoy diferentes metodologias
de trabajo que nos permiten hacerlo. Realizar un anlisis
estocdstico ~que contemple las probabilidades de cada suce-
so—-ayudard a comprender qué es lo que puede pasar tanto
en el extremo mas favorable como en aquel no deseado,
permitiendo que podamos prepararnos para ambos.

La simulacién estocastica no se limita hoy a la esti-
macion de reservas o a la determinacion de las curvas de
produccién de un yacimiento, sino que se aplica con éxi-
to a la modelizacién econémica de las diferentes variables
externas e internas que pudieran afectar al negocio y a la
obtenci6on de resultados. Los modelos econémicos que
contemplen la incertidumbre de las variables claves del
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negocio tales como las econémicas, operativas, tecnolégi-
cas, regulatorias, y muchas otras, permiten que el ejecuti-
vo de petréleo tome sus decisiones comprendiendo cabal-
mente el continuo de resultados posibles de la operacién
¥ que actie en consecuencia minimizando los riesgos y
optimizando los resultados.

Achicar pafio:
reducir la exposicién al riesgo

Cuando una embarcacion enfrenta una tormenta se
dice que lo primero que debe hacer es “achicar pano”,
es decir, reducir la superficie expuesta de sus velas. ;Por
qué esto? Simplemente porque una superficie menor de
vela permitird reducir la exposicion a los fuertes vientos
y por ende reducir su impacto sobre la embarcacién. Por
supuesto, achicar pafio implicara indefectiblemente una
menor velocidad de avance, pero aumentara también las
probabilidades de no perder el palo mayor en el intento.

En situaciones de negocios de alta incertidumbre, sal-
vaguardar el patrimonio de la empresa y no exponer sus
activos a riesgos innecesarios también puede ser crucial.
Sacrificar resultados, o compartirlos con otros, significara
preparar a la empresa a afrontar altos niveles de incerti-
dumbres y reducir su exposicion al riesgo.
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Analizar estocasticamente las oportunidades de farm
out, joint ventures, adquisiciones conjuntas y otros forma-
tos de coparticipacion de riesgos, inversiones y ganancias,
permitira comprender el valor aportado por la reduccion
en la exposicién al riesgo de los activos y compararla con
la entrega potencial de ganancias.

Un analisis del perfil de riesgo de las diferentes alter-
nativas de inversion realizado a través de una modeli-
zacion estocastica (ver figura) permitira al ejecutivo de
petréleo definir la estrategia que mejor se adapte al nivel
de riesgo que la empresa desee asumir. Por supuesto, no
existe un nivel de riesgo ideal para una inversion, sim-
plemente, cada empresa debera disenar sus inversiones
para que el riesgo involucrado en cada una sea tolerado
en un todo por la organizacion.,

Balancear los riesgos:
optimizar el portafolio de activos

Cada activo aporta un valor a la organizacion, pero
también aporta un riesgo. ;Cémo balancear entonces los
riesgos de los activos de una empresa de petréleo? Una
visién de portafolio que contemple las incertidumbres
inherentes a cada activo y sea capaz de agregarlas podra
seguramente aportar claridad al momento de decidir
sobre la priorizacién de las inversiones. Hoy en dia exis-
ten herramientas que permiten hacerlo con rapidez. Los
modelos de optimizacion de portafolios en incertidumbre
permiten facilmente detectar la frontera eficiente de car-
teras de proyectos que obtengan un mejor ratio riesgo-
beneficio para la organizacién.

Las decisiones de adquisicion o priorizacién tomadas con
estas herramientas se sustentan no sélo por el valor especifi-
co aportado por un proyecto o un activo, sino por el incre-

mental de valor generado sobre el portafolio total de activos.

De esta manera, los decisores pueden contar con una vision
global que asegure que el riesgo agregado de su portafolio
de activos se corresponde con el riesgo que la empresa esta
dispuesta a asumir, y optimizarlo en consecuencia,
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Prepararse para los imprevistos:
los planes de contingencia

Una vez elegida la estrategia 6ptima de inversion, es
necesario poner en marcha los planes de contingencia
que permitan mitigar los riesgos y maximizar los resulta-
dos a obtener. Los planes de contingencia conforman asi
la posibilidad de prepararse para cada uno de los eventos
criticos que se detectan estocasticamente.

Un plan robusto implicaré la necesidad de desarrollar un
tablero de monitoreo que contemple los disparadores claves
de la operacion y facilite la rapida reaccién ante escenarios
cambiantes. Si el decisor de petrdleo cuenta con la infor-
macion probabilistica adecuada podra comprender en qué
punto un plan de contingencia debera ser disparado para
hacer frente al nuevo escenario. Para ello, estas balizas de
alarma tendréan que ser disefiadas gracias a la compresion
de los posibles comportamientos de las variables inciertas
y, mas importante atin, los planes alternativos deberan ser
acordados detalladamente para una rapida implementacion.

El valor de la capacidad de maniobra:
la valuacioén con opciones reales

Al enfrentar una tormenta, un rumbo que permita mayor
capacidad de maniobra en el futuro se preferird a otro que
no permita futuras correcciones, aunque el primero pudiera
parecer conveniente a simple vista. De igual manera, en una
organizacion, una estrategia de negocios que contemple en
el futuro decisiones que otorguen mayor flexibilidad frente
a eventuales cambios poseera mayor valor frente a una estra-
tegia que sea menos flexible. La capacidad del management
de corregir el rumbo en el futuro deberia entonces estar con-
templada al momento de la evaluacién de una estrategia de
negocios. En las organizaciones, se espera que la habilidad de
conduccién de sus ejecutivos ponga a resguardo los activos
de la empresa. Conocer esta capacidad y planificar en forma
flexible las estrategias son ventajas competitivas que permi-
tirdn afrontar la incertidumbre y minimizar el impacto de
escenarios futuros adversos.

La incorporacién de técnicas de valuacién con opcio-
nes reales permite contemplar, por comparacién, el valor
de las opciones que tiene el management de una empresa
al momento de tomar decisiones de inversion, y asi sope-
sar el impacto de su capacidad de maniobra al elegir una
estrategia a seguir.

El paradigma central para la toma de decisiones de inver-
sién suele implicar la utilizacion del valor actual neto (VAN),
Lamentablemente la sola aplicacién de este método subva-
lora sistematicamente las oportunidades de inversion por no
considerar la flexibilidad de las decisiones en la medida en
que se recluce la incertidumbre. A diferencia del anélisis tradi-
cional con un VAN, la valuacién a través de opciones reales
manifiesta que una mayor incertidumbre podria provocar un
valor superior del activo si los directivos lograran identificar
sus opciones para responder con flexibilidad en futuras deci-
siones. Asi, la incorporacién de opciones reales de diferir una
inversién, expandir una capacidad a futuro o abandonar un
proyecto poco rentable puede ayudar a la gerencia en la asig-
nacion de recursos de manera mas eficiente incrementando



considerablemente el valor de sus activos.

Hacer frente a la tormenta implica encararla y navegar
a traveés de ella para llegar a buen puerto. Claro esta que,
para realizarlo, es fundamental contar con la informacién
y con las herramientas necesarias como para tomar deci-
siones confiables.

Las herramientas de decisidn
aplicadas al petréleo

Las herramientas tradicionales de analisis de decisiones
no suelen ser suficientes frente a
los cambios que se producen en la
industria hoy. Nuevas maneras de
abordar la incertidumbre permiten
obtener un abanico de alternativas
que maximicen el portafolio de
activos y posibiliten que diferentes
equipos de exploracién y produc-
cion puedan tomar decisiones con
criterios alineados conduciendo
sus esfuerzos a la concrecién de
resultados. ‘

En el marco de las decisiones
estratégicas que se toman en Ex- ‘
ploracién y Produccién, se pueden
distinguir cuatro grandes ambitos
que resultan criticos en contextos ‘
de alta incertidumbre. Para cada '
uno de ellos existen metodologias
especificas, o una combinacién ‘
de ellas, que permiten evaluar las
decisiones contemplando la incer-
tidumbre inherente a cada caso. ‘

Las decisiones ‘
estratégicas
de adquisicion

El ritmo mediante el cual la
empresa va a ampliar su acreage es
una decision critica que impacta
directamente sobre el valor futuro
de una organizacién. Al valuar
una oportunidad de adquisicion es
necesario, por un lado, compren-
der el ritmo de crecimiento que la
organizacion es capaz de tolerar, y, ‘
por el otro, también comprender el
impacto que tendra la adquisicién ‘
del nuevo bloque sobre el valor
potencial del portafolio de activos
de la empresa.

Para realizar la valuaci6n del po- |
tencial de un bloque se hace nece-
saria la utilizacion de herramientas ‘
de andlisis que faciliten comprender
e incorporar la incertidumbre en
forma estocastica sobre los modelos ‘
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asume frente al riesgo. Debido a la escasez de tiempo con
que deben tomarse las decisiones, el desafio actual es el
de centrar el analisis en las incertidumbres que resultan
claves para el negocio. Para focalizar la atencion en los
puntos criticos, se debe realizar un analisis de sensitivi-
dad que tenga en cuenta tanto las variables geologicas
como las financieras, econdmicas, regulatorias y politicas,
permitiendo asi la deteccién temprana de los aspectos a
priorizar por el equipo.

Una vez que se comprende a donde mirar, es necesario
definir qué tipo de informacidon se requiere y hasta qué
monto es razonable invertir para conseguirla. Decisiones
como la de perforar primero pozos piloto o adquirir pri-
mero sismica, qué tipo de sismica adquirir y hasta cuanto
pagar, o qué porcentaje del drea cubrir con ella, son hoy
facilmente modelizables con herramientas agiles de baja
complejidad. Las metodologias para el calculo del valor
de la informacién permiten detectar la manera mas efi-
ciente de recabarla en el menor tiempo y con el menor
costo posible.

Las decisiones estratégicas de desarrollo

En esta instancia, la utilizacion de herramientas de
toma de decisiones colaborativas ofrece la posibilidad de
modelizar diferentes estrategias de desarrollo y estimar los
resultados potenciales mediante la inclusion de las dife-
rentes visiones de las dreas involucradas en el proceso. El
desafio entonces estara dado por encontrar el ritmo 6pti-
mo de inversiones en desarrollo que condicionara la velo-
cidad con que se van a estar explotando las reservas y por
ende el ritmo con que ingresaran fondos a la companiia.

Conocer el rango de potenciales resultados de dife-
rentes alternativas de cronogramas de perforacion, o el
tipo de estimulacion y tecnologias de EOR, por ejemplo,
permitira que un equipo pueda alcanzar el conocimiento
necesario sobre los diferentes perfiles de riesgo que en-
frenta cada estrategia a ser evaluada. Sustentado por una
simple simulacion de Montecarlo, y fortalecido por una
metodologia colaborativa de decision, el conocimiento
de los perfiles de riesgo de cada alternativa provee la base
para detectar tanto aquellas dreas de generacion de valor
(up-side), como las incertidumbres que puedan poner en
riesgo la concrecién de los resultados deseados (down-side).

Las decisiones estratégicas de inversion
en tecnologia, instalaciones y recursos

Lamentablemente, la velocidad de inversion en capa-
cidad instalada, la adquisicion de tecnologia y la incorpo-
racion de talentos no pueden seguir en todo momento la
curva de crecimiento de un negocio. Asegurar la capaci-
dad de una empresa para implementar sus estrategias es
una tarea compleja que requiere ser analizada y balancea-
da con atencion.

El uso de metodologias estocésticas de decision per-
mite simular los posibles comportamientos de cada
estrategia de inversion para definir el ritmo 6ptimo de
incorporacién de tecnologia, conocimiento y procesos
que necesitan estar operativos para poder abastecer a los
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potenciales crecimientos de la comparniia. Las capacidades
ociosas son un lujo que pocos pueden permitirse, pero la
falta de capacidad seguramente nos impactara dréstica-
mente en los resultados. En la mejor estimacion probabi-
listica estara la clave para encontrar el balance 6ptimo.

Reglas de juego cambiantes, grandes presiones para la
obtencién de resultados y escasez de tiempo para tomar
las decisiones son algunos de los desafios que enfrentan
los ejecutivos que navegan en el mundo del petréleo hoy.
Nuevas metodologias de decision estan ayudando a cada
vez mas decisores de la industria del petréleo y del gas a
comprender el impacto potencial de estos cambios y asi
conducir los esfuerzos hacia estrategias que permitan mi-
tigar los riesgos y maximizar las oportunidades para llegar
a mejores puertos.jil
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