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Abstract

Esta tesis estudia la decision de inversiéon en proyectos de desarrollo energético bajo
incertidumbre, aplicando el enfoque de opciones reales al caso argentino de Vaca Muerta.
Se modela la reserva como una opcién compuesta, enfocandose en la etapa de desarrollo y
utilizando métodos numéricos para resolver el problema de optimizacién intertemporal.
El modelo permite determinar de manera endoégena el momento 6ptimo de inversion,
incorporando el valor de la opcién de esperar ante cambios en los precios del petroleo.
La calibracion se realiza con datos especificos de Vaca Muerta, incluyendo costos de
desarrollo y caracteristicas del mercado local. Los resultados muestran que incluso
cuando el valor descontado de la reserva es inferior al costo de desarrollo, la opcion de
esperar puede tener un valor significativo. El trabajo contribuye a la discusién sobre
politicas de desarrollo de hidrocarburos no convencionales y ofrece una herramienta

cuantitativa relevante para evaluar inversiones bajo incertidumbre.

1 Introducciéon

El desarrollo y la explotacion de recursos naturales, como el petrdleo y el gas, plantean
desafios importantes para la toma de decisiones de inversion bajo incertidumbre. En con-
textos donde la produccién requiere fuertes desembolsos iniciales y enfrenta incertidumbre
significativa sobre precios futuros, regulaciones ambientales y costos tecnolégicos, resulta
importante identificar no solo si conviene invertir, sino también cuédndo hacerlo. Este tra-
bajo aborda ese problema aplicando el enfoque de opciones reales al caso de Vaca Muerta,
una de las formaciones de hidrocarburos maés relevantes a nivel mundial.

Vaca Muerta es una de las principales apuestas de Argentina para fortalecer su sector en-
ergético, pero su explotacion implica grandes inversiones. Bajo estas condiciones, modelar la
reserva como una opcion de inversion, que puede ejercerse en el futuro cuando las condiciones
sean favorables, permite capturar de forma mas precisa el valor econémico del proyecto. En
esta tesis, se presenta un modelo tebrico para estimar el momento 6ptimo de inversién, cal-
ibrado con datos del mercado energético argentino y caracteristicas técnicas del yacimiento.
Este trabajo se enfoca exclusivamente en el problema del momento 6ptimo de inversién en
una reserva petrolifera, modelado como una opcién real. No se consideran en detalle otras
dimensiones relevantes del proceso de desarrollo, como los aspectos regulatorios, fiscales,
financieros o contractuales especificos del caso argentino. Asimismo, se asume que el precio

del petroéleo es el principal factor de incertidumbre, dejando de lado otras fuentes como el



riesgo politico o la evolucién tecnologica. Estas simplificaciones permiten centrar el anélisis
en la dindmica intertemporal de la decisién de inversiéon y su sensibilidad a los parametros
econémicos clave.

En lo que sigue, el trabajo se organiza en cinco secciones. En primer lugar, se discute el
enfoque tradicional de valuacion mediante flujos de fondos descontados (también conocido
como net present value) y se exponen sus principales limitaciones en contextos de alta incer-
tidumbre y decisiones irreversibles, motivando el uso de opciones reales. A continuacion, se
presenta el modelo tedrico de Paddock, Siegel y Smith (1988) para la valuacion de reservas
petroleras como opciones reales, detallando las etapas. En la cuarta seccién, se describe
el proceso de calibracién del modelo para el caso argentino, para Vaca Muerta, incluyendo
la estimacién de parametros clave como la volatilidad del precio del petréleo, el costo de
desarrollo por barril y el costo de oportunidad de la espera, entre otros. La quinta seccién
introduce una extensiéon del modelo con time to build, donde se incorpora explicitamente el
tiempo requerido para construir la capacidad productiva, y se analizan sus implicancias so-
bre la regla 6ptima de inversién. Por dltimo, se discuten los resultados obtenidos, se evalia
la sensibilidad de las decisiones de inversiéon ante cambios en los pardmetros y se proponen

lineas futuras de investigacién.

2 Dos enfoques: Discounted Cash Flows y Option Valuation

El enfoque de Discounted Cash Flows (DCF) es utilizado debido a sus solidas bases tedricas:
si los flujos futuros se estiman correctamente, su valor presente neto (VPN), descontado a
una tasa apropiada y neto del costo de adquisicién, representa el valor econémico del activo.
Sin embargo, Paddock, Siegel y Smith (1988) argumentan que este método presenta graves
dificultades practicas, especialmente en el contexto de valuacién de reservas de petréleo no

desarrolladas. Los autores identifican cinco debilidades principales.

(i) Falta de un criterio objetivo para decidir cudndo invertir.
El momento 6ptimo para desarrollar la reserva no esta determinado por el método DCF, lo

que lleva a decisiones arbitrarias.

(i) Incertidumbre sobre la evolucion futura del precio del petréleo.



El enfoque DCF requiere proyectar una trayectoria especifica de precios futuros, lo que
introduce subjetividad. Cada agente puede utilizar sus propias expectativas o supuestos,
generando valuaciones inconsistentes entre distintos agentes. Ademas, como esta trayectoria
es determinista, el DCF no captura el valor econdémico asociado a la volatilidad de precios.
En contraste, el enfoque de OV modela la incertidumbre de forma explicita mediante un
proceso estocéstico para el valor de la reserva. Esto permite representar de manera mas
rigurosa la flexibilidad que tiene la empresa para esperar a condiciones mas favorables.
Asi, todos los agentes enfrentan un marco de incertidumbre comun, y el valor de la opcion

incorpora directamente la volatilidad como una fuente de valor, en lugar de ignorarla.

(iii) Seleccion subjetiva de la tasa de descuento.

El DCF requiere elegir una tasa ajustada por riesgo. Esta eleccion es critica, pero muy
sensible a supuestos y heuristicas (como, por ejemplo, optar por usar una tasa del 20% para
la exploracion y otra del 10% para el desarrollo). Ademés, la tasa deberia depender del

timing de la inversion, lo cual agrava el problema.

(iv) Complejidad computacional
Las aplicaciones DCF, especialmente las simulaciones Monte Carlo, eran muy complejas
y costosas computacionalmente para 1988. Actualmente, esta desventaja no se mantiene

vigente.

(v) Informacion limitada al momento de la licitacion.
La falta de datos precisos sobre geologia y costos implica que distintas empresas realicen
valuaciones con distribuciones subjetivas, lo que aumenta la varianza de las ofertas (también

afecta a OV).

2.1 Ventajas del enfoque de Opciones Reales (OV)

El enfoque de OV modela el derecho a desarrollar la reserva como una opcion financiera.
Esto permite reducir drasticamente los requerimientos de informacién, ya que para resolver
la ecuacion diferencial central que caracteriza el problema, s6lo se necesitan estimar dos
parametros: la desviacion estandar de la tasa de cambio del valor de la reserva desarrol-
lada (o en las ecuaciones (3) y (4)); v la tasa libre de riesgo real (7).

Ademas, el enfoque OV evita modelar la etapa de extraccion pues, en lugar de simu-



lar flujos futuros, se toma como referencia el valor de mercado de reservas desarrolladas
comparables. A su vez, opera en un marco de valuacién neutral al riesgo, y por ende,
prescinde de una tasa de descuento ajustada por riesgo. Solo se usa la tasa libre de

riesgo, eliminando una fuente de subjetividad.

Aspecto

Enfoque DCF

Enfoque Opciones Reales
(OV)

Timing de inversion

Arbitrario o simulado

Determinado endégenamente

Tasa de descuento

Subjetiva, ajustada por riesgo

Tasa libre de riesgo

Proyeccién de precios

Requiere una trayectoria pun-
tual de precios futuros (deter-
minista)

Modela la incertidumbre de
precios mediante un proceso
estocastico

Implicita via precios de
reserva desarrollada

Etapa de extraccion Modelada explicitamente

Table 1: Comparacion entre DCF y opciones reales

En resumen, el enfoque de opciones reales reduce sustancialmente los requerimientos de
informacion y las fuentes de subjetividad del DCF, a la vez que introduce una mejor repre-

sentacion de la flexibilidad y el valor de esperar.

3 Modelo

3.1 Las etapas y el framework

Para desarrollar cualquier reserva petrolifera ya explorada, el proceso se organiza en dos
etapas secuenciales: primero, la obtencién de la concesién, en la que se asume que el gobierno
provincial fija una fecha especifica a partir de la cual las empresas interesadas pueden adquirir
la concesiéon de los terrenos por una cierta cantidad de anos, a cambio de pagar un costo;
y, segundo, la fase de desarrollo y extraccion, que comprende la instalaciéon del equipo
necesario y la extraccién del hidrocarburo propiamente dicha. Esta segunda etapa puede
interpretarse como una opcién real americana, en la que el activo subyacente es la reserva
productiva misma, el precio de ejercicio es el costo de desarrollo que la firma debe afrontar
para poner en marcha el proyecto, y la fecha de expiracion coincide con el fin de la concesién
otorgada en la primera etapa. En resumen, primero se compra el derecho a operar por un
periodo delimitado pagando un monto, y luego, dentro de ese plazo, se decide instalar y
extraer —valorando esa decisiéon como una opcién cuyo subyacente es la reserva, cuyo strike

es el desarrollo y cuyo vencimiento es el cierre del periodo concesionado.



3.2 Opcidén de desarrollo y extracciéon

La teoria de opciones compuestas puede aplicarse al contexto de opciones reales, pero con
ciertas adaptaciones. En el caso de las opciones financieras tradicionales basta con especi-
ficar un proceso estocéstico para el precio del activo subyacente. No es necesario modelar
en detalle como se determina dicho precio, ya que se toma como dado por el mercado.

Sin embargo, al valuar activos reales como undeveloped reserves, no disponemos de un mer-
cado que fije el precio de forma observable. Por lo tanto, es necesario modelar explicitamente
el valor econémico de una reserva desarrollada, a partir de los flujos de ingresos netos que
genera. En lo que sigue, caracterizaremos esa dindmica y mostraremos como se combina con

las herramientas de valuaciéon de opciones para estimar el valor de la opcién de desarrollo.

3.2.1 El valor de una Reserva Desarollada

Empecemos caracterizando el valor de una reserva desarrollada usando un modelo de equi-
librio en el mercado de reservas petroliferas. Definimos: B; el ntimero de barriles de petroleo
en una reserva desarrollada en tiempo t; V; el valor por barril de la reserva desarrollada en
tiempo t v Ry, el pay-off neto instantédneo de tener la reserva en tiempo t.

El pay-off neto R; viene de dos fuentes: (i) las ganancias de produccion; y (ii) la ganancia en
capital de quedarse con el petroleo restante. Supondremos que la reserva esta produciendo

petréleo con una tasa de declive exponencial:

dBt = —Ww- Bt - dt (1)

donde una fraccién w de petroleo se produce cada afno. Esto es: B; = Boe “!.
Buscaremos una expresion para el pay-off neto teniendo en cuenta los dos componentes

antes mencionados,
R.dt = ganancia por produccién + capital gain

(7) Primer componente: como la reserva desarrollada esta produciendo petréleo con una
tasa de declive exponencial dB; = —w - By - dt, la produccién en un intervalo pequeno
de tiempo dt esta dado por w- B;-dt. Dado que cada barril vendido genera un beneficio

neto post impuestos de Il;, el flujo de ganancia por produccion es w - By - II; - dt



(7i) Segundo componente: antes de dt la reserva tiene un valor total de B, - V;. Luego de
dt periodos, la cantidad de barriles restantes es de aproximadamente By — By - w - dt =
(1 —w - dt)B; (recuerde que se han extraido w - By - dt). Ademas, cada barril restante

cambia su valor de V; a V; + dV;. Entonces, el nuevo valor de la reserva es

(1= w-dt) By (Vi + dVi)

cantidad de  nuevo valor
arriles e cada
restantes barril

La ganancia de capital viene dada por la diferencia entre el nuevo y el viejo valor de

la reserva:

(1—-w-dt)By(Vi +dVy) — By - Vy

Combinando ambos componentes,

Rydt =w-By - -dt + (1 —w-dt)By(V; +dV;) — B; - V; (2)
ganancia capit:z? gain
por

produccién

Ry -dt

Ahora tomamos el retorno proporcional instantaneo de la reserva, tiv (donde el numer-
Vi

ador representa el rendimiento que genera la reserva en un pequeno intervalo de tiempo y el

denominador es el valor total de la reserva), y asumimos que sigue un proceso de BM:

Ri-dt
Bi-Vi

Ry -dt =py-By- Vi -dt+o0y,- By - V- dz

oy - dt + o0y - dz (3)



Reemplazamos (2) en (3),

w-By Iy -dt+ (1 —w-d)By(Vi +dV;) — By - Vy =gy - By - Vi - dt + 0 - By - V; - dz

I - dt d
u)7t—i—(l—w-dt)(1+ﬁ)—I:Mpt,-dt—i—av-dz
Vi Vi
I, — Vi dVy dVy
-dt L wedt- =L =py - dt+ 0y d
w ( v >+Vt w v v + o z
=0

d I, —
ﬁ: uv—w< tvvt) -dt + oy - dz

Vi f
5515
dVy
a2 = (b — 0t) -dt + 0y - dz
.‘/t p—
dvvzozx-dt—kav-dz (4)

donde o, = pyy — 9 es la tasa esperada de capital gain.

Asi como ¢ reflejaba el flujo de efectivo del proyecto operativo en los casos de opciones
financieras, d; en este modelo es el flujo de caja generado después de descontar la reducciéon
de la reserva (porque cada barril extraido reduce el valor total de la reserva). Es decir, "the
payout rate of the producing developed reserve”.

Se puede pensar de la siguiente forma:

0y = w e — Vi
t= -~ Vv,

frlaccién éle .

T T i

petréleo lp o tuc & exceso de valor
anualmente al que se vende

sobre el valor
total por unidad

3.2.2 El valor de una reserva no desarrollada y la regla 6ptima de desarrollo

Ahora nos abocamos al problema de determinar el valor de una reserva no desarrollada
(sobre un terreno que ya fue explorado), F(V,T —t, D), donde V; es el valor por barril de
la reserva desarrollada y D el costo por barril de desarrollar la reserva.

Para encontrar el valor de la reserva no desarrollada, F(V,T — ¢, D), vamos a utilizar un
argumento de no arbitraje. Podemos construir un portafolio libre de riesgo que tenga una
posicion long en la opcion (en F'(+)) y una posicion short en una cantidad n en el subyacente.

Denotamos al valor de dicho portafolio como L. Esto se debe a que el valor de la opcion



F(V,T — t, D) esta perfectamente correlacionado con el valor del underlying asset, V. De

esta manera, este portafolio debe pagar a la tasa libre de riesgo.

dLy =dF (V) —n-(dV 4+ 6Vdt), donde dV =a, -V - dt + o, -V - dz (5)
dL; =rLdt (6)

Para utilizar la condicion de no arbitraje (6), queremos reescribir dL. Por lema de Ito,
podemos escribir dF' de la siguiente manera. Lo que usamos es que V sigue una Geometric

Brownian Motion, que dz?> = dt y que dt™ =0 VYm > 1.

1
dF:Ft-dH—Fv-dV+§-FVV'(dV)2

1
dF:[Ft+FV-ax-V~|—§-FVV-03-V2]-dt~|—FV-av-V-dz

Reemplazo esto ultimo en (5),

dL; = dF(V) —n - (dV + 6 - Vdt)

1
st:[Ft+FV~ax-V+§-FVV-a?]-V2]-dt—i—Fv-av-V-dz—n-dV—n-é-th

1
st:[Ft+FV-am-v+§-Fvv-ag-v2—n-5-V]-dt+FV-ay-V-dz—n-(ax-v-dt+av-v-dz)

1
st:[Ft—I—FV-aI-V+§-Fvv-ag-V2—n-5-V—n-a$-V]-dt+[FV-ov-V—n-av-V]-dz
Elegimos n = Fy para eliminar el riesgo,

1
st:[Ft+FV-a$-V+§.FVV.ag.VQ—FV-é.V—FV.ax-V]-dt

1
st:[Ft+§-FVV-JE-V2—FV-(5-V]-dt

El lado derecho representa la evolucion del portafolio entre ¢ y ¢ + dt una vez eliminado el
riesgo.
Por condicién de no arbitraje este retorno debe igualarse a poner este dinero a la tasa libre

de riesgo, esto es, planteamos Ly = F —n -V con n = Fy, a la tasa libre de riesgo r.



1
<Ft+2- W-ag-VQ—FV-(S-V>-dt:r~(F—n~V)~dt

1
<Ft+2’ VV‘O'12;’V2—FV'5'V>'dt:[rF_TFVV]‘dt

1
Ft+§.af.VQ.FVV—rF+(r—5)FVV=0 (7)

La ecuacion (7) se corresponde a una ecuacion diferencial parcial de segundo orden. Puesto
que tenemos F; debemos recurrir a algin método numérico: utilizamos diferencias finitas.

Esta se resuelve sujeto a las siguientes cuatro condiciones.

La condicién inferior impone que cuando la reserva no vale nada, la opcién sobre ella
tampoco: F'(0,t) = 0.
Es decir, si el mercado valora en cero a una reserva desarrollada (V=0), entonces no tiene

sentido pagar nada para desarrollarla. La opcién no tiene valor.

La condicién terminal significa que al vencimiento ¢ = T, la opcién de desarrollar la
reserva enfrenta un problema tipo now or never: F(V,T) = max{V — D,0}.

Esto refleja que, si el valor de la reserva desarrollada V' es mayor que el costo de desarrollo
D, entonces conviene ejercer y se obtiene una ganancia neta de V — D; pero si V < D,
desarrollar implicaria una pérdida, y la opcién se deja expirar sin valor. Por lo tanto, en ese
caso el valor de la opcién es cero. Esta condicién garantiza que, al momento de expiracion,

el valor de la opcién sea coherente con el principio de no arbitraje.

La value matching condition indica que para valores suficientemente altos de la reserva,
la opcion se ejecutaria antes que T y por ende su valor al momento de ejecutarla es, por
condicion de no arbitraje, F(V*,t) = V* — D.

Esta condicion refleja que cuando V' = V™, el inversor es exactamente indiferente entre
ejercer la opcion (obteniendo el payoff inmediato V* — D) o conservarla (manteniendo el
valor F\(V*,t)). Si F(V*,t) > V*—D, entonces no seria 6ptimo ejercer; si F'(V*,t) < V*—D,
el inversor habria ejercido antes. Por lo tanto, la igualdad en este punto es una condicién

necesaria de optimalidad.
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La smooth pasting condition es: Fy (V* t) = 1.

Esta condicion garantiza que la funcion valor F(V,t) sea suavemente pegada (smoothly
pasted) al valor de ejercicio V' — D en el punto éptimo. En otras palabras, no solo deben
coincidir los valores (value matching), sino también las pendientes. Esto asegura que no
haya un salto en el beneficio marginal por ejercer. Desde una perspectiva econémica, esta
condicién implica que el beneficio marginal de esperar una unidad mas de aumento en V/
(el valor de mantener la opcion) es igual al beneficio marginal de invertir ahora (el valor del
payoff). Lo que le agrega el valor de V' en el momento de invertir una unidad maés es igual

a lo que le agrega al costo.

Una forma de resolver este sistema es mediante el uso del método de diferencias finitas

que desarrollaremos en el apéndice.

4 Calibracién para Vaca Muerta

Para aplicar el modelo al caso argentino es necesario calibrar los pardmetros a partir de datos
de Vaca Muerta. En particular, debemos estimar tres parametros: (i) la volatilidad del valor
de la reserva desarrollada, denotada por o, que captura la incertidumbre sobre el precio del
petroleo; (ii) el costo de desarrollo por barril, D, que funciona como el precio de ejercicio
de la opcion y refleja las caracteristicas técnicas y econémicas de los yacimientos; y (iii) el
dividend yield, §, que mide el flujo neto generado por mantener una reserva desarrollada en
operacion.

En lo que sigue, se detalla el procedimiento para estimar cada uno de estos parametros, que
permitiran luego resolver el modelo y analizar la opcién de desarrollo para un yacimiento

promedio en Vaca Muerta.

Volatilidad del logaritmo de los precios del petroleo (o).

Comenzamos tomando la serie diaria de precios del petroleo (délares por barril) de la Reserva
Federal de St. Louis !. Seleccionamos el tltimo dfa de cada mes desde junio del 2014 hasta

el presente, excluyendo los datos correspondientes al periodo de pandemia debido a que du-

https://fred.stlouisfed.org/series/DCOILBRENTEU
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rante ese intervalo se observaron niveles de volatilidad significativamente superiores a los del
resto de la muestra. Esta mayor volatilidad refleja un contexto excepcional, que distorsiona
de manera sustancial la dindAmica habitual del proceso econdémico que buscamos modelar.
Notemos que esto no representa un problema econométrico ya que es equivalente a utilizar
una dummy que tome valor 1 en periodos distintos a los de la pandemia.

Si bien una alternativa posible seria modelar explicitamente este cambio mediante estruc-
turas como un modelo con cambio de régimen (por ejemplo, Markov switching), optamos
por una estrategia més parsimoniosa. Nuestra eleccién se basa en el objetivo de estimar
los parametros bajo un régimen econémico relativamente estable y representativo del com-
portamiento de largo plazo, sin introducir complejidad adicional al modelo ni aumentar el

riesgo de sobreajuste.

Teniamos dII(t) = (u — 6)II(¢) dt 4 oll(t) dz;, por lo que haciendo el cambio de variable y
aplicando Ito a G(I1,¢) = In(II(t)), obtenemos:

dInTI(t) = [Htt) (= S)TI(E) — ;H(lt)Q L2TI(0)2 | dt + Hit) - oTI(t) dz

dInll(t) = [(,u —9) — ;az} dt + odz

Integrando ambos lados desde t—1 hasta t, obtenemos que la primera diferencia del logaritmo
se puede descomponer en una constante (que estimaremos) y un término de error normal:
L,
InIl(¢t) —InIl(t — 1) = |(u—0) — o [t—(t—1)]+0o(z— 2-1)

InTI(t) = InTI(t — 1) = (u — 0 — 30°) +0 - &
—_————

=a

Como o - &; es la Unica fuente de aleatoriedad, se tiene que:
Var (InTI(t) — InTI(t — 1)) = 0% - 1 = ¢°

Recordemos que z = 21 + & con g, ~ N(0,1), lo que implica que o - gy ~ N(0,02). Para
estimar (u — ) — %02, podemos hacer una regresion contra una constante, que arroja el

promedio de los 7' datos de la variable regresada, esto es, a = %Zle InTI(¢) — InTI(¢t — 1).
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Corriendo la regresiéon previamente explicada obtuvimos dos constantes, una para cada
periodo seleccionado, apre 2020 = —0.0073 y Gpost 2020 = 0.0057. Por otro lado, tenemos

2 _ 2 _ : _ _
Opre 2020 = 0-126'y 0,0 2020 = 0.084 0, lo que es lo mismo, opre_2020 = 0.34 Y 0post_2020 =

0.29. En base a estos datos podemos calcular (1 —J) = a + %2

Costo de desarrollo por barril (D)

Por otra parte, necesitaremos evaluar D en nuestro modelo. La literatura indica que los cos-
tos de desarrollo (por barril), son crecientes respecto a la profundidad del agua, la severidad
de las condiciones climaticas y la distancia a la costa. Recuerde que D también es el precio

de ejercicio de la opcién. Se modelan segin la siguiente ecuacion
Dj = A; - (Qo))”,

donde Q,; es la cantidad de petrdleo en el yacimiento j-ésimo, A; es un parametro asociado
a los factores climéaticos previamente mencionados y § un pardmetro de economias de escala.
Para calibrar el valor de 8 nos basamos en Beck et al (1977) que lo fijan en 0.8 ya que al
reserva consta principalmente de petroéleo.

Ademas, estos autores proyectaron los costos de petroleo para las 17 areas en la que esté divi-
dida la Outer Continental Shelf (OCS), accidente geografico legalmente definido de Estados
Unidos, que esté dividido en cuatro grandes regiones de arrendamiento: Golfo de México,
Region del Atlantico, Regiéon del Pacifico y Region de Alaska. Los autores hicieron proyec-
ciones de los costos asociados a cada yacimiento mediante simulaciones de Monte Carlo. Si
bien abarcaron las etapas de exploracién, desarrollo y producciéon de cada yacimiento, nos
limitaremos a tomar sus resultados vinculados a la etapa de desarrollo. En particular, por
las semejanzas en las caracteristicas geologicas con Vaca Muerta, tomamos los resultados

del Golfo de México?.

2Beck, M. y Wiig, M. (1977). The Economics of Offshore Oil and Gas Supplies. D.C. Heath and Company
Lexington, pp. 138, Table B-3
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Table 2: Investment as a Function of Field Size, Oil (millions of 1975 dollars)

Field Size (in 10° bbl of Recoverable Reserves)

15 45 90 150 350 750 1400 2000
Gulf of Mexico
Exploration Wells 8.0 80 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0
Platform Construction and Installation 9.8 12.6 16.8 30.5 66.5 147.2  268.8 385.6
Development Wells 1.6 86 19.1 324 784 1699 3184  456.0
Platform Equipment 2.8 7.7 148 243 579 1259 2356 3374
Pipeline to Shore 14.0 31.1 324 338 61.2 74.8 94.8 108.0
Gathering Lines 05 05 05 0.9 1.6 4.1 6.4 9.4
Onshore Terminal 2.2 6.6 134 22.2 51.6 108.6 188.4 239.6
Total Development 309 67.1 97.0 144.1 317.2 630.5 11124 1536.0

La tabla 2 muestra el costo total de desarrollo en millones de doélares de 1975 para distintos
tamanos de yacimiento medidos en millones de barriles de petroleo extraibles (cada columna
representa un tamano de yacimiento distinto).

A partir de esta tabla calculamos el costo D para un yacimiento representativo de Vaca
Muerta. Para ello realizamos el siguiente procedimiento: primero calculamos el tamano del
yacimiento representativo (teniendo en cuenta los recursos de petréleo que alcanza Vaca

Muerta son 16,2 miles de millones de barriles ® y hay 79 yacimientos activos 4),

Qj = 2]7.11 % = 202 millones de barriles (MMbbl)

Dado que la tabla 2 no reporta el costo total de desarrollo para un yacimiento de 202 millones
de barriles de petroleo recuperables (202 MMbbI®), estimamos dicho valor ajustando la
relacién entre el tamano del yacimiento ); y el costo total de desarrollo D; que se observa
en la tabla. Para ello, realziamos una interpolacién ctbica con los datos de la tabla 2.

Una vez calibrada esta relacién, evaluamos el costo de desarrollo para un yacimiento de
202 MMbbl, obteniendo un valor estimado del costo total de 189,1 millones de ddélares de

1975. Por lo tanto, el costo unitario de desarrollo por barril, en ddlares de 1975, es

plors _ 1891 x 10° USD
202 x 106 barriles

~ 0.936 USD /barril

Para llevar esta estimacion a valores reales actuales, se ajusta por la inflacion acumulada

3https://desafiovacamuerta.ypf.com/vaca-muerta.html

“http://datos.energia.gob.ar/dataset /produccion-de-petroleo-y-gas-por-pozo/archivo,/43a09dce-1742-
44d0-bc13-f193deaab563

SMMbbl es la abreviatura para millones de barriles de petroleo: MM = millones, bbl = barriles.
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entre 1975 y 2025. Utilizando los indices de precios al consumidor (IPC) para EE.UU.S, se

obtiene:

Pl 19.
C 2025:398%5'94
CPlg75 53.8

Factor de actualizacion =

D% = D970 x 5.84 = 0.936 x 5.84 ~|5.47 USD /barril |

Este valor actualizado se utilizara en la resolucion de la ecuacion (6), bajo el supuesto de

que tanto V' como D se expresan en ddlares constantes de 2025 por barril.

Dividend yield (6)

A fines de resolver la ecuacion (6), necesitamos calcular el dividend yield 0;, definido como

donde w representa la fracciéon del yacimiento que se produce cada ano, Il; es la ganancia
neta por barril, y V; es el valor por barril de una reserva desarrollada.

Para estimar §;, seguimos los supuestos utilizados por Pindyck (1994). En primer lugar,
asumimos que el costo operativo por barril (operating cost), denotado OCy, representa el
30% del precio del petroleo, es decir, OCy = 0.3 - P;. A su vez, se considera que el valor de
mercado por barril de la reserva desarrollada es un tercio del precio del petrdleo, es decir,
V, =3P

La ganancia antes de impuestos por barril (earnings before tax) se calcula como EBTy = P,—

OC. Luego, si tomamos una tasa impositiva (corporate tax net of depreciation allowances)

del 34%, la ganancia neta por barril resulta de aplicar:

I, = (1-1T,) - EBT,
I, = (1-0.34) - (P, — 0.3- P)

II; =046 - P,

5U.S. Bureau of Labor Statistics, Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items
in U.S. City Average [CPIAUCSL], retrieved from FRED, Federal Reserve Bank of St.  Louis;
https://fred.stlouisfed.org/series/CPIAUCSL, July 14, 2025.
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Finalmente, utilizamos una tasa de produccién anual de w = 0.1, es decir, cada afno se extrae

el 10% del total de barriles del yacimiento, podemos calcular d;:

0.46P — L P,
§ =01 — 3"
35
5; =1{0.0386

5 Resultados

Una vez obtenidos estos valores, tenemos todo lo necesario para resolver el problema de
valuacion utilizando diferencias finitas (cuya explicacion dejamos en el apéndice).

Obtenemos los siguientes resultados:

Efecto de la madurez sobre F(Vit) y V'

? T T
— T =5 afios
26- T =15 afios i
‘D“* T =30 anos
w — — — Payoff
25h |
S
o 4T 1
S
.63_ -
o
[e)
Kol E
(0]
k=]
540 -
S

0

0 5 10 15

Valor por barril de reserva desarrollada V (USD/bbl)

Figure 1: Efecto de tiempo hasta madurez sobre el valor de la opciéon y V*.

Observamos en la figura 1 que la recta punteada, max (Sp — D,0), es el payoff del call en
el momento T'. El precio o valor del call americano siempre esta por encima de dicho payoff.
Recordemos que V' es el valor por barril del subyacente (la reserva desarrolada), D es el
strike price de la opcién, T es la duracién de la concesiéon. Notemos que, siempre que T'
aumenta, el valor del call se desplaza hacia arriba.

Por otro lado, el dueno del call americano (en este caso el dueno de la reserva no desarrol-

lada) ejercera la opcion en el momento en el que el valor de su opcion coincida con el payoff
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a tiempo T de dicha opcién. En este caso, seria cuando las curvas hagan tangencia con la

recta punteada.

Ademas, podemos analizar como varia el umbral de inversion 6ptimo con el horizonte tem-
poral. Presentamos en la figura 2 la relaciéon entre la madurez de la opcion y el valor critico
partir del cual conviene ejercer la opcién de forma anticipada.

. 5Punto optimo de ejercicio anticipado (V*/D) vs Madurez
D

21F

V* /D

19

18+

1.7 | L 1 1 1 L 1
0 5 10 15 20 25 30 35 40

Madurez (afos)

Figure 2: Punto 6ptimo de ejercicio anticipado % vs la madurez

En el anterior grafico tenemos el ratio % en funciéon de las distintas madureces o time
to expiration. Como podemos ver, cuanto méas tiempo falte para que expire la opcién,
més exigentes somos con el V* para ejecutarla. Implicitamente, recordando que V; = %Pt,

estamos siendo més exigentes con el precio del petroéleo.

6 Interpretaciéon de los resultados

A modo de ejemplo ilustrativo de como utilizar nuestro trabajo, volvimos a correr el método
de diferencias finitas explicitas explicado en el apéndice. La siguiente Tabla muestra los
valores obtenidos.

Los parametros utilizados fueron los siguientes: r = 0.03, § = 0.0386, D = 5.47 ddlares por
barril, y un rango de madureces T' € {5,15,30} anos. Para cada combinacién de madurez

y volatilidad (o € {0.142,0.25}), se resolvio el valor de la opciéon sobre una grilla de valores
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del recurso V', normalizados por el costo de desarrollo D, en el rango V/D € [0.80, 1.15].
El método numérico se implementé sobre una grilla de 700 puntos en el espacio de V' y una
resolucion temporal de 2500 x T' pasos. El algoritmo de diferencias finitas explicitas permitié
avanzar hacia atras en el tiempo desde el vencimiento hasta el presente, imponiendo en cada
paso el valor méximo entre el valor de continuacién y el payoff inmediato.

Finalmente, para cada combinacién de parametros se interpold el valor de la opcién en el
punto Vo = (V/D) - D, y se normaliz6 dividiendo por D, de modo de expresar todos los
valores como multiplos del costo de desarrollo. La tabla reporta dichos valores normalizados,

reflejando el valor de la opcién por délar de inversiéon requerida.

Table 3: Valores de opciones (por dolar de costo de desarrollo) para distintas madureces

1. . v
(T'), volatilidades (o) y ratio f
V/D T =5 afios T = 15 anos T = 30 anos

0=0.142 0=025|0=0142 0=025|0=0.142 o0=0.25

0.80 | 0.02948 0.09182 0.06041 0.15484 0.07513 0.18209
0.85 | 0.04385 0.11401 0.07750 0.17928 0.09257  0.20680
0.90 | 0.06209 0.13865 0.09728 0.20531 0.11235 0.23289
0.95 | 0.07649 0.15640 0.11200 0.22352 0.12689 0.25104
1.00 | 0.10153 0.18493 0.13646 0.25211 0.15084 0.27937
1.05 | 0.13072 0.21566 0.16387  0.28218 0.17744 0.30902
1.10 | 0.16402 0.24849 0.19430 0.31371 0.20680 0.33997
1.15 | 0.18848 0.27150 0.21631 0.33552 0.22796 0.36131

Vamos a ilustrar el uso de la tabla de valores de opciones por ddélar de costo de desarrollo
utilizando un caso particular. Por ejemplo, dado que el costo de desarrollo es 5.47 délares

por barril, entonces el valor 0.9 implica un valor del proyecto de V' = 4.93 ddlares por barril.

Por lo tanto, el ratio es % = g:ig = 0,90.
Ahora, si consideramos una madurez de 7' = 15 anos, una volatilidad o = 0,142 y utilizamos
el ratio que encontramos antes (0,90), podemos despejar el valor que necesitamos de la tabla:

F(V,0)
D

=0,09728

Por lo tanto, el valor total de la opcién de desarrollar el yacimiento promedio de Vaca Muerta
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(cuya cantidad de barriles de petroleo extraibles es By = 202 - 106) es:

F(V,0)
D

=0,09728 - (5,47 - 202 - 10°)

Valor total =

“B;-D

=$107,5 millones

A pesar de que V < D, es decir, que el valor presente descontado de la reserva es menor al
costo de desarrollo, la opcién de esperar sigue teniendo un valor significativo.

Esto demuestra como el enfoque de opciones reales permite capturar el valor de la flexibili-
dad, mientras que una evaluacién tradicional basada tinicamente en VPN sugerirfa errénea-

mente no invertir.

7 Estatica comparativa

Podemos hacer experimentos de estatica comparativa para saber cémo varia el valor de la
opciéon de desarrollar un yacimiento ante cambios en las condiciones del entorno, como la
volatilidad del precio del petroleo o la duracion de la concesion. A continuacion, se presentan
dos escenarios de comparacion respecto al caso base.

Aumentar la volatilidad

Si modificamos la volatilidad, por ejemplo tomamos un ¢ = 0,25 y mantemos la misma

madurez, el valor relativo de la opcién es 0,20531. El valor total serfa:

0,20531 x 1.10494 x 10° = $226.,9 millones

Aumentar la madurez

Por otro lado, si elegimos otra madurez, por ejemplo T = 30 y no modificamos la volatilidad

o = 0,142, el valor relativo es 0,11235. El valor total seria:

0,11235 x 1.10494 x 10? = $124.1 millones
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Interpretacion

Luego, podemos presentar ambos resultados en la siguiente tabla, considerando el caso base

v los dos escenarios nuevos.

F(V,0)

Escenario —5— | Valor total [USD millones|
T =150 =0,142 | 0,09728 107,5
T=15,0=0,25 | 0,20531 226,9
T =30,0 = 0,142 | 0,11235 1241

El valor de la opciéon aumenta con la volatilidad, ya que una mayor incertidumbre eleva
la posibilidad de que el precio del petréleo suba en el futuro.
El valor también aumenta con la madurez, ya que un mayor plazo permite més oportu-

nidades para que aumente el precio y por ende se quiera ejercer la opcion.
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8 Extensiones: Time to Build.

A continuacién, se presenta una extension del modelo base incorporando explicitamente
un periodo de construccién previo a la entrada en operacién, conocido como time to build.
Esta modificaciéon permite capturar el hecho de que, una vez tomada la decisién de invertir,
existe un lapso durante el cual la inversién es irreversible pero atn no genera flujos de
caja. Incorporar esta fricciéon temporal es especialmente relevante en proyectos de desarrollo
energético, donde la construccién de la infraestructura puede requerir varios anos, y permite
analizar como dicha demora afecta el valor de la opcién y la regla 6ptima de inversion.

Pindyck (1986) estudia el valor de una opciéon para desarrollar un proyecto cuando los gastos
deben hacerse secuencialmente, que no pueden exceder una tasa méxima, y que se vuelven
productivos recién una vez toda la secuencia se haya completado. Por ejemplo, un proyecto
que requiere una erogacion total de $5 millones de dolares puede tener una tasa maxima de
inversion de $1 millon por afio, de forma que el time to build minimo es cinco anos. Esto es
analogo a una opcién compuesta: existe una opcién para invertir los primeros mil, una vez

que se ejecuta, se obtiene la opcidn para invertir los siguientes mil y asi consecutivamente.

8.1 Modelo de inversién bajo incertidumbre cuando hay time to build

La principal distinciéon respecto al modelo base es que ahora construir la reserva desarrollada
conlleva una secuencia de gastos de inversion. El payoff de completar la reserva desarrollada
es el valor de mercado de la reserva desarrollada. La regla de decisién consiste en analizar si
se debe gastar méas plata en el proyecto considerando: el valor del proyecto hoy (V), lo que
aun falta invertir para completar la inversion, es decir, la inversién restante para obtener la
reserva desarrollada (K), parametros de riesgo (o) y el costo de oportunidad de retrasar la
inversion (§), que son los dividendos que te estas perdiendo de cobrar por retrasar maés la
inversion. También se menciona que la incertidumbre sobre el valor futuro del proyecto V'
no esta relacionada con cuén avanzado esté el proyecto o con cuanto ya se ha invertido, sino
inicamente con el horizonte temporal. Por ejemplo, si se quiere saber el valor de V en un
futuro cercano, la incertidumbre es baja. En definitiva, la incertidumbre no se reduce con

el tiempo ni con la inversion.

A su vez, para este modelo es importante diferenciarlos proyectos de vida finita e infinita. En
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nuestro caso, un yacimiento petrolifero es un proyecto de vida limitada, ya que los recursos
en el suelo son finitos. En estos casos, los flujos de caja no seran una fraccién constante del
valor del proyecto, es decir no seran ¢ - V', donde 9 es el costo de oportunidad de no tener el
proyecto terminado: es una tasa efectiva que mide cuénto valor se pierde, en promedio, por
cada unidad de tiempo en que el proyecto sigue incompleto, dado que los beneficios futuros
estan mas lejos en el tiempo.

Sea I1; el precio post impuesto de vender un barril, es decir, II; es el precio del output del

proyecto que es la reserva desarrollada. Asumimos que sigue un proceso log-normal,
dll = (u—9)-II-dt+ o -1I-dz, donde
e 1 es la tasa de retorno de un activo que correlaciona perfectamente con II

e como los barriles de petroleo se pueden almacenar, § - II es el beneficio inmediato
asociado al almacenamiento. Estos beneficios no son pagos explicitos pero tienen un
valor real; es decir, el mantener guardado un barril de petroleo brinda flexibilidad ante

shocks de demanda, por ejemplo.
Sea

e 7 el tiempo en el que se completa la construccién

e T la vida util de la reserva desarrollada

El Lema de It6 se aplica a procesos que tienen la siguiente forma general:

dX; = a(Xy,t) dt + b( X, 1) dz

Donde:
e a(Xy,t) es el término deterministico (también llamado drift).
e b(Xy,t) es el término estocastico (también llamado volatilidad).

En nuestro caso:

dIl(t) = (pu — 0)II(t) dt + oll(t) dz
Comparando con la ecuacion general:

22



e Proceso: X; =1II(¢)
e Término deterministico: a(Xy,t) = (u — 0)II(¢)
e Término estocastico: b(Xy,t) = oll(t)

Sea f(II(t)) = InII(¢). El Lema de It6 establece que:

_(of of 1 Pf af
df—(atJraX at 5oy V) di+ g5 bdz

Calculamos las derivadas parciales:

o 9 =0
° 08)2(f2 = _H(1t)2
Sustituyendo:
AInTI(E) = | —— - (o — S)II(E) — —— -0211(15)2} dt + —— - oTI(t) dz
II(t) 210(t)? TI(t)

1
dInTI(t) = [(M —9) — 202] dt + odz
Integrando ambos lados desde 0 hasta ¢:
L,
InTI(t) = InII(0) + | (. — 0) — i t+oz

Finalmente:

T1(t) = T1(0) - exp { [(u _§) - ;02} t+ Uzt}

El valor de la reserva desarrollada al terminar la construccién viene dada por
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Notar que el valor de la reserva al final de la construccién, en 7, es proporcional al “precio”
II(7). Antes de que se termine la “construccion” (o sea para t < 7) el valor del proyecto

también es proporcional al precio del output en ese momento, V(t) = ¢(-) - II(¢).

Durante la construccion de la reserva desarrollada ¢(0,7) = ¢ es constante. Sin embargo,
una vez finalizada esta etapa, cuando comienza la de operacion, ¢(J,T") ya no es constante.
Entonces, durante el proceso de construccion, dado que ¢ es constante directamente podemos

asumir que:
dV =(u—20)-V-dt+o-V -dz
Al introducir time to build, hay dos variables de estado:

e K: inversidn restante para obtener la reserva desarrollada

e V/: valor por barril de reserva desarrollada

El proyecto requiere una inversion total de K, y la inversion solo puede realizarse a una tasa
maxima k por unidad de tiempo. Entonces, el tiempo minimo de construccion es:

b =

min — ?
Este tiempo representa el periodo mas corto en el que se puede completar el proyecto si se
invierte al ritmo méximo permitido. Durante la fase de construccion, el proyecto aiin no

genera beneficios, por ende existe un costo de oportunidad asociado a la demora en recibir

los flujos de caja. Como consecuencia, cuando k es pequeno, se es mas exigentes con V*,

24



por esta demora de recepciéon de flujos de caja.
La variable de control es I, la tasa de inversion. I*(V, K) indica una regla de decision para

el inversor. Suponiendo que:
0<I"(V,K) <k,

donde k es la tasa maxima de inversion. Dado V, hay soluciones de esquina, I*(V, K) =0
o I*(V,K) = k (se invierte lo maximo posible). Intuitivamente, esto se debe a que no tiene
sentido invertir poco si no se justifica, ni esperar si ya se justifica la inversiéon. Esto, a su

vez, genera V*(K), un cutoff para el valor de la reserva desarorllada, de forma que

V > V* (si se invierte: I*(V,K) = k)

V < V* (no se invierte: I*(V, K) = 0)
Cuando V' > V* se estd en la region de inversion y el valor de la reserva no desarrollada
se denota con F(V,K). Cuando V < V* (la region de no inversion), el valor de la reserva
no desarrollada se denota con f(V,K). Analogamente al modelo base sin time to build,

llegamos a las siguientes ecuaciones diferenciales parciales.

1
5-UQ-VQ-FVVJr(r—d)-V-Fv—r~F—kFK—k:0

1
5'0’2'V2'fvv+(7”—5)'V'fv—T'fZO

sujeto a las condiciones de borde:

EF(V,0)=V
im = ¢ OK/k
Jim P (V.K)
f(0,K)=0
f(V*K)=F(V* K)

(V' K)=Fy(V*" K)

La primera condicion dice que cuando se completa el proyecto (K=0), el valor de la reserva
no desarrollada (F) es el valor de mercado de la reserva desarrollada por barril (V). Por otra

parte, la segunda condicién dice que cuando V es muy grande, siempre se invierte a la tasa
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méaxima (k) pero aun asi existe un pequeno costo de oportunidad porque ese dinero que se
est& poniendo por el momento no tiene rendimiento. La tercera condicién dice que el valor
de la reserva no desarrollada (f) es minimo cuando V=0. Las tultimas dos son las tipicas
value matching and smooth pasting conditions.

Por ultimo habria que resolver este sistema de ecuaciones diferenciales sujeto a las condi-

ciones de borde para encontrar el V* a partir del cual es conveniente invertir.

9 Conclusion

Esta tesis estudié la decisiéon de inversiéon en proyectos de desarrollo energético bajo incer-
tidumbre, aplicando el enfoque de opciones reales al caso de Vaca Muerta. Para ello, se
model6 la inversién como una opcién financiera , y se resolvié un modelo tedrico que estima
endbégenamente el momento 6ptimo de desarrollo de una reserva petrolifera. Lo calibramos
con datos del caso argentino con el objetivo de determinar, para un yacimiento representa-
tivo de Vaca Muerta, el valor actual de la opciéon de desarrollar y el umbral critico a partir
del cual conviene ejecutar la inversion.

Mostramos graficamente los valores criticos a partir de los cuales conviene ejecutar la inver-
siéon para distintas madureces (7' = 5,7 = 15,T = 30), es decir, cuando el pay-off inmediato
es tangente al valor de la opcion; esto ocurre cuando esperar mas ya no genera un beneficio
adicional que justifique postergar la inversion. Cuando 7' = 30 obtenemos un V* = 10.05,
T = 15 obtenemos un V* = 9.85 y T' = 5 obtenemos un V* = 8.05. Por lo tanto, podemos
observar que a medida que la madurez es mayor, mayor es el valor de la opcion (para un
mismo V). La relacion entre el momento 6ptimo de ejercer la opcion y la madurez cuando
se acerca el vencimiento de la concesiéon es creciente y concava.

Ademas, se incorpor6 una extension del modelo que contempla la posibilidad de un time to
build, es decir, un lapso entre el momento en que se toma la decisiéon de invertir y el inicio de
los flujos de caja. Se mostré que la existencia de un time to build eleva el umbral requerido
para invertir.

En conjunto, este trabajo proporciona una herramienta para evaluar proyectos como Vaca
Muerta, y pone en evidencia céomo la volatilidad, la duraciéon del contrato y los costos de

desarrollo afectan el valor de invertir y la conveniencia de esperar.
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10 Apéndice

El método de Diferencias Finitas

Dado que la ecuacién en derivadas parciales que describe el valor de la opcién incluye una
derivada temporal, no se puede obtener una solucién en forma cerrada. Por lo tanto, recur-
rimos a métodos niimericos como este que se destaca frente a otros por su implementacion
sencilla, a partir de la condicién terminal y las condiciones de frontera, se puede avanzar
paso a paso hacia atras en el tiempo con una férmula recursiva directa, sin necesidad de
resolver sistemas lineales en cada iteracién. Esto lo hace computacionalmente menos costoso

que otros, més facil de interpretar y de implementar. A continuacién se describe el proceso.

Recordemos que la ecuacion diferencial que estamos queriendo resolver es:

102 V2 Fyy+(r—8VFy, —r-F+F,=0

Discretizacién del espacio y del tiempo

Dividimos el dominio en una grilla:
o V=i AV, parai=0,1,...,N
e t,=n-At,paran=0,1,..., M

Notamos F]" ~ F(V;,t,). A continuacion, mostramos como se discretiza cada derivada.
Esto se puede escribir como un sistema lineal para cada paso de tiempo hacia atras, desde

t =T hasta t = 0.

Primera derivada centrada

Expandiendo F' en serie de Taylor alrededor de V;:

S )
FV (V;’tn) 4+ ...

AV)3
Frv (Vi tn) = B ED Wit + -

F(Vi+ AV t,) = F(Vi, t,) + AV - Fy (Vi t,) +

AV)?
( 2) Fyv (Vi t,) +

(AV)?
2

(AV)
6

F(% - AV,tn) = F(Viatn) — AV FV(Vivtn) +

Restando las dos expresiones:
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2(AV)3
F(Vi + AVt) — (Vi ~ AVida) = 28V - (Vi) + 20 D FO Vi 1)

Dividiendo por 2AV:

F(Vi+ AV t,) — F(V; — AV i, Fliy — FY
Fy(Vistn) = ( ;AV( )+O(AV2)%+;AV1

Segunda derivada centrada

Sumando las dos expansiones de Taylor:

AV)*
F(Vit AVit) £ F(Vi — AV, ) = 26 (Vista) + (AV)Fyy (Viot) + S FD (1) -
Reordenando:
F(Vi+ AV ty) = 2F(Vi,tn) + F(Vi — AV, ty)
Fyy (Vi t,) = AV + O(AV?)
Fiy, —2F" + FY
h (AV)?
Derivada temporal hacia atras
Ahora fijamos V; y desarrollamos respecto al tiempo:
oF (At)2 9%F
F i;tn =F i7tn— At a7 i7tn— YO R i)tn—
(Vista) = F(Vi, to-1) + At S (Vita1) + -2 S (Vi 1) +
Despejando la derivada temporal:
87F(V " ) . F(‘/’Latn> — F(‘/tiatn—l) n O(At) N Fin o Fvinfl
ot T At T At

Ecuacién en forma computacional
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Sustituyendo las derivadas en la PDE:

Fr R0 1, 2 Flot —2F "+ B
At 27 (AV)2
) e

+ (7" . (5)‘/; LAl i—1 r- Fin—l

2AV

Reordenando, se obtiene la forma explicita del sistema:

Fl' = aiF + biF T+ e

con los coeficientes definidos como:

wo B[]

2 |AV2 AV
0.2‘/2
=1—-A ’
b; t [sz —i—r}
At [0?V2 (r—6)V;
C; = — +
2 | AV?2 AV

Interpretacion

Cada fila de la grilla corresponde a un posible valor del barril V;, y cada columna a un
instante de tiempo.

El algoritmo avanza hacia atras en el tiempo desde la condicion terminal F(V,T'), combi-
nando los valores de cada punto y sus vecinos a través de los coeficientes a;, b;, ¢;.

La solucion final F(V;,0) entrega el valor actual de la opcion para cada nivel del valor de la

reserva.
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