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1. Introduccién

El estudio, disefio y proyeccion de las relaciones econdémicas-juridicas derivadas de acuer-
dos econdmicos, requiere de herramientas capaces de caracterizar y valorar corrientes estocas-
ticas de beneficios, la flexibilidad estratégica contenidas en las relaciones econémico-juridicas
y las potenciales conductas de los agentes. Esto requiere de modelos capaces de estimar el valor
esperado de la relacion contractual, los posibles cursos de accidn de las partes intervinientes y
las penalidades aplicables ante el incumplimiento del acuerdo formal. En tal sentido los contra-
tos econdmicos se pueden asimilar a un “juego”, donde la eleccion de la mejor estrategia es una
funcién de su valor intrinseco ajustado a las posibles respuestas los agentes que interactan
entre si.

El presente trabajo propone un modelo numérico analitico cuyo aporte reside en valorar
estrategias y penalidades en relaciones contractuales en el marco de la teoria de opciones reales
y teoria de juegos. La primera proporciona el marco conceptual para valorar la flexibilidad
estratégica contenida en las decisiones de inversion. En forma aislada solo considera dos fuen-
tes de incertidumbre en forma activa: riesgo de las decisiones de los agentes y de los estados de
la naturaleza. En estos modelos, las acciones de los agentes son tratadas como variables dadas.
El analisis es enriquecido por la teoria de juegos, ya que brinda el marco tedrico para modelar
las potenciales conductas, sobre la base de soluciones de equilibrio. El resultado de conjugar la
teoria de opciones reales con teoria de juegos * da como resultado un conjunto de modelos,
siguiendo a Smit & Trigeorgis (2004) estos se clasifican en:

a. Modelos simples de teoria de juego y opciones reales (SROG, standard real options
games):2 El comdn denominador de estos modelos esta dado por los supuestos basicos:
el valor de la inversion es una variable aleatoria (subyacente) que sigue un proceso es-
tocastico (por lo general geométrico y aritmético browniano con modificaciones). El
proceso es planteado de manera discreta o continua y los agentes son neutrales al riesgo.
El costo de la inversion es hundido y cierto. EI problema se estudia de manera aislada,
donde se analiza el curso de accidn y se valora mediante modelos de opciones.

Seguidamente se analiza la interaccion estratégica entre los competidores, plan-
teando soluciones de equilibrio que permitan anticipar y explicar conductas. En estos
juegos, las conductas cooperativas permiten acceder a situaciones superiores en relacion
a los resultados de suma cero (Axelrod, 1986). En términos de cursos de accion de em-
presas implica promover la concrecion de acuerdos estratégicos, estableciendo penali-
zaciones que promuevan incentivos de cumplimiento (Milanesi y Thomé, 2015).

! Un aspecto que diferencia a la teoria de juegos con los SROG esta dado por la manera de estimar los
pagos (flujos) esperados, donde en los modelos SROG se calculan aplicando teoria de opciones reales,
cosa que no sucede en un planteo tradicional de juegos.

2 LLos primeros trabajos corresponden a Smit & Ankum (1993), Dixit & Pindyck (1994), Grenadier
(1996), Kulatilaka & Perotti (1998), Smit (2003).
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b. Modelos complejos de teoria de juegos y opciones reales (NSROG, non-standard real
options games). Presentan dos 0 mas variables estocasticas y las decisiones no se toman
en un punto del tiempo determinado. Se conjugan modelos microeconémicos sobre es-
tructuras de mercados con opciones de salidas, asimetrias entre firmas, estructuras in-
formativas (perfectas/imperfectas), cooperacién entre firmas, participaciones en el mer-
cado, entre otras situaciones de mercado-competencia.®

El trabajo propone un modelo simple de opciones reales y teoria de juegos para valorar
acuerdos informales y formales de prestacion de servicios, proponiendo penalidades econémi-
cas que incentiven la colaboracion y considerando la opcién en poder del proveedor de inter-
cambio de cliente. El caso analizado versa sobre la prestacidn de servicios de anélisis de agente
de sostén en las perforaciones no convencionales de shale en el complejo VVaca Muerta, Argen-
tina.

Desde la perspectiva del proveedor, se presenta un modelo de pagos contingentes para va-
lorar la flexibilidad estratégica originada en la decision de intercambio de clientes y los flujos
asociados a acuerdos formales de provision con su correspondiente multa. Para la contraparte,
el modelo cuantifica flujos de beneficios derivados de acuerdos informales o formales. Para
contratos de colaboracion estima penalidades economicas, incentivando acciones y conductas
tendientes a cumplir el acuerdo estratégico.

La estructura del trabajo es la siguiente: en primer lugar, es desarrollado y fundamentado el
modelo numérico de valoracion de flujos contingentes y penalidades econémicas, basado en un
enfoque SROG. Seguidamente, aplicando la metodologias de casos en administracion (Castro
Monge, 2010). Se analiza e ilustra el comportamiento del modelo propuesto, mediante la valo-
racion de relaciones econdmicas-juridicas y el planteo matricial y extensivo en términos de
juegos, de los contratos de servicio de analisis de agente sostén en exploraciones no convencio-
nales, en el area Vaca Muerta (Neuquén Argentina). Finalmente se exponen las principales
conclusiones

2. Modelo: Valor de los pagos contingentes y
penalidades en contratos de suministro

Los flujos de pagos correspondientes a cliente y proveedor se suponen siguen un proceso
binomial. Se supone un ambiente estable de precios y el componente estocastico se encuentra
dado por el comportamiento de la demanda. A partir de la volatilidad de las cantidades deman-
das (o), se calculan los coeficientes de ascenso, descenso y probabilidades neutrales al riesgo
tradicional para la valoracion de opciones (Cox, Ross & Rubinstein, 1979).

u = eoVvt Ec1l

% Se pueden citar, entre otros, Ghemawat & Nalebuff (1985), Fudenberg & Tirole (1985), Lambrecht
(2001), Grenadier (2000), Grenadier (2002), Paxson & Pinto (2005), Murto (2004), Pawlina & Kort
(2006), Hsu & Lambrecht (2007), Paxson & Melmane (2009), Armada, Kryzanowski & Pereira (2011),
Thijssen (2010), Graham (2011), Boyer, Laserrere & Moreaux (2012).
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d = e oVt Ec?2

p=@0+r)—-d/(u—-d) Ec 3

La proyeccion de las cantidades demandadas de servicio se determina con la siguiente ex-
presion:

Aeern) gy = A5 X W dw g X d Ec4

En la situacion de no acuerdo formal, el valor actual del flujo de fondos para proveedor y
cliente se obtiene a partir del proceso binomial proyectado correspondiente a la demanda, el
flujo de fondos para una de las partes y la probabilidad de contratacion:

n |
VAN(P) = -1 + [Z [ﬁ pt(1 — p)"H(u’; dPtQy; X FFlt‘i)] x (1+ r)‘t} X Pryy Ec5
t=1

n=>5

n!
VAN(C) = Z [m pt(1 — p)"~(ut, d"tQy; X FFlt,i)] X (1+1)7 % Py Ec6
t=1

Donde VAN(P) y VAN(C) son el valor actual de los flujos correspondientes al proveedor-cliente
respectivamente. La inversion inicial se encuentra incorporada en la variable -1, u, d y p son
los coeficientes (ecuaciones 1, 2 'y 3). El producto entre cantidades proyectadas (ecuacion 4) y
flujo de fondos libres correspondiente a cada instancia de negociacion se encuentra represen-
tado por Q.; x FFl;. Finalmente r representa a la tasa libre de riesgo y P, las probabilidades
constantes de respetar el acuerdo informal. Las mismas expresiones son utilizadas para el caso
de suscribirse un acuerdo formal cliente-proveedor, con la eliminacién de la probabilidad de
contratacion P ,. Es asi, ya que la prestacion del servicio y su recepcion pasan a considerase
ciertas fruto de la formalizacion del contrato de suministro.

En el supuesto de no acuerdo formal desde la perspectiva del proveedor se supone la exis-
tencia de una opcion de intercambio entre clientes:

VA(OI) = Max[VAN(P/CI); VAN(P/CII)] Ec7

Donde VA(OI) representa el valor de la opcion de intercambio obtenido como el méximo entre
al valor actual obtenido por el proveedor fruto de contratar con el cliente 1 o Il (ecuacion 6).

El ejercicio de la opcion se presenta en las situaciones donde se acuerda formalmente precio
y el excedente sobre costos es distribuido entre las partes, acorde a su poder de negociacion. En
estos casos, el precio acordado para el proveedor surge de p, = v, — (v, — cp) X %ff y para el
cliente es p; = ¢, + (v, — ¢,) X %ff. Donde v, representa el precio de transferencia interno para
el cliente (valor de costo), c,, representa el costo variable del servicio para el proveedor y %ff
la fraccion del resultado que se apropia cliente — proveedor en el proceso de negociacion.

Bajo el supuesto de dos clientes y Gnico proveedor, en el caso de acuerdo formal, se dispo-
nen de multas monetarias ante el incumplimiento. El valor de la penalidad para el proveedor
surge del maximo valor entre el perjuicio que le origina al cliente por su incumplimiento, valor
actual de los flujos de fondos para el cliente con acuerdo FFI(Cpa, )1 Y los beneficios potenciales

a su favor derivados del incumplimiento. Se supone que oferta y contrata con el otro cliente,
siendo el beneficio potencial el valor actual de los beneficios sin acuerdo FFI(Cy5/a, ,)-
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VAN Penalidad (P) = Ec8

Max {Z [—t! (nn!_ o1 p'@—pnt (ut, d"tQy X FFl(Cn,at'i))]

t=1

X 4D [t = ) (W0 QX PRI, )
t=1

X (1 + I')_t X P(x)}

La penalidad para el cliente sigue el criterio de que el incumplimiento surge de no respetar
el precio acordado y suponer que el proveedor se obliga a cumplir a un precio sin acuerdo. La
multa surge del maximo valor entre el valor actual para el proveedor correspondientes a flujos
de fondos con precios acordados, FFI(P,,;), ¥ €l valor actual de flujos de fondos sin precios

acordados, FFl(Ps/a, .)-

VAN Penalidad (C) = Ec9

n

Max {Z [—t! (nn!_ o pt(1—-p)"* (ut, 0.8687"7t Qy; X FFl(Pat,i)]
=1

x (1+1)°% Z [#'—t)l pt(1 — p)n-t (ut, dntQy; x FFl(PS/at’i)]
t=1

X (1 + r)_t X P(X)}

En la mayoria de los casos, el valor de la penalidad aplicable al cliente estara dado por el
valor actual de los flujos con acuerdo que pierde el proveedor ante el incumplimiento del pri-
mero. Salvo en situaciones donde el poder de negociacion del cliente sea alto donde se apropie
de un significativo porcentaje del beneficio, en el marco de estructuras de mercado monopsonio.

3. Metodologia: Aplicacién del modelo SROG
sobre contratos de prestacion de servicios

A los efectos de analizar las interrelaciones que surgen del modelo propuesto, serd empleada
la técnica metodoldgica de analisis de caso en administracién (Castro Monge, 2010). Se estudia
la inversion incremental en un laboratorio de estudios de arenas o agentes de sostén # (prop-
pants) en el reservorio Vaca Muerta (Neuquén, Argentina). En la estructura integral de costos
correspondiente a un pozo no convencional, la arena de sostén representa una fraccion significa
del costo. En tal sentido, las fracturas hidraulicas necesarias para producir un reservorio shale

* Los denominados agentes de sostén constituyen un recurso primordial para la estimulacion de pozos
en reservorios de explotacion no convencional, shale o tight. Tienen como funcién principal, de generar
un camino conductivo abierto que permita el flujo de los recursos energéticos de estos reservorios, man-
teniendo abierta las fracturas y las fisuras creadas durante las operaciones de estimulacion hidraulica,
también conocidas como fracking (Giglio, 2018).
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o tight representan el 40 % del costo para desarrollar un pozo, donde el agente de sostén (arena)
compone el 45 % del costo correspondiente a la estimulacion (Pefiaranda, 2014).

La necesidad de estudios y andlisis previos sobre el agente de sostén, reside en las especifi-
caciones relacionadas con caracteristicas fisicas y parametros establecidos por normas interna-
cionales, para ser consideradas aptas en el proceso de produccion del pozo. En la composicion
agregada de costos para la construccion y operacion de pozos no convencionales, el agente de
sostén, se ubica dentro de los conceptos que conforman el CAPEX, es decir en la etapa de
inversion de capital, previa a la generacion de beneficios, por oposicién del flujo de costos
operativos (OPEX).

El servicio de laboratorio de arenas se enfoca en el estudio de calidad del agente de sosten,
siendo las instancias al momento de licitar compras, una vez adquiridas, o en busqueda de zonas
con reservas de agentes de sostén.® EI modelo propuesto es aplicado sobre la segunda alterna-
tiva, servicios de analisis una vez adquirido el agente sostén, debido a que es el servicio de
inspeccion mas rutinario y de mayor impacto econémico.

Para estimar la demanda del servicio se debe partir de la evolucion de la explotacion de
shale. Existe una relacion directa entre etapas de fractura y uso de agente sostén, donde a mayor
cantidad de fracturas, mayor demanda de agente sostén, mayor demanda de analisis sobre cali-
dad. A partir de los datos e informacion obtenidos del Ministerio de Energia y Recursos Natu-
rales de la Provincia de Neuquén, Argentina,” Experto en Shale 8 y Méas Energia ° se elabora la
informacion que se expone en la tabla 1.

A partir de la tabla 1 se obtiene la serie de variaciones logaritmicas sobre la cantidad de

. ., . . M
muestra en el periodo t, en relacion al periodo anterior, como la }:{-; ln(M—t). Los resultados
t-1

obtenidos permiten calcular el desvio en las cantidades muestras, el cual es de o = 14,07 %. La
volatilidad obtenida es un parametro fundamental para construir el proceso binomial correspon-
diente a la evolucién y demanda de muestras del mercado, correspondiente al proveedor (P).

® Es comUn denominar a las inversiones en bienes de capital y sus costos asociados bajo las siglas CA-
PEX, contraccion del inglés capital expenditures. La sigla OPEX, del inglés operational expenditures,
representa al flujo de costos operacionales.

® Se presentan tres momentos donde los estudios sobre calidad y especificaciones relativas al agente de
sostén son llevados a cabo: a) En la etapa de licitacion de la compra del agente de sostén, comparando
calidad técnica de los oferentes analizando muestras testigos; b) Al adquirir el agente de sostén. Cabe
destacar que cada pozo consume aproximadamente 5.000 toneladas de arenas. Las cantidades compro-
metidas son inspeccionadas en la recepcion y pesaje. La calidad es analizada mediante técnicas de mues-
treo por los servicios de laboratorios especializados; c) El tercer servicio vinculado al estudio de calidad
de arenas, esta dado cuando existen actividades de prospeccion. En estos casos, se trata de equipos que
trabajan en las tareas de estudio del suelo en zonas potenciales, generalmente lo més cercanos posible a
las areas de fractura. Esto es asi, debido a que la logistica es determinante en el costo del agente de
sostén.

" https://www.energianeuquen.gob.ar/category/vaca-muerta/
® http://www.shaleenargentina.com.ar/experto-en-shale/2

® https://mase.Imneuquen.com/vaca-muerta/arenas-vaca-muerta-la-evolucion-la-logistica-ultima-milla-
n1101331.
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Tabla 1: Evolucion fracturas y demanda de agente sostén

Periodos (*) Fracturas totales Toneladas totales Muestras (**) Camiones (***)

2024 18259 4.564.800,00 25.360 152.160
2023 14747 3.686.750,00 20.482 122.892
2022 12522 3.130.500,00 17.392 104.350
2021 10254 2.563.500,00 14.242 85.450

(*) Periodo 2024: al mes de mayo acumulaba 7608 fracturas, anualizadas 18.529

(**) Muestras son obtenidas a partir del total de toneladas totales, las cuales surgen
del producto entre fractura y demanda de arena (250 toneladas). Las normas I1SO
13503-2 exigen 1 tonelada cada nueve, y sobre dicha poblacidn, la cantidad de mues-
tras representa el 5 %.

(***) Se asume que transportan 30 toneladas promedio.

La inversion inicial requerida para montar el laboratorio de arena es de u$ 1.450.000. La
inversion presenta alto riesgo habida cuenta su alta barrera de salida o irreversibilidad.® Los
costos variables (cv) por muestra ascienden a u$500, integrando los costos directos e indirectos
correspondiente al servicio de inspeccion.

Del lado de la demanda existen dos clientes potenciales, con diferentes participaciones de
mercado en base a las concesiones otorgadas sobre territorio de exploracion. El cliente |1 (C1)
posee una participacion del 15 %, con un estimado sobre el periodo 2024 de 2739 fracturas,
implicando una demanda inicial de 3804 analisis. El cliente 11 (C2) posee una participacion del
25 %, con un estimado sobre el periodo 2024 de 4564 fracturas, implicando una demanda inicial
de 6340 analisis. La provision a los clientes es mutuamente excluyente, siendo (€1) quién inicia
el proceso de contratacion y presenta mayores probabilidades de concertar el acuerdo. En la
tabla 2 se resumen las condiciones correspondientes a los clientes potenciales.

Tabla 2: Variables clientes 1 y 11

. Cantidades Contrato (*) %(Beneficio) (**)
Cliente
Q (t=0) P(Cl) (x) FF (%)
| 3804 0,8 0,5
1] 6340 0,5 0,45

(*) Probabilidad de contratar servicio sin acuerdo entre partes
(**) Fraccion del beneficio neto que se apropia el cliente en caso de
no acuerdo

En el cuadro se indican las probabilidades objetivas de que el cliente contrate sin acuerdo
formalizado con el proveedor (P(Cl),) Y ( %FF) representa la fraccion de flujo de fondo neto

% Dicha caracteristica se encuentra asociada a la especificidad de los activos fijos. Adicionalmente, las
caracteristicas del servicio de inspeccion de arenas de fractura, se encuentran asociadas a la inversion
inicial del cliente. La inversion en fractura se encuentra expuesta a riesgos macro econémicos, del precio
del mercado del crudo y gas, como a la estabilidad juridica y politica del contexto.
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apropiada por el cliente cuando no se acuerda precio. En relacion al precio, conforme fue ex-
plicitado en el desarrollo del modelo, se encuentra el valor de transferencia (v,,) para el cliente
y el precio resultante del acuerdo (p,). El primero representa el maximo valor a pagar por el
servicio e incorporarlo como elemento del costo.

En el proceso de negociacion, dependiendo del poder de cada parte puede darse la situacion
donde el proveedor se apropie de la totalidad el beneficio, cobrando el precio de transferencia
del cliente (v, ); el cliente se apropie de la totalidad del beneficio, pagando como precio el costo
variable del proveedor (cv). Finalmente, el precio acordado (p.) define las bases para formali-
zar un acuerdo entre partes. En el caso del cliente I, (v;) = u$ 1.200 y (p;) = u$ 1.000. Para
el cliente Il (v;) = u$ 1.150 y (p;;) = u$ 875. En la tabla 3 se presentan las matrices corres-
pondientes al juego con precios y flujos para cada cliente.

Tabla 1: Matriz cliente | precios — flujos de fondos

Cliente |
Proveedor
Acuerdo No acuerdo
1.000,00 1.000,00 - 500,00
Acuerdo

500,00 200,00 - 700,00
1.200,00 - 850,00 850,00

No acuerdo
700,00 - 350,00 350,00

La tabla expone la matriz de precios y flujos correspondiente a la relacion cliente I-provee-
dor. En los recuadros superiores se encuentran expresados los precios, mientras que en italicas
en la parte inferior se expone el flujo de fondos. Los pagos contenidos en la matriz representan
una foto deterministica de la ecuacion precio-costos variables. El precio de acuerdo es de (p; =
u$ 1.000). En ese sentido la estrategia dominante para cada una de las partes es no acordar
imponiendo precio. Pero claro esta, en ese caso el cliente no percibe el servicio, y el proveedor
no tendria actividad. En esta situacion el equilibrio de Nash es no acordar, con un mecanismo
de negociacion en donde el precio surge a partir de la fraccion de beneficios sobre costos que
cada parte apropia. Conforme surge de la tabla 2, el porcentaje de beneficio apropiado por pro-
veedor-cliente es del 50 %, tal que el precio para el proveedor es p; = v, — (v, — ¢,) X %ffy
para el cliente es p; = ¢, + (v, — ¢,) X %ff, siendo de u$ 850. El flujo de fondos para ambas
partes por unidad de servicio asciende a u$ 350.

En la tabla 4 se presenta la matriz en el caso del cliente I1.

Tabla 4: Matriz cliente 1l precios — flujos de fondos

Cliente Il
Proveedor
Acuerdo No acuerdo
875,00 875,00 - 500,00
Acuerdo

375,00 275,00 - 650,00
1.150,00 - 792,50 850,00

No acuerdo
650,00 - 357,50 350,00
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Igual que el cliente I se exponen precios y flujos correspondientes al cliente 11 sin acuerdo
formal de provision. El precio de acuerdo es de (p, = u$ 875) pero, a diferencia del caso an-
terior, al no existir acuerdo no existe simetria en la apropiacion de flujos de fondos, ya que el
cliente accede al 45 % del flujo sobre el precio p; = u$ 500 + (u$ 875 — u$ 500) x 0.45, obte-
niendo un flujo de u$ 292,50. En el caso del proveedor el flujo es de p; =u$875—
(u$ 875 — u$ 500) x 0,55, ascendiendo a u$ 357,50. La solucioén es similar al caso anterior. En
la siguiente seccidn seran expuestos los resultados a través de una modelo de opciones reales
de intercambio de clientes y teoria de juegos.

4. Resultados

En esta seccion se exponen los resultados derivados de aplicar el modelo: valor estratégico
de cada opcion con su correspondiente penalidad, desde la perspectiva del proveedor y cliente,
luego el planteo del juego y su resolucion.

4.1 Valor estratégico opcion de intercambio
y penalidades

A partir de los datos anteriores, se procedera a cuantificar la demanda estocastica de servicio
de estudio de arena sostén para cada cliente, valorar la opcidn de intercambio y aplicar un sim-
ple modelo de juegos. Con ello se pretende cuantificar los pagos contingentes desde la perspec-
tiva del proveedor-cliente, los beneficios de formalizar un acuerdo y los incentivos monetarios
para su cumplimiento.

El andlisis en tiempo discreto se realiza a partir del tradicional modelo binomial (Cox, Ross
& Rubinstein, 1979). A los efectos de proyectar la cantidades se parte de la volatilidad estimada
a partir del uso de toneladas en fracturas (tabla 1), de o = 14,07 %, obteniéndose los coeficien-
tes de ascenso (u = 1,151), descenso (d = 0,8687) y probabilidades neutrales al riesgo, (p =
0,5711) (ecuaciones 1, 2 y 3). Partiendo de las cantidades de muestras en t=0 (tabla 2) se pro-
cede a proyectar las cantidades en un horizonte de cinco afios (ecuacién 4), asumiendo que la
prestacion del servicio comienza en t=1 (tablas 5y 6).

Tabla 5: Proceso binomial cantidades a demandar cliente |

0 1 2 3 4 5
3804 4379 5040 5802 6679 7688
3305 3804 4379 5040 5802
2871 3305 3804 4379
2494 2871 3305
2167 2494
1882
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Tabla 6: Proceso binomial cantidades a demandar cliente |l

0 1 2 3 4 5
6340 7298 8401 9670 11131 12813
5508 6340 7298 8401 9670
4785 5508 6340 7298
4157 4785 5508
3611 4157
3137

A continuacion se presentaran los valores actuales correspondientes a la corriente de bene-
ficios para el proveedor y clientes en situacion con y sin acuerdo. Estos valores son pagos con-
tingentes en tanto responden a un proceso binomial, con probabilidades objetivas de contrata-
cion de parte de cada cliente y opcionalidad para el proveedor (ecuaciones 5y 6) La flexibilidad
estratégica se encuentra contenida en la opcion de intercambio entre cliente 1 'y I1, en el periodo
t=1, en la medida de no formalizar el acuerdo de colaboracion. Los valores actuales obtenidos
constituyen los puntos de referencia para la toma de decision y desarrollo del juego para los
agentes (ecuacion 7).

Se calcularan los valores actuales que surgen de cuantificar los flujos de fondos proyectados
para las partes, como la opcion de intercambio. El desarrollo de las combinatorias para calcular
probabilidades se muestra en la tabla 7.

Tabla 7: Probabilidades neutrales al riesgo

P 2 P 3 P 4 P 5 P
5711% | 2 | 3262% | 3 | 1863% | 4 | 1064% | 5 | 608%
42,89% | 1 | 4899% | 2 | 41,97% | 3 | 31,96% | 4 | 22,82%
100% | 0 | 1839% | 1 | 31,51% | 2 | 3600% | 3 | 3427%
5 | 10000% | 0| 789% | 1| 1802% | 2 | 2573%
S | 100,00% 338% | 1| 966%
S | 10000% | 0 | 1,45%
5 | 100,00 %

Se calculan los valores actuales por periodo y total para la relacion contractual proveedor y
cliente | en el supuesto de no formalizar acuerdo. Se comparten beneficios ( %ff = 50 %) Los
valores correspondientes a flujos surgen de la matriz expuesta en la tabla 3, el proceso binomial
(tabla 5) y las probabilidades neutrales al riesgo (tabla 7).

VAN(P) = —1.45(mill)
n=>5 ol
+ {Z [m 0.5711%(1 — 0.511)"7%(1.15%,0.8687"7'Qy; X u$350)] x (1 + 0.03)*}

x 0.8
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VAN(CD) = {Z [U 50 571151 — 0.511)""(1.15¢, 0.8687"'Q; X u$350)] x (1 + 0.03)" t} X 0.8

El valor actual por periodo es la sumatoria de los valores esperados para cada intervalo de
tiempo. El valor esperado actualizado al tipo sin riesgo, arroja el valor actual de la corriente de
flujo de fondos. Finalmente, el valor actual total es ajustado por la probabilidad objetiva de que
el comitente contrate.

Tabla 8: Valor actual sin acuerdo formal compartiendo
beneficio cliente |

VAN(P) 1 2 3 4 5

$3.875.600,00 $1.097.073,60 $1.129.985,81 $1.163.885,38 $1.198.801,94  $1.234.766,00

VAN(CI) 1 2 3 4 5

§$5.325.600,00 $1.097.073,60 $1.129.985,81 $1.163.885,38 $1.198.801,94 $1.234.766,00

Seguidamente se exponen las expresiones y tablas correspondientes a la estimacion del valor
actual apropiandose cada parte de forma individual de la totalidad del beneficio.

VAN(P) = —1.45(mill)
{Z [t, g 057 - 051D £(1.15%,0.8687"7tQ,; x u$700)] x (1+0.03)" }

X 0.8

VAN(CD) = {Z [t, = 0 5711%(1 — 0.511)"*(1.15%, 0.8687"Q,; X u$700)] x (1 +0.03)" t} x 0.8

Tabla 9: Valor actual sin acuerdo formal apropiando la totalidad del
beneficio cliente |

VAN(P) 1 2 3 4 5

$9.201.200,00  $2.194.147,20 $2.259.971,62 $2.327.770,76  $2.397.603,89  $2.469.532,00

VAN(CI) 1 2 3 4 5

$6.657.000,00 $1.371.342,00 $1.412.482,26 $1.454.856,73 $1.498.502,43 $1.543.457,50

Las siguientes ecuaciones y tabla presentan el valor actual correspondiente a cada una de
las partes en el supuesto de formalizar el acuerdo.

VAN(P) = —1.45(mill)

{z [tl o 0 5711%(1 — 0.511)" (115, 0.8687"* Q; X u$500)] x (1+0.03)" }
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VAN(CD) = {Z [ 50 571151 — 0.511)"(1.15¢,0.8687" "t Q; X u$200)] x (1 + 0.03)" }

t=1

Tabla 10: Valor actual con acuerdo formal cliente |

VAN(P) 1 2 3 4 5

$8.060.000,00 $1.959.060,00 $2.017.831,80 $2.078.366,75 $2.140.717,76  $2.204.939,29

VAN(CI) 1 2 3 4 5

S 3.804.000,00 $783.624,00 $807.132,72 $831.346,70 $ 856.287,10 $881.975,72

Al existir un compromiso formal, existe certeza en las prestaciones, la incertidumbre se
presenta en la variacion de las cantidades demandadas, las cuales dependen de la actividad de
fractura. El incentivo para el cumplimiento reside en el establecimiento de penalidades econd-
micas, calculadas a partir del flujo de pagos contingentes.

VAN Penalidad (P) = Max{[z [t' 0 5711%(1 — 0.511)"*(1.15%, 0.8687"tQ,; X u$200)]
x (14 0.03)7% Z [tl oo 0 5711%(1 — 0.511)"*(1.15" 0.8687"*Q,; X u$350)]
x (14 0.03)7t x o.BH

n=>5

VAN Penalidad (C) = Max 2 [ﬁo 5711%(1 — 0.511)"%(1.15%, 0.8687"Q,; X u$500)]

x (1+0.03)7% Z [t' o 0 5711%(1 — 0.511)"7%(1.15%, 0.868777tQ,; X u$350)]

x (14 0.03)7t x 0.8”

Tabla 11: Valores correspondientes a las penalidades cliente |

Penalidad(P) 1 2 3 4 5

§$5.325.600,00 $1.097.073,60 $1.129.985,81 $1.163.885,38 $1.198.801,94 $1.234.766,00

Penalidad(Cl) 1 2 3 4 5

$9.510.000,00  $1.959.060,00 $2.017.831,80 $2.078.366,75 $2.140.717,76  $2.204.939,29

La penalidad representa el méaximo valor entre el perjuicio ocasionado a la contraparte y el
beneficio obtenido. Ante el incumplimiento del proveedor o cliente, el cliente pierde el flujo de
correspondiente al acuerdo formal o eventualmente el flujo del no acuerdo y provisién ajustado
por la probabilidad de contratar.
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Seguidamente se presenta la situacion del cliente 1. Sin acuerdo formalizado, sin perjuicio
del comienzo de la relacion contractual compartiendo beneficios, el cliente se apropia del 45 %
del beneficio. Asimismo, las probabilidades de contratar son del 50 %. Los valores correspon-
dientes a flujos surgen de la matriz expuesta en la tabla 4 y el proceso binomial (tabla 6) y
probabilidades neutrales al riesgo (tabla 7). El valor actual del flujo de fondos (ecuacion 5y 6)
se calcula:

VAN(P) = —1.45(mill)

{Z [tl 0 5711%(1 — 0.511)"*(1.15%,0.8687"*Q,; X u$357, 50)]

x(1+ 0.03)_t} X 0.5

VAN(CII) = [Z [t, TR 5711%(1 — 0.511)""*(1.15",0.8687"7'Q,; X u$292, 5)] X (1+0.03)" t} X 0.5

Tabla 12: Valor actual sin acuerdo formal compartiendo beneficio cliente Il

VAN(P) 1 2 3 4 5

$4.216.375,00 $1.167.273,25 $1.202.291,45 $1.238.360,19 $1.275.511,00 $1.313.776,33

VAN(CII) 1 2 3 4 5

§$7.822.250,00 $1.910.083,50 $1.967.386,01 $2.026.407,59 $2.087.199,81 $2.149.815,81

Se presentan las ecuaciones y tablas correspondientes a la estimacion del valor actual, donde
cada parte de manera unilateral, se apropia de la totalidad del beneficio:

VAN(P) = —1.45(mill)

{Z [t, eI 5711%(1 — 0.511)»*(1.15¢, 0.8687"tQy; x u$650)] x (14 0.03)~ }

X 0.5

VAN(CII) = {Z [t' o o 5711%(1 — 0.511)"*(1.15" 0.8687"Q,; X u$650)] x (1+0.03)" t} x 0.5

Tabla 13: Valor actual sin acuerdo formal apropiando la totali-
dad del beneficio cliente 11

VAN(P) 1 2 3 4 5

$8.852.500,00 $2.122.315,00 $2.185.984,45 $2.251.563,98 $2.319.110,90 S 2.388.684,23

VAN(CII) 1 2 3 4 5

$4.121.000,00 $ 848.926,00 $874.393,78 $900.625,59 $927.644,36 $955.473,69
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Si se formaliza el acuerdo las expresiones y tablas para estimar el valor actual son las si-
guientes:

VAN(P) = —1.45(mill)

{Z [tl 0 5711%(1 — 0.511)"%(1.15%,0.8687"Q,; x u$375)] x (1+0.03)" }

VAN(CID) = {Z [t, e 0 5711%(1 — 0.511)"*(1.15" 0.8687"*Q,; X u$275)] x (1+0.03) }

Tabla 14: Valor actual con acuerdo formal cliente 11

VAN(P) 1 2 3 4 5

$10.437.500,00  $2.448.825,00 $2.522.289,75 $2.597.958,44 $2.675.897,20 $2.756.174,11

VAN(CII) 1 2 3 4 5

$8.717.500,00 $1.795.805,00 $1.849.679,15 $1.905.169,52 $1.962.324,61 $2.021.194,35

A continuacién se calculan las penalidades monetarias producto de la relacién contractual
con el cliente 11 (ecuaciones 8y 9).

— |
VAN Penalidad (P) = Max{[z [ﬁ 0.5711%(1 — 0.511)""%(1.15%,0.868777tQ,; X u$275)]
x (14 0.03)7% Z [tl oo 0 5711%(1 — 0.511)"7*(1.15¢ 0.8687"tQ,; X u$357, 5)]
x (14 0.03)7t x 0.5]}

n=>5

VAN Penalidad (C) = Max Z [ﬁo 5711%(1 — 0.511)"*(1.15%, 0.8687"tQ,; x u$375)]

x (1+0.03)7% Z [t' o 0 5711%(1 — 0.511)"7%(1.15% 0.868777tQ,; X u$292, 5)]

X (1 +0.03)"t x 0.5]}

Tabla 15: Valores correspondientes a las penalidades cliente |1

Penalidad(P) 1 2 3 4 5

$9.161.300,00 $1.795.805,00 $1.967.386,01 $2.026.407,59 $2.087.199,81 $2.149.815,81

Penalidad(Cll) 1 2 3 4 5

$9.272.250,00 $1.910.083,50 $1.967.386,01 $2.026.407,59 $2.087.199,81 $2.149.815,81
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De no darse acuerdo formal entre clientes y proveedores existe la posibilidad para el pro-
veedor de ejercer la opcidn de intercambio, sin acuerdo formal (ecuacion 7), siendo

VA(OI) = Max[VAN(P/CI); VAN(P/CII)] = Max[$3.875.600; 4.216.375]

Tabla 16: Valor opcidn de intercambio para el proveedor

Decision 1 2 3 4 5

$4.216.375,00 $1.167.273,25 $1.202.291,45 $ 1.238.360,19 $1.275.511,00 $1.313.776,33

D@Max(1,1) ) ) ) I )

4.2 Planteo del juego. Resolucion matricial y exten-
siva de las conductas contenidas en los acuerdos

Seguidamente se presentan las matrices correspondientes a las estrategias correspondientes
a los agentes. Se presenta por cliente dos situaciones, en el caso de formalizar acuerdo existen
penalidades, consecuentemente las estrategias son de cumplimiento y no cumplimiento. Sin
penalidades ni acuerdo formal, las estrategias son acuerdo o no. Los resultados contenidos en
las tablas 8 a 16 constituyen el insumo para estimar los valores actuales para el planteo del
juego de forma extensiva y matricial.

a) Cliente I: acuerdo formal con multa

Tabla 17: Expresiones relacionadas con las estrategias con
acuerdo cliente | y proveedor

Cliente |
Proveedor
Cumple No cumple
V=VA (indemniza- .
L, . V=VAN(penalidad)
Cumple V=VAN(P)c/a V=VAN(Cl)c/a cién) + VOI (Cll) sin
Cl - VAN(Cl)s/a
acuerdo
V=VAN lidad) P V=si(VOI(ll/1>0; -
(penalidad) P\ (indemniza- V=si(VOI(I1/150; si(vOI(l/1>0;
No cumple - VOI (Cll) sin ci6n)- VAN(Cl)c/a VOII{IN).vo(h) (VA(1) s/a); VA(l)s/a-
acuerdo = A(VI-VII) ’ VA(l)c/a
Tabla 18: Valores actuales de las estrategias con acuerdo
cliente I y proveedor
Cliente |
Proveedor
Cumple No cumple
Cumple $8.060.000,00 S 3.804.000,00 | $9.850.775,00 $-13.314.000,00

No cumple

$-4.984.825,00

$1.521.600,00

$340.775,00 $-5.325.600,00
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El equilibrio de Nash ! y estrategia dominante se encuentra dado por el cumplimiento del
acuerdo, incentivado por la activacion de multas frente al incumplimiento. Incluso en el cua-
drante No cumple (P) No cumple (ClI) el flujo del proveedor es positivo, dado por el valor de la
opcidn de intercambio, en este caso elegible el cliente Il sobre I. Pero para este no es una situa-
cién deseable, puesto que cumplir ($ 9.850.775) es preferible a no cumplir y ejercer la opcion
de intercambio ($ 340.775) o la alternativa de contratar directamente con Il ($ 4.216.375). En
este estadio se anulan las multas de las partes.

b) Cliente I: sin acuerdo formal

Tabla 2: Expresiones relacionadas con las estrategias sin
acuerdo cliente | y proveedor

Cliente |
Proveedor
Acuerdo No cumple
V=VAN(Cl)s/a bene-
Acuerdo V=VAN(P) ¢/a V=VAN(CI) ¢/a V=-VA (P)c/a N(Cl)s/a bene
ficio total
V=VAN(P)s/a bene- V=si(VOI(11/1>0; VOII(Il), V=si(VOI(11/1>0; -
N I V=-VA(CI
G ficio total (Cl)c/a vou(l)) (VA(1) s/a); VA(I) s/a
Tabla 20: Valores actuales de las estrategias sin acuerdo
cliente | y proveedor
Cliente |
Proveedor
Acuerdo No cumple

Acuerdo $8.060.000,00  $3.804.000,00 | $-1.403.000,00 $6.657.000,00

No cumple $9.201.200,00  $-3.804.000,00 | $4.216.375,00 S -5.325.600,00

En este caso, el equilibrio se da en el no acordar, al existir la amenaza de acuerdo con el
cliente I, el cliente | tiene incentivos de acuerdo. No obstante, si compromiso formal ni pena-
lidades, el proveedor tiene incentivos de no acuerdo con | ejerciendo la opcion de intercambio,
acordando con Il ($ 4.216.375) y originando una pérdida en | por la no provision del servicio
(-$5.325.600). El acuerdo entre las partes ($ 8.060.000; $ 3.804.000) es un equilibrio débil ante
la ausencia de penalidades, el no cumplimiento representa un equilibrio de panico, en particular
para el proveedor.

1 En alusion al autor en la resolucion de juegos de defeccion como el clasico dilema del prisionero
(Nash, 1953).
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¢) Cliente IlI: acuerdo formal con multa

Tabla 21: Expresiones relacionadas con las estrategias con
acuerdo cliente Il y proveedor

Cliente Il
Proveedor
Cumple No cumple
V=VA (indemniza- .
L . V=VAN(penalidad)
Cumple V=VAN(P)c/a V=VAN(Cll)c/a cién) + VOI (Cll) sin
Cl- VAN(CIl)s/a
acuerdo=A(VI-VII)
V=VAN lidad V=si(VOI(Il/1>0;
(penalidad) \ _\/A (indemniza- V=si(VOI(Il/I>0; Si(VOI(II/1>0;
No cumple P- VOI (Cl) sin ci6n)- VAN(CIl)c/a VoII(IN),vo(l) (VA(I) s/a-c/a); -
acuerdo=A(VI-VII) ’ VA(Il)s/a
Tabla 22: Valores actuales de las estrategias con acuerdo
cliente 11 y proveedor
Cliente Il
Proveedor
Cumple No cumple
Cumple $10.437.500,00 $8.717.500,00 | $8.931.475,00 $-554.750,00
No cumple $-9.502.075,00 S 443.800,00 $-340.775,00 $-895.250,00

Igual que acontecio con el cliente |, el equilibrio de Nash y estrategia dominante se encuen-
tra dado por el cumplimiento del acuerdo, incentivado por la activacion de multas frente al
incumplimiento.

d) Cliente Il: sin acuerdo formal

Tabla 23: Expresiones relacionadas con las estrategias sin
acuerdo cliente 11 y proveedor

Cliente Il
Proveedor
Acuerdo No cumple
V=VAN(CI b -
Acuerdo V=VAN(P) ¢/a V=VAN(CI) ¢/a V=-VA (P)c/a N(Cl)s/a bene
ficio total
V=VAN(P) s/a bene- V=si(VOI(Il/1>0; V=si(VOI(Il/1>0;
N I V=-VA(CI
A ficio total (Clyc/a voll(ll), vo(1)) VA(Il) s/a; -VA(l)s/a
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Tabla 24: Valores actuales de las estrategias sin acuerdo
cliente 11 y proveedor

Cliente Il
Proveedor
Acuerdo No cumple
Acuerdo $10.437.500,00 §8.717.500,00 | $-10.437.500,00 $4.121.000,00
No cumple | $8.852.500,00 $-8.717.500,00 | $4.216.375,00 S 7.822.250,00

El equilibrio débil se encuentra en la situacién de acuerdo ($ 10.437.500; $ 8.717.500), pero
al no existir incentivos dados por penalidades, y partiendo del supuesto de no certeza de la
conducta de la contraparte,'? el equilibrio de no acuerdo se presenta como dominante.

Se presenta el desarrollo extensivo correspondiente a los escenarios con acuerdo formal y
sin acuerdo formal. En el primer caso, las estrategias dominantes implican el acuerdo formal
con penalidades que inducen la conducta de las partes al cumplimiento. En el caso del provee-
dor, siendo excluyente la eleccion del contratante, se inclinara por suscribir un acuerdo con el
cliente 1. Esto es producto del mayor valor actual derivado de acordar con el mismo (V(CII) $
10.437.500 > VA(CI) $ 8.060.000).

lustracién 1: Resolucion extensiva proveedor — cliente con acuerdo formal

Valor Actual
B i 1T S

~=""Proveedor
8.060.000,00 | $ 3.804.00000] Y
td

e

-

Cumplimiento

____________

Pr Cliente
9.850.775,00 | -$ 13.314.000,00

-

Acuerdo Formal |

Cliente
1.521.600,00

Proveedor
4.984.825,00 | $

D
A%

No cumplimiento

Cliente
5.325.600,00

Proveedor
340.775,00 |-$

No cumplimiento

%

o e e
~_

Cumplimiento

i

Acuerdo Formal Il

No cumplimiento

Proveedor

iente

v

8.931.475,00 |-$

554.750,00

Proveedor

Cliente

v

9.502.075,00 | $

443.800,00

No cumplimiento

No cumplimiento

Proveedor

Cliente

$

340.775,00 |-$

895.250,00

12 Al ser un juego de defeccion el acuerdo tiende a ser superado por el equilibrio de panico.
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A continuacion, se presenta el desarrollo extensivo correspondiente a los escenarios con
acuerdo formal y sin acuerdo formal. En el primer caso, las estrategias dominantes implican el
acuerdo formal con penalidades que inducen la conducta de las partes al cumplimiento. El 6valo
punteado representa el equilibrio para cada cliente, la linea continua indica la solucion de equi-
librio para el proveedor, incentivando a un acuerdo con el cliente II. La siguiente ilustracion se
presenta el desarrollo extensivo sin acuerdo formal. Con linea punteada se presenta el equilibrio
fuerte panic equilibrium correspondiente al cliente 1. En relacion al cliente 11 el évalo punteado
presenta el equilibrio débil de acuerdo no formal. La linea continua expone el equilibrio fuerte
para el cliente 11, como la eleccidn del proveedor de contratar con este. Dicha situacion encuen-
tra su fundamento en el resultado de la opcidn de intercambio.

lHustracion 2: Resolucion extensiva proveedor — cliente sin acuerdo formal

Valor Actual
C limi Proveedor Cliente
$ 8.060.000,00 I $ 3.804.000,00

Cumplimiento

Pr Cliente
-$1.403.000,00 | $6.657.000,00

Acuerdo Formal |

Proveedor Cliente
$9.201.200,00 I -$ 3.804.000,00

Cumplimiento

No cumplimiento

_______________
- -

- -
——————————————

_______________
- -

Cumplimiento

-~
~ -
e e e

Pr Cliente
-$10.437.500,00]  $4.121.000,00

Acuerdo Formal Il

Proveedor Cliente
$8.852.500,00] -$8.717.500,00]

Cumplimiento

No cumplimiento

Y .

Pr Cliente
$4.216.375,00]  $7.822.250,00]

5. Conclusiones

Analizar las relaciones economico-juridicas que emergen de contratos econémicos requiere
de herramientas capaces de valorar corrientes estocasticas de beneficios, flexibilidad estratégica
y potenciales conductas de los agentes. En la arquitectura de los contratos, el componente juri-
dico debe complementarse con el analisis econdmico-financiero.

Los modelos de opciones reales y teoria de juegos incorporan los factores intrinsecos y
exogenos derivados de las fuentes de incertidumbre a la que se exponen las partes. En tal sen-
tido, el modelo propuesto permite cuantificar el valor de la corriente de beneficios para los
escenarios de acuerdo formal y colaboracion informal. Para estos escenarios se incorpora el
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proceso de negociacion del precio y apropiacion de margenes de ganancia. Asimismo, desde la
perspectiva del proveedor, para la situacion de colaboracion informal, se incorpora el valor
estratégico derivado de la opcidn de intercambio de clientes. El juego colaborativo plasmado
en un acuerdo formal de provision de servicios representa una mejor situacion para las partes.
Se debe incentivar la conducta colaborativa incorporando penalidades econdmicas.

El trabajo, aplicando la teoria de opciones reales, aporta un modelo numeérico para la esti-
macién de penalidades. La multa para el proveedor y los clientes siguen la logica de maximo
valor entre el beneficio obtenido derivado del incumplimiento y el perjuicio generado a la con-
traparte. Dado el caso analizado, las caracteristicas de los agentes, contratos de prestacion de
servicios, precios y poder de negociacion, la estrategia dominante y equilibrio de Nash es el
acuerdo con penalidades.

Sin formalizacién del acuerdo, existe un equilibrio de panico, donde las partes tienden al
incumplimiento. En el caso analizado, implica para el proveedor, la prestacion sin acuerdo de
precios con el cliente 1. Esto es asi, puesto que el modelo planteado presenta la capacidad de
calcular el valor estratégico de la opcién de intercambio que posee el proveedor, en el marco
de la teoria de juegos y opciones reales.
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