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RESUMEN

Este proyecto consiste en disefiar e implementar un modelo que
proporcione a los gerentes financieros o gerentes de proyectos una forma
rdpida y automatizada en el célculo de la tasa interna de retorno modificada
(TIRM) y la tasa interna de retorno (TIR clasico), con la finalidad de demostrar
las debilidades del TIR, asi como las ventajas de aplicar el TIRM en el sector

petrolero internacional.

Aplicando la tasa interna de retorno modificada (TIRM) en las valoraciones
de los proyectos, se puede visualizar y mitigar el riesgo en caso de una caida

fuerte en sus precios, como se observé a mediados del afio 2014.

Para lograr esto, se realizo una investigacion sobre las variables y calculos
de cada método. También se analizé cautelosamente los estados financieros
de la empresa norteamericana Exxon Mobil (simbolo de su accion en la bolsa
de EEUU de XOM), para utilizar un ejemplo real de los distintos resultados al

aplicar los métodos TIRM y TIR a un proyecto de extraccion de petroleo.

Aunque hay muchos estudios que se tienen que hacer antes de aprobar un
proyecto de extraccion de petroleo u otro plan de inversion, el TIR clasico es
utilizado, hasta ahora, como un indicador clave, para aprobar el financiamiento

del proyecto y demostrar su rentabilidad futura.

La herramienta del (TIRM) no sélo es disefiada para el sector de petréleo,
sino que también se va poder adaptar a cualquier tipo de proyecto, en sectores

economicos dispersos y en diferentes paises del mundo.

Palabras clave: TIRM, TIR clasico, XOM, mitigar, riesgo, proyectos.



ABSTRACT

This project is to design and implement a model that provides financial
managers or project managers a quick and automated way to calculate the
modified internal rate of return (MIRR) and internal rate of return (IRR classic)
with the final objective to demonstrate the weaknesses of the IRR and the

advantages of applying the MIRR in the international oil sector.

Applying the modified internal rate of return (MIRR) in assessments of
projects can help mitigate risk in the event of a sharp drop in prices, as
observed in the mid- 2014.

To achieve this, an investigation into the variables and calculations for each
method was performed. Also the financial statements of the American
company Exxon Mobil (ticker symbol: XOM) were carefully analyzed to
demonstrate the different results when applying the MIRR and IRR methods to
a possible project involving the extraction of oil.

Although many types of analysis need to be performed before approving a
project to extract oil or other investment plan, the classic IRR continue to be

used as a key indicator to approve funding for future projects and profitability.
The Modified Internal Rate of Return is not only designed for these types of

projects but can be adapted to any type of investment in any sector of the

economy.

Keywords: MIRR, classic IRR, XOM, mitigate risk, projects
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CAPITULO 1. ANTECEDENTES

1.1 Justificacion del trabajo

La importancia de valorar meticulosamente un proyecto que requiere de
sumas multimillonarias, es de gran interés para un gerente financiero o
gerente de proyectos a la hora de dar una recomendacion. A nivel
internacional y nacional, se utiliza con mucha frecuencia el método de la tasa
interna de retorno clasica (conocida como TIR clasico) para comparar su
rendimiento esperado contra una tasa en particular dada por la compafiia,
para determinar si un proyecto es atractivo o no. Esta comparacién contra un
“benchmark” generalmente se hace contra el costo promedio ponderado de
capital, a partir del resultado obtenido, si la tasa interna de retorno del proyecto

es mayor que ese punto de referencia, se deberia aceptar el proyecto.

Sin embargo, hay ciertas desventajas que presenta el método del TIR
clasico, que dificultan su aplicacién en proyectos en general, especialmente
en la industria petrolera, donde sus proyecciones de flujos futuros estan
fuertemente correlacionadas con el precio de un derivado tan volatil como lo
es el precio internacional del barril de petréleo, una caida en su precio podria

resultar desastroso para los calculos de estos flujos.

Es muy importante para estos gerentes que estén familiarizados con el
método de la tasa interna de retorno modificada, debido a que el TIR clasico
tiene varias debilidades, la mas importante es que todos sus flujos son
invertidos a la misma tasa, que por lo general es mas alta por el retorno

implicito.

El TIRM constituye un método mucho mas conservador y realista para los
encargados de elegir proyectos en el sector petrolero. También ayuda a
mitigar el riesgo de cambios fuertes en el valor presente neto de estos
proyectos, su tasa de retorno (la cual se utilizar4 para descontar los flujos

futuros a valor presente) sera menor que el TIR clasico.
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Demostrar categéricamente que la utilizacién del método de la Tasa Interna
de Retorno Modificada (TIRM) es la mejor opcion para los gerentes
financieros, al momento de la evaluacion de los proyectos propuestos, debido
a la seguridad implicita que posee, la prudencia de sus resultados y la cautela

en la medicién del riesgo.

1.2 Problema

¢.Cual método se debe usar al realizar evaluaciones financieras de
proyectos dentro de la industria petrolera, que refleje la mejor ponderacion de

riesgo, y no induzca a tomar decisiones de inversion equivocadas?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo General

Aplicar la tasa interna de retorno modificada (TIRM), al proyecto modelo,
utilizando los estados financieros de la Corporacion Exxon Mobil, exaltando
los beneficios de esta aplicacion en contraste con la tasa interna de retorno
simple (TIR).

1.3.2 Objetivos Especificos

1. Caracterizar la industria del petréleo y su alta correlacion entre la salud
financiera de sus integrantes y la volatilidad del precio del petréleo (USD x
barril).

2. Analizar el método de calculo del TIR clasico (tasa interna de retorno) y el
TIRM (tasa interna de retorno modificada), presentando las debilidades del
TIR clasico y como el TIRM corrige estas debilidades para evaluar de mejor

forma los proyectos.

3. Disefiar una herramienta que capture las medidas necesarias para realizar

los célculos de ambos métodos y que facilite la comparacioén de resultados
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(como tasa de retorno, valor neto del proyecto,) ante diferentes costos de

materia prima, al momento de valorar proyectos de la industria.

4. Elaborar un modelo de flujos de caja incrementales con diferentes
escenarios, de bonanza y crisis en los precios del petroleo, que le permita al
lector comprender la temética y el uso de la tasa interna de retorno modificada
(TIRM), ademés que pueda cuantificar el riego implicito inherente, al utilizar el

(TIR) clasico, en el momento de tasar los proyectos.

5. Generar conclusiones y recomendaciones de importancia para los usuarios
de la informacién ofrecida en la valoracién de proyectos, con el propésito de

ser aplicado en el andlisis financiero de planes de inversion.

1.4 Esquema de trabajo

En primer lugar y para caracterizar la industria del petréleo se aplicaréa la
tasa interna de retorno modificada (TIRM) a los estados financieros de la
Corporacion Exxon Mobil, distinguiendo sus multiples ventajas de evaluaciéon
y seleccion de proyectos, también se calcula la tasa interna de retorno clasica

(TIR) mostrando las fortalezas y debilidades que caracterizan este método.

Para esto se va consultar libros de teoria financiera, papeles de analistas
profesionales y teoria aprendida en el programa de la maestria de

administracion de empresas del Instituto Tecnoldgico de Costa Rica (TEC).

En segundo lugar, se va utilizar el reporte oficial anual de la compafiia
Exxon Mobil, mejor conocido como el 10-k, para extraer informacion especifica
de la empresa que coadyuve en el andlisis del proyecto o proyectos que tiene
en la palestra esta corporacion, donde se invierte dinero en plataformas

petroliferas.

En tercer lugar, conociendo en detalle los dos métodos de calculo se
procederd a elaborar un modelo que permita utilizar el TIR y TIRM en la
evaluacion de proyectos y a su vez que le proporcione al analista una

comparacion de ambas técnicas, mostrando claramente las ventajas del
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(TIRM), en detrimento del (TIR) que es el mas usado hasta el momento,
procurando el mayor beneficio econdmico a todos los interesados y que le
sea util a los gerentes financieros en la prevencion del riesgo, en caso de una

caida fuerte en el precio del petréleo, u otras variables financieras.

Al tener a mano los estados financieros de la Corporacion Exxon Mobil, se
aplicara todos los conocimientos adquiridos en la maestria que coadyuven en
las decisiones de inversion y que permita usar diferentes escenarios de
precios de petréleo en época de bonanza, o de crisis, como la que se esta
viviendo del afio 2014, a la fecha.

El propésito de este trabajo es dar a conocer la tasa interna de retorno
modificada (TIRM), mostrar todos sus beneficios, con el fin de que sea tomado

en cuenta por la mayoria de gerentes financieros e inversionistas.

Por ultimo, generar conclusiones y recomendaciones sobre la utilizacion
del TIRM en lugar del TIR clasico y proporcionarle al lector mejor conocimiento

sobre esta herramienta, aplicable a nivel nacional e internacional.

1.5 Alcances y Limitaciones

1.5.1 Alcances

En este trabajo se tuvo la oportunidad de cumplir las expectativas
propuestas, en realidad se cubri6 todos los alcances deseados, se explor6 a
nivel internacional todo lo referente al mundo petrolero, investigando los
paises de mayor produccion, su condicion de vida antes de la crisis y la época

actual.

Se consignd varios términos del petréleo y sus derivados, nos
familiarizamos con nombres como esquisto (rocas y arcillas ricas en
gueroseno), otro término el Brent (modelo usado para la valoracién del
petréleo), es el precio recomendado o estandar para un 78% de las diferentes

variedades de crudo mundial, las cuales lo toman como referente.
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Se utilizaron mas de siete libros que se han empleado durante el programa
de la maestria, ademas de recortes y temas de revistas especializados en este
tema.

A nivel nacional se investigd someramente la temética de la Refineria
Costarricense de Petroleo (RECOPE), en la actualidad esta entidad tiene
paralizados los proyectos de blsqueda y extraccion de petréleo en
Talamanca, provincia de Limon.

De acuerdo a Rodriguez (2016, p.17), en su articulo Recope reportdé una

pérdida de ¢6.000 millones en el 2015, destaca los siguientes aspectos:

En el resultado econdémico el panorama es incierto, para el cierre del afio

2015 reporté una pérdida de operacion de 6.000 millones de colones.

El resultado negativo se fundamentd en una baja del 2% en las ventas de

hidrocarburos y un incremento en los gastos de operacion.

En el afio 2015, el Instituto Costarricense de Electricidad (ICE) compré
97.355 barriles de bunker de bajo azufre, contra 1.2 millones de barriles
adquiridos en el 2014.

Dicha baja, aunada a la reduccion tarifaria de combustible por el precio
internacional del crudo, provocé una caida de un 27% en los ingresos de la

refinadora comparado con el 2014.
Tabla 1. Resultados Refineria Costarricense de Petréleo, Afio 2015

EN MILLONES DE COLONES / DATOS ANUALES

Menos ingresos Baja en gastos Déficit del periodo
2.000.000 1.800.000 20,000
1.800.000 1.600.000
1.600.000 1.400.000 i
Ao 1.200.000 10.000
1200.000 S
1.000.000 I 5.000
800.000
600.000 °
600.000
400.000
400.000 —
200.000 28080
° ° -10.000
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Diario La Nacion, 2016.
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Se exploté al maximo el uso de la Tasa Interna de Retorno Modificada
(TIRM), este modelo es el recomendado para mediciones futuras de proyectos

de inversién nacional e internacional.

1.5.2 Limitaciones

Las principales limitaciones que se ha enfrentado este trabajo es la
imposibilidad de aplicar los indicadores econémicos de valoracion de
empresas a compafiias nacionales que han abandonado el pais, aduciendo
altos costos en los diferentes servicios y por supuesto a su componente de

capital externo e interno.

Definitivamente el factor tiempo nos dificulté aplicar estas mediciones a
empresas como: Chiclera Costarricense, Pipasa (planta San Rafael de

Alajuela), Textilera Cartex, Alimentos Jack’s y Rawlings de Costa Rica.

El interés de medir estas empresas que han migrado allende de nuestras
fronteras, es verificar los indicadores que han usado durante su vida
econdmica, creemos que no utilizaron mediciones como el TIRM, la cual se

esta exponiendo en este proyecto de investigacion.

Puede que al aplicar el TIRM los resultados muestren otra expectativa
financiera y talvez se hubieran rescatado algunas de estas empresas, que, al

abandonar el pais, incrementan fuertemente el desempleo nacional.
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CAPITULO 2. ANTECEDENTES INDUSTRIA PETROLERA

2.1 Descripcion del Sector e Industria del Petroleo

El sector petrolero es uno de los mas competitivos del mundo, la revista
Forbes México publica el articulo Los 15 gigantes petroleros del mundo,

sefialando que:

Aunque las necesidades energéticas de la humanidad
poco a poco se mueven hacia otras alternativas, el
petréleo, a pesar de ser un recurso finito y altamente
contaminante, sigue siendo la primera fuente de
energia empleada en el mundo. Asi lo demuestra el
auge econdémico que las empresas petroleras
mantienen. (2013)

A su vez, este articulo menciona las compafias de renombre en la industria
petrolera como Exxon Mobil, Shell, BP y otros, que también compiten con
compafiias dirigidas por gobiernos tales como Rusia, Arabia Saudita, Emiratos

Arabes, Iraq, Iran, Venezuela, México y Brasil.

Dado que algunas compafiias tienen el respaldo econémico del estado el
nivel de competencia es muy agresivo. Para las compafiias en el sector
privado la constante evolucién de la tecnologia es clave para poder bajar sus

costos y asi atrae capital privado de inversionistas.

El sector se divide en tres grandes industrias: upstream, midstream y
downstream. La Asociacion de Servicios de Petréleo de Canada menciona los

siguientes aspectos de cada sector:

El “upstream” conocido por los servicios de exploracion, extraccion del
petréleo (crudo). Aqui es donde se encuentra la gran mayoria de los
integrantes estatales, Arabia Saudita siendo el mas grande en términos de

capacidad de produccion (barriles por dia).


http://www.forbes.com.mx/sites/pemex-y-ecopetrol-firman-acuerdo-de-colaboracion/
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Después esta el “midstream” que esta a cargo de refinar, transportar y
guardar los diferentes derivados del petréleo como la gasolina, diésel, aceites,

lubricantes.

Seguidamente esta el “downstream” que a veces varias fuentes de
informacion de energia lo clasifican dentro de “midstream.” Esta se encarga
de distribuir el producto final. Aqui se encuentran las gasolineras y otros

puntos de distribucion.

Exxon Mobil Corporation, nuestro ejemplo para este trabajo, es una de las
pocas compafiias que se encuentra en los tres sectores. Esta empresa en los
afios 2011 hasta el 2014 constantemente cambiaba entre primer y segundo
lugar junto con Apple Inc., en ser la compafiia mas valiosa del mundo (en valor

de mercado).

2.2 Particularidades de la industria

Una caracteristica muy interesante de esta industria es su fuerte
correlacion entre la salud financiera de los integrantes y el precio internacional
del petréleo, especialmente para aquellas empresas que estan de alguna

forma involucrado en el sector de “Rio Arriba”.

Hay dos precios internacionales que generalmente vemos en las noticias,
el crudo de Brent que es el que mas utilizan las compafias y las
organizaciones estatales, y el WTI (West Texas Intermediate). Este es el
bench que utilizan las compafiias, ya sea nacionales o internacionales, dentro
del territorio de EEUU cuando el petroleo extraido es de origen

norteamericano.

La razon de que exista una alta dependencia entre el sector y los precios
internacionales es que las compafiias que extraen el petrdleo usan estos
precios para planear sus futuros flujos de caja en los proyectos. Las ventas
esperadas son calculadas a base de la capacidad de extraccién por un rango

de precios esperados en el futuro. Y en sus estados financieros los ingresos
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del periodo reportado generalmente se presentan con el precio de uno de

estos puntos de referencia y cantidad de barriles de petrdleo producido.

El siguiente son los estados financieros de Exxon Mobil Corporation que

muestra este detalle:

Tabla 2. Costos de produccion de gas y petréleo Exxon Mobil 2014-2013

3. Oil and Gas Production, Production Prices and Production Costs
A. Oil and Gas Production
The table below summarizes production by final product sold and by geographic area for the last three years.

2014 2013
(thousands of barrels daily)
Crude oil and natural gas liquids production Crude Oil NGL Crude Oil NGL
Consolidates Subsidiaries
United States 304 85 283 85
Canada/South America (1) 52 9 57 10
Europe 151 28 157 27
Africa 469 20 451 18
Asia 293 26 313 30
Australia/Oceania 39 20 29 19
Total Consolidated Subsidiaries 1.308 188 1.290 189
Equite Companies
United States 63 2 61 2
Europe 5 - 6 -
Asia 236 69 373 68
Total Equity Companies 304 71 440 70
Total crude oil and natural gas liquids production 1.612 259 1.730 259

Disponible en:
www.sec.gov/Archives/edgar/data/34088/000003408815000013/xom10k2014.htm

Tabla 3. Costos de produccién por area geografica

B. Production Prices and Production Costs
The table below summarizes average production prices and average production costs by geographic area and by product type
for the last three years.

United Canada/

K Europe Africa
States S. America

During 2014 (dollars per unit)
Consolidated Subsidiaries
Average production prices

Crude oil, per barrel 84,00 86,46 96,43 97,46
NGL, per barrel 39,70 51,86 53,68 65,21
Natural gas, per thousand cubit feet 3,61 3,9 8,18 2,61
Bitumen per barrel - 62,68 - -
Synthetic oil, per barrel - 89,76 - -
Average production costs, per oil-equivalent barrel-total 13,35 33,03 22,29 12,58
Average production costs, per barrel-bitumen - 32,66 -
Average production costs, per barrel-synthetic oil - 55,32 -

Disponible en:
www.sec.gov/Archives/edgar/data/34088/000003408815000013/xom10k2014.htm



http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/34088/000003408815000013/xom10k2014.htm
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/34088/000003408815000013/xom10k2014.htm
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2.3 Sucesos importantes del sector petrolero

Han existido varios sucesos que han afectado los precios internacionales
del petroleo en periodos relativamente pequefios, generalmente conocido

como las crisis de petréleo.

2.3.1 Crisis petrolera de 1973

Esta primera fue un embargo por parte de la Organizacién de Paises

Exportadores de Petréleo (OPEP, como se le conoce internacionalmente).

Seis dias después de que Egipto y Siria lanzaron una campafa militar
contra Israel, los EE.UU. suministré armas a Israel. En respuesta a esto, la
OPEP anuncié un embargo de petréleo contra Canada, Japén, Holanda, el
Reino Unido y los EE.UU. Aunque el embargo fue de octubre 1973 hasta
marzo 1974, el barril de crudo subi6é de $2 a $12, un aumento del 500% en

casi seis meses.

2.3.2 Crisis petrolera de 1979

El segundo shock de petréleo sucedié tan solo 6 afios después. Este
sucedi6 debido a la revolucion de Iran de 1979. En resumen, Iran cual es un
pais que tiene muchas reservas de petréleo, dejo de producir debido a la
revolucion que eventualmente cambi6 de lider de ese pais. Aunque la oferta
mundial solamente bajo un 4%, generd un panico donde los precios llegaron

a los $39.50 por barril durante los primeros seis meses de la revolucion.

2.3.3 Crisis de 1990 y del 2014

Esta crisis realmente no fue tan dramatica como las primeras dos y tan solo
dur6 nueve meses. Inicia en agosto de 1990 cuando Iraq invade a Kuwait. El

precio del barril en sumomento aumenté de $17 en Julio a casi $36 en octubre.

Aungue hay mas sucesos importantes que han impactado los precios del

petroleo, estos son los mas relevantes. Pero por ultimo vale la pena mencionar
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0 mas bien tratar de explicar la reciente caida fuerte en los precios que empezé
en julio del 2014 y que aun no se han estabilizado (desde la fecha de este
trabajo). Esto se les acredita a los avances tecnoldgicos en E.E.U.U. de
extraer petroleo por otros medios no convencionales como los pozos

petroleros.

Aunque no se va ampliar este tema debido a su complejidad, basicamente
estas tecnologias llegaron a estar relativamente factibles de precio para
muchas compafiias los cual genero un desequilibrio (aumento) en la oferta del
mercado. Esto, junto deceleracién en la actividad econémica mundial debido
a la crisis financiera del 2008 (menos demanda por derivados del petréleo)

han producido un shock (esta vez a la baja) en los precios internacionales.
2.4 Datos interesantes a nivel de pais

Aungue solo se mencionan pocos paises en las noticias y otros medios de
informacion realmente hay muchos paises que tienen reservas petroleras y
dedican ciertos recursos para la extraccion y produccién como se ve en este
grafico elaborado por Agencia de Informacion de Energia (agencia

norteamericana EIA, Energy Information Agency) con datos del 2014:
Tabla 4. Produccion diaria de petréleo de principales paises, afio 2014
Total liquids production

million barrels per day
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Fuente: agencia norteamericana EIA, Energy Information Agency
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En reservas de petréleo, aunque hay muchas fuentes que calculan
reservas con criterios distintos, la siguiente informacion es con base a datos

de la agencia EIA del 2014 que representa en mil millones de barriles:

Tabla 5. Paises con mayores reservas de petréleo, afio 2014

Pais 2014
Venezuela 297.74
Kazakhstan 30

Rusia 80

Iran 157.3

Iraq 140.3

Kuwait 104

Qatar 25.24

Arabia Saudita 268.35
United Arab Emirates 97.8
Nigeria 37.14

China 24.3756
EEUU 36.52

Fuente: agencia EIA del 2014 que representa en mil millones de barriles

2.5 Generalidades de la Corporacion Exxon Mobil

La revista Negocios y Poder, publica el articulo La Historia De Exxon Mobil,
La Mayor Petrolera del Planeta, como una breve resefia histérica de esta

compafia, en el articulo se destacan los siguientes aspectos:

Exxon Mobil es la fusion de las herederas de la Standard Oil perteneciente
a John D. Rockefeller, creada en 1870. Para 1939 esta empresa era la mas
grande el mundo, y solamente tenia como rival a la SHELL que extraia

petréleo de México.

La compafia era la segunda de los seis macro operadores petroleros
mundiales con una produccion diaria de 6,5m bep (barriles equivalentes de
petréleo). ExxonMobil ocupaba el primer lugar en el mundo en reservas de
petrdleo y gas entre las empresas privadas productoras de hidrocarburos,
aunque todavia sin alcanzar el tamafio de algunos de los mayores productores

de petréleo estatal. Exxon ha sido objeto de numerosas criticas por su registro
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de préacticas comerciales y ambientales, como muchas compafiias de talla

mundial.

En 1998, Exxon y Mobil firmaron en EE.UU. un acuerdo por U$73,7 billones
para fusionarse y formar una nueva empresa llamada Exxon Mobil
Corporation, la empresa mas grande del planeta. Tras las correspondientes

aprobaciones accionarias, la fusion se completd el 30 de noviembre de 1999.

La fusion de Exxon y Mobil fue Unica en la historia de Estados Unidos,
reunio las dos mayores empresas del conglomerado Standard Oil de John D.
Rockefeller; la Standard Oil Company de Nueva Jersey / Exxon y la Standard
Oil Company de Nueva York / Mobil, que habian sido separadas forzosamente

por orden del Gobierno norteamericano casi 100 afios antes.

Como resultado de la fusion, se llevd a cabo la mas grande vinculacién

empresarial en la historia de Estados Unidos de Norteamérica.

En el afio 2005 los precios de las acciones de ExxonMobil Corporation
aumentaron en paralelo con el incremento de los precios del petréleo,
superando a General Electric como la corporacién méas grande del mundo en

términos de capitalizacion bursétil.

ExxonMobil Corporation fue el mayor vendedor de petréleo al Pentagono
entre 1999 — 2005, es decir desde que se planifico la invasion y la posterior

ocupacién de Irag.

Ahora BP y Shell estan tomando el relevo como principales proveedores
de petréleo para el Pentadgono. ExxonMobil Corporation no sélo se beneficid
del aumento de los precios, sino también mediante el suministro de petréleo a
los militares que debian ocupar Irak justamente para hacerse con el control

del petréleo que estas empresas necesitaban.

A finales de 2005, se inform6 sobre su récord de ganancias en EE.UU.
alcanzando los U$ 36 mil millones en ingresos anuales, es decir, un 42%
respecto del afio anterior (la produccion anual total de ingresos fue record de

todos los tiempos en ingresos anuales respecto de cualquier negocio, e
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incluye $ 10 billones sélo en el tercer cuarto del afio, también un récord de
todos los tiempos en ingresos para un solo cuarto anual en relacién con

cualquier otro negocio).

Tabla 6. Datos Compafiia Exxon Mobil, Afio 2012

Empleados: 82.100 Numero 1 en Utilidades
NUumero 3 en Ventas NUmero 2 en valor de mercado
NUmero 82 en activos Ventas: U$433.53 Billones de ddlares

Fuente: Revista Negocios y Poder.

2.6 Proyectos de la Compafiia Exxon Mobil en Latinoamérica

La compafiia Exxon Mobil tiene proyectos de inversion especificamente en
la clasificacion de upstream, como se mencioné anteriormente, este sector
esta dirigido a servicios de exploracion y extraccion del petroleo, los planes
actuales de la empresa buscan el crecimiento en la region Latinoamericana.
Los tres proyectos consisten en: concesiones marinas en Guyana, produccion
de hidrocarburos de esquisto en Argentina y el bloque exploratorio 14 en la

costa de Uruguay.

De acuerdo a Baker, en su articulo Proyectos latinoamericanos son
cruciales para planes de crecimiento de ExxonMobil, publicado en febrero de
2016, hace referencia a estos tres proyectos, indicando que, en el caso de
Guyana, se esperaba iniciar la perforaciéon del primer pozo exploratorio,
durante el primer trimestre del afio 2016. Ademas, el proyecto de Argentina
consiste en la perforacion de cinco pozos, construccion de instalaciones de
produccion y un gasoducto, estos aspectos se incluyen en la primera etapa.
Por ultimo, en Uruguay, la compafiia adquirié junto con el bloque 14, un total

de 579 000 acres netos, que compartira con las petroleras Total y Statoil.
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CAPITULO 3. MARCO TEORICO

Existen varias técnicas de coste de capital que se utilizan con frecuencia
en la evaluacion financiera de proyectos, y que son ofrecidas con regularidad
en las Escuelas de Negocios.

Puesto que el trabajo se enfoca en el contraste de las técnicas conocidas
como tasa interna de retorno y tasa interna de retorno modificada a partir de
este momento la discusion tedrica se enfoca especificamente en estas dos

mediciones.

3.1 Concepto de latasa interna de retorno clasica

La tasa interna de retorno es conocida también como la tasa interna de
rendimiento, es definida por Van Horne & Wachowicz en su libro Fundamentos
de Administracion Financiera como la “Tasa de descuento que iguala el valor
presente de los flujos de efectivo neto futuros de un proyecto de inversion con

el flujo de salida inicial del proyecto". (2010, p.326)

Por otra parte, Merino (1987, p. 249), la explica en pocas palabras: "Se
define la tasa interna de retorno como aquella tasa de actualizacion que anula

el Van de un proyecto".

La tasa interna de retorno tiene su hegemonia con los demas indicadores
financieros, Higgins presenta dos ventajas claras y concretas dignas de
mencionar: “En primer lugar, tiene un interés intuitivo considerablemente
mayor.... En segundo lugar, la TIR en ocasiones permite eludir la tarea
verdaderamente espinosa de determinar la tasa de descuento apropiada para
una inversion”. (2004, pp. 207-208).

La tasa interna de retorno es la tasa de descuento que establece el valor
presente neto igual a cero. Es la tasa de rendimiento, basado en flujos
incrementales ponderados en el tiempo. El TIR asume que los flujos de

efectivo intermedios en el proyecto se reinvierten a esta misma tasa. Implicito
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es el supuesto de que la empresa tiene un flujo infinito de proyectos de

rendimiento similares.

Los principales problemas técnicos que comprometen la utilidad de la tasa
de retorno, es que, en ocasiones excepcionales, la inversion puede mostrar
multiples tasas internas de retorno, se puede ver esta dificultad cuando el

Valor Actual Neto se iguala a cero para dos 0 mas tasas de descuento.

Otro problema comun es que existen proyectos en que el Valor Actual Neto
con las tasas aplicables de medicion presenta valores positivos para todos los

intentos o valores negativos para el global de ensayos aplicados.

El TIR asume que los flujos de efectivo intermedios en los proyectos se
reinvierten a esta misma tasa Implicita, en el supuesto de que la empresa tiene

un flujo infinito de proyectos de rendimiento similares.

Antes de realizar una inversion es necesario que los gerentes financieros
o de proyectos realicen ciertos calculos para estimar el retorno esperado de la
inversion. Este método del TIR clasico es talvez el mas utilizado, por su
sencillez de calculo asumiendo que el analista disponga de un software (como
Excel) of calculadora financiera. De hecho, a formula en si puede ser muy
complejo, dependiendo del tiempo y las variaciones en las cantidades de flujo
de caja. Sin estas herramientas que hagan el calculo el TIR s6lo puede ser

calculado por ensayo y error (cual seria muy tedioso y tomaria mucho tiempo).

A continuacion, se muestra la formula del TIR clasico

TIR=r1+ NPV 1 x(rz2-r1) Ecuacion 1
NPV1-NPV2

Donde:

R1 = menor tasa de descuento elegido
R2 = mayor tasa de descuento elegido
NPV1 = menor valor presente neto elegido

NPV2 = mayor valor presente neto elegido
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La tasa interna de retorno segun se observa en la ecuacion 1, corresponde
al rendimiento esperado de un proyecto durante su vida util. O también se
puede interpretar como la tasa de descuento que haria que el valor presente

de un proyecto sea igual a cero (como establece su definicion).

Una manera mas facil de interpretar esta definicion es que mientras el TIR
sea mayor al costo promedio ponderado de capital de la empresa, este
proyecto sera rentable. Si el costo promedio ponderado de capital comienza a
subir (a la empresa se le hace mas caro retener a sus inversionistas y / o su
tasa de interés para financiarse con deuda sube) el valor presente neto del
proyecto comienza a perder valor. Y si se presenta el caso donde el costo
promedio ponderado de capital es igual al TIR, el proyecto ya no tiene valor

para esta empresa en particular por su estructura de capital.
Las limitaciones, o0 mas bien debilidades, del TIR clasico son los siguientes:

El problema de la reinversion: de acuerdo a Kelleher & MacCormack
(2004), el TIR es una indicacion precisa de rendimiento anual de un proyecto
de inversion sdélo cuando el proyecto no genera flujos de caja intermedios
(todos aquellos flujos que se generen antes de que termine el proyecto), o
cuando dichos flujos de caja provisionales realmente pueden ser reinvertidos

enlaTIR real.

La razon que este supuesto es criticado porque en la vida real estos flujos
intermediarios rara vez son reinvertido en el proyecto. Generalmente en las
compainiias todos los flujos de cualquier tipo de actividad son recolectados por
el departamento de tesoreria. Dependiendo de las necesidades en ese
momento (pago de deudas, salarios, inversiones en otras actividades) estos

flujos realmente no se llegan a reinvertir.

Supuestos del TIR sobre la reinversion pueden generar grandes
distorsiones en el presupuesto de capital. La compafiia consultora
norteamericana McKinsey (2004) dice “incluso si los flujos de efectivo

provisionales realmente podrian reinvertirse al TIR, muy pocos profesionales
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argumentan que el valor de las inversiones futuras debe ser mezclado con el

valor del proyecto que se esta evaluando.

La mayoria de los estudiosos de finanzas estan de acuerdo en que el costo
promedio ponderado de capital de una empresa, el retorno disponible para sus
accionistas en otras inversiones a sus accionistas, es una tasa mas clara y
I6gica de suponer para la reinversion de los flujos de caja intermediarios del
proyecto.” (Kelleher y MacCormack, 2004)

La otra debilidad mas comun del TIR es que cuando los flujos proyectados
cambian de signo (positivo a negativo ya sea por una posible pérdida en ese

periodo o por una inversion adicional requerida).

Recordemos que el método asume que todos los flujos seran reinvertidos
a la tasa de retorno. Pero, ¢,cémo invertir una suma negativa? Es aqui donde
el célculo, por ejemplo, en Excel, genera mas de un resultado. Presentamos

la siguiente ilustracion con los siguientes supuestos:

Tabla 7. Flujos con montos positivos y negativos

n periodos  Flujos Futuros

0 -145
1 100
2 100
3 100
4 100
5 -275

Fuente: elaboracion propia.

Analizando un caso simple como este, el gerente seria presentado con dos
resultados distintos. Con estos flujos y “n” periodos observamos que existe un
TIR de 8.8% y otro de 26.7% que pueden ser utilizados para que el valor

presente neto sea igual a cero:
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VPN
(20.00)
(10.51)
(3.99)
(0.00)
2.69
3.77
3.80
3.02
1.62
(0.00)
(2.44)
(4.90)

¢, Cudl de estos de estos dos resultados es el correcto? La respuesta es,

ilos dos! Matematicamente las dos respuestas son validas cumplen con la

definicibn de descuento establecer el valor presente neto igual a cero. Para

saber cudl es aplicable al proyecto hay que estudiar ambas tasas en mas

detalle, pero esto no es el propésito de este trabajo.

Estas son las dos grandes debilidades del TIR cual nos lleve a introducir

un mejor método de analizar la tasa interna de un proyecto, el TIRM.

3.2 Concepto de la tasa interna de retorno modificada

La tasa interna de retorno modificada la define Iturrioz del Campo como:

La Tasa Interna de Retorno Modificada (TIRM) es un
método de valoracion de inversiones que mide la
rentabilidad de una inversion en términos relativos (en
porcentaje), cuya principal cualidad es que elimina el
problema de la inconsistencia que puede surgir al
aplicar la TIR. (2016)

Latasainterna de retorno sélo considera al coste de capital para comprobar

su viabilidad es decir si la TIR es mayor que el coste de capital el proyecto es

rentable, sin embargo existen proyectos llamados no convencionales que
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generan flujos de caja positivos y negativos que conllevan a la existencia de
mas de una TIR, como se observa en hoja anterior, para esto es necesario
el célculo de la Tasa Interna de Retorno Modificada (TIRM) que viene hacer
los flujos de caja del proyecto descontados con una tasa de financiamiento y

capitalizados a una tasa de reinversion.

TIRM, considera la tasa que se aplica por los recursos ajenos destinados
al proyecto y utiliza el valor actual neto (VAN), para los flujos de caja negativos,
para los flujos de caja positivos utiliza el valor futuro, toda esta férmula bajo el
signo de la raiz.

Uno de los mayores aciertos de la TIRM, es que aplica un costo financiero
a los flujos negativos, luego los trae a valor presente. De igual forma considera
una tasa de reinversion, proporcionando mucha seguridad a los evaluadores

del proyecto.

También es una medicion financiera para saber qué tan atractivo puede ser
un proyecto. Lo que lo hace atractivo para muchos analistas profesionales es
gue corrige las debilidades del TIR. A continuacion, se explica cémo es que el

TIRM logra hacer esto. A continuacion, se muestra la formula:
TIRM= ™| VE 4 Ecuacion 2
—-VP

VF = suma de valores futuros, tasa de reinversion

Donde:

-VP = suma de valores presentes, tasa de financiamiento

n = periodos

Hemos mencionado que flujos de caja intermedios rara vez son reinvertidos
a la misma tasa interna del proyecto (lo cual hace el resultado de la tasa

relativamente alta y a veces poco creible). Para esto el TIRM asume que los
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flujos de caja intermedios seran invertidos, como minimo, a la tasa equivalente
del costo promedio ponderado de capital de la empresa. La razdn que se utiliza
esta tasa es para seguir en linea con la regla basica de futuros proyectos: si
la tasa interna de retorno esperado de un proyecto es mayor al costo promedio
ponderado de capital, se debe aceptar (en general). Esto hace que el TIRM
genere un resultado menor al TIR clasico haciéndolo una medicion mas

conservadora.

También se menciond que el TIR clasico presenta complicaciones cuando
hay un flujo negativo en sus periodos de calculo. Como vimos anteriormente
en el grafico las dos opciones son correctas. Una variable muy interesante en
el calculo del TIRM es que cuando hay una perdida proyectada, él toma ese
valor negativo y lo trae al valor presente utilizando la tasa de financiamiento
interna de la compafia. Ese valor presente negativo nos dice cuanto dinero
tendria que invertir la compafiia hoy con su tasa interna de financiamiento para
poder cubrir esa perdida en ese futuro periodo, y lo incorpora el calculo de
valor presente neto del proyecto si el analista desea conocer el dato en ese

momento.

Siguiendo el ejemplo simple anterior, si para el TIRM asumimos un costo
promedio ponderado de capital (CPPC) de un 10% y una tasa de

financiamiento interna (tr) del 3%, tenemos la siguiente tabla de comparacion:

Tabla 8. Comparacion TIR y TIRM

n periodos Flujos Futuros

0 -145
1 100
2 100
3 100
4 100
5 -275
TIR1 8.8%
TIR2 26.70%
TIRM 5.96%

Fuente: Elaboracion Propia.
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Aqui es donde enfocamos la parte de la medicion del riesgo. Aunque en
esto este caso la diferencia entre el TIR1y el TIRM no es tan significativa, si
existe cuando lo comparamos con el TIRz2. El riesgo que corre la compafia es
eminente, mas si es una multinacional, esto a la hora de elegir y categorizar
por orden de importancia los proyectos.

Aqui observamos que con TIR1y TIRM no se deberia elegir este proyecto,
sus resultados son menor al costo promedio ponderado de capital (CPPC),

10%. Pero segun el TIR2 si se deberia elegir.

Por haber tanta diferencia entre el proyecto y el “benchmark” 10%, no
solamente se presta para cometer un error de seguir adelante, sino que
también le pueden dar prioridad sobre otros que realmente pueden ser
beneficiosos para la compafia. Estos posibles errores son problematicos para
las finanzas de una compafiia y mas importante ain pueden destruir valor para

los inversionistas que eligieron invertir su capital en ella.

Para efectos de ilustracién se presenta la siguiente tabla donde se utiliza

el TIRM para calcular el valor presente neto de estos flujos:

Tabla 9. Ejemplo de célculo de valor presente neto

CPPC= 10% tF= 3%
n Periodo: 0 1 2 3 4 5 Flujos Futuros al terminar proyecto
Flujos ($145.00) 100 100 100 100 -275
¢146.41
¢133.10
¢121.00
¢110.00
(¢237.22) ¢510.51
($382.22)

Fuente: elaboracion propia.

El valor presente neto de este proyecto es de, VPN = $510.51 — $382.22 =
$128.29

En resumen, podemos observar que el TIR clasico, bajo ciertas
condiciones no solo puede sobrevalorar proyectos de inversion, sino que

también tiene una debilidad muy grande al tratar de aplicarse a un escenario
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real cuando hay posibles pérdidas en periodos futuros. Es por esta razén que
gueremos presentarle al lector la importancia de utilizar un método que es

aconsejable por académicos y profesionales de la industria.

3.3 Ventajas del uso del TIRM

Como corolario al marco tedrico y cerrar este aparto, repasamos
mentalmente la férmula de Tasa Interna de Retorno Modificada (TIRM), su

importancia, utilidad y beneficios que proporciona.

Para esta explicacion, utilizamos el ejemplo de un proyecto de extraccion

de petréleo, con una inversién de 220 millones de délares.

Tabla 10. Ejemplo préactico aplicacion TIRM

Afio 0 1 2 3 4 5 6 7
Flujos de efectivo -220 1120 100| 80 | 55 35 | 20 | 10
incrementales*
Tasa de mercado 8%
TIRM del proyecto 15.08%

*En millones de dolares
Fuente: Elaboracion propia.

Al concluir el proyecto, la utilidad neta es de 588.07 millones de ddlares.

Si consideramos el TIRM para la valoracion de este proyecto, tomamos el
monto inicial y le aplicamos la tasa del TIRM del 15.08% a siete afios, el

resultado econémico es idéntico de 588.07 millones de doélares.

La exactitud del TIRM es sorprendente, esto indica que, en ciertos
proyectos, donde se pueda afectar la naturaleza, o se recibe una condicién
hostil de parte de los gobiernos locales, se toma la inversion inicial del proyecto

se coloca a la tasa del TIRM durante la vida productiva del proyecto.
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De antemano la gerencia sabe que el beneficio econdmico va a ser igual si
la empresa se hubiera desgastado en el plan de inversion, talvez enfrentando

conflictos interminables en los aspectos legales.

De esta forma se puede destinar el personal a otras actividades menos

complicadas, a un plazo menor y con mayor rendimiento econémico.
Este ejemplo es aplicable a empresas nacionales e internacionales.
3.4 Explicacién del Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC)

El CPPC segun, Ross, Westerfield & Jaffe, es el “Rendimiento minimo que
una empresa necesita generar para satisfacer a todos sus inversionistas,
incluidos accionistas, tenedores de bonos y accionistas preferentes”. (2012, p.
392)

Se puede agregar que el Costo del Capital Promedio Ponderado, es la tasa
de descuento que suele emplearse para descontar los flujos de fondos
operativos para valorar una empresa utilizando el descuento de flujos de

efectivo, en el enfoque empresarial.

La necesidad de utilizacién de este método esta justificada en que los flujos
de efectivo calculados, se financian tanto con capital propio (fondos propios o

acciones) como con capital de terceros (pasivo o deudas).

El CPPC permite ponderar (media ponderada) del costo de ambas fuentes
de financiacion, acciones y deudas por el volumen de cada una de ellas en el

total de acciones.

CPPC = Kd (1- Tc) *(D /d+p) + Ke*(P/d+p)

Kd =tasa de interés sobre la nueva deuda.

(1-Tc) = Costo componente de la deuda, después de impuestos, donde T es
la tasa fiscal marginal de la compafiia.

(D/d+p) = proporcion del valor total que representa la deuda.
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Ke= Costo componente del capital externo obtenido mediante la emisiéon de
nuevas acciones comunes.

(P/d+p) = proporcion del valor total que representa el capital accionario.

3.5 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Weston & Brigham definen el CAPM con estas palabras:

El modelo de fijacion de precios de los activos de
capital, CAPM, permite medir el riesgo relevante de
una accion individual mediante el célculo del grado en
el cual la accién tienda a desplazarse hacia arriba o
hacia abajo, segun los movimientos del mercado.
(1987, p. 384).

Esta es la formula que se usa
CAPM = Rf + beta x (Rm - Rf)
Rf= rendimiento libre de riesgo, usualmente se toma como base los bonos del

tesoro de los Estados Unidos de Norteamérica.

Beta=Es una medida de la volatilidad de la accién con relacién a una accién
promedio.

Rm= Tasa de rendimiento requerida sobre la cartera de mercado.

(Rm - Rf) = Prima de riesgo del mercado.

El CAPM es un modelo para calcular el precio de un activo y pasivo o una
cartera de inversiones. Para activos individuales, se hace uso de la recta stock
market line (SML) la cual simboliza el retorno esperado de todos los activos
de un mercado como funcion del riesgo no diversificable y su relacién con el
retorno esperado Y el riesgo sistémico (beta), para mostrar como el mercado
debe estimar el precio de un activo individual en relacién a la clase a la que

pertenece.
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3.6 Otros Indicadores Financieros

En el area financiera, pueden utilizarse cinco criterios fundamentales en la
medicion de la rentabilidad de los proyectos, a saber. El Periodo de
Recuperacion, PR, Rentabilidad Contable, CR, Valor Actual Neto, VAN; indice
de Deseabilidad, ID.

La Tasa Interna de Retorno, TIR, y la Tasa Interna de Retorno Modificada,

TIRM, la hemos definido a lo largo del trabajo.
3.6.1 Valor Presente Neto

El valor presente neto con el acronimo VAN, del inglés (NPV net present
value), es definido por Gitman & Joehnk en el libro Fundamentos de
Inversiones como la "Diferencia entre el valor presente de los flujos de efectivo
y la cantidad de capital propio requerida para realizar una inversion" (2009, p.
G-13).

El valor presente neto, también es conocido como valor actual neto y es de
los mejores parametros de medicién en proyectos de inversién. Al decir que
es un método racional, es porque usa todos los flujos de efectivo del proyecto,

considerando el valor del dinero en el tiempo.

El VAN de una inversion es una medida de cuanto se puede enriquecer la
empresa o el beneficio financiero producto de la inversion, porque al aplicar
una tasa definida por la empresa, como la minima aceptada se obtiene por

diferencia el valor actual neto.

La metodologia consiste en descontar al momento actual todos los flujos
de caja, o en determinar en el tiempo 0 de los flujos de efectivo futuros que
generan el proyecto y comparar esta equivalencia con el desembolso inicial,
si el resultado es positivo indica que la tasa interna de rendimiento excede el
minimo requerido, si es negativo indica que la tasa de rendimiento es menor

de lo requerido por la empresa y, por lo tanto, sujeto a rechazo.
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'L.r

VAN = Z L

— I
Donde:

.-'r . - .
t = representa los flujos de caja en cada periodo t.

Iy = es el valor del desembolso inicial de la inversion.
1 = es el nUmero de periodos considerado.

k = es el tipo de interés.

3.6.2 Periodo de Recuperacion

El periodo de recuperacion es definido por Van Horne & Wachowicz, como
el “Periodo requerido para que los flujos de efectivo acumulados esperados de
un proyecto de inversion sean iguales al flujo de salida de efectivo inicial”.
(2010, p. 324)

Con este indicador se pueden presentar dos alternativas, si los flujos de
efectivo son iguales sera suficiente dividir la inversién inicial entre los flujos de

efectivos.

Cuando los flujos de efectivo son diferentes, se acumulan hasta igualar la
inversion inicial y determinar la cantidad de periodos necesarios para la

ansiada recuperacion de la inversion realizada.
La férmula para calcular el periodo de recuperacion (PR) es:
IO=ZFNE — ZFNE]—I():O
= =
Donde:

I, = es el valor del desembolso inicial de la inversién.
FNE = simboliza el flujo neto de efectivo

j = representa el tiempo (afios)
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Este método es muy sencillo de aplicar, pero presenta desventajas con
respecto a los demas indicadores que se han analizado, las mas notorias es
gue ignora los flujos netos de efectivo, mas alla del periodo de recuperacion,
ignora el valor del dinero en el tiempo, imperdonable en estos momentos,
estas consideraciones pueden inducir a los inversionistas a tomar decisiones

equivocadas.
3.6.3 indice de Deseabilidad

El indice de deseabilidad (ID) también es conocido como indice de
rentabilidad, la féormula es el Valor presente de los flujos de efectivo

subsiguientes a la inversién inicial, dividido entre la inversion Inicial.

_ Y FNE; (1+K)7 VA

ID =—
Iy Iy

Donde:

I, = es el valor del desembolso inicial de la inversion.
FNE = simboliza el flujo neto de efectivo.

j = representa el tiempo (afos).

n = es el nUmero de periodos considerado.

K = es el tipo de interés.

VA = valor actual neto.

Por su parte, Ross et al. (2012, p.155) lo describen: "Es la razén del valor
presente de los flujos de efectivo esperados a futuro después de la inversion

inicial dividido entre el monto de la inversién inicial".

Es una relacion costo beneficio y se acepta econ6micamente si su indice

es mayor o igual a 1.

Es muy usado cuando hay racionamiento de capital, incluso Ross et al.
(2012, p.157), lo explican en términos militares “El Pentagono habla con
orgullo de un arma con una gran cantidad de tiros por délar, el indice de

rentabilidad mide el tiro (rendimiento en délares) sobre el capital invertido”.
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3.6.4 Rentabilidad Contable

La rentabilidad contable (RC), evalla los proyectos de inversibn como una
cifra contable, debido a esto es menos usada, ademas la utilidad neta es una

cantidad contable y no un flujo de efectivo.

Merino, en el libro Finanzas Basicas recomienda tres versiones diferentes

de este método al momento de la evaluacion:

Método del valor promedio en libros, utiliza la formula
de Utilidad Neta promedio anual dividido entre (el costo

original menos Valor residual) dividido entre dos.

Método del valor original de libros, con la férmula de la
utilidad neta promedio anual dividido entre el costo

original (En Libros).

Método del valor en libros con la formula de tasa de
rendimiento para cada afio sobre la base del valor
original en libros. (1987, p.248)

Merino nos confia que el primer método es el que deberiamos usar para la

evaluacién del proyecto.
3.6.5 Proyecto

De acuerdo a Sapag, N., Sapag, R. & Sapag, J., se define el proyecto como
la "Busqueda de una solucién inteligente al planteamiento de un problema que

tiende a resolver, entre tantos, una necesidad humana o deseo” (2014, p. 1).

Este proyecto debe evaluarse en términos de conveniencia econémica, con
la seguridad que resolvera la necesidad imperante del conglomerado mundial

y nacional, de manera eficientemente, segura y rentable.

Para lograr el cometido esperado, usamos todas las técnicas posibles

aprendidas en esta maestria.
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CAPITULO 4. METODOLOGIA

Ante el descenso en los precios del petréleo que se viene experimentando
desde septiembre del 2014, Exxon Mobil Corp, XOM, desea invertir en un
proyecto para mejorar la extraccion del crudo, con el fin de optimizar su
produccion, especificamente en Estados Unidos de Norteamérica, Africa y

Europa donde tiene sus principales fuentes de abastecimiento.

La importancia de los analisis utilizados por Exxon Mobil para estos
proyectos no solamente es importante para generar riqueza a nivel externo
(sus accionistas) sino, como mencionamos anteriormente, para controles de
riesgo financieros a nivel interno (gerencia). Esto también es aplicable a todas

aquellas empresas que estén en la industria de extraccion petrolera.

La importancia del proyecto es dar a conocer la fortaleza de un método,
MIRR, que es muy poco utilizado por los profesionales de la industria. Esta
fortaleza, de ser conservador en su proyeccion de tasa de retorno, lo hace una
mejor eleccion cuando hay cambios en factores externos que generen

cambios fuertes en los flujos futuros.

Los gerentes financieros de Exxon, estan interesados en invertir en nueva
tecnologia, procedimientos, acciones y todo lo inherente, con el fin de
disminuir los altos costos de su produccion. Ellos tienen el modelo de los

paises del Golfo Pérsico, en cuanto a eficiencia y productividad.

Nuestro trabajo se va a enfocar en medir la rentabilidad del proyecto de

Exxon, que, para efectos didacticos, exponemos a su consideracion.

La medicién con la tasa interna de retorno modificada, TIRM, minimiza el

riesgo en la decisién de la aceptacién o rechazo del proyecto.
4.1 Estrategia general metodolégica
En el siguiente capitulo se plantea la estructura metodolégica para el

desarrollo del modelo de calculo del TIR Clasico y TIRM. Se comienza con la

explicacion del tipo de estudio. Posteriormente se detalla la metodologia
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utilizada para su desarrollo, asi como su interpretacién para valorar mejor los

proyectos de inversion.
4.2 Tipo de Estudio

Al analizar el problema y los objetivos planteados, el modelo se clasifica
como una investigacion proyectiva. Como una posible solucién a un problema

comun.

4.3 Fuentes de informacioén

Las fuentes de informacién utilizadas son fuentes secundarias y todas
tienen la informacién bibliografica de los diferentes autores con respecto a la
metodologia de la tasa interna de retorno clasica y la tasa interna de retorno
modificada. También se consulta diferentes paginas de internet con autores y

compafiias de renombre en el &rea financiera.

4.4 Técnicas para larecoleccion de informacion

La técnica utilizada se basé en un andlisis financiero y documental. Se
estudia tanto la documentacion de autores expertos en esta area, como
también el analisis financiero de los estados financieros reales de una

compafiia norteamericana que cotiza en la bolsa de Nueva York.
4.5 Procedimiento del analisis y evaluacion de informacion

Al recopilar los datos de las distintas fuentes de informacion, se procedi6
al andlisis de estos datos desarrollando un modelo de célculo basado en MS
Excel de ambas metodologias de tasas internas de retorno para su sencillez
de comparacién. A continuacién, se muestra los pasos para construir dicho

modelo.
4.6 Investigaciones en paginas internacionales de internet

En primera instancia se realiza una blusqueda en la pagina del SEC
(Securities and Exchange Commision). Esta es la reguladora de las bolsas de
valores en E.E.U.U. Aqui buscamos la informacién oficial de estados

financieros de la compafiia Exxon Mobil.
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Tabla 11. P4gina Securities and Exchange Commision

Company Search

SEC Home = Search the Mext-Generation EDGAR System = Current Page

From this page you can search for company information. Company filings are available starting in 1994, See also full text search.

Enter your search information.

Company name:  Bxoon Mobil Corporation
©) starts with ) Contains

or CIK or Ticker Symbol:  XOM

Tickers for 10,000 largest publicly traded companics

or File Number:

State: -
Country: A
andlor SIC:
and Ownership Forms 3, O Include @ Exclude O Only
4, and 5.

Find Companies

hitozfwww sec. goviedgarsearchedgarncompanysearch.hitm!

SEC Edgar search. Disponible en:
https://www.sec.gov/edgar/searchedgar/legacy/companysearch.html

En segunda instancia se analiza los estados financieros de Exxon Mobil

como resultado de esta busqueda.


https://www.sec.gov/edgar/searchedgar/legacy/companysearch.html
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Tabla 12. Documento legal de la Corporacién Exxon Mobil

2014

UNITED STATES
SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION
WASHINGTON, D.C. 20549

FORM 10-K
= ANNUAL REPORT PURSUANT TO SECTION 13 OR 15(d) OF

THE SECURITIES EXCHANGE ACT OF 1934
For the fiscal year ended December 31, 2014

or
0 TRANSITION REPORT PURSUANT TO SECTION 13 OR 15(d) OF
THE SECURITIES EXCHANGE ACT OF 1934
For the transition period from to
Commission File Number 1-2256

EXXON MOBIL CORPORATION

(Exact name of rezistrant as specified in its charter)

NEW JERSEY 13-5409005
(State or otber jurisdiction of (IR.5. Emplover
incorporation or organizstion) Identification Number)

5959 LAS COLINAS BOULEVARD, IRVING, TEXAS 75039-2298
(Address of principal exscutive offices) (Zip Cods)
(972) 444-1000
(Registrant’s telephons muber, inchuding area cods)

Disponible en:
www.sec.gov/Archives/edgar/data/34088/000003408815000013/xom10k2014.htm

En conjunto también se utiliza la pagina oficial de Exxon Mobil para estos

datos financieros:

Tabla 13. Pagina oficial Exxon Mobil

Ex¢onMobil

Energy - Technology Current issues
Energy lives here

Financial And Operating Information » SEC Filings

As a public company, BoronMobil files reports and registration statements with the U.S. Securities and Exchange
Quarterly Reports on Form 10-Q; Current Reports on Form 8-K; the proxy statement and any additional soliciting
statements for offerings of securities. In addition, directors and executive officers of BxxconMobil file reports show

You may view and download these filings from the SEC’s online database by following the links we provide below
website. We are not responsible for websites maintained by the SEC or any other third party.

All SEC filings (including ownership reports)
SEC filings (excluding ownership reports)

Section 16 ownership reports (3,4,5) only

Find SEC filings

Select a year or filing type, then click “View By Year” or “View By Type™.

2014 - Form 10-K (Annual reports) bl View By Type

Disponible en: http://ir.exxonmobil.com/phoenix.zhtm|?c=115024&p=irol-SEC


http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/34088/000003408815000013/xom10k2014.htm
http://ir.exxonmobil.com/phoenix.zhtml?c=115024&p=irol-SEC
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En tercera instancia se utiliza estas dos paginas para realizar el calculo del
CAPM cual es una de las variables utilizadas en el Costo Promedio Ponderado
de Capital.

Para el rf (el riesgo libre) se obtiene los datos de los bonos de 10 afios del

tesoro de E.E.U.U. de la pagina de la Reserva Federal, Banco de St. Louis.

Tabla 14. Bonos de diez afos del tesoro de Estados Unidos

' ECONOMIC P\ESEAP\CH — MY ACCOUNT | REGISTER | SIG

FEDERAL RESERVE BANK OF ST. LOUIS

FREDs Economic Data Information Services Publications Working Papers Economists About St. Louis Fed Hy

Home > FRED® Economic Data > Releases > H.15 Selected Interest Rates

FRED

ECONOMIC DATA | SINCE 1991

10-Year Treasury Constant Maturity Rate

Data 2016-05-19: 1.85 Percent (+ see more)

Daily, Not Seasonally Adjusted, DGS10, Updated: 2016-05-20 3:36 PM CDT
& Download Data
1yr | Syr | 10yr | Max
B View Data 2011-05-21 tO 2016-05-19
B2 Vintage Series in ALFRED
FRED& — 10-Year Treasury Constant Maturity Rate

My FRED 34

& Notify Me of Updates 3.2

= Add to Data List 3.0
Save Graph 28 W
B View My Graphs 26 m\\}\

(Percent)
N
=

Related Resources

AT ) My
T i s =Yy ,ﬁw \N \ M

Other Formats 1.6

= Monthly, Not Seasonally Adjusted

1.
2011-07 201201 2012-07 2013-01 2013-07 2014-01 2014-07 2015-01 2015-07 2016-01
» Weekly, Not Seasonally Adjusted -

Disponible en: https://research.stlouisfed.org/fred2/series/DGS10

Y para el beta y Rm, utilizamos la pagina financiera Yahoo.com para los
precios histéricos de Exxon Mobil y el S&P 500.


https://research.stlouisfed.org/fred2/series/DGS10
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Tabla 15. Precios historicos Exxon Mobil

Woo! ==
FINANCE

Finance Home My Portfolio My Quotes News Market Data Yahoo Originals  Business & Finance  Personal Fina

Enter Symbol Look Up Sun, May 22, 2016, 7. 2fPM EDT - U.£

Dow 10.38% MNasdag $1.21%

Exxon Mobil Corporation (XOM) - 1/vsE

QUOTES 89_74 +0.37(0.41%) way 20, 4:00Pm EDT

[
ummary After Hours - 89.75 40.01 (0.01%) May 20, 7:56PM EDT
Order Book
Options . . .
e i Historical Prices Get Historical Pt
} Historical Prices
CHARTS
Interactive Set Date Range
HEWS & INFO () Daily
Headlines Start Date: Jan - 2 1970  Eg. Jan 1, 2010 ) Weekly
Press Releases EndDate: May ~ 22 2016 @ Wonthly

Company Events () Dividends Only

Message Boards

Market Pulse

YAHOO! | [ -

FINANCE

Finance Home My Portfolio My Quotes News Market Data Yahoo Originals  Business & Finance

Enter Symbal Look Up sun, May 22, 2016

Dow 40.38% Nasdag M.21%

S&P 500 ("GSPC) - <117
CTTE 2,052.32 +12.28(0.60%) uay 20

Summary

Historical Prices

} Historical Prices

CHARTS Set Date Range

Interactive ) Daily
NEWS & INFO Start Date: Jan ~ 3 1950  Eg. Jan 1, 2010 ) Weekly
Headlines End Date: May v 22 2016 @ Monthly

() Dividends Only

Fuente: pagina Yahoo Finance.
Con estas fuentes de informacion citadas podemos obtener la informacion

necesaria para plantear un ejemplo real sobre una inversion en un proyecto

de Exxon Mobil y aplicar los métodos del TIR clasico y el TIRM.
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4.7 Disefio de modelo para el calculo del TIR clasico

A continuacién, se muestra la estimacion de dicho calculo cuando se

conoce los flujos futuros del proyecto que se esta analizando:

TIR=r1+ NPV 1 x(rz-r1) Ecuacién 1
NPV1-NPV2

Donde:

R1= menor tasa de descuento elegido
R2 = mayor tasa de descuento elegido
NPV1 = menor valor presente neto elegido
NPV2 = mayor valor presente neto elegido

Se mencionod en el capitulo 2.5 que el calculo sin la asistencia de un
software o calculadora financiera es muy tedioso, cuando existe un cambio de
signo en los flujos futuros (no contando el primer cambio de signo de la
inversion inicial al primer flujo positivo), el modelo da més de una tasa de
retorno que haga que el valor presente neto de los flujos futuros sea igual a

cero.

4.8 Disefio de modelo para el calculo del TIRM (modificado)

A continuacidon, se muestra la estimacién de dicho célculo cuando se

conoce los flujos futuros del proyecto que se esta analizando:
TIRM= " VF 4 Ecuacion 2
-vp

VF = suma de valores futuros, tasa de reinversion

Donde:

-VP = suma de valores presentes, tasa de financiamiento

n = periodos
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Observamos que la ecuacién del TIRM es mas simple, no se utilizan tasas
de descuento en forma de rangos como en la ecuacion 1. Las dos tasas
requeridas en la ecuacion 2 son: la de descuento (en este caso el Costo
Promedio Ponderado de Capital) para los flujos positivos y la del
financiamiento de la empresa (en esto caso la que identificamos como Kd)

para los flujos negativos.

4.9 Supuestos del modelo de estimacion TIR-TIRM para el caso de
Exxon Mobil

Se estima un precio del crudo por barril, en época de bonanza de $110.00,
para el periodo de crisis se usa el precio de $27.00.

Para el calculo del costo promedio ponderado de capital (CPPC) se trabaja

con una tasa de 8.10% y para el costo de la deuda, el factor es de 2.81%.

La vida del proyecto estimado es de doce afios, iniciando en el 2016 y

finalizando en el 2028.

4.10 Metodologia empleada

Determinar si
el TIR clasico

2. Calcular la
tasainterna
de retorno con
ambas

Evaluar realmente
ambas tasas proyecta un
con el resultado

promedio del
mercado para
proyectos
similares

muy elevado
alarealidad

para ese tipo
de

Estimacion ~ metodologias, inversiones
de los flujos TIRy TIRM

futuros del

proyecto

Fuente: Elaboracidn propia.



4.11 Flujo de trabajo

Presentar un modelo rea
extraido de los estados
financieros de Exxon Mobil,
utilizando diferentes valores
del crudo, en época de
bonanzas vy la crisis actual
de los precios bajos del
petrdleo, con el fin de
presentar las ventajas del
modelo TIRM al momento
de su aplicacién en las
inversiones.

Analizar el desarrollo de los
diferentes indicadores
financieros, concentrando
el mayor esfuerzo al TIRy
demostrar la supremacia
del TIRM, de acuerdo al
aprendizaje de la maestria
del MAE y libros
especializados.

Generar las conclusiones
y recomendaciones que
permitan a todo el
conglomerado de
estudiantes e interesados
aplicar este modelo de
medicidn en futuras
valoraciones.

Utilizar el modelo del
TIRM en nuestro
trabajo e investigar los
indicadores financieros
que usan las principales
empresas nacionales e
internacionales en sus
inversiones.

Fuente: Elaboracién propia
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Dar a conocer el modelo de
TIRM, exaltando sus
ventajas e induciendo a los
encagados y gerentes
financieros a usary
desarrollar esta
herramienta de medicion
financiera con el fin de
obtener mas seguridad y
mayor claridad al analizar
las inversiones.
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CAPITULO 5. APLICACION DEL MODELO DE CALCULO TIR Y TIRM

SEGUN UNA INVERSION

5.1 Estimacién del TIRy TIRM para un proyecto de Exxon Mobil

5.1.1 Estimaciéon de los flujos futuros de un nuevo proyecto con

diferentes rangos de precio con el método de TIRM:

La estimacioén de flujos futuros de un proyecto de Exxon Mobil con el precio

del crudo por barril a un promedio de $110 es:

Tabla 16. Estimacion flujos futuros TIRM, precio del crudo por barril de $110

periodo Ao Flujos futuros

0 2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
10 2026
11 2027
12 2028

O 00 NO U b WN -

cppc  8.10%
Kd 2.81%

($300,000,000)
($100,000,000)
($100,000,000)
$138,919,000
$138,919,000
$138,919,000
$138,919,000
$138,919,000
$138,919,000
$138,919,000
$138,919,000
$138,919,000
$138,919,000

TIRM
($300,000,000)
($97,267,266)
($94,609,210)
$280,069,231
$259,078,664
$239,661,293
$221,699,211
$205,083,348
$189,712,806
$175,494,253
$162,341,348
$150,174,225
$138,919,000

TIRM
suma valores positivos
suma valores negativos
Valor Presente de proyecto

Calculos de flujos
=300,000,000/(1+2.18%) "0
=100,000,000/(1+2.18%)"1
=100,000,000/(1+2.18%)"2
=138,919,000%(1+8.1%)~(12-3)
=138,919,000*(1+8.1%)M(12-4
=138,919,000%(1+8.1%)(12-5)
=138,919,000%(1+8.1%)(12-6)
=138,919,000%(1+8.1%)A(12-7)
=138,919,000%(1+8.1%)(12-8)
=138,919,000%(1+8.1%)(12-9)
=138,919,000*(1+8.1%)A(12-10)
=138,919,000%(1+8.1%)A(12-11)
=138,919,000*(1+8.1%)A(12-12)

12.50%

$2,022,233,379
($491,876,476)
$1,530,356,903

Fuente: Elaboracion propia.

Se nota que en los calculos del TIRM, los flujos negativos del proyecto son

descontados a valor presente con la tasa de financiamiento de la compafiia de

2.81% (el Kd). También se observa que para los flujos positivos se calcula el

valor futuro con la tasa equivalente al costo promedio ponderado de capital de

la empresa (CPPC). Los flujos futuros de cada periodo se llevan a “x” periodos

mas hasta llegar al afio final del proyecto.
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La estimacion de flujos futuros del proyecto de Exxon Mobil con el precio del

barril de crudo a un promedio de $27 es:

Tabla 17. Estimacion flujos futuros TIRM, precio de barril de crudo de $27

periodo Ao

0 2016
1 2017
2 2018
3 2019
4 2020
5 2021
6 2022
7 2023
8 2024
9 2025
10 2026
11 2027
12 2028
cppc  8.10%
Kd 2.81%

Flujos futuros
($300,000,000)
($100,000,000)
($100,000,000)
$34,098,300
$34,098,300
$34,098,300
$34,098,300
$34,098,300
$34,098,300
$34,098,300
$34,098,300
$34,098,300
$34,098,300

TIRM
($300,000,000)
($97,267,266)
($94,609,210)
$68,744,266
$63,592,036
$58,825,954
$54,417,079
$50,338,640
$46,565,871
$43,075,862
$39,847,422
$36,860,946
$34,098,300

TIRM
suma valores positivos
suma valores negativos
Valor Presente de proyecto

Calculos de flujos
=300,000,000/(1+2.18%)"0
=100,000,000/(1+2.18%)"1
=100,000,000/(1+2.18%)"2
=34,098,300*(1+8.1%)"(12-3)
=34,098,300*(1+8.1%)"(12-4
=34,098,300*%(1+8.1%)"(12-5)
=34,098,300*(1+8.1%)"(12-6)
=34,098,300*(1+8.1%)"(12-7)
=34,098,300*(1+8.1%)"(12-8)
=34,098,300*(1+8.1%)"(12-9)
=34,098,300*(1+8.1%)"(12-10)
=34,098,300%(1+8.1%)A(12-11)
=34,098,300%(1+8.1%)A(12-12)

0.08%
$496,366,375
($491,876,476)
$4,489,899

Fuente: Elaboracion propia.

Siguiendo la metodologia del ejemplo anterior, se observa el impacto en

los valores futuros que presentan una caida drastica en los precios del crudo.

En la vida real, los proyectos de las compafiias petroleras enfrentaron

precisamente esta situacion. El cambio en los flujos proyectados fue tan fuerte

gue aun, al utilizar el método conservador del TIRM en nuestro ejemplo de

Exxon Mobil, este proyecto en menos de dos afios cambié de un retorno

esperado del 12.50% a un 0.08%, el cual no es factible, debido a que su

retorno esperado es menor al costo promedio ponderado de capital.

Para los célculos del TIR clasico utilizamos los mismos supuestos de

precios, que a su vez incluyen en los flujos futuros. Con un precio de $110 el

barril se presenta la siguiente tabla:
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Tabla 18. Estimacion flujos futuros TIR, precio de barril de crudo de $110

periodo Ao Flujos futuros

0 2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
10 2026
11 2027
12 2028

O 00 N O U B WN -

cppc  8.10%
Kd 2.81%

($300,000,000)
($100,000,000)
($100,000,000)
$138,919,000
$138,919,000
$138,919,000
$138,919,000
$138,919,000
$138,919,000
$138,919,000
$138,919,000
$138,919,000
$138,919,000

VPN
($300,000,000)
($92,505,222)
($85,572,161)
$109,966,499
$101,724,754
$94,100,710
$87,048,070
$80,524,011
$74,488,915
$68,906,136
$63,741,774
$58,964,470
$54,545,214

TIR
suma valores positivos
suma valores negativos
Valor Presente de proyecto

17.63%

Calculos de flujos
=300,000,000/(1+8.1%)~0
=100,000,000/(1+8.1%) 1
=100,000,000/(1+8.1%)"2
=138,919,000/(1+8.1%)"3
=138,919,000/(1+8.1%) 4
=138,919,000/(1+8.1%) "5
=138,919,000/(1+8.1%) "6
=138,919,000/(1+8.1%)"7
=138,919,000/(1+8.1%)/8
=138,919,000/(1+8.1%)9
=138,919,000/(1+8.1%)*10
=138,919,000/(1+8.1%)*11
=138,919,000/(1+8.1%)*12

$794,010,553
($478,077,383)
$315,933,170

Fuente: Elaboracion propia.

Se observa que para el célculo del valor presente neto todos los flujos

(negativos y positivos) se traen al valor presente utilizando, en nuestro caso,

el CPPC de la compafiia. Este método tiene como resultado una tasa de

retorno del proyecto de 17.63%, presentando una diferencia de 513 bps sobre

el TIRM.

Para descubrir el valor del proyecto utilizamos el método de Valor Presente

Neto (VPN), debido a que el TIR clasico es aquella tasa cuyo valor hace que

los flujos futuros de un proyecto sean igual a “0”. En este caso si se utilizara

un 17.63% como tasa de descuento, este proyecto no tendria ningun valor

para Exxon Mobil.

Utilizando el rango inferior de precio del barril de petroleo, $27, para los

flujos futuros del proyecto la siguiente tabla muestra los resultados:
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Tabla 19. Estimacion flujos futuros TIR, precio de barril de crudo de $27

periodo Ano Flujos futuros

0 2016
1 2017
2 2018
3 2019
4 2020
5 2021
6 2022
7 2023
8 2024
9 2025
10 2026
11 2027
12 2028

cppc  8.10%
Kd 2.81%

($300,000,000)
($100,000,000)
($100,000,000)
$34,098,300
$34,098,300
$34,098,300
$34,098,300
$34,098,300
$34,098,300
$34,098,300
$34,098,300
$34,098,300
$34,098,300

VPN
($300,000,000)
($92,505,222)
($85,572,161)
$26,991,777
$24,968,803
$23,097,447
$21,366,345
$19,764,984
$18,283,643
$16,913,324
$15,645,708
$14,473,097
$13,388,371

TIR
suma valores positivos
suma valores negativos
Valor Presente de proyecto

Calculos de flujos
=300,000,000/(1+8.1%)"0
=100,000,000/(1+8.1%)"1
=100,000,000/(1+8.1%)"2
=34,098,300/(1+8.1%)"3
=34,098,300/(1+8.1%) "4
=34,098,300/(1+8.1%)"5
=34,098,300/(1+8.1%)"6
=34,098,300/(1+8.1%) "7
=34,098,300/(1+8.1%)"8
=34,098,300/(1+8.1%)"9
=34,098,300/(1+8.1%)"10
=34,098,300/(1+8.1%)"11
=34,098,300/(1+8.1%)"12

-5.25%
$194,893,499
($478,077,383)
($283,183,884)

Fuente: Elaboracion propia.

Observamos que el TIR clasico bajo estas condiciones se convierte en un

valor negativo. De nuevo, este es un ejemplo de lo que le sucedié a muchas

empresas en este sector, que hicieron fuertes inversiones en proyectos de

extraccion de petréleo. Siguiendo la definicién del TIR, el valor presente neto

del proyecto es negativo debido a que el rendimiento de -5.25% es menor al

CPPC de 8.1%, en este caso se esta destruyendo valor.

El siguiente cuadro muestra los resultados de ambos métodos de tasa de

retorno y sus respectivos valores presentes netos de proyectos (y la suma de

los flujos positivos):
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Tabla 20. Comparacion flujos futuros estimados TIR- TIRM

IRR MIRR diferencia
Retorno esperado 17.63% 12.50% 5.12%
Flujos futuros $794,010,553 $2,022,233,379 ($1,228,222,826)
Valor de proyecto $315,933,170 $1,530,356,903 ($1,214,423,734)
IRR MIRR diferencia
Retorno esperado -5.25% 0.08% -5.32%
Flujos futuros $194,893,499 $496,366,375 ($301,472,876)
Valor de proyecto (5283,183,884) $4,489,899 (5287,673,783)

Fuente: Elaboracién propia.

Una de las ventajas del TIRM que se mencioné anteriormente, es que
permite mitigar mejor el riesgo, porque su calculo es mas conservador. Para
una compafiia como Exxon Mobil, aunque el precio del barril de petréleo es
un factor que no pueden controlar, es mayor el impacto negativo al esperar un
retorno del 17.63% y que de repente disminuye a un valor negativo de -5.25%,
gue haber hecho una proyecciéon del 12.50% y que baje a un 0.08%. También
se demuestra que unicamente en el caso del TIR con flujos de $27 el valor del

proyecto es negativo.

Observamos que el TIRM, como en la mayoria de los casos, es menor al
TIR clasico. Esta tendencia se debe a la tasa de reinversion utilizada (el
CPPC) y de traer a valor presente los flujos negativos con la tasa de

financiamiento interna (Kd).

Exxon Mobil ha visto su valor de mercado caer fuertemente en estos
tltimos dos afios, en gran parte es porque sus proyectos actuales de
extraccion de petroleo sufrieron fuertes pérdidas debido a la caida del precio

del crudo:
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Tabla 21. Histérico precio de accion Exxon Mobil

Exxon Mobil Corporation (XOM) Beat the market
88.37 -0.16(-0.18%) Getthe app

After Hours: 88.44 4+0.07 (0.08%)

+ Indicator 4 Comparison 1d 5 1m 3m 6m YTD 1y 2y &y 10y Max E__ELV #f  Linear -D - & A &

I XOM 88.37

BR57

100.00

95.00

01 UL Y ) 20.00

85.00

80.00

75.00

70.00

L " L Il| J. 65.00
Dec1'14 Jun1's Dec1'15 Jun1'6

Fuente: Yahoo Finance

Como lo muestra la tabla 21, antes de junio de 2014, el precio unitario de
la accién estaba arriba de los $100, en menos de nueve meses su valor llegé
al punto més bajo de $68.71. Los inversionistas castigaron la accion debido a
las estimaciones en ventas de la compania en su sector de “upstream”, cuando

Exxon tuvo que reevaluar sus proyectos existentes en este sector.

En resumen, nuestra propuesta estd enfocada en que las futuras
valoraciones de proyectos en la industria petrolera o en cualquier actividad
economica, sea a nivel nacional o internacional, se aplique la tasa interna de

retorno modificada.

Hemos investigado las ventajas de usar el (TIRM), en detrimento del (TIR),

es el momento de ir migrando poco a poco del TIR hacia el TIRM.
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El proceso lento que se menciona esta fundamentado en que el TIR tiene su
lugar en las escuelas de negocios especializadas a nivel mundial, es una
herramienta muy comun, facil de usar y de relativa seguridad. Los autores de
esta obra tenemos conciencia que se necesita tiempo para ver la cosecha del
triunfo, donde la mayoria de centros de ensefianza especializada a nivel

nacional incluyan esta técnica en sus programas.

En la tabla 22, se muestra la utilizacion de los indicadores estudiados y
aplicados en esta obra, con este ejemplo se evidencia la comunion existente
entre todos los indicadores financieros y que se pueden aplicar todos juntos al

proyecto, no es necesario declarar la guerra a ninguna opcion.

Tabla 22. Aplicacién de indicadores financieros

En Millones de Délares

lo 2016 2017 2018 2019 2020

Ingresos 235.083,5 205.533,5 179.698,0  157.109,9  137.361,2
Costos de operacion 167.578,3  146.066,3  127.208,3  111.622,2 97.482,6
Amortizacion 18.899,7 19.440,2 19.980,8 20.521,4 21.062,0
Utilidad Antes de Impuestos 48.605,6 40.027,0 32.508,8 24.966,4 18.816,7
tasade Impuestos 24,65% 28,00% 35,20% 32,39% 31,34%
Resultado 11.981,3 11.207,6 11.443,8 8.085,8 5.898,0
Utilidad antes de Impuestos 36.624,3 28.819,4 21.065,0 16.880,6 12.918,7
Amortizacion 18.899,7 19.440,2 19.980,8 20.521,4 21.062,0
Flujo neto de Efectivo - 50.000,00 55.524,0 48.259,7 41.045,8 37.401,9 33.980,7
wacc 10%
Tasa de reinversion 12%

Mediciones de Rentabilidad
Van #117.844,04
Tir 96,12%
TIrm 41,39%
Indice de deseabilidad 2,36 se acepta si es mayor que 1
periodo de recuperacion 11 meses
Rentabilidad Contable 7,31% Es una cantidad contable.

Fuente: elaboracion propia.
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CAPITULO 6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.1 Conclusiones

Al iniciar este capitulo se repasa mental los objetivos propuestos al inicio
del trabajo, llenos de orgullo podemos escribir que con las bases y principios
gue iniciamos, hemos cumplido a cabalidad, superando las expectativas

propuestas.

Al plantear el problema, nos retamos a investigar cual es la tasa mas
apropiada entre la tasa interna de Retorno (TIR), o la tasa interna de retorno
modificada(TIRM), con el fin de elegir una de las dos propuestas, la de mejor
rendimiento, la que expusiera menos al riesgo a la corporacién y la que se

acomodaba mejor a los intereses de los inversionistas.

La tasa interna de retorno modificada, (TIRM) fue la elegida, se logro
implementar en los andlisis de los proyectos de Exxon Mobil Corp, XOM,
demostrando las multiples ventajas de esta herramienta.

Se justificd con ejemplos practicos que, usando la tasa interna de retorno
modificada, TIRM, se minimiza el riesgo inherente en las mediciones
economicas de los proyectos. Otro punto importante a considerar es la
volatilidad de estos mercados y la dependencia tan fuerte de los precios del
petréleo, que estas empresas soportan, se documentd los beneficios del TIRM

en todo el proceso de la valoracién del proyecto y su avala miento.

Ademads de lo escrito, consideramos necesario recalcar todos los atributos
del (TIRM), y mostrar las debilidades del (TIR) especificamente la exposicién

al riesgo que induce este método.

Un error puntual de la tasa interna de retorno (TIR) es que esta disefiada
para proporcionar sélo una cifra que resume los méritos de un proyecto. Esta

cantidad no depende de la tasa de interés que prevalece en el mercado de
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capitales, usa sélo una tasa a lo largo del proyecto. Por eso se denomina tasa
interna de rendimiento, por ser intrinseca al proyecto y no depende de otras
variables, a diferencia del TIRM, que considera la tasa del costo del capital,

de la compairiia que se esta analizando, usando el CAPM de la empresa.

Lo més importante de la tasa interna de retorno modificada, TIRM, es que
permite trabajar con flujos de caja positivos y negativos, hasta el momento en
la maestria no se habia tenido la posibilidad de analizar estos flujos con

montos negativos, ademas de la inversion inicial.

Se pudo cumplir con el propésito expuesto de aplicar la tasa interna de
retorno modificada(TIRM) en todos los ejemplos expuestos en esta tesis para
optar por el grado de maestria.

Los autores pretendemos dar a conocer la importancia de aplicar la Tasa
Interna de Retorno Modificada, (TIRM), en contraposicion del (TIR), que hasta

la fecha es el que mas se usa.

Apoyados en la definiciobn de autores de la valia de Sapag, N. et al,
referente a la tasa interna de retorno, TIR, “Evalla el proyecto en funcién de
una Unica tasa de rendimiento por periodo, con la cual la totalidad de los
beneficios actualizados son exactamente iguales a los desembolsos

expresados en moneda actual”. (2014, p. 253).

Estos autores mencionados, son muy apetecidos por todos los estudiantes
de maestria, por su conocimiento, experiencia y capacidad, ellos sin darse
cuenta develan una de las principales debilidades del TIR clasico, debido a
gue hay proyectos con tasas multiples de rendimiento. Esta debilidad puntual

guedo resuelta utilizando la tasa interna de retorno modificada, TIRM.
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6.2 Recomendaciones

El sector petrolero es sumamente volatil, otrora fue el sector mas fuerte en
todos los campos, economicamente, prestigio, poder, rentabilidad, todo lo

tenia, a nivel mundial.

De setiembre de 2014, inici6 el calvario para este sector, en su momento
el barril de crudo se cotizaba a mas de $100 ddlares, a partir del 15 de
setiembre, inicié el descenso de precios que actualmente ronda los $20 por
barril. Debido a esto, probablemente Exxon Mobil Coporation considero la
necesidad de explorar nuevos yacimientos, buscar en diferentes regiones
mundiales la posibilidad de nuevas perforaciones, con el fin de mantener sus

utilidades en forma aceptable.

Se empezo la explotacion petrolifera con inversiones fortisimas, abarcando
proyectos de gran envergadura, la valoracion de estos flujos incrementales se
realiza con los métodos tradicionales del VAN y TIR clasico, pero en varios
periodos de la vida del proyecto se presentan flujos negativos, positivos y
negativos, sucediendo que estos indicadores se perdian y proporcionaban

datos distorsionados, muy lejanos a la realidad.

Aqui se inici6 la importancia de este proyecto de graduacion,
recomendando la aplicacién de la Tasa Interna de Retorno Modificada (TIRM),
con este método se corrigié estos problemas de valoracién, logrando la
claridad, seguridad y transparencia que buscan los ejecutivos de Exxon Maobil,
para enfrentar la crisis de precios actuales con la seguridad de que las

inversiones van a ser recuperados y las mediciones son las correctas.

Nuestra recomendacion esta fundamentada para las empresas nacionales
como el Instituto Costarricense de Electricidad (ICE), Refinadora
Costarricense de Petroleo (RECOPE), Ministerio de Obras Publicas y
Transporte (MOPT), para que, al momento de sus analisis sobre proyectos de
mediana o gran envergadura, consideren diferentes indicadores para lograr

mediciones acordes a sus expectativas y necesidades.
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Otra recomendacion importante es considerar las tasas de descuento
actuales que estan en el tapete del mercado financiero. Ademas de las tasas
internas del costo de capital de la empresa, recordando que al usar el TIRM,

este indice considera esas tasas en sus mediciones de rentabilidad.

Dada la eficiencia de la Tasa Interna de Retorno Modificada, TIRM, y el
control sobre el riesgo que ejerce, es que nos atrevemos a recomendar el uso

de esta herramienta.

6.3 Difusién del Proyecto

Esta obra se va a difundir mediante la entrega de una copia digital al area
de Recursos Humanos de la Refinadora Costarricense de Petréleo,
(RECOPE), para que esté disponible para todos los colaboradores interesados

en los temas financieros.

El documento sera entregado a la Lic. Damaris Vargas Campos, encargada
del Centro de Documentacion e Informacion, Gerencia de Desarrollo, por

medio del correo electrénico damaris.vargas@recope.qo.cr.



mailto:damaris.vargas@recope.go.cr
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Anexo 1. Estado de

horizontal.

Revenue
Cost of revenue
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Gross profit

Costs and expenses

Sales, General and administrative
Depreciation and amortization

Interest expense

Other operating expenses

Total costs and expenses

Income before income taxes

Provision for income taxes

Net income from continuing operations
Other

Netincome

Net income available to common shareholders

Earnings per share

Basic

Diluted

Weighted average shares outstanding
Basic

Diluted

EBITDA

Revenue

Cost of revenue

Gross profit

Costs and expenses

Sales, General and administrative
Depreciation and amortization

Interest expense

Other operating expenses

Total costs and expenses

Income before income taxes

Provision for income taxes

Net income from continuing operations
Other

Netincome

Net income available to common shareholders

Earnings per share

Basic

Diluted

Weighted average shares outstanding
Basic

Diluted

EBITDA

Resultados Exxon Mobil, andlisis vertical vy
EXXON MOBIL CORP (XOM)
CashFlowFlag INCOME STATEMENT
Fiscal year ends in December
USD in millions except per share data
2011-12 2012-12 2013-12 2014-12 2015-12 T™M
486429,00 482295,00 438255,00 411939,00 268882,00 268882,00
340305,00 336079,00 315270,00 296173,00 188268,00 188268,00
146124,00 146216,00 122985,00 115766,00 80614,00 80614,00
14983,00 13877,00 12877,00 12598,00 11501,00 11501,00
15583,00 15888,00 17182,00 17297,00 18048,00 18048,00
247,00 327,00 9,00 286,00 311,00 311,00
42054,00 37398,00 35206,00 33955,00 28788,00 28788,00
72867,00 67490,00 65274,00 64136,00 58648,00 58648,00
73257,00 78726,00 57711,00 51630,00 21966,00 21966,00
31051,00 31045,00 24263,00 18015,00 5415,00 5415,00
42206,00 47681,00 33448,00 33615,00 16551,00 16551,00
-1146,00 -2801,00 -868,00 -1095,00 -401,00 -401,00
41060,00 44880,00 32580,00 32520,00 16150,00 16150,00
41060,00 44880,00 32580,00 32520,00 16150,00 16150,00
8,43 9,70 7,37 7,60 3,85 3,85
8,42 9,70 7,37 7,60 3,85 3,85
4870,00 4628,00 4419,00 4282,00 4196,00 4196,00
4875,00 4628,00 4419,00 4282,00 4196,00 4196,00
89087,00 94941,00 74902,00 69213,00 40325,00 40325,00
EXXON MOBIL CORP (XOM)
INCOME STATEMENT VERTICAL
2011-12 2012-12 2013-12 2014-12 2015-12 TT™M
100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
69,96% 69,68% 71,94% 71,90% 70,02% 70,02%
30,04% 30,32% 28,06% 28,10% 29,98% 29,98%
3,08% 2,88% 2,94% 3,06% 4,28% 4,28%
3,20% 3,29% 3,92% 4,20% 6,71% 6,71%
0,05% 0,07% 0,00% 0,07% 0,12% 0,12%
8,65% 7,75% 8,03% 8,24% 10,71% 10,71%
14,98% 13,99% 14,89% 15,57% 21,81% 21,81%
15,06% 16,32% 13,17% 12,53% 8,17% 8,17%
6,38% 6,44% 5,54% 4,37% 2,01% 2,01%
8,68% 9,89% 7,63% 8,16% 6,16% 6,16%
-0,24% -0,58% -0,20% -0,27% -0,15% -0,15%
8,44% 9,31% 7,43% 7,89% 6,01% 6,01%
8,44% 9,31% 7,43% 7,89% 6,01% 6,01%
0,0017% 0,0020% 0,0017% 0,0018% 0,0014% 0,0014%
0,0017% 0,0020% 0,0017% 0,0018% 0,0014% 0,0014%
1,00% 0,96% 1,01% 1,04% 1,56% 1,56%
1,00% 0,96% 1,01% 1,04% 1,56% 1,56%
18,31% 19,69% 17,09% 16,80% 15,00% 15,00%



Revenue

Cost of revenue

Gross profit

Costs and expenses

Sales, General and administrative
Depreciation and amortization

Interest expense

Other operating expenses

Total costs and expenses

Income before income taxes

Provision for income taxes

Net income from continuing operations
Other

Netincome

Net income available to common shareholders

Earnings per share

Basic

Diluted

Weighted average shares outstanding
Basic

Diluted

EBITDA

EXXON MOBIL CORP (XOM)

INCOME STATEMENT HORIZONTAL

2011-12
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2012-12 2013-12 2014-12 2015-12 ™
-0,85% -9,13% -6,00% -34,73% 0,00%
-1,24% -6,19% -6,06% -36,43% 0,00%
0,06% -15,89% -5,87% -30,36% 0,00%
-7,38% -7,21% -2,17% -8,71% 0,00%

1,96% 8,14% 0,67% 4,34% 0,00%
32,39% -97,25% 3077,78% 8,74% 0,00%
-11,07% -5,86% -3,55% -15,22% 0,00%
-7,38% -3,28% -1,74% -8,56% 0,00%
7,47% -26,69% -10,54% -57,45% 0,00%
-0,02% -21,85% -25,75% -69,94% 0,00%
12,97% -29,85% 0,50% -50,76% 0,00%
144,42% -69,01% 26,15% -63,38% 0,00%
9,30% -27,41% -0,18% -50,34% 0,00%

9,30% -27,41% -0,18% -50,34% 0,00%
15,07% -24,02% 3,12% -49,34% 0,00%
15,20% -24,02% 3,12% -49,34% 0,00%
-4,97% -4,52% -3,10% -2,01% 0,00%
-5,07% -4,52% -3,10% -2,01% 0,00%

6,57% -21,11% -7,60% -41,74% 0,00%
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Anexo 2. Estado de Situacion Financiera Exxon Mobil, andlisis vertical y

horizontal.
EXXON MOBIL CORP (XOM)
CashFlowFlag BALANCE SHEET
Fiscal year ends in December
USD in millions except per share data
2011-12 2012-12 2013-12 2014-12 2015-12
Assets
Current assets
Cash and cash equivalents 12664,00 9582,00 4644,00 4616,00 3705,00
Total cash 12664,00 9582,00 4644,00 4616,00 3705,00
Receivables 38642,00 34987,00 33152,00 28009,00 19875,00
Inventories 15024,00 14542,00 16135,00 16678,00 16245,00
Other current assets 6633,00 5349,00 5377,00 3607,00 2798,00
Total current assets 72963,00 64460,00 59308,00 52910,00 42623,00
Non-current assets
Property, plant and equipment
Gross property, plant and equipment 393995,00 409314,00 434517,00 446789,00 447337,00
Accumulated Depreciation -179331,00 -182365,00 -190867,00 -194121,00 -195732,00
Net property, plant and equipment 214664,00 226949,00 243650,00 252668,00 251605,00
Equity and other investments 34333,00 34718,00 36328,00 35239,00 34245,00
Other long-term assets 9092,00 7668,00 7522,00 8676,00 8285,00
Total non-current assets 258089,00 269335,00 287500,00 296583,00 294135,00
Total assets 331052,00 333795,00 346808,00 349493,00 336758,00
Liabilities and stockholders' equity
Liabilities
Current liabilities
Accounts payable 33969,00 30920,00 25286,00 18074,00
Short-term debt 6474,00 3653,00 15086,00 16995,00 18762,00
Capital leases 1237,00 722,00 473,00
Income taxes payable 12727,00 9758,00 7831,00 4938,00 2802,00
Accrued liabilities 6762,00
Other current liabilities 23098,00 50728,00 17165,00 16941,00 7576,00
Total current liabilities 77505,00 64139,00 71724,00 64633,00 53976,00
Non-current liabilities
Long-term debt 9322,00 7928,00 6891,00 11653,00 18687,00
Capital leases 1238,00
Deferred taxes liabilities 36618,00 37570,00 40530,00 39230,00 36818,00
Pensions and other postretirement benefits 24994,00 25267,00 20646,00 25802,00 22647,00
Minority interest 6348,00 5797,00 6492,00 6665,00 5999,00
Other long-term liabilities 21869,00 27231,00 26522,00 27111,00 26582,00
Total non-current liabilities 99151,00 103793,00 101081,00 110461,00 111971,00
Total liabilities 176656,00 167932,00 172805,00 175094,00 165947,00
Stockholders' equity
Common stock 154396,00 165863,00 174003,00 174399,00 170811,00
Additional paid-in capital 9512,00 9653,00 10077,00 10792,00 11612,00
Retained earnings 330939,00 365727,00 387432,00 408384,00 412444,00
Treasury stock -176932,00 -197333,00 -212781,00 -225820,00 -229734,00
Accumulated other comprehensive income -163519,00 -178047,00 -184728,00 -193356,00 -194322,00
Total Stockholders' equity 154396,00 165863,00 174003,00 174399,00 170811,00
Total liabilities and stockholders' equity 331052,00 333795,00 346808,00 349493,00 336758,00




Assets

Current assets

Cash and cash equivalents

Total cash

Receivables

Inventories

Other current assets

Total current assets

Non-current assets

Property, plant and equipment
Gross property, plant and equipment
Accumulated Depreciation

Net property, plant and equipment
Equity and other investments
Other long-term assets

Total non-current assets

Total assets

Liabilities and stockholders' equity
Liabilities

Current liabilities

Accounts payable

Short-term debt

Capital leases

Income taxes payable

Accrued liabilities

Other current liabilities

Total current liabilities
Non-current liabilities

Long-term debt

Capital leases

Deferred taxes liabilities

Pensions and other postretirement benefits
Minority interest

Other long-term liabilities

Total non-current liabilities

Total liabilities

Stockholders' equity

Common stock

Additional paid-in capital

Retained earnings

Treasury stock

Accumulated other comprehensive income
Total Stockholders' equity

Total liabilities and stockholders' equity

EXXON MOBIL CORP (XOM)
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BALANCE SHEET VERTICAL
2011-12 2012-12 2013-12 2014-12 2015-12

3,83% 2,87% 1,34% 1,32% 1,10%
3,83% 2,87% 1,34% 1,32% 1,10%
11,67% 10,48% 9,56% 8,01% 5,90%
4,54% 4,36% 4,65% 4,77% 4,82%
2,00% 1,60% 1,55% 1,03% 0,83%
22,04% 19,31% 17,10% 15,14% 12,66%
119,01% 122,62% 125,29% 127,84% 132,84%
-54,17% -54,63% -55,04% -55,54% -58,12%
64,84% 67,99% 70,26% 72,30% 74,71%
10,37% 10,40% 10,47% 10,08% 10,17%
2,75% 2,30% 2,17% 2,48% 2,46%
77,96% 80,69% 82,90% 84,86% 87,34%
100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
10,26% 0,00% 8,92% 7,24% 5,37%
1,96% 1,09% 4,35% 4,86% 5,57%
0,37% 0,00% 0,21% 0,14% 0,00%
3,84% 2,92% 2,26% 1,41% 0,83%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,01%
6,98% 15,20% 4,95% 4,85% 2,25%
23,41% 19,22% 20,68% 18,49% 16,03%
2,82% 2,38% 1,99% 3,33% 5,55%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,37%
11,06% 11,26% 11,69% 11,22% 10,93%
7,55% 7,57% 5,95% 7,38% 6,73%
1,92% 1,74% 1,87% 1,91% 1,78%
6,61% 8,16% 7,65% 7,76% 7,89%
29,95% 31,09% 29,15% 31,61% 33,25%
53,36% 50,31% 49,83% 50,10% 49,28%
46,64% 49,69% 50,17% 49,90% 50,72%
2,87% 2,89% 2,91% 3,09% 3,45%
99,97% 109,57% 111,71% 116,85% 122,47%
-53,45% -59,12% -61,35% -64,61% -68,22%
-49,39% -53,34% -53,27% -55,32% -57,70%
46,64% 49,69% 50,17% 49,90% 50,72%
100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%




Assets

Current assets

Cash and cash equivalents

Total cash

Receivables

Inventories

Other current assets

Total current assets

Non-current assets

Property, plant and equipment
Gross property, plant and equipment
Accumulated Depreciation

Net property, plant and equipment
Equity and other investments
Other long-term assets

Total non-current assets

Total assets

Liabilities and stockholders' equity
Liabilities

Current liabilities

Accounts payable

Short-term debt

Capital leases

Income taxes payable

Accrued liabilities

Other current liabilities

Total current liabilities
Non-current liabilities

Long-term debt

Capital leases

Deferred taxes liabilities

Pensions and other postretirement benefits
Minority interest

Other long-term liabilities

Total non-current liabilities

Total liabilities

Stockholders' equity

Common stock

Additional paid-in capital

Retained earnings

Treasury stock

Accumulated other comprehensive income
Total Stockholders' equity

Total liabilities and stockholders' equity

EXXON MOBIL CORP (XOM)
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BALANCE SHEET HORIZONTAL

2011-12 2012-12 2013-12 2014-12 2015-12
-24,34% -51,53% -0,60% -19,74%
-24,34% -51,53% -0,60% -19,74%
-9,46% -5,24% -15,51% -29,04%
-3,21% 10,95% 3,37% -2,60%
-19,36% 0,52% -32,92% -22,43%
-11,65% -7,99% -10,79% -19,44%
3,89% 6,16% 2,82% 0,12%
1,69% 4,66% 1,70% 0,83%
5,72% 7,36% 3,70% -0,42%
1,12% 4,64% -3,00% -2,82%
-15,66% -1,90% 15,34% -4,51%
4,36% 6,74% 3,16% -0,83%
0,83% 3,90% 0,77% -3,64%
-100,00%  #iDIV/0! -18,22% -28,52%
-43,57% 312,98% 12,65% 10,40%
-100,00%  #iDIV/0! -34,49% -100,00%
-23,33% -19,75% -36,94% -43,26%

#iDIV/0! #DIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0!
119,62% -66,16% -1,30% -55,28%
-17,25% 11,83% -9,89% -16,49%
-14,95% -13,08% 69,10% 60,36%

#DIV/0! #DIV/0! #iDIV/0! #iDIv/0!
2,60% 7,88% -3,21% -6,15%
1,09% -18,29% 24,97% -12,23%
-8,68% 11,99% 2,66% -9,99%
24,52% -2,60% 2,22% -1,95%
4,68% -2,61% 9,28% 1,37%
-4,94% 2,90% 1,32% -5,22%
7,43% 4,91% 0,23% -2,06%
1,48% 4,39% 7,10% 7,60%
10,51% 5,93% 5,41% 0,99%
11,53% 7,83% 6,13% 1,73%
8,88% 3,75% 4,67% 0,50%
7,43% 4,91% 0,23% -2,06%
0,83% 3,90% 0,77% -3,64%




Anexo 3. Flujo de Caja Exxon Mobil.

EXXON MOBIL CORP (XOM)
Statement of CASH FLOW

Fiscal year ends in December
USD in millions except per share data
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2011-12 2012-12 2013-12 2014-12 2015-12 ™™
Cash Flows From Operating Activities
Netincome 42206,00 47681,00 33448,00 33615,00 16551,00 16551,00
Depreciation & amortization 15583,00 15888,00 17182,00 17297,00 18048,00 18048,00
Deferred income taxes 142,00 3142,00 754,00 1540,00 -1832,00 -1832,00
Inventory -2208,00 -1873,00 -1812,00 -1343,00 -379,00 -379,00
Other working capital 1196,00 2500,00 -2908,00, -3589,00 -2734,00 -2734,00
Other non-cash items -1574,00 -11168,00 -1750,00 -2404,00 690,00 690,00
Net cash provided by operating activities 55345,00 56170,00 44914,00 45116,00 30344,00 30344,00
Cash Flows From Investing Activities
Investments in property, plant, and equipment -30975,00 -34271,00 -33669,00 -32952,00 -26490,00 -26490,00
Acquisitions, net 11133,00 7655,00 2707,00 4035,00 2389,00 2389,00
Purchases of investments -5340,00 -972,00 -4435,00 -1631,00 -607,00 -607,00
Sales/Maturities of investments 1674,00
Other investing activities 1343,00 1987,00 1196,00 3573,00 884,00 884,00
Net cash used for investing activities -22165,00 -25601,00 -34201,00 -26975,00 -23824,00 -23824,00
Cash Flows From Financing Activities
Debtissued 1765,00 1953,00 361,00 5731,00 8028,00 8028,00
Debt repayment -1369,00 -4635,00 -769,00 -814,00 -532,00 -532,00
Common stock issued 924,00 193,00 50,00 30,00 5,00 5,00
Repurchases of treasury stock -22055,00 -21068,00 -15998,00 -13183,00 -4039,00 -4039,00
Cash dividends paid -9326,00 -10419,00 -11179,00 -11816,00 -12260,00 -12260,00
Other financing activities 1805,00 108,00 12059,00, 2164,00 1761,00 1761,00
Net cash provided by (used for) financing activif  -28256,00 -33868,00 -15476,00 -17888,00 -7037,00 -7037,00
Effect of exchange rate changes -85,00 217,00 -175,00 -281,00 -394,00 -394,00
Net change in cash 4839,00 -3082,00 -4938,00 -28,00 -911,00 -911,00
Cash at beginning of period 7825,00 12664,00 9582,00 4644,00 4616,00 4616,00
Cash at end of period 12664,00 9582,00 4644,00 4616,00 3705,00 3705,00
Free Cash Flow
Operating cash flow 55345,00 56170,00 44914,00 45116,00 30344,00 30344,00
Capital expenditure -30975,00 -34271,00 -33669,00 -32952,00 -26490,00 -26490,00
Free cash flow 24370,00 21899,00 11245,00 12164,00 3854,00 3854,00




Anexo 4. Analisis solidez financiera Exxon Mobil
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Tabla 23. Andlisis solidez del estado de situacion financiera Exxon Mobil

Cuadro Analisis de Solidez del Balance

2011-12 2012-12 2013-12 2014-12 2015-12

Activos a Largo Plazo Financiado:
Patrimonio 59,82% 61,58% 60,52% 58,80% 58,07%
Pasivos de Largo Plazo 40,18% 38,42% 39,48% 41,20% 41,93%
Solidez Alta Alta Alta Alta Alta
Activo circulante financiado: ]
Pasivos de Largo Plazo -6,23% 0,50% -20,93% -22,16% -26,64%
Pasivo corto plazo 106,23% 99,50% 120,93% 122,16% 126,64%
Solidez Baja Baja Baja Baja Baja
Activo Circulante financiando con Patrimonio y PLP en: 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Puntaje-Z Altman 4,82 7,74 8,31 8,04 6,61
Prediccion o Zona Discriminante Al Aol A ol

ZONA SEGURA SEGURA SEGURA SEGURA SEGURA

Fuente: elaboracion propia, grupo investigador.

Gréfico 2. Diagrama de solidez financiera 2011 Exxon Mobil
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Fuente: elaboracion propia, grupo investigador.




Graéfico 3. Diagrama de solidez financiera 2012 Exxon Mobil
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Fuente: elaboracion propia, grupo investigador.

Gréfico 4. Diagrama de solidez financiera 2013 Exxon Mobil
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Fuente: elaboracion propia, grupo investigador.



Graéfico 5. Diagrama de solidez financiera 2014 Exxon Mobil
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Fuente: elaboracion propia, grupo investigador.

Gréfico 6. Diagrama de solidez financiera 2015 Exxon Mobil
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Anexo 5. Modelo Puntaje Z Altman Exxon Mobil.

Tabla 24. Modelo Puntaje Z de Altman
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Modelo Puntaje Z de Altman Empresas Manufactureras Publicas

Variables: 2011-12 2012-12 2013-12 2014-12 2015-12

Activos Circulantes 72.963,00 64.460,00 59.308,00 52.910,00 42.623,00

Activos Totales 331.052,00 333.795,00 346.808,00 349.493,00 336.758,00

Pasivos Circulantes 77.505,00 64.139,00 71.724,00 64.633,00 53.976,00

Pasivos Totales 176.656,00 167.932,00 172.805,00 175.094,00 165.947,00

Utilidades Retenidas 330.939,00 365.727,00 387.432,00 408.384,00 412.444,00

Ventas 486.429,00 482.295,00 438.255,00 411.939,00 268.882,00

UAII 73.257,00 78.726,00 57.711,00 51.630,00 21.966,00

Precio Accién 74,97 78,50 94,29 88,50 77,25

Acciones Circulacion 4.870,00 4.628,00 4.419,00 4.282,00 4.196,00

Coeficientes Ratio
1,200 -0,014 0,001 -0,036 -0,034 -0,034 X1
1,400 1,000 1,096 1,117 1,169 1,225 X2
3,300 0,221 0,236 0,166 0,148 0,065 X3
0,600 2,067 2,163 2,411 2,164 1,953 X4
0,999 1,469 1,445 1,264 1,179 0,798 X5
Puntaje-Z 4,82 7,74 8,31 8,04 6,61
Prediccion o Zona Discriminante ZONA ZONA ZONA
ZONASEGURA| SEGURA (ZONASEGURA| SEGURA SEGURA
Modelo Puntaje Z" de Altman Empresas No Manufactureras

Variables: 2011-12 2012-12 2013-12 2014-12 2015-12

Activos Circulantes: 72.963,00 64.460,00 59.308,00 52.910,00 42.623,00

Activos Totales: 331.052,00 333.795,00 346.808,00 349.493,00 336.758,00

Pasivos Circulantes: 77.505,00 64.139,00 71.724,00 64.633,00 53.976,00

Pasivos Totales : 176.656,00 167.932,00 172.805,00 175.094,00 165.947,00

Utilidades Retenidas: 330.939,00 365.727,00 387.432,00 408.384,00 412.444,00

UAIL: 73.257,00 78.726,00 57.711,00 51.630,00 21.966,00

Valor contable Patrimonio 154.396,00 165.863,00 174.003,00 174.399,00 170.811,00

Coeficientes: Ratio
6,560 -0,014 0,001 -0,036 -0,034 -0,034 X1
3,260 1,000 1,096 1,117 1,169 1,225 X2
6,720 0,221 0,236 0,166 0,148 0,065 X3
1,050 0,874 0,988 1,007 0,996 1,029 X4
Puntaje-Z: 5,57 2,01 2,26 2,33 2,47
Prediccion o Zona Discriminante L Ll AL gens
ZONA SEGURA |IGNORANCIA | IGNORANCIA [IGNORANCIA |IGNORANCIA

Fuente: elaboracion propia, grupo investigador.
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Anexo 6. Analisis de Indicadores Financieros Exxon Mobil.

Tabla 25. Cuadro de deudas Exxon Mobil

Cuadro Deudas
2011-12 2012-12 2013-12 2014-12 2015-12
Deudas de CP con Costo Financiero 6.474,00 3.653,00 15.086,00 16.995,00 18.762,00
Deudas de LP con Costo Financiero 9.322,00 7.928,00 6.891,00 11.653,00 18.687,00
Total deudas de CP y LP con Costo Financiero Final 15.796,00 11.581,00 21.977,00 28.648,00 37.449,00
Todas deudas de CP y LP con Costo Financiero Inicial 15.796,00 11.581,00 21.977,00 28.648,00
Deudas promedio con Costo Financiero 15.796,00 13.688,50 16.779,00 25.312,50 33.048,50
Gasto financiero del periodo 247,00 327,00 9,00 286,00 311,00
Costo promedio de las deudas con costo financiero (Kd) 1,56% 2,39% 0,05% 1,13% 0,94%
Tasa impositiva efectiva (t) 42,39% 39,43% 42,04% 34,89% 24,65%

Fuente: elaboracion propia, grupo investigador.

Tabla 26. Cuadro estructura de capital Exxon Mobil

Cuadro Estructura de Capital

Valor de Mercado del Patrimonio

Valor de Mercado del Patrimonio
Valor de Mercado de las Deudas

365.103,90 | 363.298,00

365.103,90 | 363.298,00
15.796,00 11.581,00

21.977,00

416.667,51 | 378.957,00

416.667,51 | 378.957,00

28.648,00

2011-12 2012-12 2013-12 2014-12 2015-12 Proyeccion
Precio de mercado accion 74,97 78,50 94,29 88,50 77,25 88,56
Cantidad de Acciones en Circulacion 4.870,00 4.628,00 4.419,00 4.282,00 4.196,00 4.196,00

324.141,00 | 371.597,76

324.141,00 | 371.597,76
37.449,00 | 37.449,00

Total Fuentes de Capitalizacion Empresa

380.899,90 | 374.879,00

438.644,51 | 407.605,00

361.590,00 | 409.046,76

Fuente: elaboracion propia, grupo investigador.

Tabla 27. Peso de las fuentes de fondos Exxon Mobil

Pesos de las diversas fuentes de fondos

2011-12  2012-12  2013-12  2014-12  2015-12 |Proyeccién
Peso deuda (D/(D+P)) 4,15% 3,09% 5,01% 7,03% | 10,36% | 9,16%
Peso patrimonio (P/(D+P)) | 95,85% 96,91% | 94,99% | 92,97% | 89,64% | 90,84%
Total 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Fuente: elaboracion propia, grupo investigador.
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Estimacion de Ke utilizando el mdédelo de precios de activos de capital CAPM
2011-12 2012-12 2013-12 2014-12 2015-12 [Proyeccion

Rf 3,29% 1,88% | 1,76% | 2,35% | 2,66% 2,39%
Beta -2,02 -1,62 3,84 7,31 8,37 0,90
Prondstico del Premio a 10 afios
(Rm-Rf) utilizando Blume 5,84% 584% | 561% | 570% | 6,11% 6,11%
Ke -8,53% | -7,57% | 23,31% | 44,01% | 53,79% | 7,89%

Fuente: elaboracion propia, grupo investigador.

Tabla 29. Costo promedio ponderado Exxon Mobil
Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC)
2011-12 2012-12 2013-12 2014-12 2015-12 |Proyeccion

Kd 1,56% 2,39%| 0,05% 1,13%| 0,94% 1,22%
Ke -8,53% -7,57%| 23,31%| 44,01% 53,79%’ 7,89%
t 42,39%| 39,43%| 42,04%| 34,89%| 24,65% 36,68%
Peso deuda (D/(D+P)) 4,15% 3,09%| 5,01% 7,03%| 10,36% 9,16%
Peso patrimonio (P/(D+P)) 95,85%| 96,91%| 94,99%| 92,97%| 89,64% 90,84%
CPPC -8,13% -7,29%| 22,14%| 40,97%| 48,29% 7,24%

Fuente: elaboracion propia, grupo investigador.

Tabla 30. Utilidad operativa después de impuesto Exxon Mobil
Utilidad Operativa después de Impuestos (UODI o NOPAT)
2011-12  2012-12 2013-12  2014-12  2015-12

Utilidad de Operacién (UAII) 73257,00 | 78726,00 | 57711,00 | 51630,00 | 21966,00
Impuestos 42,39% 39,43% | 42,04% 34,89% 24,65%
Utilidad Operativa después de Impuestos | 42206,0000 |47681,0000| 33448,0000| 33615,0000 (16551,0000

Fuente: elaboracion propia, grupo investigador.

Tabla 31. Cuadro de capital invertido Exxon Mobil
Cuadro de Capital Invertido
2011-12 2012-12 2013-12 2014-12 2015-12

Activos Totales 331.052,00 333.795,00 | 346.808,00 349.493,00 | 336.758,00
(-)Activos no Operativos - - - - -
(-)Pasivos no Financieros 33.969,00 - 30.920,00 25.286,00 18.074,00
Capital Invertido 297.083,00 333.795,00 | 315.888,00 324.207,00 | 318.684,00

Fuente: elaboracion propia, grupo investigador.
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Tabla 32. Cuadro rendimiento sobre capital invertido Exxon Mobil

Cuadro de Rendimiento sobre el Capital Invertido (RSCI)
2011-12 2012-12 2013-12 2014-12 2015-12
Utilidad Operativa después de Impuestos { 42.206,00 47.681,00 33.448,00 33.615,00 16.551,00
Capital Invertido 297.083,00 333.795,00 | 315.888,00 324.207,00 | 318.684,00
RSCI 14,21% 14,28% 10,59% 10,37% 5,19%

Fuente: elaboracion propia, grupo investigador.

Tabla 33. Descomposicion rendimiento sobre capital invertido Exxon Mobil

Cuadro descomposicion del RSCI en sus motores de valor
2011-12 2012-12 2013-12 2014-12 2015-12
Ventas 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
(-) Costo de Ventas/Ventas 69,96% 69,68% 71,94% 71,90% 70,02%
Gastos Generales Administracion y Ventas/Ventas 3,08% 2,88% 2,94% 3,06% 4,28%
Margen Operativo 26,96% 27,44% 25,12% 25,04% 25,70%
Rotacidn de Capital Invertido (Ventas/Capital Invertido) 1,64 1,44 1,39 1,27 0,84
Efecto fiscal 57,61% 60,57% 57,96% 65,11% 75,35%
RSCI 25,43% 24,01% 20,20% 20,72% 16,34%
Fuente: elaboracion propia, grupo investigador.
Tabla 34. Calculo del valor econémico agregado (EVA)
Cuadro Calculo del EVA

2011-12 2012-12 2013-12 2014-12 2015-12
Spread del RSCl sobre el CPPC 22,34% 21,58% -11,55% -30,60% -43,10%
Capital Invertido 297.083,00 333.795,00 | 315.888,00 324.207,00 | 318.684,00
EVA 66372,19 72027,27 -36488,89 -99197,31 -137337,86

Fuente: elaboracion propia, grupo investigador.

Tabla 35. Comparacién EVA empresa - EVA industria Exxon Mobil

Cuadro Comparativo Eva empresa versus Eva Industria

2011-12 2012-12 2013-12 2014-12 2015-12

RSCI Empresa 14,21% 14,28% 10,59% 10,37% 5,19%
CPPC Empresa -8,13% -7,29% 22,14% 40,97% 48,29%
Spread RCSI - CPPC Empresa 0,22 0,22 |- 0,12 |- 0,31 0,43
Capital Invertido Empresa 297.083,00 [ 333.795,00 | 315.888,00 | 324.207,00 | 318.684,00
EVA Empresa 66372,19 72027,27 -36488,89 -99197,31| -137337,86
RSCI Industria 7,00% 8,00% 11,00% 10,00%

Spread RCSI - CPPC Industria 1,00% 2,00% 5,00% 4,00%

Capital Invertido Industria 129.732,30 124.527,90 | 276.222,52 318.530,91

EVA Industria 1179,10 2298,58 12729,82 14124,50

Fuente:

elaboracion propia, grupo investigador.
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Tabla 36. Utilidades netas por accion Exxon Mobil

Cuadro Calculo Utilidades Netas por Accion (UPA)
2011-12 2012-12 2013-12 2014-12 2015-12
Utilidad Neta 41060,00 44880,00 32580,00 32520,00 16150,00
Acciones en Circulacion Empresa 4870,00 4628,00 4419,00 4282,00 4196,00
Utilidad Neta por Accion (UPA) 8,43 9,70 7,37 7,59 3,85

Fuente: elaboracion propia, grupo investigador.

Tabla 37. Peso de las fuentes de fondos Exxon Mobil

Analisis Politica de Dividendos Empresa

2011-12 2012-12 2013-12 2014-12 2015-12
Dividendos por Accion XOM 1,85 2,18 2,46 2,7 2,88
Utilidades por Accion UPA XOM 8,43 9,70 7,37 7,59 3,85
Precio de la Accién 74,97 78,50 94,29 88,50 77,25
Retorno por Dividendos 2,47% 2,78% 2,61% 3,05% 3,73%
Razdn de Pago Dividendos XOM 21,94% 22,48% 33,37% 35,55% 74,83%
Tasa de Reinversion XOM 78,06% 77,52% 66,63% 64,45% 25,17%

Fuente: elaboracion propia, grupo investigador.

Tabla 38. Proyeccion Utilidad operativa después de impuestos, capital
invertido y rendimiento sobre capital invertido Exxon Mobil

Proyeccion Utilidad Operativa después de Impuestos (UODI o NOPAT)

2016 2017 2018 2019 2020
Utilidad de Operacion (UAII) 26541,83 21918,90 18044,17 16756,38 14363,94
Impuestos 33,86% 31,14% 29,88% 31,63% 30,88%
Utilidad Operativa después de Impuestos | 17554,1951 | 15094,3487 | 12652,0062 | 11456,8550 | 9928,0895

Proyeccién Cuadro de Capital Invertido

2015 2016 2017 2018 2019
Activos Totales 217.616,15 | 201.675,76 | 186.033,11 | 153.760,93 | 137.048,04
(-)Activos no Operativos - - - - -
(-)Pasivos no Financieros 11.704,48 12.791,54 10.810,02 9.403,03 7.968,01
Capital Invertido 205.911,67 | 188.884,22 | 175.223,10 | 144.357,90 | 129.080,02

Proyeccion Cuadro de Rendimiento sobre el Capital Invertido (RSCI)

2015 2016 2017 2018 2019
Utilidad Operativa después de Impuestos | 17554,1951| 15094,3487| 12652,0062| 11456,8550 9928,0895
Capital Invertido 205.911,67 | 188.884,22 | 175.223,10 | 144.357,90 | 129.080,02
RSCI 8,53% 7,99% 7,22% 7,94% 7,69%

Fuente: elaboracion propia, grupo investigador.
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Tabla 39. Estado de resultados proyectado Exxon Mobil

EXXON MOBIL CORP (XOM)
CashFlowFlag INCOME STATEMENT
2016-12 2017-13 2018-14 2019-15 2020-16

Revenue 235083,53 205533,52 179697,96 157109,92  137361,20
Cost of revenue 167578,26 146066,29 127208,35 111622,17 97482,57
Gross profit 67505,27 59467,24 52489,61 45487,75 39878,63
Costs and expenses

Sales, General and administrative 8050,67 7371,91 6761,83 5642,45 5009,57
Depreciation and amortization 11622,30 10862,49 10147,64 8314,25 7428,52
Interest expense 146,65 169,55 156,06 121,35 112,90
Other operating expenses 21143,81 19144,38 17379,91 14653,32 12963,70
Total costs and expenses 40963,43 37548,34 34445,44 28731,37 25514,69
Income before income taxes 26541,83 21918,90 18044,17 16756,38 14363,94
Provision for income taxes 9343,31 7098,84 5655,82 5538,51 4636,63
Net income from continuing operations 17198,53 14820,06 12388,34 11217,88 9727,31
Other -480,36 -424,28 -335,38 -312,86 -271,15
Net income 16718,16 14395,78 12052,96 10905,02 9456,16

Net income available to common sharehol 16718,16 14395,78 12052,96 10905,02 9456,16

Fuente: elaboracion propia, grupo investigador.

Tabla 40. Supuestos proyeccion estado de resultados Exxon Mobil

EXXON MOBIL CORP (XOM)
INCOME STATEMENT VERTICAL
Supuestos Proyeccion
2011-12 2012-12 2013-12 2014-12 2015-12

Revenue 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Cost of revenue 71,28% 71,07% 70,79% 71,05% 70,97%
Gross profit 28,72% 28,93% 29,21% 28,95% 29,03%
Costs and expenses

Sales, General and administrative 3,42% 3,59% 3,76% 3,59% 3,65%

Depreciation and amortization 4,94% 5,29% 5,65% 5,29% 5,41%

Interest expense 0,06% 0,08% 0,09% 0,08% 0,08%

Other operating expenses 8,99% 9,31% 9,67% 9,33% 9,44%

Total costs and expenses 17,43% 18,27% 19,17% 18,29% 18,57%
Income before income taxes 11,29% 10,66% 10,04% 10,67% 10,46%
Provision for income taxes 3,97% 3,45% 3,15% 3,53% 3,38%

Net income from continuing operations 7,32% 7,21% 6,89% 7,14% 7,08%

Other -0,20% -0,21% -0,19% -0,20% -0,20%
Netincome 7,11% 7,00% 6,71% 6,94% 6,88%

Net income available to common sharehol 7,11% 7,00% 6,71% 6,94% 6,88%

Fuente: elaboracion propia, grupo investigador.
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Cuadro Analisis Ventas Historicas

Ao Ventas Logaritmo Ventas

2011 486429,00 5,6870195

2012 482295,00 -0,008499 5,6833128

2013 438255,00 -0,091313 5,6417269

2014 411939,00 -0,060047 5,6148329

2015 268882,00 -0,347277 5,4295617

-0,0583395

Promedio aritmético -0,126784 Pendiente
Promedio geométrico -13,77%
Promedio regresién logaritmo de las ventas -0,12570002

Ventas Proyectadas

Ao Ventas

2016 235083,53
2017 205533,52
2018 179697,96
2019 157109,92
2020 137361,20

Fuente: elaboracion propia, grupo investigador.

Tabla 42. Valoracion por flujo de caja descontado Exxon Mobil

Cuadro Valoracion por Flujo de Caja Descontado

2016 2017 2018 2019 2020
NOPAT 17554,1951 |[15094,3487| 12652,0062 |11456,8550| 9928,0895
Menos:
Inversion Neta -112772,330 |-17027,450| -13661,123 | -30865,200 | -15277,873
Flujos de Caja Libres periodo explicito 130326,53 32121,80 26313,13 42322,05 25205,96
Flujos de Caja Libres periodo no explicito 0,00
Flujos de Caja Libres 130326,53 32121,80 26313,13 42322,05 | 25205,96
CPPC 7,24%
Crecimiento 0,05 7
Valor de la Empresa 220.584,60
Deudas 28648,00
Valor del Patrimonio 191.936,60
Numero Acciones Circulacién 4196,00
Valor intrinseco Accién 45,74

Fuente

. elaboracién propia, grupo investigador.
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Grafico 7. Diagrama valoracion de acciones Exxon Mobil

Precio Actual 88,56  28/4/2016
Precio Tedrico (Valor Estimado utilizando DFC) 46,81 31/12/2015
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Fuente: elaboracion propia, grupo investigador.

Tabla 43. Andlisis de sensibilidad Exxon Mobil

Ventas 100%
Costo de ventas 100%
Ventas Costo de Ventas
46,81 90% 92,50% 95,00%  97,50% 100,00% 102,50%  105,00%
90% 56,77 56,52 56,28 56,04 55,80 55,55 55,31
92,50% 54,74 54,45 54,15 53,85 53,55 53,25 52,95
95,00% 52,72 52,37 52,01 51,66 51,30 50,95 50,59
97,50% 50,70 50,29 49,88 49,47 49,06 48,65 48,24
100,00% 48,68 48,21 47,75 47,28 46,81 46,34 45,88
102,50% 46,66 46,13 45,61 45,09 44,57 44,04 43,52
105,00% 44,64 44,06 43,48 42,90 42,32 41,74 41,16
107,50% 42,61 41,98 41,34 40,71 40,07 39,44 38,80
110,00% 40,59 39,90 39,21 38,52 37,83 37,14 36,44
112,50% 38,57 37,82 37,08 36,33 35,58 34,83 34,09
115,00% 36,55 35,75 34,94 34,14 33,33 32,53 31,73

Fuente: elaboracion propia, grupo investigador.




