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1.  RESUMEN EJECUTIVO. 

 

En el presente trabajo se buscó obtener el valor de la firma  Superior Energy 

Services mediante dos métodos de valuación: Descuentos de Flujos de Caja 

proyectados (DCF) y múltiplos por comparables. El primer método se fundamenta en 

proyecciones realizadas sobre las principales variables que afectan a la compañía, es 

decir el crecimiento de los ingresos de la compañía, los efectos de las variaciones del 

barril del petróleo sobre los ingresos y costos, gastos de administración y 

comercialización, crecimiento del capital de trabajo y capex, tasa impositiva, entre 

otras variables. Por el contrario, el segundo método se encarga de analizar ratios de 

empresas semejantes de  prestación de servicios y equipos para la industria del 

petróleo y gas para buscar múltiplos de P/E, EV/ EBITDA y EV/VENTAS aplicables a 

la compañía bajo análisis.  

La valuación por el método de DCF se realizó bajo tres escenarios (base, optimista y 

pesimista), los cuales bajo la misma condición de crecimiento terminal (3,8% nominal 

anual) y descontados a la misma tasa de descuento arrojaron los siguientes valores de 

precio por acción, US$ 13,87  US$ 19,88  y US$  10,49 respectivamente.  

En el caso de la valuación por múltiplos, la valuación por EV / VENTAS arrojo un valor 

similar al escenario base  de US$ 23,74 mientras que por el múltiplo EV/EBITDA se 

obtuvo una valuación de US$ 12,17 cercana a la valuación actual de mercado de la 

compañía, por último el múltiplo P/ Ce arrojo un valor de US$ 22,40.  

A modo de resumen, hay que destacar que la industria no se encuentra en su mejor 

momento dado la baja cotización del precio del barril de petróleo lo que produce  una 

baja de la actividad en el corto plazo. De todos modos, entendemos que esto solo es 

un ciclo negativo y en el mediano plazo se estima que los precios del barril repunten 

logrando que los niveles de ingresos de la compañía aumenten.  

Dado todo ello, es que nos permitiría estimar que el valor de la acción de la compañía 

debería estar cercano con la valuación del escenario base, es decir alrededor de los 

US$ 13,87 
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2.  DESCRIPCION DEL NEGOCIO. 

 

 Superior Energy Services, es una de las mayores compañías de servicios a la 

industria petrolera y de energía a nivel mundial.  La empresa fue fundada en 1989 en 

New Orleans, Estados Unidos remontando sus raíces aproximadamente hace dos 

décadas, donde comenzó sus actividades como una empresa de fabricación de 

productos petrolíferos hasta que comienza a prestar eventualmente servicios 

petroleros.  

A mediados de la década de 1990, Superior ofreció un inventario completo de 

herramientas especializadas para actividades de perforación, punzado, producción y 

recuperación de pozos. Para financiar el crecimiento adicional de este negocio que 

requería altos niveles de capital, Superior inició una oferta pública de acciones en 

1995. Después de la oferta publica, la compañía comenzó a crecer rápidamente al 

adquirir más de 10 pequeñas y medianas empresas de intervención de pozos y 

compañías de alquiler de herramientas de campo en solo tres años, triplicando sus 

ingresos en ese periodo.   

 Fue en 1999 cuando se fusiono con Cardenal Services, el líder del mercado en 

servicios de mecánica de líneas fijas en el Golfo de México y también el mayor 

propietario y operador de barcos grúa en la región.  

En 2003, adquirió Superior Servicios Premier Oilfield de Aberdeen, Escocia, que 

proporciona acceso inmediato al Mar del Norte, Europa, Oriente medio y los mercados 

de África Occidental. 

En 2006, Superior Energy Services expandió sus operaciones onshore en América del 

Norte a través de la adquisición de Warrior Energy Services, una compañía de 

servicios de gas natural y pozos petroleros que proveía servicios de cable y de 
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intervención de pozos a empresas de exploración y producción. El acuerdo hizo a 

Superior la compañía norteamericana líder en la mejora de la producción.  

En el año 2008 la compañía comenzó su expansión desde Nueva Zelanda a Singapur 

y Noruega y logrando ser clasificada como No. 15 en la lista de las 100 compañías 

más prosperas del mundo de la revista FORTUNE, un hito que posibilito posicionarla a 

nivel mundial.  

En la actualidad la compañía tiene presencia activa en los cinco continentes, 

proveyendo una amplia gama de herramientas y servicios a compañías de petróleo y 

gas no solo de Estados Unidos y México sino en todo el mundo.  

 

 

 

 

 

Las operaciones se pueden dividir en seis grandes áreas geográficas: 

 

➢ América del Norte 

➢ Latinoamérica  

➢ Asia Pacifico 

➢ Europa 

➢ África 

➢ Medio Oriente 

Dentro del área América del norte ofrece una amplia gama de servicios tanto para la 

extracción submarina como para el perforado y punzado de pozos, siendo el 

proveedor líder en el mercado de petróleo y gas de América del Norte, tanto en tierra 

como en alta mar. Es un innovador de la industria en la estimulación de pozos; trabajo 

hidráulico; cable; cementación y ha sido durante mucho tiempo un proveedor activo en 

proyectos de tubería en espiral de México y Canadá. 1 

                                                            
1 www.superiorenergy.com 
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En el área de Latinoamérica, las operaciones están ubicadas en Argentina, Brasil, 

Colombia, Ecuador y Trinidad y Tobago. En Brasil, Superior provee de herramientas 

de perforación en pozos, bombeo correctivo; herramientas y productos de terminación; 

cementación; servicios de intervención t de bombeo a presión y herramientas de 

perforación en pozos.  En Argentina, el expertise de la compañía es la prestación de 

servicios para la correcta evaluación del reservorio, específicamente en los que se 

denominan servicios de wireline, well testing y servicios periféricos. También se 

realizan perfilajes de producción, conocidos en la industria como perfilajes PLT 

(producción logging tolos o herramientas de registros de producción). Con esta 

tecnología, se pueden medir parámetros de producción del pozo (temperatura, flujo de 

producción, volumen, presión, entre otras) en tiempo real en zonas o niveles de aporte 

o interés, según lo requiera el cliente. La interpretación de estos datos permite obtener 

información acerca de los niveles de producción y regímenes de aporte de las fases 

agua-gas-petróleo para un reservorio. Hasta mediados de 2015 la compañía operaba 

en Venezuela, hasta que el gobierno de Maduro decidió en forma unilateral expropiar 

la compañía a través de la operadora estatal de petróleos PDVSA.  
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La base de las operaciones en Europa está ubicada en el Reino Unido y los Países 

Bajos. Las plantas europeas ofrecen productos y servicios de perforación, trabajo 

hidráulico, snubbing, asistencia de plataformas submarinas y soporte fijo en toda la 

región europea. Como la actividad en el Mar del Norte ha aumentado, Superior ha 

logrado la adjudicación de numerosos contratos para prestar servicios en esta región, 

incluyendo paquetes de alojamiento personalizados para ajustarse a las demandas y 

los altos estándares de la región.  

 

 

 

Superior Energy Services tiene una fuerte presencia en el mercado de Asia Pacifico, 

que incluye Australia, Indonesia, Filipinas, Malasia, Nueva Zelanda y Singapur 

ofreciendo una amplia gama de productos y servicios de perforación en todo el 
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mercado. En Australia, la compañía proporciona tubería en espiral; cementación; 

inspección submarina; perforación de fondo de pozo además de servicios de bombeo 

correctivo. En Malasia, participa activamente en la inspección submarina, reparación y 

mantenimiento de pozos mientras que en Tailandia ha intervenido para proporcionar 

servicios de reparación hidráulica y snubbing logrando que sea una de las áreas con 

mayor crecimiento de las operaciones.  

 

 

 

En el continente Africano, la compañía presta servicios a clientes en Angola, Ghana y 

Nigeria ofreciendo una amplia gama de productos y servicios de perforación y punzado 

de pozos incluyendo estabilizadores y tuberías de perforación, junto con servicios 

submarinos y de mejoramiento de pozos.  
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Por ultimo en Medio Oriente y Norte de África, la compañía cubre los mercados de 

Egipto, Arabia Saudita y los Emiratos Árabes Unidos, teniendo una larga trayectoria en 

el suministro de productos y servicios de perforación de la región. Es de destacar que, 

HB Rentals, una compañía Superior, ha suministrado soluciones de alojamiento 

temporal para barcos de elevación que trabajan en Abu Dhabi y Arabia Saudita.  

 

Segmentos de Negocios  

 En la industria de los hidrocarburos, las empresas Operadoras (empresas de 

exploración y producción) tienen por objetivo básico explorar, desarrollar y producir 

reservas de petróleo y/o gas que, generalmente, se encuentran localizadas en 

reservorios de roca permeable, accesibles inicialmente por medio de la perforación, 

tarea ésta última que son llevadas a cabo por empresas especializadas en perforar 

conocidas en la industria como “Drilling Contractor”. 

Por otra parte, la optimización del recupero de reservas de petróleo y/o gas requiere 

procedimientos tecnológicos altamente sofisticados. Para ello, las “Empresas de 

Servicios Especiales” proveen equipos especializados, personal capacitado y 

productos tecnológicos que son fundamentales para mantener, optimizar y/o aumentar 

el desarrollo de reservas de hidrocarburos. El mantenimiento del nivel competitivo de 

las Empresas de Servicios requiere de un permanente desarrollo y aplicación de 

nuevas tecnologías, como así también una alta capacitación del personal, dirigidas a 

atender y resolver problemas específicos de para el desarrollo para la recuperación de 

reservas adicionales. 



 

  

TESIS DE VALUACIÓN                                                   SUPERIOR ENERGY                                  
CLAUDIO GUSTAVO GARCÍA 

9 

 

Superior Energy Services S.A. pertenece al grupo de Empresas de Servicios 

Especiales, dentro, de las cuales figuran grandes multinacionales tales como 

Halliburton,  Schlumberger, entre otras. 

 

 

Los segmentos de negocios de la compañía se pueden dividir en cuatro, los cuales 

pasaremos a explicar a continuación:  

• Productos y Servicios de perforación  

• Servicios de complementación Onshore y Workover 

• Servicios de Producción  

• Soluciones técnicas  

Los productos y Servicios de perforación incluyen el alquiler de herramientas para 

perfilaje y punzado de pozo, estabilizadores, el alquiler de módulos de 

acondicionamiento para trabajos temporales tanto en plataformas en tierra como 

submarinas.  

Hoy por hoy, en la totalidad de los campos petroleros del mundo entero, se deben 

realizar una serie de operaciones posteriores a la perforación con el fin de mantener 

un buen estado mecánico de los pozos y contrarrestar daños y en consecuencia 

disminución de producción por causa del deterioro de los equipos de subsuelo tales 

como herramientas, tuberías, empaques, bombas, etc.  Este servicio se llama de 

complementación de pozos, que se puede definir como la única comunicación en 

superficie con el yacimiento. Por lo que de un buen complemento se puede esperar 

una mayor productividad.  El completamiento de un pozo es definido como el equipo 

de subsuelo y la configuración asociada necesaria para conducir fluidos entre el 

yacimiento y la cabeza del pozo. Hay dos métodos de realizar un completamiento de 

este tipo. En el primer método el hueco es perforado hasta justo arriba de la zona de 

interés, luego el revestimiento es corrido y cementado. Después de esperar el 

fraguado del cemento, la zona es perforada hasta su profundidad total. La ventaja de 

esta técnica es que un fluido limpio, tal como una salmuera vis cosificada   pueda ser 

usada para perforar la última sección. La desventaja es que el intervalo de interés 

puede no estar a la profundidad esperada o puede no existir en esta localización. En el 

segundo método la totalidad del hueco es perforado primero, entonces el revestimiento 
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es llevado y cementado arriba de la zona productora. La desventaja de esta técnica es 

que la zona es perforada con el mismo lodo usado para perforar el resto del hueco. 

Usualmente no es un problema serio pero lo puede ser en ciertas formaciones, las 

cuales son susceptibles al taponamiento o son químicamente incompatibles con los 

fluidos de perforación convencionales.  

Otro de los servicios prestados por la compañía es el reacondicionamiento de pozos 

que consiste en realizar trabajos con el objeto de mejorar o recuperar la productividad 

perdida como consecuencia de factores de la formación, a características del fluido, al 

estado mecanizado del pozo, etc. Las razones más comunes son:  

❖ Reparar daños mecánicos: una falla mecánica puede tener diferentes formas, 

desde una falla en la tubería de producción o en una herramienta hueco abajo 

como un empaque, una camisa corrediza, el equipo para levantar gas, válvulas de 

seguridad recuperables con tuberías o con wireline, hasta cabezas de pozos que 

han fallado o que están fallando. En algunos casos se puede proceder sin matar el 

pozo; en otros es necesario matar el pozo para realizar el trabajo de manera 

segura.  

❖ Estimular completamientos existentes: se logra estimular el yacimiento 

introduciendo un ácido suave a través de los cañoneos hacia un reservorio 

existente, con el fin de disolver los sólidos solubles y restablecer la producción. 

Esto se logra con una unidad de coiled tubing, una unidad de snubbing o con una 

unidad de tubería de producción pequeña.  

❖ Las operaciones con empaques, un empaque es una herramienta de subsuelo 

mecánica o hidráulica usada para proveer un sello entre el revestimiento y la pared 

del hueco por medio de un elemento empacante, expandible. Con el objeto de 

evitar el flujo de fluidos a través de este punto de sellos.  

 

 

Normas de Calidad y Seguridad: 

Superior Energy Services mantiene su compromiso de recrear un ambiente de 

trabajo seguro para sus empleados y contratistas, protegiendo y conservando el 

medio ambiente en el que opera y protegiendo la salud de todas las comunidades 

ligadas directa o indirectamente a su presencia corporativa. Con este fin, continúa 
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implementando programas de seguridad y entrenamiento diseñados para mejorar la 

performance de los equipos de trabajo y elevar la conciencia sobre la importancia de 

la seguridad en sus operaciones. También impulsa una política ambiental diseñada 

para minimizar el impacto de su actividad en el medio en que opera. 

Los procesos de calidad en Superior Energy Services comienzan por la exactitud de 

los análisis de laboratorio, el mantenimiento y calibración de sus herramientas y la 

tecnología de sus equipos. No obstante, la clave de la calidad de servicios reside en la 

especialización de su personal, en su constante actualización y capacitación. 

La Certificación de la norma OHSAS 18001 es convergente con la filosofía de la 

compañía de considerar que la seguridad es siempre lo primero. Bajo esta consigna, 

las políticas de gestión establecen que todos los accidentes son previsibles y que es 

imperioso mejorar constantemente la seguridad en los puestos de trabajo. La empresa 

es intransigente en esta materia porque considera que ninguna meta laboral o desafío 

profesional puede ser más importante que la seguridad de las personas. 

Las reglas, normas y procedimientos de Superior establecen que cada uno de los 

empleados de la compañía tiene que dominar perfectamente su tarea y debe saber 

cómo realizarla sin riesgos. El objetivo principal es que cada uno de los empleados de 

llegue sano y salvo a su hogar después de realizar su trabajo.  

La industria del petróleo y el gas no es sustentable sin una firme vocación de operar 

maximizando los recaudos para evitar daños al ambiente. En este marco, los 

compromisos asumidos por todo el personal y la Gerencia de la compañía en el marco 

de la Norma ISO 14001, auditada por el órgano internacional BVQi, son concurrentes 

con las prácticas ambientales que aplica Superior Energy tanto en sus operaciones de 

campo como en los tratamientos de residuos y en los procesos de limpieza de las 

herramientas en sus bases. El mantenimiento de los más rigurosos estándares en 

materia ambiental no es sólo un requerimiento de sus clientes, sino una decisión 

adoptada en el marco de la visión con la que todos los días se construye la Empresa. 

 

Las ventas de la compañía han sufrido un gran retroceso como consecuencia 

del deterioro de la industria, la crisis afecto el precio del barril de petróleo, por lo que 

los servicios prestados están directamente afectados por el nivel de actividad de 

perforación, la terminación de pozos nuevos, la reparación de pozos viejos y el 

mantenimiento y control de yacimientos, tanto para exploración como explotación de 

petróleo y/o gas llevada a cabo por sus clientes.  
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Las ventas totales del período ascendieron a $ 1.450.047 (miles de dólares) lo que 

representó una disminución del 48% respecto a las del ejercicio anterior.  

 

 

EBITDA: Ganancias Antes de Intereses, Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones.  

 

Fuente: Estados Financieros de Superior Energy y elaboración propia. 
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Los ingresos de la compañía pueden ser analizados en función a las regiones 

geográficas donde se realizan los servicios o del destino del alquiler o venta de 

productos.  

En la siguiente tabla y grafico se puede analizar los ingresos de las principales 

regiones geográficas (en miles).  

 

Como se ha señalado anteriormente, los ingresos se vieron afectados por una 

importante disminución de la actividad en Estados Unidos. Para 2015, los ingresos 

fueron de $ 2,774.6 millones, lo que resulto en una pérdida de las operaciones 

continuas de $ 1,807.8 millones o $ 12.02 de perdida por acción.  

 

 

 

Fuente: Estados Financieros de Superior Energy y elaboración propia. 
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Podemos observar que los ingresos del segmento Productos y servicios de 

perforación (Drilling Products and Services) disminuyeron un 46% en comparación con 

2015. Dicha disminución continua se debe a la baja del recuento de la plataforma 

debido a menores precios y restricciones presupuestarias para los clientes. El costo de 

los servicios y alquileres medidos como porcentaje de los ingresos aumento hasta el 

47% de los ingresos del segmento en 2016, en comparación con el 33% en 2015, esto 

es debido a la disminución que se experimentó en las ventas del periodo. Los ingresos 

del área del Golfo de México disminuyeron 45%, los ingresos generados en el 

mercado de los Estados Unidos disminuyeron 60% y los ingresos de nuestras áreas 

de mercado internacional disminuyeron 35%. La continua disminución de los ingresos 

en estos mercados es atribuible a la baja de los ingresos de los alquileres de la tubería 

de perforación de primera calidad y los conjuntos de fondo agujero ya que la demanda 

de estos productos de alquiler disminuyo junto con el recuento de plataformas a nivel 

mundial.  

Los ingresos para el segmento Servicios de Obras y Terminación Onshore 

(Onshore Completion and workover services) disminuyeron 44% a $ 523.9 millones 

para 2016, en comparación con $ 934.3 millones en 2015. Todos los ingresos de este 

segmento se derivan de la zona de Estados Unidos, en la que el recuento de la 

plataforma se redujo aproximadamente en un 48%. Por otro lado, el costo de servicios 

y alquileres como porcentaje de los ingresos aumento hasta el 98% de los ingresos 

por segmento en 2016, en comparación con el 83% en 2015, esto se debe 

principalmente a una disminución en los ingresos. La disminución de los ingresos se 

debe a la continua baja de la actividad y a la presión sobre los servicios, 

principalmente en los negocios de bombeo a presión y gestión de fluidos.  

Los ingresos del segmento de Servicios de Producción (Production Services) 

disminuyeron 56% a $ 348.4 millones para 2016, en comparación con  $ 795.2 

millones en 2015. Dicho descenso continuo de los ingresos se debe al bajo recuento 

de la plataforma, menores precios y restricciones presupuestarias para los clientes. El 

costo de los servicios como porcentaje de los ingresos aumentó hasta el 79% de los 

ingresos por segmento en 2016, en comparación con el 77% en 2015. Los ingresos 

derivados de la zona del mercado del Golfo de México disminuyeron 41% debido a la 

baja en la actividad de la línea eléctrica. Los ingresos del área de Estados Unidos 

experimentaron una baja del 77% debido a la disminución de la actividad en tubería en 

espiral, línea eléctrica y servicios slickline. Por último los ingresos del mercado 
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internacional disminuyeron 43% como consecuencia de la baja actividad de los 

servicios prestados de tubos en espiral.  

Finalmente, los ingresos del segmento de Soluciones Técnicas (Technical 

Solutions) disminuyeron 43% a $ 284.2 millones para 2016 en comparación con $ 

497.6 millones en 2015. El costo de los servicios como porcentaje de los ingresos 

aumento a 68% en 2016, en comparación con el 61% en 2015. Los ingresos 

procedentes del Golfo de México disminuyeron 51% debido a la baja en la demanda 

de servicios de control de pozo y herramientas de terminación. Adicionalmente, la baja 

de los ingresos es atribuible a la discontinuación del negocio de servicios técnicos 

marinos debido a la culminación del contrato respectivo. Los ingresos provenientes del 

mercado internacional cayeron 26% debido a la continua baja de la demanda de 

herramientas y productos de terminación. 
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3. ANALISIS DE LA INDUSTRIA 

 

 El petróleo crudo y las fracciones que provienen de él están conformados por 

moléculas denominadas hidrocarburos y por una combinación de átomos de carbono 

tetravalentes con átomos de hidrógeno monovalentes. Pero en el petróleo crudo no 

existen determinados tipos de estructuras moleculares; mientras que otras como las 

formas olefinicas inestables, se han formado, se transforman de manera total e 

íntegra, en moléculas estables en los propios yacimientos durante el transcurso de los 

siglos. Mediante la realización de distintos tratamientos sobre el petróleo crudo, el 

refinador puede hacer reaparecer estas combinaciones moleculares inexistentes.  

La industria del petróleo posee cuatro grandes segmentos o etapas, que son: 

 

 Exploración y producción 

 transporte de materias primas (crudo, gas y productos) 

 Refinación del crudo y tratamiento del gas  

 Comercialización  

 

Estas etapas se agrupan en dos grandes áreas: Upstream (exploración y 

producción) y Downstream (transporte en sus diferentes modalidades, la refinación del 

petróleo, el tratamiento del gas y la distribución y comercialización de los productos). 

Además existe una quinta área que pertenece a los numerosos procesos de 

fabricación de la industria petroquímica.   

 Las operaciones de la industria de los hidrocarburos se inician con la 

exploración para la localización de nuevos yacimientos de crudo o gas natural. Al 

localizarse nuevas fuentes, se perforan los pozos correspondientes con el objeto de 

confirmar la presencia de petróleo o gas y determinar si las reservas justifican la 

explotación.  

En la fase de producción, el crudo y/o el gas natural se extrae de los yacimientos a 

través de los pozos perforados y de acondicionan para el transporte desde los campos 



 

  

TESIS DE VALUACIÓN                                                   SUPERIOR ENERGY                                  
CLAUDIO GUSTAVO GARCÍA 

17 

 

petrolíferos hasta las terminales de crudo o Refinerías y Plantas de tratamiento de gas, 

mediante complejas redes de oleoductos y buques petroleros.  

En las Refinerías, los crudos de petróleo se transforman en una amplia gama de 

productos, tanto combustibles como bases para la industria petroleoquímica. La 

refinación incluye tratamientos físicos de separación de los componentes del crudo, 

procesos químicos de conversión, así como de tratamiento de acabado final, 

incluyendo las mezclas, para producir los productos destilados que demanda el 

mercado.  

Los productos generados en las Refinerías son suministrados al mercado a través de 

poliductos, ferrocarril, camiones cisterna, tanques petroleros, barcazas, hasta parques 

o playas de estacionamiento o bien directamente a los distribuidores (Estaciones de 

Servicio) o consumidores (Centrales Térmicas, Industrias, petroquímica).  

La producción de petróleo y gas, y por ende las tareas de exploración y explotación, 

puede realizarse en tierra (on-shore) o en aguas marinas (off-shore), costa afuera.  

 

 

 

El proceso de exploración consiste usualmente en una etapa inicial de realización de 

mapas y fotografías aéreas de la superficie de la tierra, seguidas por investigaciones 

especiales sísmicas, gravimétricas y magnéticas para determinar la estructura del 

suelo.  
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Las investigaciones pueden llegar a la conclusión de la existencia de condiciones 

subterráneas favorables a la acumulación de depósitos de petróleo y gas; siendo 

necesario en este caso realizar las perforaciones necesarias a fin de probar la 

existencia real de petróleo. 

La mayoría de los pozos perforados en la industria de extracción de petróleo, se 

realizan para lograr un acceso a los depósitos de petróleo o de gas. No obstante, un 

determinado número de ellos, resulta perforado para obtener información de las 

formaciones geológicas. Estos pueden ser poco profundos con el objeto de obtener 

una información inicial, o profundos para detectar la capacidad de los depósitos. 

El petróleo bruto, gas natural y líquidos volátiles se obtienen usualmente desde 

depósitos geológicos, sacándolos a la superficie de la tierra a través de una 

perforación profunda. 

Generalmente, el fluido obtenido de los depósitos de petróleo, consiste en una mezcla 

de petróleo, gas natural, agua salada o salmuera, conteniendo tanto sólidos disueltos 

como en suspensión. Los pozos de gas pueden producir gas húmedo o gas seco, pero 

además en el caso del gas seco, normalmente se obtienen cantidades variables de 

hidrocarburos líquidos ligeros y agua salada. Esta agua también contiene sólidos en 

suspensión y disueltos y se encuentra contaminada por hidrocarburos. 

En los pozos de petróleo, la energía requerida para elevar los fluidos hasta la parte 

superior del pozo, se puede obtener por la presión natural de la formación o mediante 

una serie de operaciones realizadas desde la superficie. Los métodos más comunes 

de suministrar energía para extraer el petróleo son: inyectar fluidos (normalmente agua 

o gas) en el depósito para mantener la presión que de otra manera bajaría durante la 

extracción; inyectar gas en la corriente que sale del pozo para hacer más ligera la 

columna de fluidos en el pozo; y utilizar varios tipos de bombas en el mismo pozo. 

Una vez en la superficie, los diferentes constituyentes de los fluidos producidos desde 

los pozos de petróleo y gas son separados: gas de los líquidos, aceites del agua y 

sólidos de los líquidos. Los constituyentes que se pueden vender, normalmente los 

gases y el petróleo, se retiran de la zona de producción y los residuos, generalmente 

salmuera y sólidos, se eliminan luego de un tratamiento. En esta etapa los gases aún 

pueden contener cantidades importantes de hidrocarburos líquidos, y suelen ser 

tratados para su separación, en las Plantas de gas. 
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En el caso de yacimientos submarinos, se utilizan plataformas. Las plataformas de 

perforación pueden ser móviles o fijas. Las plataformas móviles se utilizan tanto en las 

perforaciones de exploración como en las de desarrollo, mientras que las plataformas 

fijas sólo son empleadas para perforaciones de desarrollo en un campo ya aprobado. 

En aguas poco profundas, las plataformas móviles se montan en barcos y se apoyan 

en el fondo. Para perforaciones en aguas profundas (hasta 92 mts), también se 

montan en barco elevándolas por encima de la superficie sobre soportes adecuados. 

En las primeras instalaciones de alta mar, la tendencia era colocar los pozos en 

estructuras individuales, los fluidos eran transportados a tierra para su separación y 

tratamiento. Cuando la industria se comenzó a instalar más lejos de la costa, los pozos 

se localizaban en plataformas individuales con una conexión a una plataforma central 

para separación y tratamiento y el transporte se realizaba por tubería o por barco. 

Todos los tipos de recuperación primaria y secundaria, así como la separación y el 

tratamiento se realizan en las plataformas, las cuales pueden incluir estaciones de 

compresión para los pozos de producción por presión con gas y sistemas de 

tratamiento para el agua de inundación. 

Una técnica de producción capaz de significar una fuente de contaminación en el 

futuro, es la llamada “recuperación terciaria”, que consiste en inyectar una sustancia 

en el depósito geológico para liberar el crudo no recuperado por la recuperación 

primaria y secundaria. 

 La baja sostenida del precio del petróleo – que lleva casi cuatro años – es uno 

de los temas que mayor incertidumbre genera en el escenario internacional actual.  

Después de haber alcanzado un pico de US$ 105,79 en junio de 2014, el precio del 

petróleo WTI cayo sostenidamente hasta ubicarse por de los US$ 50 en abril de este 

año, no habiendo certeza de cuando llegara la etapa de recuperación.   
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Fuente: OPEC Monthly Oil Market Report 

 

 

Fuente: OPEC Monthly Oil Market Report y Elaboración Propia 
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Fuente: OPEC Monthly Oil Market Report 

 

3.1. Principales Formas de reserva y extracción de petróleo.  

 El método de extracción de crudo está determinado por la forma en que el 

petróleo se encuentra bajo la superficie. La más conocida es la de los pozos de 

petróleo líquido, a los que se accede mediante la perforación de la tierra, ya sea 

continental o marítima. También, el petróleo puede encontrarse en el interior de una 

roca sedimentaria llamada shale. Esta roca no tiene la suficiente permeabilidad como 

para que pueda extraerse el petróleo con los métodos convencionales, por lo que es 

necesario recurrir a otro tipo de proceso. La técnica que se utiliza en este caso es la 

de la fracturación hidráulica (también conocida como fracking por su denominación en 

inglés), la que mediante la inyección de agua a alta presión y otros agentes, ayuda al 

petróleo a fluir hacia la superficie. 

Las principales formas de extracción de petróleo – asociadas al tipo de reserva – 

pueden agruparse en tres categorías:  

I. Perforación de pozos petrolíferos en tierra firme 

II. Plataforma de perforación submarina (conocida también como offshore) 

III. Fracturación hidráulica (más conocida como fracking por su denominación en 

inglés) para el petróleo shale.  

Los métodos de perforación en tierra firme y en plataformas marítimas tienen como 

base el mismo tipo de extracción: en ambos casos se obtiene petróleo en estado 

líquido en un pozo descubierto a través de la perforación del suelo. Sin embargo, para 

la perforación marítima se deben cumplir ciertas condiciones que permitan extraer el 
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petróleo de la profundidad.  El principal inconveniente de estas maniobras es 

enfrentarse a las condiciones variables del mar, por la situación flotante de las 

plataformas, expuestas a ser arrastradas y destruidas por los temporales.  

Los costos de una a otra alternativa varias de manera considerable, y con ellos la 

capacidad competidora de los distintos productores. El método tradicional es el menos 

costoso debido a que la perforación se realiza en la tierra. La perforación marítima y el 

fracking son más costosos ya que requieren una mayor inversión en tecnología y 

materiales, tanto como para enfrentar las condiciones marítimas, como para llevar 

adelante el proceso de fracturación hidráulica de rocas sedimentarias que se 

encuentran a una mayor profundidad. 

La selección de uno u otro método está relacionada con las características del 

territorio y sus recursos naturales. Mientras que el pozo en tierra firme tradicional 

abunda en países del Golfo Pérsico, el marítimo es más importante en países como el 

Reino Unido y Brasil, entre otros. Estados Unidos cuenta con recursos variados, pero 

en el último decenio amplio su producción basada en una amplia predominancia del 

fracking. Nuestro país también es rico en este tipo de recursos, a la espera de la 

explotación del Yacimiento de Vaca Muerta.  

Los países del Golfo de Pérsico cuentan con recursos naturales que le permiten 

obtener los costos más bajos del mercado ( inferior a los US$ 10), mientras que 

Estados Unidos junto con otros países requieren una mayor inversión en tecnología 

que encarece su producción. Se calcula que la extracción en Estados Unidos tiene un 

costo promedio de US$ 40. 

En el caso de América Latina, Venezuela encabeza el ranking de países con las 

mayores reservas probadas de petróleo2; al mismo tiempo que Brasil, México y 

Ecuador se encuentran entre los primeros veinte de la misma lista (Ver Gráfico de 

Reservas Mundiales). Los principales productores de la región son México, Brasil y 

Venezuela, seguidos por Colombia, Argentina y Ecuador.  

                                                            
2 Reservas probadas de hidrocarburos son aquellas reservas que han sido descubiertas y su desarrollo y 
extracción son viables económicamente, dada la tecnología y técnicas actuales.  
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En términos de competitividad, Venezuela es el productor más eficiente de América 

Latina, con un costo de US$ 23,5 por barril. Lo siguen México (US$ 29), Colombia 

(US$ 35,3) Y Ecuador (US$ 39). Brasil, por su parte, triplico su producción en el último 

lustro, y se ubicó como el principal productor de la región pero con un costo de US$ 48 

por barril, que representa uno de los valores más altos pagados por los principales 

productores mundiales. Esto se debe a que, al igual que el Reino Unido, la mayoría de 

sus yacimientos son submarinos.  

 

3.2. Causas de la caída de los precios 

 La caída de los precios, que comenzó en agosto de 2014 y llevo el precio del 

barril desde su pico de más de US$ 100 hasta un piso inferior a US$ 30 a comienzos 

de 2016, está dada por la combinación simultanea de un incremento en la oferta y una 

reducción en la demanda de crudo.  

El precio del petróleo está marcado por el equilibrio de oferta y demanda, pero ambas 

variables se mueven condicionadas por muchos factores, además de los económicos, 

como los geopolíticos entre otros.  
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La situación actual se caracteriza por unos precios bajos, fruto de un exceso de oferta 

sobre la demanda, determinada en gran parte por la producción de Arabia Saudí, que 

trata de paliar sus problemas presupuestarios al mismo tiempo que trata de expulsar 

del mercado la producción de shale oil estadounidense, que presenta costos de 

producción muy superiores a los de explotación de los pozos de petróleo convencional 

saudíes, ya que la fractura hidráulica (fracking) requiere desarrollar un mayor número 

de pozos por unidad de superficie y por tanto mayor inversión para estabilizar la 

producción. Y simultáneamente, trata de aprovechar al máximo el tiempo que le quede 

al petróleo como materia prima energética esencial, consecuencia tanto de los 

incrementos de eficiencia como por el impulso que se está dando a las energías 

renovables. 

Existen múltiples factores que condicionan el precio del petróleo:  

Los costos de explotación varían considerablemente en función del tipo de yacimiento, 

de tal forma que el precio del barril puede hacer rentable o no su explotación si los 

costos son respectivamente menores o mayores al precio del barril.  

Normalmente, los valores de breakeven hacen referencia a los países, pero lo 

realmente importante es el breakeven de cada yacimiento, si bien es cierto que cada 

país produce principalmente a partir de unos pocos tipos de yacimientos. A estos 

efectos, es importante hacer una aclaración con respecto al término de breakeven 

para evitar confusiones, ya que además de hacer referencia al precio que debe 

alcanzar el barril para hacer la explotación rentable, en otros casos hace referencia al 

precio del barril que necesitan los países productores para equilibrar sus 

presupuestos.  

Por tanto, la industria regula la producción a corto plazo en función de los costos 

operativos sin tener en cuenta los costos hundidos. Pudiendo incluso, ser a veces más 

caro parar la producción que no hacerlo, aún a precios muy bajos, debido a los costos 

de suspensión de la actividad de los pozos.  

El exceso de oferta y los bajos precios del barril han dado lugar a la acumulación de 

stocks, sobre todo en países importadores, factor que puede contribuir a atenuar las 

elevaciones bruscas del precio del barril. De hecho, según la U.S. Energy Information 

Agency (EIA), en el año 2015 la oferta fue de 95,6 millones de barriles/día (mbd) y el 

consumo de 93,8 mbd, lo que ha dado lugar a un incremento de stocks de 1,8 mbd (2 

http://www.eia.gov/forecasts/steo/pdf/steo_full.pdf
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mbd según la IEA), lo que ha supuesto unos 670 mill barriles más de stock el año 

pasado.  

 

 

Dentro de la OCDE, un caso particular es Estados Unidos, donde los inventarios de 

petróleo y derivados han estado incrementándose desde mediados de 2014, de tal 

forma que el 29 de enero de este año suponían 503 millones de barriles (mb), 132 mb 

y un 36% más que la media de los cinco años anteriores, siendo la primera vez que los 

inventarios superan los 500 mb.  

La reducción del precio del petróleo ha reducido la inversión en Exploración y 

desarrollo de nuevos yacimientos, estimando The Economist que la reducción del 

precio del barril ha provocado la congelación de nuevos proyectos en el sector 

petrolero por valor de 380.000mill $ . Aunque habría que puntualizar que algunos de 

estos proyectos, a pesar de que su costo a los precios actuales del barril no es 

rentable, siguen llevándose a cabo si están en marcha, debido a los elevados costos 

de parar dichas inversiones.  Según la IEA , en su Medium Term Oil Market Report de 

2016 (MTOMR), la inversión se ha recortado en un 24% en 2015 con respecto a 2016 

y otro 17% en 2016.  

Pero lo importante en este momento es prever la evolución del precio del petróleo, y 

para ello es esencial estimar la oferta y la demanda. Durante los últimos años la 

http://www.eia.gov/todayinenergy/detail.cfm?id=24832&src=email
http://www.economist.com/news/briefing/21688919-plunging-prices-have-neither-halted-oil-production-nor-stimulated-surge-global-growth
http://www.iea.org/Textbase/npsum/MTOMR2016sum.pdf
http://www.iea.org/Textbase/npsum/MTOMR2016sum.pdf
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oferta de petróleo se ha incrementado de forma importante, tanto por la producción 

saudí como por la explotación del shale oil, que ha impactado sobre el mercado en el 

sentido de considerar recuperables reservas hasta ese momento indisponibles.  

En el futuro inmediato se prevé que la oferta venga determinada por el levantamiento 

de las sanciones a Irán, que puede poner en el mercado los stocks de petróleo que el 

país ha estado acumulando, a lo que habría que sumar las exportaciones debidas al 

incremento de producción si esta se materializa, contribuyendo ambos factores a 

reducir el precio del barril. 

 

Por lo que respecta a la demanda, los bajos precios pueden estimularla, y si se 

cumplen las previsiones, el consumo se incrementará en  1,5 mbd en 2017, de tal 

forma que la diferencia entre oferta y demanda se irá estrechando paulatinamente al 

incrementarse en mayor medida el consumo que la oferta, equilibrándose, según las 

previsiones de la EIA e IEA hacia fines 2017, tal como muestra la figura y tabla 

siguientes, para posteriormente superar la demanda a la oferta, principalmente a partir 

de países asiáticos no pertenecientes al a OCDE, esencialmente China. 

http://www.eia.gov/forecasts/steo/pdf/steo_full.pdf
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Los principales factores que juegan en el incremento de la oferta serian: 

I. La reincorporación de Irán al mercado petrolero 

II. La estrategia agresiva de  Arabia Saudita; 

III. El incremento en la producción de otros países como Estados Unidos 

Por su parte, la reducción de la demanda está estrechamente vinculada a la 

desaceleración del crecimiento global, y en particular la de China – con la reducción de 

la actividad, disminuye también la demanda de energía.   

 

Irán:  

Irán se ubica como la cuarta potencia en términos de reservas probadas de petróleo. 

En enero de 20196, tras un acuerdo con EE.UU. y la UE se levantaron las sanciones 

al país que le impedían exportar petróleo y gas a esos países. Tras el levantamiento 
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del embargo, el país ha logrado incrementar sus exportaciones en 770.000 barriles al 

día, pero no está claro qué parte de esta subida se debe a una mejora de la 

producción y cuál al stock que el país habría almacenado a lo largo de 2015. 

Windward llegó a cuantificar que la nación persa almacenaba 48,67 millones de 

barriles en el mar de cara al levantamiento del embargo, a las que ahora daría salida, 

por lo que parte de estas cifras no serían insostenibles en el tiempo. Este nuevo 

jugador en el mercado planea exportar 600.000 barriles por día a Europa, lo que 

aumenta la sobreoferta de crudo y la presión de los precios hacia la baja.  

Arabia Saudita: 

Es el principal miembro de la OPEP y un agente decisivo a la hora de manejar los 

precios del crudo. Actualmente es el segundo productor mundial con una cuota de 

11,9 mb/d.3 

En 1982, junto con otros miembros de la OPEP, adopto la política de disminuir la 

producción como estrategia para compensar la baja de los precios. Algunos de sus 

competidores (miembros y no miembros de la OPEP) aprovecharon esta circunstancia 

para elevar su cuota de producción y sacar ventaja de los precios en alza. 

En la actualidad, la estrategia es diferente: se trata de mantener la oferta en niveles 

elevados con el objetivo de marginar a aquellos productores con costos de producción 

menos competitiva, como por ejemplo los productores de shale oil estadounidenses. 

Es así que Arabia Saudita y otros países de la región incrementaron cuantiosamente la 

extracción de petróleo y profundizaron así el fenómeno de la sobreoferta. Esta 

estrategia podría conducir en el largo plazo  

 

3.3. Factores de Riesgo en la Industria:  

Los compromisos que Superior Energy asume en la prestación de sus servicios 

comprenden un número de riesgos e inseguridades inherentes a la industria de los 

servicios especiales. La Gerencia los conoce muy bien, los determina como 

inmateriales y estudia la probabilidad de que en el futuro puedan convertirse en 

factores importantes que afecten a la compañía. Algunos de estos riesgos e 

inseguridad pueden ser el precio del petróleo/gas, la paridad cambiaria, la 

                                                            
3 http://money.cnn.com/interactive/news/economy/worlds-biggest-oil-producers/ 
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competencia, o las regulaciones, la disponibilidad de equipamiento y materia prima, 

entre otros.  

 

• Precios del Petróleo y Gas Natural 

La demanda de los servicios de la compañía  depende en gran medida del nivel de 

inversiones en exploración, desarrollo y actividad productiva de las empresas de 

petróleo y gas. El precio del petróleo crudo y gas natural que producen sus clientes 

tiene un impacto directo en la disponibilidad para la adquisición de servicios que la 

empresa provee.  

La demanda de crudo y gas natural también está fuertemente influenciada por una 

cantidad de factores, incluyendo el clima, factores geopolíticos y la fuerza de la 

economía global. 

• Origen, precio y disponibilidad de Materia Prima 

La Gerencia mantiene una relación especial con una cantidad de proveedores con el 

propósito de atenuar el riesgo de que falten materias primas para la provisión de 

algunos de los servicios. De todos modos, en el caso de que el proveedor habitual no 

pueda suministrar el material necesario o falle en su entrega de productos en la 

cantidad requerida, hay que considerar que toda demora en la provisión de servicios a 

sus clientes puede tener un efecto adverso en las operaciones de la compañía. 

 

• Naturaleza cíclica de la Industria 

Fluctuaciones en el precio del petróleo y gas natural pueden producir períodos de alta 

o baja demanda de servicios. Durante períodos de bajo precio en commodities, 

cuando la generación de fondos de los clientes es restringido, la demanda de 

servicios se reduce. Contrariamente, durante períodos de precios altos en 

commodities, cuando la disponibilidad de fondos aumenta, la demanda de servicios 

también crece en la misma proporción. 

La volatilidad en los países productores de hidrocarburos de Medio Oriente, sumado a 

los accidentes de las plantas nucleares en Japón que provoco un cierre o suspensión 

de varias centrales nucleares en el mundo van  a generar un importante  alza en el 

precio de los hidrocarburos como fuente de generación de energía. 
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• Riesgos Operativos 

Las operaciones de Superior Energy están sujetas a riesgos inherentes a la industria 

de servicios especiales del petróleo y gas, como ser defectos en equipos, fallas y mal 

funcionamiento, y desastres naturales que devienen en incendios, vehículos 

accidentados, explosiones y derrames de gas o fluidos de pozos que pueden causar 

perjuicios al personal, pérdida de vidas, suspensión de operaciones, daño de 

formaciones o instalaciones, interrupción de trabajo, y rotura o destrucción de 

propiedades o equipos. 

 

Estos riesgos pueden exponer a obligaciones por accidentes del personal, perjuicios a 

la propiedad y otros daños ambientales. También se apunta a minimizar riesgos 

tomando la cobertura de seguros más ajustada a los requisitos de la industria. Sin 

embargo, la principal diferencia de los servicios especiales en relación con los 

productores de hidrocarburos radica en que en ellos no se asume el riesgo geológico 

de encontrar o no el hidrocarburo. Esta diferencia de concepción marca un quiebre en 

el significado del riesgo ya que la función de la empresa es que el equipamiento, 

herramientas y personal se encuentren en condiciones operativas cumpliendo con 

todas las exigencias y estándares de calidad, y seguridad del cliente a la hora exacta 

que fue  designado el trabajo.  

4. ANÁLISIS DE LA COMPETENCIA 

El principal competidor de la empresa baja análisis es Halliburton, que es la mayor 

proveedora de servicios a la industria de petróleo y gas en cuanto a nivel de ventas en 

el mercado internacional. Halliburton, cuenta con una mayor trayectoria en las 

principales plazas mundiales, que la ha convertido en la mayor proveedora de 

servicios con presencia en todos los países productores de petróleo.  

La principal desventaja ante Halliburton, descontando la trayectoria internacional, es 

que la compañía no posee una posición dominante en el mercado con respecto a 

cualquiera de los servicios que ofrece, en ninguna de las áreas donde opera.  

En segundo lugar, Baker Hughes es otro gran competidor a nivel internacional. Si 

bien esta empresa se encuentra posicionada por debajo de Halliburton en cuanto al 

nivel de facturación, comenzó su actividad hace más de 40 años  en Houston, Texas. 
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La empresa, que es una subsidiaria de General Electric,  ofrece productos y servicios 

de perforación y evaluación, que incluyen taladros para perforación de rendimiento, 

ampliación de agujeros y perforación; Agujero abierto (toma de imágenes, muestreo de 

líquidos, etc.) y agujero encofrado (registros de producción, integridad del pozo, 

recuperación de tuberías, etc.); Y emulsión y sistemas de fluidos de perforación a base 

de agua, fluidos de perforación de reservorio y fluidos de terminación, así como 

servicios ambientales de fluidos. Sus productos y servicios de perforación y evaluación 

también incluyen sistemas y servicios de perforación direccional, tales como guías 

rotatorias, motores de perforación, sistemas de medición-mientras-perforación.  

Por último, como un gran competidor en el mercado internacional, siendo organización 

instalada en Argentina, encontramos a Weatherford. Esta empresa está en constante 

búsqueda de nuevos mercados no tradicionales como la prestación de servicios en 

áreas de explotación de pozos no convencionales y plataformas submarinas.  

 

NIVEL DE VENTAS: 

1. Halliburton                   $ 15.887  (miles millones)   58% 

2. Baker Hughes:              $   9.841  (miles millones)   36% 

3. Superior Energy  :        $   1.450  (miles millones)     6% 
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Como podemos observar, Superior Energy se encuentra con una participación relativa 

del mercado en la industria alta y la tasa de crecimiento de las ventas de la industria 

también es alta por lo tanto podemos establecer que el servicio que se ofrece es 

calificado como estrella, cuadrante caracterizado por: 

• Alta proporción del mercado 

• Alto crecimiento del sector 

 

Para poder conservar su participación en el mercado alta la compañía deberá realizar 

constantes inversiones para mantener y ampliar su capacidad productiva, no 

descuidando la calidad que representan sus productos en el mercado.  

 

 

 

 

 

La empresa en cuestión se encuentra posicionada en el Cuadrante III debido a sus 

distinguidas ventajas competitivas (basadas en la alta calidad de sus productos y en la 

satisfacción de sus clientes) y un lento crecimiento del mercado por las razones 

desarrolladas a lo largo del análisis. 
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Si analizamos el modelo desarrollado por Porter de las 5 fuerzas competitivas, el cual 

consta de analizar las barreras de entrada, proveedores, clientes, sustitutos y 

competencia en el mercado, podemos llegar al siguiente análisis: 

• Barreras de entrada:  la entrada de nuevos actores en la industria es 

relativamente baja debido a que es una industria donde se requieren realizar 

fuertes inversiones en activos fijos. Debido a la crisis que está experimentando 

el sector energético dado los bajos precios internacionales del petróleo, 

actualmente no es atractivo para que nuevos actores estén interesados en 

realizar grandes inversiones para ingresar al mercado. Si bien la compañía no 

tiene una posición dominante en el mercado, ocupa un lugar de reconocimiento 

debido a su alta experiencia y reconocimiento dentro de la industria.  

• Poder de negociación de los clientes: El poder de negociación de los 

clientes es baja lo cual se debe a que la mayoría de los contratos de servicios 

se hacen a través de licitaciones públicas. Los clientes elegirán al proveedor de 

servicios que ofrezca mejores servicios a un menor costo que sus 

competidores. La compañía tiene una gran penetración de mercado gracias a 

brindar servicios en los principales países productores de hidrocarburos.  

• Poder de negociación de los proveedores: si bien la compañía no tiene 

contratos largos con sus proveedores, en algunos casos hay proveedores de 

ciertos productos que son únicos en el mercado lo que les da un Alto poder de 

negociación, tal es el caso de los proveedores de tuberías o explosivos que 

son necesarios para la prestación del servicio de cased hole.    

• Amenaza de productos sustitutos: esta amenaza es relativamente baja dada 

la gran variedad de servicios que ofrece la compañía. La compañía provee una 

variada línea de servicios a la industria.  

• Competencia en el mercado actual: a esta amenaza se le debería dar una 

ponderación media, dada la rivalidad entre los competidores en un escenario 

donde la industria no está pasando por su mejor momento. Como se mencionó 

anteriormente los principales competidores del mercado son: Halliburton, 

Weatherford y Baker Hughes  entre otros menores.  

En el siguiente cuadro podemos observar los principales drivers de las empresas 

competidoras en el sector de servicios a la industria del petroleo y gas.  
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5. ANÁLISIS FINANCIERO 

 

A continuación se muestra la evolución de los principales rubros del estado de 

resultados consolidado de Superior Energy en los últimos 4 años. 

 

Fuente: Elaboración propia en base a Balances contables de la compañía  

La fuerte caída de los ingresos experimentada en los dos últimos años se debe al fuerte 

derrumbe del precio internacional del petróleo, que llego a tocar los 26 dólares por barril al 

comienzo de 2016. Este hecho fue el disparador de que las compañías productoras 

realizaran menores perforaciones, lo que en el mercado se conoce con el nombre de rig 

count.  

El barril de crudo Brent cotizó a US$ 54,96 al cierre del mes de diciembre de 2016, lo que 

representa una suba del 50,1% frente a la cotización de US$ 36,61 al cierre de diciembre 

de 2015, recuperándose de cotizaciones aún inferiores registradas en el transcurso del 

primer trimestre, habiendo llegado a tocar un mínimo de US$ 26,01 a mediados del mes 

de enero de 2016.  
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El nivel de gasto de las empresas productoras de petróleo y gas se encuentra altamente 

influenciado por la demanda y los precios futuros del petróleo y gas natural, por lo que 

cada cambio en el gasto resulta en un aumento o disminución en los ingresos de las 

empresas prestadoras de servicios, como es el caso de la empresa analizada.  

Del análisis de los estados financieros de la compañía podemos determinar las 

variaciones que ha tenido la compañía en sus ingresos de acuerdo a sus unidades de 

negocio.  

5.1) Estado de Resultados  

Fuente: Elaboración propia en base a Balances contables de la compañía  

A nivel consolidado, podemos observar una constante baja de los márgenes brutos en los 

últimos cuatro años, producto de la disminución de los ingresos, principalmente por la 

abrupta caída del precio internacional del petróleo. El cuadro muestra una merma del 

margen bruto total desde el 39,45% en 2013 a 22,54% en 2016.  

Como se pueden observar en los siguientes gráficos, la mayor caída de ingresos tuvo 

lugar en el área de Estados Unidos, donde paso de representar el 56% al 50% de los 

ingresos totales de la firma en el año 2016. Al ser una compañía que presta servicios a la 

industria del petróleo y gas, los ingresos están fuertemente correlacionados con el precio 

internacional del barril de petróleo, generalmente el impacto demora entre 6 meses y un 
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año en impactar debido a que las empresas productoras de hidrocarburos celebran los 

contratos con las prestadoras de servicios con un año de anticipación generalmente.  
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Dentro del cuadro de resultados se puede observar que durante 2015 hubo una pérdida 

de USD 1.738.887 debido a desvalorización de activos. La compañía tiene como política 

la revisión de los activos de larga duración del deterioro que presentan al cierre de cada 

ejercicio económico. De los activos a ser mantenidos y utilizados se evalúa mediante una 

comparación del valor libros con su valor razonable calculado, en parte, por los flujos de 

efectivo futuros no descontado estimado que se espera que sean generados a lo largo de 

la vida útil. Los activos se contabilizan al menor valor entre el valor libro y el valor 

razonable menos costos estimados para su venta.  

Fuente: Elaboración propia en base a los Estados Contables de la compañía  

Ratios Financieros:  

En cuanto a los ratios financieros, como ser el ROA (rentabilidad sobre activos), el 

mismo tuvo una fuerte disminución, principalmente por la fuerte desaceleración de los 

ingresos obtenidos principalmente los últimos dos años donde se obtuvieron resultados 

negativos. Si bien los activos han experimentado un fuerte descenso en 2015 (66% de 

disminución con respecto al 2014), este ha sido menor a la baja de los beneficios de la  

firma. Esto guarda relación con la industria que se encuentra en un ciclo de baja en el 

precio del barril petróleo y producto de las pérdidas sufridas por desvalorización de 

activos de la compañía.  

En cuanto al otro ratio financiero relevante, el ROE (rentabilidad sobre el patrimonio, por 

sus siglas en ingles), el mismo también ha tenido un fuerte decrecimiento principalmente 

en los últimos dos años. El promedio ROE  de los últimos 5 años fue – 19,61% siendo el 

ROE más bajo el reportado en el 2015 de – 81,77%. Si bien en el año 2016 el indicador 
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permaneció en terreno negativo se viene recuperando producto de los recortes de gastos 

que hicieron que  la pérdida neta sea menor a la registrada en el año anterior.  

Los principales motivos de esta fuerte disminución fueron las fuertes pérdidas que 

experimento la compañía durante los últimos dos años y la constante disminución del 

patrimonio neto producto de la absorción de dichos resultados negativos. En el caso de 

los resultados netos, los mismos en el 2012 eran de USD 383,14 millones y en 2016  USD  

– (833,34) millones.  Si incorporamos al análisis el ratio de ROIC (Retorno sobre capital 

invertido, por sus siglas en ingles), el cual nos permite observar el retorno obtenido por las 

inversiones realizadas, indistintamente si las mismas fueron financiadas con capital propio 

o de terceros. Se puede observar, que la compañía a lo largo de estos años logro obtener 

una rentabilidad promedio de 13,26% sobre cada dólar invertido, siendo el retorno mínimo 

de 6,59% en 2016 y el máximo de 17,29% en 2014.  

 

5.2)  Capex y Tratamiento de las Amortizaciones: 

Como podemos observar en el siguiente cuadro, los Bienes de Uso no han sufrido 

grandes variaciones en los últimos cinco años de la compañía, siendo el rubro de mayor 

valor el de Maquinarias y Equipos que representa el 86% del total del CAPEX de la firma. 

Las compañías prestadoras de servicios a la industria del petróleo y gas requieren hacer 

fuertes inversiones en activos fijos (Tuberías, cañerías, hidrógruas y camiones).  
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En cuanto al tratamiento de las amortizaciones, la compañía utiliza el sistema lineal para 

todos sus activos fijos considerando la siguiente vida útil de sus activos:  

 

 

5.3) Ratios de Endeudamiento y Solvencia 

El primer aspecto a analizar al respecto, es la estructura de capital de la firma, es decir, la 

relación deuda patrimonio. La compañía se ha caracterizado por tener bajo nivel de deuda 

sobre patrimonio neto, en el periodo 2012-2014, esta representaba el 39% debido a los 

altos beneficios que obtuvo la compañía gracias al precio record del barril de petróleo. En 

cambio, desde el año 2015 la compañía ha visto aumentar el índice debido a una 

disminución de su patrimonio fruto de la crisis internacional del petróleo. Cabe aclarar que 

el endeudamiento no ha sufrido grandes modificaciones durante dicho periodo de tiempo. 

El índice deuda sobre patrimonio se elevó hasta llegar al 99% el último año.   
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5.4) Financiamiento y Capital de Trabajo. 

A mediados de año Superior Energy realizo dos emisiones de bonos de largo plazo en el 

mercado de capitales, por USD 500 millones  con vencimiento Mayo 2019 y por USD 800 

millones con vencimiento en 2021.  

 

Por último, podemos observar la evolución que tuvo las necesidades de capital de trabajo 

de Superior Energy entre 2011 y 2016, las cuales representaron en promedio 23,7% de 

las ventas durante el mencionado periodo, alcanzando sus mayores porcentajes los 

últimos dos años analizados que alcanzo el 30% de las ventas. Esto se debe 
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principalmente a los menores ingresos obtenidos debido al fuerte descenso del precio 

internacional del barril de petróleo.  

 

5.5) Análisis Estado Situación Patrimonial 

Del análisis de la estructura de la inversión surge que se  mantiene  una  mayor  

participación de los activos fijos en relación a los activos circulantes. Durante el año 2013 

los primeros representaban el 80,08% de la inversión total y los segundos el 19,02%; en 

tanto que en el año 2016 esa relación fue de 77,48% y 22.52% respectivamente. 

     Dentro de los activos circulantes, el rubro de mayor peso son las cuentas por cobrar, 

que representaron el 12,65% y el 8,56% del total de inversión en los años 2013 y 2016 

respectivamente. La tendencia decreciente de los stocks de cuentas por cobrar coincide a 

la experimentada por las ventas para el mismo período. 

     Los inventarios, que habían tenido una participación en el activo circulante del año 

2013 del 3,49% reflejan una tendencia, prácticamente, estable, representando el 4,55% 

durante el año 2016. En el período bajo análisis, los otros rubros no presentan variaciones 

significativas. 

     Respecto del rubro Caja y Bancos, el mismo presentó un aumento significativo en 

términos relativos respecto de la participación que tenía en el período anterior, que 

representaban el 2,65% de la inversión para alcanzar el 5,41% de la misma en el año 

2016. 

     Dentro de los activos fijos, los bienes de uso representan el 46,26% de la inversión 

total, sufriendo una fuerte merma con respecto a los años previos. Los bienes de uso 

disminuyeron un 75 % con respecto al 2015. Esta disminución se debe a menores 

inversiones en CAPEX por parte de la compañía.  
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     Desde el punto de vista de la estructura de financiamiento, sigue siendo en ambos 

períodos mayor la participación del capital ajeno. Se observa una tendencia decreciente 

del capital propio frente a una tendencia creciente en las deudas de corto plazo. Se 

mantiene una fuerte participación de los préstamos de largo plazo. 

     Analizando la estructura de financiamiento, se observa fondos de maniobra positivos, 

lo que implica que el activo circulante, no sólo está financiado por pasivo circulante, sino 

que existe parte financiada con capitales permanentes.  

 



 

  

TESIS DE VALUACIÓN                                                   SUPERIOR ENERGY                                  
CLAUDIO GUSTAVO GARCÍA 

44 

 

 

 

 

En el corto plazo, el índice de liquidez general es mayor a la unidad, lo que nos indica que 

los activos corrientes son suficientes para cancelar las  obligaciones de corto plazo. Lo 

mismo sucede con el índice de liquidez acida, que alcanza para cancelar todas las 

obligaciones de la compañía.  

A largo plazo, si bien el índice de solvencia es superior a la unidad, la situación financiera 

de la empresa se torna tranquila, ya que nos muestra un índice de endeudamiento 

creciente producto a la financiación de largo plazo obtenida durante el año 2016, razón 

por la cual el índice de dependencia se ha incrementado respecto a años previos.  
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5. METODOLOGÍA DE VALUACIÓN  

 

Para llevar a cabo la valuación de Superior Energy Services, utilizaremos el 

método de flujo de fondos descontados (DFC). Según Pablo Fernández este método 

“trata de determinar el valor de la empresa a través  de la estimación de los flujos de 

dinero –cash flows – que generara en el futuro, para luego descontarlos a una tasa 

apropiada según el riesgo de dichos flujos”. 4 

Para la valuación de la compañía se utilizara el Free cash flow, dicho método toma en 

consideración todos los fondos disponibles en la empresa después de haber cubierto los 

requerimientos de capital de trabajo y activos fijos sin tener en cuenta los pagos de capital 

e intereses de la empresa.  

La fórmula para el cálculo del Free Cash Flow es la siguiente: 

FCFF= EBIT (1-Tax) + depreciations – CAPEX– Δ Working capital 

Adicionalmente se contrastara el valor arrojado de la valuación por el método de flujo de 

fondos descontados con el Método de Comparables. Este método consiste en hallar el 

valor de mercado de la compañía por analogía con el valor de mercado de otras 

compañías similares. Para esto se calculan los múltiplos de precio o valor total del capital 

invertido de las empresas seleccionadas. Estos múltiplos posteriormente se aplican a los 

resultados operativos de la empresa a ser valuada.  

Para determinar el valor de la compañía, resulta necesario determinar las siguientes 

cuestiones:  

• Los flujos de caja futuros 

• La tasa de descuento 

• El valor terminal 

Adicionalmente es necesario destacar que para la valuación se construyeron tres 

                                                            
4 Fernández, P., 2000 “Valoración de empresas: Como medir y gestionar valor”, Capitulo 1: Métodos de 
Valoración de Empresas.  
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escenarios:  

1. Escenario base: dicho escenario se basa en las proyecciones que la compañía 

anuncia a sus accionistas más algunos ajustes necesarios para el cálculo de los 

años siguientes y el valor terminal.  

2. Escenario optimista: se caracteriza por alcanzar los objetivos planteados por los 

directivos de la compañía y se consideran una tendencia alcista en muchas de las 

variables analizadas. 

3. Escenario pesimista: en este se plantea el caso de no alcanzar los objetivos 

propuestos, y tampoco estar en línea con las proyecciones presentadas por la 

firma a lo largo de los últimos años.  

6.1 Metodología para calcular Flujos de caja futuros 

Para la proyección de los flujos de caja se consideró un periodo de 10 años, es decir 

hasta el 2026. A partir de este último año se calculó el valor terminal de la firma, el cual se 

explicara con mayor detenimiento más adelante.  

- Crecimiento de las ventas: para proceder a proyectar los flujos de fondos libres 

es fundamental la proyección de las ventas de la compañía. Las ventas de la 

misma están sujetas a dos variables: la producción (en barriles) y, por el otro, el 

precio internacional del petróleo. En cuanto a esta última variable voy a tomar el 

precio promedio de petróleo y gas teniendo en cuenta el precio proyectado según 

el análisis realizado por el Banco Mundial para el período 2017-2030.  

 

Como se puede observar en el siguiente gráfico, los ingresos están fuertemente 

relacionados con el nivel de los precios del WTI, cuando el precio del barril de petróleo 
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aumenta los ingresos de la compañía tienden a incrementarse y cuando el precio del barril 

de petróleo disminuye los ingresos tienen a  disminuir. Esto tiene sentido, debido a que 

mayores precios del barril provocan que las compañías productoras realicen mayores 

inversiones en perforaciones y extracción requiriendo mayores servicios prestados por la 

firma bajo análisis. 
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Por todo lo expuesto, para el escenario base la proyección de Ingresos será la siguiente:  

Luego de haber realizado el análisis de regresión entre los ingresos históricos de la 

compañía y el precio del WTI, se obtuvo la ecuación para la estimación de los mismos: 

IMGRESOS POR VENTA = 167.948,283 + 8457,97 * Precio del WTI 

Respecto a los costos de los servicios prestados, la compañía en sus últimas 

conferencias con los accionistas  “conference call” ha planteado el objetivo de reducción 

de costos, podría esperarse por tanto que la compañía continúe con su política de 

reducción de costos para ganar eficiencia.  

Para la proyección de los costos de los servicios se procedió a realizar una regresión 

lineal entre los ingresos y costos de la firma históricos, con el fin de determinar el nivel de 

correlación de los mismos.  

 

Luego de haber realizado el análisis de regresión entre los ingresos históricos de la 
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compañía y los costos de los servicios prestados, se obtuvo la ecuación para la 

estimación de los mismos: 

 

COSTOS OPERATIVOS = 42.313,9246 + 0,56942816 * Ingresos  

A partir de la estimación de las ventas y sus costos directos, se procedió a la proyección 

del estado de resultado, estado de situación patrimonial y cash flow, para así poder 

obtener el flujo de fondos libres.  

En cuanto a los gastos de administración y comercialización, el principal objetivo de la 

firma es tender a la estabilización y reducción de los mismos. Si tomamos el promedio de 

los últimos años el porcentaje sobre ventas es del 17%, siendo los periodos de mayor 

incidencia los dos últimos años debido a la crisis internacional del petróleo. Por lo que 

estimaremos 16% en 2017, 15% en 2018-2019 y 13% en el resto de los años.  

 

Para el cálculo del Capital de trabajo, se procedió a calcular los principales rubros del 

Activo corriente y Pasivo corriente de la compañía. Como muestra el cuadro a 

continuación se determinó la caja mínima para cada uno de los periodos en función de las 

ventas proyectadas. Para estimar las cuentas por cobrar se utilizó el ratio de rotación para 

determinar el promedio de días en que pagan los clientes de la empresa, y en función de 

este y los ingresos proyectados lograr estimar el monto de las cuentas por cobrar anuales.  
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Por ultimo para determinar el nivel de inventario necesario, se  calculó el ratio de rotación 

de inventarios en función de los costos de producción necesarios.  

 

 

 

Por último, otra variable a tener en consideración es la inversión en activos fijos (CAPEX) 

la cual es fundamental para poder incrementar los márgenes de crecimiento en lo que 

respecta a la producción. En los últimos años el CAPEX representó aproximadamente un 

27% del valor las ventas netas, cabe aclarar que en los años de baja de actividad la 

compañía experimento una baja de su inversión en Activos Fijos.  

Por último, la compañía no tiene previsto emitir nuevos bonos en el mercado.  

Como ultima variable, la tasa impositiva real se proyecta que se mantendrá constante en 

torno al 33 % anual, lo cual surge de considerar el promedio de los últimos 10 años 

previos.  

6.2  Metodología para calcular la tasa de descuento (WACC) 

La tasa  a ser utilizada para descontar los flujos de fondos proyectados por el modelo 

DFC, será el WACC (Costo promedio de capital), el mismo es de 12,29%.  

Para el cálculo de dicho valor se procedió de la siguiente forma: 
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a. Luego de analizar los estados contables de la firma, se pudo determinar que la 

misma se financia 66,79% con capital propio y 33,21% con deuda financiera, 

calculado al valor de cotización de la acción al 26 de Diciembre pasado cuyo valor 

de cierre fue de USD 16,88  y arrojaba una capitalización de mercado de USD 

2.584 millones.  

 

b. Costo de la deuda (kd): Para el cálculo del mismo, se utilizó el desarrollo utilizado 

por Aswath Damodaran, en el que según el tipo de empresa y su ratio de 

cobertura de intereses (EBIT/Intereses) se estima un spread por sobre la tasa libre 

de riesgo que pagaría la firma para su deuda. Para el caso de la compañía bajo 

análisis el costo de la deuda (kd) será de 6,10%. 

c. Costo del Capital (ke): Para el cálculo del costo del costo del equity se utilizó el 

método del CAPM, para lo cual se procedió a calcular el valor del Beta para la 

regresión entre el rendimiento semanal del S&P500 contra Superior Energy de los 

últimos 5 años. Se obtuvo un Beta de 1,90. Para asegurarse que el valor sea el 

correcto se contrasto el resultado obtenido por el método de la pendiente el cual 

arrojo el mismo resultado.  En el siguiente gráfico se puede observar la regresión 

obtenida, cuya ecuación es: Y = 1,90 X – 0,0088.  
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Para el cálculo del costo de capital se consideró una tasa libre de riesgo equivalente a la 

TIR del bono a 10 años del Tesoro de EE.UU.  de  2,20% y un retorno histórico del 

mercado de EE.UU.  de 9,7%.  

 

En el cuadro podemos observar que hemos arribado a un costo de capital (ke)  de 

16,43%.  

d. Una vez obtenido todos los datos se ha calculado el costo promedio del capital a 

través de la fórmula del WACC, siendo la tasa de descuento a aplicar de 12,29%.  
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6.3 Cálculo del Valor Terminal  

Resulta inevitable resaltar la importancia del valor terminal (VT), ya que como se estima 

que la compañía seguirá operando a través del tiempo, es muy probable que el valor 

terminal sea muy superior al valor derivado del horizonte planeado, por lo que debe 

calcularse detenidamente. Para poder calcular el valor terminal se considerara el último 

flujo de fondos libres (FCF estimado del año 2026 y se aplicara la siguiente formula de 

perpetuidad:  

 

 

Siendo:  

FC  = Flujo de Fondos del último periodo  

g    =  tasa de crecimiento  

CMPC = Costo Medio Ponderado de Capital o WACC  

Como podemos observar, la única variable que tenemos como incógnita es la tasa g. Se 

consideró una tasa de crecimiento terminal de 3,8 % anual, el cual surge de considerar el 

precio estimado futuro del precio del barril de petróleo considerando además el 

crecimiento promedio anual de la economía de los principales países productores de 

petróleo. Hay que recordar la fuerte correlación que existe entre la variación del precio del 

barril y los ingresos de la compañía.  

Por otro lado  el ROA promedio de la industria histórica es del 10,98%.  
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6.4 Resultados por DCF – Escenario Base 

A continuación se muestra la proyección del Estado de Resultados y valuación de la firma 

por flujos de fondos descontados aplicando como tasa de descuento el WACC calculado 

de 12,29% para el escenario base en función de los supuestos antes detallados.  

 

Proyección Free Cash Flow (en miles de US$) – Escenario Base 

En el siguiente cuadro podemos observar el FCFF proyectado hasta el año 2026, el cual a 

su vez corresponde al flujo de la perpetuidad, para el escenario base bajo los supuestos 

que se mencionaron anteriormente.  
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6.5 Escenarios Alternativos DCF 

Adicionalmente al escenario base, se plantearon dos escenarios alternativos de valuación 

por DFC, uno optimista y otro pesimista. En el primer escenario se toma como supuesto 

que el recupero de la cotización del barril de WTI es más prolongado e impacta 

positivamente en el nivel de ingresos de la compañía mejorando los márgenes de 

rentabilidad. Por otro lado, en el escenario pesimista plantearemos como supuesto que 

las condiciones de mercado empeoran o se mantienen iguales a los dos últimos años, 

donde los márgenes de rentabilidad fueron los peores de la historia de la firma.   

Escenario Optimista:  

En este escenario se plantearon los siguientes supuestos:  

o Ingresos: El precio del petróleo crecerá un 20% más del pronosticado por el Banco 

Mundial, lo que tendrá un efecto positivo sobre los ingresos por servicios de la 

compañía.  

o Costos servicios prestados: en este escenario planteamos que los costos fijos se 

mantendrán constantes como en el escenario base y los costos variables crecerán 

de acuerdo al aumento de los ingresos.  

o Gastos de Administración y Comercialización: Debido  a la eficiencia y 

optimización de los costos se estiman que los mismos representaran el 14% los 

tres primeros años para luego representar el 13% los restantes años.  

o Capex: Se proyecta  como porcentaje en función de los ingresos. Se considera el 

mismo porcentaje utilizado que en el escenario base.  

o Tasa impositiva: Se mantendrá igual que en el escenario base en el orden del 

33%.  

o Costo de la deuda: Se mantendrá igual que en el escenario base.  

 

 

 

 



 

  

TESIS DE VALUACIÓN                                                   SUPERIOR ENERGY                                  
CLAUDIO GUSTAVO GARCÍA 

59 

 

Proyección Free Cash Flow (en miles de US$) – Escenario Optimista 
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Estado de Resultados Proyectado (en miles de US$) – Escenario Optimista 
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Escenario Pesimista:  

En este escenario se plantearon los siguientes supuestos:  

o Ingresos: En este escenario se plantea que las condiciones de mercado no sean 

del todo favorables para la industria, debido a fluctuaciones constantes del precio 

del WTI, por lo que se plantea que el precio del barril será un 20% inferior al 

pronosticado por el Banco Mundial en el escenario base.  

o Costos servicios prestados: en este escenario planteamos que los costos fijos se 

mantendrán constantes como en el escenario base y los costos variables crecerán 

de acuerdo al aumento de los ingresos.  

o Gastos de Administración y Comercialización: los costos de administración y 

comercialización se mantendrán en el orden del 17%  

o Capex: Se proyecta  como porcentaje en función de los ingresos. Se considera el 

mismo porcentaje utilizado que en el escenario base. 

o Tasa impositiva: Se mantendrá igual que en el escenario base en el orden del 

33%.  

o Costo de la deuda: Se mantendrá igual que en el escenario base.  

 

 

Proyección Free Cash Flow (en millones de US$) – Escenario Pesimista  
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Estado de Resultados Proyectado (en miles de US$) – Escenario Pesimista 
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7. VALUACIÓN POR MÚLTIPLOS.  

Esta metodología se basa en calcular un conjunto de índices a partir de los cuales por 

comparación entre compañías similares se puede estimar el valor de la empresa bajo 

análisis. Hay que ser cuidadoso a la hora de hacer las comparaciones entre compañías, 

ya que cualquier diferencia entre ambas (estrategia comercial, capacidad de crecimiento, 

leverage) puede llevarnos a cometer errores en nuestra valuación.  

Según Damodarian en su libro “The dark side of Valuation: Cap. 8”: “En la valuación por 

flujos de fondos descontados, el objetivo es encontrar el valor de un activo, dados sus 

flujos de fondos, crecimiento y riesgo. En la valuación por múltiplos, el objetivo es valuar 

activos basándose en el precio de mercado actual de otros activos similares. Mientras los 

múltiplos son fáciles de utilizar e intuitivos, también son fáciles de ser mal utilizados. En 

consecuencia una serie de test fue desarrollada para asegurarse que los múltiplos están 

siendo correctamente utilizados. Hay dos componentes en la valuación por múltiplos. El 

primero es que para valuar activos en una base relativa los precios tienen que estar 

estandarizados, usualmente convirtiendo los precios en múltiplos de ganancias, valor de 

libros o ventas. El segundo es encontrar empresas similares, lo cual es difícil de hacer 

dado que no hay dos firmas idénticas e incluso las firmas en la misma industria pueden 

diferir en riesgo, en crecimiento potencial y en flujos de fondos. El hecho de comparar 

dichas diferencias al comparar múltiplos de diversas firmas, se vuelve clave.” 

Según Pablo Fernandez en “Utilidad y limitaciones de las valoraciones por múltiplos”, los 

múltiplos casi siempre tienen una gran dispersión, por este motivo las valoraciones 

realizadas por múltiplos son casi siempre muy cuestionables. Sin embargo, los múltiplos si 

son útiles en una segunda fase de la valoración: una vez realizada la valoración por 

descuento de flujos, una comparación con los múltiplos de empresas comparables 

permite calibrar la valoración realizada e identificar diferencias entre la empresa valorada 

y las comparables. También pueden ser útiles para calcular el valor terminal en una 

valoración por descuento de flujos, siempre que el múltiplo utilizado tenga  una magnitud y 

una interpretación “sensatas”.  

De acuerdo al autor los ratios más utilizados para la valuación de empresas del sector Oil 

& gas son: 
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➢ P / Ce   (Price to cash earnings) 

Capitalización / cash flow contable 

P/CE = capitalización bursátil / (beneficio neto más depreciación y amortización) 

➢ Enterprise Value / EBITDA  (EV / EBITDA) 

EV/ EBITDA = Valor de la empresa / Beneficio antes de Intereses, impuestos, 

depreciación y amortización  

Es uno de los múltiplos más utilizados por los analistas, sin embargo, el EBITDA 

(beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones) tiene varias 

limitaciones, entre otras: 

- No incluye los cambios en las necesidades operativas de fondos (NOF) 

- No considera las inversiones en activos. 

 

➢ Enterprise Value /  Ventas ( Valor de la empresa / Ventas)  

 

Como hemos mencionado la compañía bajo análisis posee diversos competidores en la 

industria, alguno de los cuales tienen mayores magnitudes de ingresos  
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7.1) Valuación por EV / EBITDA 

El grupo de compañías utilizadas para la valuación por comparables tenía en promedio un 

ratio de EV / EBITDA  de casi 8 veces. Se tomara un rango entre 6,0x y 10,0x. 

Se consideró el EBITDA del consenso de los analistas del mercado de U$S 370 millones 

tomándose un rango entre US$ 390 millones y 350 millones. Luego se procedió a 

descontar la deuda y la caja para poder obtener el valor por acción de la compañía, como 

muestran los cuadros.  

El valor obtenido es de US$ 12,17 por acción.  
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7.2) Valuación por EV / VENTAS 

Para el cálculo de este múltiplo se tomó la estimación de ventas de  US$ 1.577 millones, 

el múltiplo promedio de los comparables es de casi 3x.  

El valor obtenido es de US$ 23,74 por acción.  
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7.3) Valuación por P / Ce 

En relación con la ganancia por acción o earning per share de la compañía, se tomó el 

estimado por los analistas, el cual es de –U$S 0,82. Por lo tanto para la construcción del 

cuadro de sensibilidad se tomó un rango entre U$S 0,70 – U$S 0,90. Tal como se calculó 

en el cuadro anterior, el promedio de la industria es de U$S 27,40, con lo cual se tomó un 

rango entre 26,0x y 30,0x.  

Con lo cual  el valor de la acción nos quedaría en US$ 22,40 
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