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1. METODOLOGÍAS  PARA LA DETERMINACIÓN DEL RIESGO EN 

OPERACIONES DE EXPLORACIÓN PETROLERA 

 

 

En la industria petrolera existe un riesgo asociado a las diferentes etapas del 

proceso. De acuerdo al enfoque de esta investigación se analizará el riesgo 

geológico, el cual se presenta en el periodo de exploración y busca determinar la 

probabilidad de encontrar hidrocarburos mediante una serie de estudios previos, 

realizados sobre unas zonas que integran unos elementos que en caso de existir 

en su conjunto, posibilitarían la presencia del petróleo. 

 

Es por esto que hoy en día se cuenta con información satelital, geológica, 

geofísica y evaluaciones de expertos que buscan minimizar el riesgo y aumentar la 

confianza en la exploración del subsuelo, la cual después de realizada puede 

resultar según diversos factores, en pozos secos o productores, representando 

esto para una compañía como ECOPETROL un alto riesgo. 

 

La cuantificación de este tipo de riesgo es muy importante para establecer su 

impacto en la evaluación económica en los proyectos de inversión y así mismo, 

para facilitar el proceso de toma de decisiones, convirtiéndose así en un factor 

determinante en la evaluación de oportunidades y por ende en la ejecución o 

perforación de prospectos exploratorios.  

 

Después de casi un siglo de actividad exploratoria, aún no existe una única 

metodología establecida y cada compañía maneja sus propios criterios y técnicas 

para involucrar el riesgo geológico o probabilidad de éxito de un prospecto en la 

evaluación económica del mismo. 
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En esta investigación se analizará el funcionamiento de tres métodos que son: el 

de ECOPETROL (Empresa Colombiana de Petróleos), el de CCOP (The 

Coordinating Comités for Coastal and Offshore Geoscience Programes in East and 

Southeast Asia) y Roberto García (consultor internacional). 

 

1.1 Metodología ECOPETROL 

 

Parte de la consideración de cuatro aspectos necesarios para la evaluación del 

riesgo geológico, los cuales son conocidos como elementos, y ellos son: Roca 

Generadora, Roca Almacenadora, Trampa y Migración y Sincronismo. 

 

Cada uno de los anteriores elementos está compuesto por un grupo de 

componentes, así: 

 

Roca Generadora: 

• Presencia, volumen y calidad 

• Madurez 

 

Roca Almacenadora: 

• Presencia 

• Arquitectura 

• Características del sistema poroso 

 

Trampa: 

• Definición del cierre 

• Características del cierre 

• Sello superior 

• Sello por falla 

• Sello estratigráfico 

• Otro tipo de sello 
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Migración y sincronismo: 

• Vías de migración 

• Sincronismo 

• Preservación posterior a la acumulación  

 

La calificación de los componentes se realiza de acuerdo a un conjunto de 

características, las cuales son obtenidas según el tipo de información, que puede 

ser Directa, Indirecta o Ausente. 

 

Información Directa: 

Obtenida mediante el estudio geológico de los pozos y afloramientos. 

Si la información sustenta la existencia del elemento, la probabilidad es Favorable 

(F) y su valor se encuentra entre 0.7 y 0.9. 

Si los datos soportan la ausencia del elemento, la probabilidad es Desfavorable 

(D) y puede estar entre 0.1 y 0.3. 

 

Información Indirecta: 

Derivada de comparaciones o analogías y modelos entre prospectos. 

Si la información sugiere la presencia del elemento, la probabilidad es Alentadora 

(A) y su valor se encuentra entre 0.51 y 0.69. 

Si los datos indican la ausencia del elemento, la probabilidad es Desalentadora 

(DA) y puede estar entre el rango de 0.31 a 0.49. 

 

Ausencia de Información: 

No existe información o solo se cuenta con modelos teóricos, la probabilidad es 

Neutra (N), con un valor de 0.5. 

 

Para el desarrollo de esta metodología es necesario que cada uno de los expertos 

evaluadores del prospecto siga una serie de pasos así: 
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1) Examinar las características de cada componente de acuerdo al tipo de 

información. 

2) Asignar a cada componente una calificación que corresponde a las 

subdivisiones de los tipos de información, teniendo en cuenta el tipo de 

información al cual pertenezcan el mayor número de características. 

3) Calificar el elemento asignándole la calificación más baja de su grupo de 

componentes. 

4) Cuantificar la probabilidad de existencia del elemento según la calificación 

realizada en el paso anterior considerando los rangos de probabilidad.  

5) Calcular la probabilidad de hallazgo de hidrocarburos con el producto de cada 

una de las probabilidades de los elementos. 

 

Prob. Hallazgo = PG x PA x PT x PMS 

 

Donde; 

PG = Probabilidad de la roca generadora 

PA = Probabilidad de la roca almacenadora 

PT = Probabilidad de la Trampa 

PMS = Probabilidad de la Migración y Sincronismo 

 

6) Evaluar el riesgo geológico. 

 

Riesgo Geológico = 1 - Prob. Hallazgo 

 

Después de realizado este proceso se realiza una reunión del grupo de expertos 

para que mediante la ponderación de las diferentes valoraciones para cada 

elemento (omitiendo los datos extremos) se llegue a su probabilidad final de 

existencia y así, con el producto de ellos, se obtenga la probabilidad final de 

hallazgo del hidrocarburo. 
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1.2 Metodología CCOP: The Coordinating Comités for Coastal and Offshore 

Geoscience Programes in East and Southeast Asia 

 

Utilizando la misma terminología de ECOPETROL, la metodología asiática 

propone cuatro elementos (llamados por ellos factores) que son evaluados en 

términos de sus propios componentes. 

 

Reservorio:  

• Presencia 

• Efectividad 

 

Trampa: 

• Presencia de una estructura mapeada 

• Efectividad del sello 

 

Carga de hidrocarburos: 

• Efectividad de una roca madre 

• Efectividad de la migración 

 

Retención de hidrocarburos después de la acumulación 
 
 
En donde cada componente es evaluado según diferentes parámetros. 

   

La metodología CCOP requiere el seguimiento de una serie de pasos, así 

 

1) Evaluación de cada componente de acuerdo al uso de un modelo guía que 

considera tanto las propiedades geológicas como la calidad y control de los 

datos relacionados con cada factor. 

2) Asignación de la probabilidad al componente según rangos específicos dados 

en el modelo. 
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3) Multiplicación de la probabilidad de los componentes para obtener la 

probabilidad efectiva de cada factor. 

4) Realizar el producto de las probabilidades de cada factor para obtener la 

probabilidad de hallazgo final de hidrocarburo. 

 

Prob. Hallazgo = PR x PT x PC x PRH 

 

Donde; 

PR = Probabilidad del reservorio (Presencia x Efectividad) 

PT = Probabilidad de la trampa (Presencia de una estructura mapeada x        

efectividad del sello) 

PC = Probabilidad de la carga de hidrocarburos (Efectividad de una roca madre x 

Efectividad de la migración) 

PRH = Probabilidad de la retención de hidrocarburos después de la acumulación 

 

5) Calcular el riesgo geológico con la resta entre 1 y la probabilidad calculada en 

el paso cuatro. 

 

Riesgo Geológico = 1 - Prob. Hallazgo 

 

1.3 Metodología Roberto García 

 
El consultor internacional Roberto García diseñó un método que se conforma por 

diferentes parámetros (llamados elementos por ECOPETROL) y un conjunto de 

componentes propios de cada uno de los elementos, así: 

 

Roca Madre: 

• Presencia 

• Efectividad, tiempo y migración 
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Reservorio: 

• Presencia  

• Efectividad 

 

Trampa: 

• Presencia 

• Efectividad del sello 

 

Cada uno de los componentes considera unas características que se deben tener 

en cuenta al momento de la evaluación geológica.   

 

La serie de pasos para el adecuado desarrollo de la metodología de Roberto 

García es: 

 
1) Estudios geológicos a través de mapas de las características de cada uno de 

los componentes. 

2) Asignación de probabilidades a los diferentes componentes en un rango de 0.1 

a 0.99 según criterio del geólogo. 

3) Cálculo de la probabilidad de hallazgo con el producto de los valores asignados 

en el punto 2. 

 

Prob. Hallazgo = PM x PR x PT 

 

Donde; 

PM = Probabilidad de la roca madre (Presencia x Efectividad, tiempo y migración) 

PR = Probabilidad del reservorio (Presencia x Efectividad) 

PT = Probabilidad de la Trampa (Presencia x Efectividad del sello) 

 
4) Determinación del porcentaje total de riesgo con la diferencia entre 1 y la 

probabilidad de hallazgo geológico.  

 
Riesgo Geológico = 1 - Prob. Hallazgo 
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1.4 Análisis comparativo de las metodologías para la determinación del 

riesgo en operaciones de exploración petrolera. 

 

Teniendo en cuenta en primer lugar los métodos desarrollados por ECOPETROL y 

CCOP, se pueden mencionar las siguientes diferencias: 

 

• La metodología asiática incluye un elemento adicional en la evaluación del 

riesgo que es la retención de hidrocarburos después de la acumulación, ésta 

hace referencia al estudio de las características que presenta la trampa 

después de que la misma se encuentra llena de hidrocarburos. 

Esto representa una ventaja en la aplicación del método de la CCOP ya que en 

la metodología de ECOPETROL se considera una característica del elemento 

trampa y por lo mismo no se le asigna una calificación.  

• CCOP no toma en cuenta al sincronismo como un elemento o factor de 

evaluación principal, por lo mismo, aunque se considera que es necesaria para 

la formación de hidrocarburos la relación entre la migración y la trampa no le 

asigna una calificación, ECOPETROL por su parte, examina el conjunto de 

características que hacen probable dicha relación y lo cuantifica.  

• Los extremos de probabilidad no son tenidos en cuenta por ECOPETROL ya 

que no considera que los estudios geológicos puedan dar la certeza absoluta 

de la existencia o ausencia del elemento, mientras que la CCOP es más 

arriesgada en la evaluación al asignar valores entre 0 y 1. Esto puede ser 

ventajoso para ECOPETROL ya que las perforaciones son una muestra de que 

los diferentes estudios solo permiten calcular una posible presencia de 

hidrocarburos. 

• La CCOP tiene en cuenta las posibles opciones que pueden existir para las 

características y asigna un rango de probabilidades para cada uno de ellos, por 

su parte ECOPETROL no tiene en cuenta estos posibles escenarios, lo que 

hace que la primera metodología sea menos subjetiva. 

 



    9 
 
 
 
Ahora, relacionando la metodología de ECOPETROL con el método del consultor 

Roberto García, se puede hacer mención a las siguientes diferencias: 

 

• El método de Roberto García requiere para su manejo un gran conocimiento 

sobre geología regional y experiencia en exploración ya que la metodología de 

asignación de probabilidades no maneja un rango, mientras que en 

ECOPETROL, los límites más pequeños para la calificación generan que el 

cálculo del riesgo geológico sea menos subjetivo. 

• El rango de posibles valores para la metodología de Roberto García va desde 

0.1 a 0.99, lo que significa que maneja unos parámetros más amplios que 

ECOPETROL en cuya evaluación la calificación máxima solo llega hasta 0.9 al 

considerar que la distinta información no permite soportar con total seguridad la 

ausencia o presencia del elemento, es decir, esta metodología es más 

conciente de la incertidumbre que siempre está presente en la perforación. 

• Para el método de Roberto García a diferencia de la metodología de 

ECOPETROL no se requiere un grupo evaluador que en una discusión grupal 

estime el riesgo geológico, ya que para él, el conocimiento y experiencia de la 

persona encargada de la evaluación debe ser tal que no sea necesaria la 

reunión  para la estimación de la probabilidad de hallazgo. 

• Roberto García considera al tiempo o sincronismo como un componente del 

elemento Roca Madre, por lo mismo no le asigna una calificación específica, 

ECOPETROL por su parte, evalúa el conjunto de características que hacen 

probable la relación entre la trampa y la migración y la cuantifica. 

 

Por último, haciendo un análisis comparativo de las metodologías de la CCOP y 

Roberto García, se pueden mencionar como diferencias entre las mismas las 

siguientes: 

 

• La CCOP tiene en cuenta un cuarto elemento que corresponde a la Retención 

de Hidrocarburos después de la acumulación y que busca examinar el 

comportamiento de la trampa después de que la misma se encuentra llena de 
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hidrocarburos, lo cual es tenido en cuenta por Roberto García como una 

característica del elemento trampa lo que hace que no se le asigne una 

calificación en el momento de la evaluación. 

• A diferencia de Roberto García, la metodología de la CCOP trabaja con un 

número de posibles opciones a los cuales les asigna un rango de probabilidad 

para el cálculo del riesgo del hidrocarburo, lo que hace a dicha metodología 

menos subjetiva. 

• En la evaluación por el método de la CCOP se asignan valores de 

probabilidad que incluyen datos extremos, lo que la diferencia de Roberto 

García quien estima rangos entre 0.1 y 0.99, asignados según el conocimiento 

y criterio del evaluador. 

 

Tabla 1.4.1 Comparación de las metodologías de ECOPETROL, CCOP y 
Roberto García 

Aspectos 

diferenciadores 

ECOPETROL CCOP ROBERTO 

GARCÍA 

Sincronismo 

 

Elemento Característica Componente 

Retención de 

Hidrocarburos 

después de la 

acumulación 

 

Componente 

 

Elemento 

 

Componente 

Roca Madre Elemento Componente Elemento 

Migración Elemento Componente Componente 

Rango 0.1 – 0.9 0 – 1 0.1 – 0.99 

Asignación de 

probabilidades 

Tipo de 

información 

Posibles opciones para 

las características 

Conocimiento y 

experiencia en 

exploración 

Toma de 

decisiones 

Grupo 

evaluador 

 Experto 

Fuente: Creación propia 
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2. PROPUESTA DE UN MODELO FINANCIERO QUE OPTIMICE LOS 

RESULTADOS DE LOS TRES MÉTODOS DE EVALUACIÓN DEL RIESGO 

GEOLÓGICO 

 

 

Teniendo en cuenta la información económica adquirida y el objetivo de esta 

investigación, es posible recurrir a las siguientes metodologías financieras según 

dicha información se adecue a las mismas.  

 

2.1 Flujo de Caja Descontado (FCD) 

 
Es la medición para determinar el valor actual (dinero a hoy) de una inversión 

realizada capaz de generar una futura riqueza para el proyecto, para esto es 

necesario el manejo de una sólida información en los datos y una amplia 

experiencia en el manejo de los mismos. 1 

 

Para la aplicación de la herramienta FCD es necesario tener en cuenta el valor del 

dinero en el tiempo, el cual asume que una cantidad de dinero futura vale menos 

que una cantidad igual de hoy, para esto la herramienta óptima a utilizar es el 

Valor Presente Neto (VPN) que corresponde a la suma de los flujos de caja y 

representa la diferencia entre los valores actuales (descontados) de los egresos 

de fondos a lo largo de la vida del proyecto y los valores actuales de los ingresos 

de fondos. 2 

                                                 
1 BAILEY William, COÜET Bernoit, LAMB Fiona, SIMPSON Graeme, ROSE Peter. Riesgos Medidos 
http://www.slb.com/media/services/resources/oilfieldreview/spanish00/win00/p20_35.pdf 
RODRÍGUEZ T, Eduardo. Administración del riesgo. Alfaomega. Colombia. 2002.  
2 BAILEY William, COÜET Bernoit, LAMB Fiona, SIMPSON Graeme, ROSE Peter. Riesgos Medidos. 
http://www.slb.com/media/services/resources/oilfieldreview/spanish00/win00/p20_35.pdf 
BAILEY William, COÜET Bernoit, Bhandari Asís, Faiz Soussan, Srihivasam, Weeds Helen. Valoración de las opciones 
reales.http://www.slb.com/media/services/resources/oilfieldreview/spanish04/spr04/p4_19.pdf 
Molina Claudia. Decisiones de Inversión. http://www.southlink.com.ar/vap/decisiones_de_inversion.htm 
Fundamentos de negocio Finanzas. La mejor alternativa de inversión (Evaluación de proyectos). ¿Cómo comparo lo que 
da mi negocio y lo que me dan en el banco?  http://www.nafin.com/portalnf/files/pdf/finanzas3_6.pdf 
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Dado que esta herramienta es comúnmente utilizada para evaluar las decisiones 

en la industria petrolera, los egresos en este caso corresponden a las inversiones 

realizadas y costos asumidos en las diferentes etapas de la industria. De otro lado, 

el ingreso percibido por la empresa petrolera está dado por la venta del 

hidrocarburo de acuerdo al precio internacional del momento. 

 

Si el VPN es positivo, es probable que se considere viable el proyecto al obtenerse 

la tasa de retorno requerida, ocurre lo contrario en el caso de un resultado 

negativo. Si el VPN es igual a cero es indiferente realizar el proyecto, es decir los 

ingresos son iguales a los costos, no se obtiene ninguna utilidad. 3 

El VPN se calcula: 

( )
( )∑
+

+−=
n

n

k

FC
IVPN

1
 

 

Donde: 

k = Tasa de descuento  

n = numero de periodos considerado 

FCn = flujos de caja estimados 

I = Inversión inicial del proyecto. 

 

Para el cálculo del FCD se realiza la suma del valor actual de cada uno de los 

flujos que se espera genere el proyecto en el futuro, obteniendo con esto el valor 

actual del mismo, así: 
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3 BAILEY William, COÜET Bernoit, LAMB Fiona, SIMPSON Graeme, ROSE Peter. Riesgos Medidos. 
http://www.slb.com/media/services/resources/oilfieldreview/spanish00/win00/p20_35.pdf 
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El FCD conlleva una serie de ventajas e inconvenientes en el momento de su 

aplicación, que se pueden sintetizar de la siguiente forma: 4 

 

Ventajas: 

 

• Metodología sencilla de explicar. Ampliamente conocida y aceptada.  

• Tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo. 

• Proporciona resultados sin considerar el grado de aversión al riesgo por parte 

del inversionista. 

• Fácilmente adaptable a las diferentes convenciones contables. 

• Establece criterios consistentes para la toma de decisiones en todo tipo de 

proyectos.  

• Permite medir la rentabilidad del proyecto. 

• Da a conocer cuales son los rubros o parámetros generadores de valor. 

• Considera todos los flujos de caja en su respectivas fechas de vencimiento 

• Muestra la maximización del valor de la empresa para el accionista; ya que 

indica exactamente cuanto aumentará de valor una empresa si realiza el 

proyecto que se está valorando. 

 

Desventajas: 

 

• Supone: 

• La no modificación del proyecto durante toda su vida. 

• Que el conjunto de decisiones deban tomarse en el presente, momento 

en que las incertidumbres aún no se han resuelto.  

• Riesgo constante durante toda la vida del proyecto, lo que genera que se 

considere una tasa de descuento igualmente constante 

                                                 
4 Métodos de múltiplos y flujos de caja descontados 
http://sigma.poligran.edu.co/politecnico/apoyo/Decisiones/curso/negociacion/comprar/multiplos_y_flujos.htm 
BAILEY William, COÜET Bernoit, Bhandari Asís, Faiz Soussan, Srihivasam, Weeds Helen. Valoración de 
las opciones reales.http://www.slb.com/media/services/resources/oilfieldreview/spanish04/spr04/p4_19.pdf 
Molina Claudia. Decisiones de Inversión. http://www.southlink.com.ar/vap/decisiones_de_inversion.htm 
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• Niveles de reservas, en el caso de la industria petrolera, que pueden 

hacer poco llamativa la inversión.  

• Conlleva altas incertidumbres, grandes inversiones, información escasa e 

incierta e inseguridad sobre el tipo y precio de los hidrocarburos. 

• Necesidad de mucha información. 

• Sensibilidad del resultado  a la tasa de interés utilizada. 

• Dificultad para proyectar los precios esperados a lo largo del proyecto. 

• Puede subvalorar un proyecto de inversión al no considerar la valoración de 

ciertas opciones presentes. 

 

2.1.1 Manejo de información económica en la industria petrolera por países 

 

En la búsqueda de los costos en los que incurre la industria petrolera en las 

etapas de exploración y perforación, se indagó sobre el funcionamiento que hacen 

de los mismos diversas compañías estatales en el mundo, así: 

 

A) Caso Argentina 

De acuerdo a la monografía Estructura de costos totales en Argentina-Evaluación 

de costos en el Upstream5 de Juan Pedro Azcona, los rubros a considerar en el 

manejo de los costos son:  

1. Costos de exploración 

a. Costos de reconocimiento geológico o geofísico 

b. Costos sísmicos 

c. Costos de perforación exploratorios 

d. Gastos administrativos 

e. Gastos fijos 

2. Costos de perforación 

a. Costos diarios del equipo de perforación 

                                                 
5 AZCONA Juan Pedro. Estructura de costos totales en Argentina-Evaluación de costos en el Upstream. 
http://www.monografias.com/trabajos11/escos/escos.shtml 
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b. Costos diarios de otros elemento 

• Combustibles 

• Revestimientos o tuberías 

c. Tiempo empleado en la perforación del pozo 

d. Movilización y desmovilización de un equipo de perforación 

3. Gastos generales 

a. Administración 

b. Interpretación de datos 

c. Toma de decisiones 

 

B) Caso Colombia 

 

Teniendo en cuenta el presupuesto de perforación, terminación y administrativos 

de un pozo del Valle Medio realizado por ECOPETROL, los rubros a considerar 

para los costos son: 

 

1. Costos directos de operación 

a. Directos de perforación y terminación 

• Servicios 

• Materiales de perforación y terminación 

2. Costos indirectos de perforación y terminación 

3. Costos asociados de perforación y terminación 

4. Cargos directos de administración 

 

C) Caso Perú 

 

Costos a considerar según el Organismo Supervisor de la Inversión en Energía 

(OSINERG) de Perú en su artículo: La organización económica de la industria de 

hidrocarburos en el Perú: el segmento upstream del sector petrolero6.  

                                                 
6 La organización económica de la industria de hidrocarburos en el Perú: el segmento upstream del sector 
petrolero. http://www.osinerg.gob.pe/osinerg/investigacion/documentos/DT08-OEE-OSINERG1.pdf 
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1. Costos de exploración 

a. Arriendo o compra del lote 

b. Métodos de exploración 

I. Unidad de geología 

II. Métodos geofísicos 

• Exploración sísmica 

• Gravimetría 

• Magnetometría 

III. Adquisición y mantenimiento de los equipos exploratorios 

IV. Captación de profesionales y consultores de alta especialización 

c. Contratación de licencias y permisos en los campos de exploración 

 

D) Caso Argentina 2 

 

El Centro de Estudios de la Actividad Regulatoria Energética de Argentina, 

considera los siguientes rubros para el costeo: 

 

1. Costos de exploración 

a. Estudios geológicos 

b. Estudios geofísicos 

c. Sísmica 2D – 3D 

 

E) Caso Nicaragua 

 

En la ley especial sobre exploración y explotación de petróleo, se consideran los 

siguientes costos: 

 

1. Costos exploración 

a. Estudios topográficos. 

b. Estudios geológicos 

c. Estudios geofísicos 
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d. Estudios de geoquímica 

e. Perforaciones para obtener informes geológicos.  

f. Concesión de exploración 

g. Impuestos a la exploración 

 

F) Caso Bolivia 

  

La empresa petrolera Chaco S.A de Bolivia7, considera los siguientes costos: 

 

1. Costos de operación (entre los que se encuentran los gastos de exploración, y 

perforación) 

a. gastos operativos de campo 

b. gastos de procesamiento 

c. mantenimiento de pozos 

d. gastos de oficina 

e. costos de geología para exploración 

f. costos de geofísica para exploración 

 

G) Caso Estados Unidos 

 

Los costos de exploración considerados por los autores Edward A. Beaumont y 

Norman H. Foster en el libro The Business of Petetroleum Exploration son: 

 

1. Total gastos de taladrado  y equipamiento. 

a. Costos de los pozos totales 

• Pozos aceite 

• Pozos gas 

• Perforaciones secas 

b. Progreso del trabajo 

                                                 
7 Chaco S.A.- Noticias http://www.chaco.com.bo/noticia.asp?id=12 
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2. Adquisición de área sin explotar 

3. Tierra, arriendo y exploración 

4. Geología y geofísica 

5. Alquileres  

6. Contribuciones de las perforaciones de prueba 

7. Gastos Directos, overhead y otros 

 

H) Propuesta de costos 

 

De la anterior búsqueda, se procedió a realizar una propuesta que reúna los 

costos más representativos en cuanto a la exploración y perforación en la industria 

del petróleo: 

 

1. Costos de exploración 

a. Arriendo del lote 

b. Estudios geológicos  

c. Estudios geofísicos 

•••• Exploración sísmica 

•••• Gravimetría 

•••• Magnetometría 

d. Estudios topográficos 

e. Estudios de geoquímica 

f. Estudios fotogeológicos 

g. Estudios microbiológicos 

h. Captación de profesionales y consultores especializados 

i. Gastos de administración para exploración 

j. Concesión de exploración 

k. Impuestos a la exploración 

l. Licencia ambiental 
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2. Costos de perforación 

 

a. Servicios contratados 

b. Materiales de perforación 

c. Costos indirectos de perforación 

d. Gastos administrativos para perforación 

 

 
2.2 Árboles de decisión 

 

Herramienta que permite determinar el valor combinado de un conjunto de 

variables, y de acuerdo al valor de cada una de ellas, determinar la acción a 

tomar.8 

 

Un árbol de decisión es un diagrama que representa en forma gráfica y secuencial 

el conjunto de posibles opciones, los riesgos, los objetivos y los resultados 

monetarios de cada una de las diferentes opciones, de modo que el camino 

seguido esté guiado por el valor actual de la variable evaluada, es decir, 

considerando las consecuencias de las acciones.9 

 

La base del árbol es el punto inicial de decisión (problema que se desea resolver), 

ubicado en la parte izquierda, y de allí se desprenden sus primeras ramas, de 

modo que el primer evento genera dos o más efectos posibles que a su vez, 

producen un nuevo conjunto de eventos, permitiendo mostrar claramente la 

relación entre cada condición y el grupo de acciones posibles asociadas con ellas. 

Las diferentes opciones a considerar presentan al extremo de ellas, según sea su 

resultado incierto o necesario de una nueva decisión, un círculo o un cuadrado, 

respectivamente.  

                                                 
8 HILLER Frederick, HILLIER Mark, LIEBERMAN Gerald. Métodos Cuantitativos para administración. 
McGraw-Hill. México. 2001 
9 Roso Jhon, Rivas Norelis, Ramírez Mercedes. Base de datos 
http://www.monografias.com/trabajos14/basededatos/basededatos.shtml#arb 
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En cada una de las ramas es necesario especificar la opción que representan, el 

flujo de efectivo que ocurre en ellas y su probabilidad de ocurrencia.10 

 

Para el desarrollo del árbol se parte del lado derecho al izquierdo actuando según 

el tipo de nodo: si es un círculo el resultado esperado se obtiene con la suma de 

los productos de cada uno de los flujos esperados en cada rama con su respectiva 

probabilidad, obteniendo así el Valor Monetario Esperado (VME); en caso de ser 

un cuadrado, se efectúa una comparación de sus ramas escogiendo la que 

represente un mayor ingreso o un menor costo, según sea el caso11. 

 

PiAVME i *∑=  

 

Donde: 

Ai : Flujos esperados (Valor del pago) 

Pi: Probabilidad 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                     
 
10 HILLER Frederick, HILLIER Mark, LIEBERMAN Gerald. Métodos Cuantitativos para administración. 
McGraw-Hill. México. 2001 
La técnica del árbol para la toma de decisiones 
http://www.estrategiamagazine.com.ar/ediciones/edicion0031/administracion.asp 
11 La técnica del árbol para la toma de decisiones 
http://www.estrategiamagazine.com.ar/ediciones/edicion0031/administracion.asp 
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Figura 2.2.1 Ejemplo de un árbol de decisión en la industria petrolera 

 

Fuente: Hillier F. Hillier M. Lieberman G, Métodos cuantitativos para 

administración, Mc. Graw Hill. México. 2001 

 

 

Esta herramienta proporciona las siguientes ventajas y desventajas en su 

aplicación12. 

 

Ventajas: 

 

• Considera todas las posibles acciones con sus respectivos resultados. 

                                                 
12 Roso Jhon, Rivas Norelis, Ramírez Mercedes. Base de datos 
http://www.monografias.com/trabajos14/basededatos/basededatos.shtml#arb 
La técnica del árbol para la toma de decisiones 
http://www.estrategiamagazine.com.ar/ediciones/edicion0031/administracion.asp 
BRAVO, Oscar. SÁNCHEZ, Marleny. Gestión Integral de Riesgos Tomo 1. Bravo & Sánchez. Colombia. 
2006 
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• Permite comprender gráficamente las diferentes acciones que se pueden 

seguir. 

• Presenta secuencialmente el conjunto de decisiones posibles a considerar. 

• Ofrece el mejor curso de acción a realizar de acuerdo a la información 

considerada. 

• Ayudan a la toma de decisiones en condiciones de incertidumbre. 

• Permite cuantificar la probabilidad de hallazgo del hidrocarburo. 

 

Desventajas: 

 

• Difícil manejo para casos en los que se presentan múltiples posibilidades y 

alternativas. 

• Puede presentar subjetividad en la asignación de las probabilidades de las 

posibles acciones. 

• Supone que se conoce con anticipación los flujos esperados y sus respectivas 

probabilidades de ocurrencia. 

 

2.3 Simulación de Montecarlo 

 

Consiste en la generación de números aleatorios que permitan crear escenarios 

de valores esperados para variables no controlables y una dispersión en los 

resultados de un proyecto, considerando como factores claves el riesgo y la 

incertidumbre e incorporando la probabilidad, generada en función de las 

relaciones de valor para los parámetros claves13. 

 

La construcción de escenarios conlleva un grupo de ventajas y desventajas en su 

manejo14, así: 

                                                 
13 BAILEY William, COÜET Bernoit, LAMB Fiona, SIMPSON Graeme, ROSE Peter. Riesgos Medidos. 
http://www.slb.com/media/services/resources/oilfieldreview/spanish00/win00/p20_35.pdf 
14 BAILEY William, COÜET Bernoit, LAMB Fiona, SIMPSON Graeme, ROSE Peter. Riesgos Medidos. 
http://www.slb.com/media/services/resources/oilfieldreview/spanish00/win00/p20_35.pdf 
BRAVO, Oscar. SÁNCHEZ, Marleny. Gestión Integral de Riesgos Tomo 1. Bravo & Sánchez. Colombia. 2006 
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Ventajas: 

 

• Permite conocer el proyecto al considerar el conjunto de supuestos, 

interrelaciones, aspectos críticos, entradas y salidas que ocurren en el mismo. 

• Brinda conocimiento sobre todas las posibilidades que puede generar el 

proyecto. 

• Combina todas las incertidumbres y posibilidades que pueden existir. 

• Genera reportes que facilitan la toma de decisiones. 

• Permite manejar una distribución del Valor Presente Neto (VPN), y no un único 

valor, lo que brinda la posibilidad de obtener todos los flujos de caja de un 

proyecto y aportar así a la toma de decisiones. 

 

Desventajas: 

 

• La construcción del modelo implica una gran cantidad de recursos que pueden 

hacer el proceso lento y complejo. 

� Se deben generar todas las posibilidades existentes en la construcción del 

modelo. 

• Dificultad para entender los supuestos de la herramienta. 

• Es necesaria la construcción de un nuevo modelo de simulación para cada 

circunstancia. 

• La solución arrojada puede no ser adecuada o diferente en cada caso, lo que 

genera la necesidad de trabajar conjuntamente con modelos matemáticos de 

apoyo. 

• La flexibilidad de la herramienta puede llevar a errores en el modelo. 

 

2.4 Opciones Reales 

 

Una opción es un derecho y no una obligación que se adquiere para realizar un 

proyecto específico dentro de un plazo estipulado según un proceso de decisión  
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que compare los beneficios y las dificultades de las diferentes alternativas de 

solución15.   

 

Hacen referencia a activos reales y proyectos de inversión. Se caracterizan porque 

tienen en cuenta la flexibilidad que se puede presentar con el cambio de dirección 

de la administración en un futuro. 

 

Hay dos clases de opciones financieras, las opciones Call y Put. La opción Call da 

el derecho pero no la obligación de comprar un activo subyacente a un 

determinado precio en una fecha establecida. La opción Put, da el derecho pero 

no la obligación de vender un activo subyacente a un precio fijado en una fecha 

estipulada. Si una de estas opciones es ejercida en la fecha de vencimiento son 

conocidas como opciones europeas  y, en el caso de ser ejercidas en cualquier 

momento antes de su vencimiento son llamadas opciones americanas16. 

 

Para la industria petrolera pueden considerarse entre otras, las siguientes 

opciones reales17: 

 

• Opción de abandonar: Es una opción de venta para la empresa. Es útil 

cuando se conoce de antemano la fecha exacta en la que se recibirá nueva 

                                                 
15 BAILEY William, COÜET Bernoit, Bhandari Asís, Faiz Soussan, Srihivasam, Weeds Helen. Valoración 
de las opciones reales.http://www.slb.com/media/services/resources/oilfieldreview/spanish04/spr04/p4_19.pdf 
Andrés Suárez. Opciones Reales http://www.ucm.es/BUCM/cee/doc/04-004/04004.pdf 
16 GALVIS Carlos F. Valoración de opciones reales usando árboles de decisión dinámicos y árboles 
binomiales desplazados. Un caso en la industria petrolera. Universidad de los Andes. Departamento de 
Ingeniería Industrial. Colombia. 2006.  
17 BAILEY William, COÜET Bernoit, Bhandari Asís, Faiz Soussan, Srihivasam, Weeds Helen. Valoración de 
las opciones reales.http://www.slb.com/media/services/resources/oilfieldreview/spanish04/spr04/p4_19.pdf 
MASCAREÑAS Juan, LAMOTHE Prosper, LÓPEZ Francisco, DE LUNA Walter. Opciones reales y 
valoración de activos. Prentice Hall. España. 2003 
AMRAM Martha, KULATILAKA Nalin. Opciones Reales. Evaluación de inversiones en un mundo incierto. 
Gestión 2000. España. 2000 
GALVIS Carlos F. Valoración de opciones reales usando árboles de decisión dinámicos y árboles binomiales 
desplazados. Un caso en la industria petrolera. Universidad de los Andes. Departamento de Ingeniería 
Industrial. Colombia. 2006.  
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información relevante para el futuro del proyecto como puede ser el estudio de 

la sísmica o los resultados de la primera perforación exploratoria. Se puede 

modelar como una opción Put Americana o Europea. 

 

• Opción de expandir: Oportunidad que se tiene de aumentar el tamaño del 

proyecto, es útil cuando hay alta incertidumbre con respecto a la magnitud de 

las reservas. Se modela como una opción call sobre el valor de las reservas 

adicionales, donde el precio de ejercicio será el costo de las facilidades de 

producción y líneas de flujo necesarias para su ejecución. 

 

• Opción de contraer: Esta opción da la posibilidad de contraer las operaciones, 

reducir el capital invertido o disminuir la participación en el proyecto vendiendo 

parte de este a algún socio. Se puede modelar como una put americana, esta 

opción ayuda a reducir gastos futuros.  

 
• Opción de crecer: Permite tener posibilidades de incrementar la extracción de 

crudo, haciendo uso de las reservas no probadas que se pudiesen encontrar, 

desarrollar y explotar en el futuro. Se modela como una opción de compra. 

 

El valor de la opción está en función de seis variables18: 
 

• Precio del activo subyacente: Es el valor actual de los flujos de caja del 

proyecto. 

• Precio de Ejercicio: En el caso de ser una opción de compra es el 

desembolso inicial que se realiza en el proyecto, si es una opción de venta es el 

precio al que se vende el proyecto. 

                                                 
18 MASCAREÑAS Juan. Opciones reales en la valoración de proyectos de inversión 
http://www.ucm.es/info/jmas/dirfin/11DF.pdf 
MASCAREÑAS Juan, LAMOTHE Prosper, LÓPEZ Francisco, DE LUNA Walter. Opciones reales y 
valoración de activos. Prentice Hall. España. 2003 
AMRAM Martha, KULATILAKA Nalin. Opciones Reales. Evaluación de inversiones en un mundo incierto. 
Gestión 2000. España. 2000 
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• Tiempo hasta el vencimiento: Tiempo que se dispone para ejercer la opción 

o tiempo que se demore la decisión de inversión. 

• Riesgo o volatilidad: Se expresa en términos de la dispersión de la 

distribución de probabilidades de posibles valores presentes netos y se mide 

mediante la desviación estándar. Indica cuan equivocadas pueden estar las 

estimaciones acerca del valor del proyecto. Cuando más incertidumbre exista 

acerca de su valor mayor será el beneficio que se obtendrá de la captación de 

información antes de decidir si realizar, o no, el proyecto de inversión. 

• Tipo de interés sin riesgo: Valor temporal del dinero. Para estos casos se 

escogería la rentabilidad de los instrumentos del tesoro de acuerdo al tiempo de 

vencimiento. 

• Dividendos: Flujos de caja a los que se renuncia por no ejercer la opción. 

 

A continuación se puede observar como estas variables influyen positiva o 

negativamente dependiendo si es una opción de compra o de venta.  

Tabla 2.4.1. Influencia de las variables en el precio de una opción 

 Opción de Compra Opción de Venta 

Precio del activo subyacente + - 

Precio de ejercicio - + 

Tiempo + + 

Riesgo + + 

Tipo de interés + - 

Dividendos - + 

Fuente: Mascareñas, Juan. Opciones reales en la valoración de proyectos de 

inversión.  

 

El Valor total del proyecto incluyendo las opciones reales seria19:  

( )plicitasopcionesimVPVPNVPNTOTAL +=  

                                                 
19 MASCAREÑAS Juan. Opciones reales en la valoración de proyectos de inversión 
http://www.ucm.es/info/jmas/dirfin/11DF.pdf 
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En la mayoría de los casos es mejor valorar las opciones reales por el método 

binomial20 o método de simulación de Montecarlo.  

 

La valoración por medio de los árboles binomiales es la más comúnmente 

utilizada. En este modelo el precio de la acción  esta sujeta a unos supuestos y 

presenta algunos inconvenientes como la lognormalidad del precio del activo 

subyacente, la normalidad de los retornos y el complicado calculo de la volatilidad. 

La metodología de árboles binomiales permite valorar las opciones tanto europeas 

como americanas y muestra como cambia en el tiempo el valor de un activo con 

una volatilidad específica. Estos se han utilizado para determinar el valor de la 

opción de inversión de reservas petrolíferas. 

 

En la  valoración de proyectos de inversión al implementar la metodología de 

opciones reales se presentan las siguientes ventajas y desventajas21: 

 

Ventajas: 

 

• Mayor flujo de caja debido a la flexibilidad asociada a la propia opción que 

permite aumentar su valor una vez adquirida. 

• Flexibilidad de la información nueva debido a la gran incertidumbre. 

• Permite aplazar un proyecto por un tiempo determinado, y de esta forma 

reducir la incertidumbre. 

• Pueden existir simultáneamente varios tipos de opciones reales en un 

proyecto. 

                                                 
20 GALVIS Carlos F. Valoración de opciones reales usando árboles de decisión dinámicos y árboles 
binomiales desplazados. Un caso en la industria petrolera. Universidad de los Andes. Departamento de 
Ingeniería Industrial. Colombia. 2006.  
21 Opciones reales 
http://www.gestiopolis.com/recursos/experto/catsexp/pagans/eco/no%2013/opcionesreales.htm 
BAILEY William, COÜET Bernoit, Bhandari Asís, Faiz Soussan, Srihivasam, Weeds Helen. Valoración de 
las opciones reales.http://www.slb.com/media/services/resources/oilfieldreview/spanish04/spr04/p4_19.pdf 
SUAREZ Andrés. Opciones Reales http://www.ucm.es/BUCM/cee/doc/04-004/04004.pdf  
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• Tienen valor estratégico ya que permiten crear oportunidades de expansión e 

infraestructura. 

• Mejora las estrategias de una empresa por medio de las diferentes 

posibilidades de inversión: resaltando las oportunidades, aumentando el 

apalancamiento, maximizando los derechos y minimizando las obligaciones. 

• Su titular está protegido frente a las pérdidas mientras que sus ganancias 

pueden ser muy elevadas. 

 

Desventajas: 

 

• La opción no tienen valor cuando la incertidumbre es pequeña o no existe. 

• Se incurren en costos de oportunidad por esperar la obtención de más 

información y el coste del retraso en tomar la decisión, que puede ser 

beneficioso para la competencia. 

• Dificultad para calcular la volatilidad. 

• Tiende a sobrestimar el valor de los proyectos, generando que los valores de 

inversión sean demasiado altos para las empresas, lo que produce que para 

los ejecutivos pueda resultar más sencillo el abandono de la oportunidad ante 

la inseguridad con grandes inversiones. 

• Se enfocan en los riesgos asociados a los ingresos, ignorando los riesgos 

asociados a los costos de un proyecto. 

 

2.5 Propuesta de un modelo financiero  

 
Para el estudio de los diferentes prospectos exploratorios y la incidencia que tiene 

el riesgo geológico calculado por las diferentes metodologías aplicadas en la 

industria en el flujo esperado por ECOPETROL, se propone como modelo para el 

trabajo seguir las cuatro metodologías antes expuestas de la siguiente forma: 

 

• Generar el flujo de caja para todo el periodo de inversión, considerando para 

esto la información económica perteneciente a cada prospecto y por lo mismo, 
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lo que tiene que ver con los ingresos, costos e inversiones a las que debe hacer 

frente ECOPETROL de acuerdo a su programa de producción por año. 

 

El flujo de caja, a su vez, permite calcular el Valor Presente Neto así como la 

rentabilidad a obtener del proyecto. 

 

• Para correr la simulación de montecarlo se partirá del flujo de caja planteado y 

sobre el mismo se considerarán las variables más significativas e influyentes en 

el cálculo del flujo de caja, ellas se considerarán variables de entrada y 

asumiendo el VPN como la variable pronóstico se procede a generar la 

simulación para así conocer el rango de posible movimiento del mismo, 

considerando como límite inferior para su valor la pérdida máxima en la que se 

podría incurrir producto de la exploración y perforación inicial para el prospecto. 

 

• Plantear el árbol de decisión para cada prospecto teniendo en cuenta cada una 

de las etapas seguidas en la industria petrolera: Exploración, Perforación del 

primer pozo, Delimitación del campo, Inversiones en desarrollo y Producción, 

para los cuales se manejan los egresos y/o  ingresos propios de cada una. 

Estos valores son tomados de acuerdo a los montos del flujo de caja haciendo 

especial consideración en el Valor Presente Neto de los mismos, ya que la 

evaluación económica se está realizando para el año previo al comienzo de la 

exploración de cada prospecto. 

 

De otro lado, cada etapa incluye a su vez las probabilidades de obtener los 

resultados monetarios. Dichas probabilidades se calculan mediante el teorema 

de Bayes, en el que se presentan ciertas probabilidades iniciales (de acuerdo al 

cálculo del riesgo geológico y su probabilidad de hallazgo) y unas 

probabilidades posteriores obtenidas al adquirirse nueva información. 

 

El resultado del árbol permite conocer el pago esperado por ECOPETROL 

considerando las premisas anteriormente mencionadas. 
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• Por último, las opciones reales serán aplicadas únicamente en aquellos casos 

en los que el resultado de la evaluación económica amerite su adquisición, es 

decir, en aquellos casos en los que el VPN sea positivo el costo de la opción 

superará la necesidad de cubrirse con las mismas. En este caso se hará un 

análisis de los flujos que se dejen de recibir en cada uno de los diferentes 

momentos a partir del árbol de decisión. 
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3. ANÁLISIS DE LA PROBABILIDAD DE HALLAZGO DE LOS ELEMENTOS Y 

SUS COMPONENTES GEOLÓGICOS EN LA ETAPA DE EXPLORACIÓN, Y 

EVALUACIÓN DEL RIESGO EXPLORATORIO EN LA TOMA DE DECISIONES 

EN PROYECTOS DE INVERSIÓN  

 

 

Teniendo en cuenta la información económica de los proyectos de inversión 

petrolera realizados antes de 2000 y después de 2000, se procede a aplicar la 

metodología financiera propuesta en este trabajo a fin de optimizar los resultados 

de los tres métodos de evaluación del riesgo geológico. 

 

De esta forma se procede a generar el flujo de caja según los datos conocidos 

para luego correr la simulación de montecarlo y generar el árbol de decisión. Las 

opciones reales se evalúan según los resultados arrojados en el flujo. 

 

La Simulación de Montecarlo se realiza mediante el Software Crystal Ball con el 

propósito de evaluar el rango sobre el cual podría cambiar el Valor Presente Neto 

(VPN) calculado de acuerdo al flujo de caja de los 20 años de proyección, en el 

que se observó que la producción y las inversiones eran dos variables influyentes 

en dicho resultado y que no estaban sujetas a otras condiciones, es decir, los 

demás rubros que interfieren en el VPN, como lo son los costos, por su 

comportamiento variable dependen de la producción, por lo mismo no tenia 

sentido incluirlos y los aspectos tributarios (impuestos y contribución) no se 

consideran relevantes para ser una variable de entrada; en el primero de los casos 

por su monto que no resulta significativo frente a las cantidades monetarias 

consideradas y en el segundo, por aplicarse únicamente para los primeros cinco 

años. Por lo anterior, se consideró como variables de entrada o asumidas a la 

producción anual y el total de inversiones.  
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El modelo busca mediante la asignación de números aleatorios sobre las dos 

variables antes mencionadas obtener el rango de posible movimiento del VPN.  

 

Para la asignación de las distribuciones de probabilidad que pueden asumir la 

producción y las inversiones se procedió a realizar una consulta con la cual se 

llegó a la conclusión de que el planteamiento de las mismas se hará de forma 

lognormal y triangular, respectivamente22.  

 

Mediante el software Crystal Ball se realizan 10.000 simulaciones ya que este es 

el número aconsejado por expertos como óptimo23. La simulación se corre de 

acuerdo a un nivel de confianza del 98%. 

 

Para la variable pronóstico (Valor Presente Neto) se determina:  

 

1. Las estadísticas que dan precisión al pronóstico son: la media, la 

desviación estándar y el percentil 98%. 

2. El error aceptado es del 2%. 

3. La prueba que determina la forma de la variable pronóstico es Kolmogorov-

Smirnov, ya que ésta se caracteriza por tener en cuenta los datos atípicos. 

Esta prueba es no paramétrica y se utiliza para  determinar la bondad de 

ajuste de dos distribuciones de probabilidad entre sí24.  

 

De otro lado, para el planteamiento del árbol de decisión se usó el Software 

Precision Tree con el fin de conocer el pago esperado que recibiría ECOPETROL 

luego de una serie de decisiones importantes en la industria petrolera que llevan 

consigo una serie de pagos, resultados y riesgos. 

                                                 
22 BRAVO, Oscar. SÁNCHEZ, Marleny. Gestión Integral de Riesgos Tomo 1. Bravo & Sánchez. Colombia. 
2006 
Decisioneering http://www.decisioneering.com/oilandgas/index.html 
23 BRAVO, Oscar. SÁNCHEZ, Marleny. Gestión Integral de Riesgos Tomo 1. Bravo & Sánchez. Colombia. 
2006 
24 Prueba de Kolmogorov-Smirnov http://es.wikipedia.org/wiki/Prueba_de_Kolmogorov-Smirnov 
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El árbol se estructura teniendo en cuenta cada una de las etapas seguidas en la 

industria del petróleo, ellas son: Exploración, Perforación del primer pozo, 

Delimitación del campo, Inversiones en desarrollo y Producción, para cada una de 

ellas se consideró los costos asumidos e ingresos recibidos según el flujo de caja 

estudiado, y las diferentes probabilidades en las diversas situaciones de acuerdo a 

la metodología para el cálculo del riesgo geológico empleada y a la posibilidad 

estimada de error y acierto de los estudios exploratorios.  

 

La cuantificación de este último dato ha presentado dificultades en su 

cuantificación y dada la necesidad de conocer su valor para desarrollar el árbol de 

decisión de acuerdo a la estructura planteada en este trabajo que propone que los 

resultados de los estudios exploratorios permiten aumentar la certeza de encontrar 

hidrocarburos y por ende incrementan la probabilidad de hallar petróleo, se trabajó 

con un nivel de confianza del 99% como una forma de reconocer la gran 

credibilidad que tienen los resultados de los estudios en la decisión de perforación, 

y de incluir en un 1% el riesgo que se asume en la misma. 

 

Existen diferentes tipos de probabilidad25 como lo son: 

 

• Probabilidad a priori: Probabilidad que se asigna a un suceso, sin tener ningún 

tipo de información. 

• Probabilidad a posteriori: Probabilidad que se asigna a un suceso, cuando se a 

introducido cierta información que se tiene sobre el suceso. 

• Probabilidad condicional: Probabilidad de que se presente un evento, dado que 

otro evento ya se ha presentado.   

• Probabilidad conjunta: Probabilidad de que se presenten dos o más eventos 

simultáneamente o en sucesión.  

                                                 
25 Probabilidad  
http://www.est.uc3m.es/esp/nueva_docencia/leganes/ing_tec_industrial_todas/metodos_estadisticos/doc_mec
a_grupo1/archivos/TEMA%202%20Probabilidad.ppt 
Probabilidad http://www.southlink.com.ar/vap/PROBABILIDAD.htm 
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El nivel de confianza del 99% permite tener un escenario de 99-1 con el cual 

mediante la multiplicación de matrices se pueden obtener las probabilidades 

necesarias para el funcionamiento del árbol26, así 

 

Tabla 3.1 Estructura de las probabilidades para el árbol de decisión 

PROBABILIDADES INICIALES 
Estado natural Probabilidades a priori Favorable Desfavorable 

Petróleo  (A) (C)  (E) 
Seco (B) (D)  (F) 

    
PROBABILIDADES POSTERIORES 

Sísmica Probabilidad de encontrar Petróleo Seco 
Favorable  (G)  (I)  (K) 

Desfavorable  (H)  (J)  (L) 
Fuente: Creación propia 

 

En donde: 

 

(A) Probabilidad de hallazgo calculada según la metodología de ECOPETROL. 

Probabilidad a priori. 

(B) Riesgo geológico: 1-(A) 

(C) Si hay petróleo, probabilidad de obtener sondeos sísmicos favorables. 

Probabilidad condicional, obtenida por el cálculo de una nueva probabilidad de 

hallazgo suponiendo 0.99 en la calificación de la trampa y asumiendo los demás 

elementos constantes. 

(D) Si el pozo esta seco, probabilidad de obtener sondeos sísmicos favorables. 

Probabilidad condicional, obtenida por el cálculo de una nueva probabilidad de 

hallazgo suponiendo 0.01 en la calificación de la trampa y asumiendo los demás 

elementos constantes. 

(E): 1-(C) 

(F): 1-(D) 

                                                 
26 HILLER Frederick, HILLIER Mark, LIEBERMAN Gerald. Métodos Cuantitativos para administración. 
McGraw-Hill. México. 2001 
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(G) Probabilidad conjunta. Determinada de acuerdo a la probabilidad a priori 

(hallazgo y riesgo geológico) y las probabilidades condicionales. Hecha para 

especificar la probabilidad de cada resultado sin que se dependa del estado de 

naturaleza (petróleo o seco): (A x C) + (B x D)  

(H): (A x E) + (B x F) 

(I) Probabilidad a posteriori. Determina la probabilidad de un estado de naturaleza 

dado un resultado del sondeo sísmico. Probabilidad de que el verdadero estado de 

la naturaleza sea petróleo, dado un resultado favorable del sondeo sísmico = (A x 

C) / (G)  

(J): Probabilidad de que el verdadero estado de la naturaleza sea petróleo, dado 

un resultado desfavorable del sondeo sísmico = (A x E) / (H)  

(K): 1 - (I) 

(L): 1 - (J) 

 

3.1 Caso l 

 

A) Flujo de caja  

 

En el caso del prospecto l, partiendo del nivel de reservas estimado por 

ECOPETROL como el más probable (1300MBP) y del flujo de caja considerado 

por ellos en el momento de la inversión, se obtiene bajo una proyección a veinte 

años de los costos, inversiones e ingresos asumidos y recibidos en ese periodo de 

tiempo, un Valor Presente Neto de MUS$1397.59 con una tasa interna de retorno 

del 42.94%. (Ver modelo caso I) 

 

Las proyecciones a veinte años para la propuesta de inversión permiten ver la 

variación de los niveles de producción con el paso de los años, lo que evidencia 

como el transcurrir del tiempo permite conocer más sobre las características del 

pozo de modo que se pueda producir de manera más eficiente en el mismo hasta 

alcanzar un punto máximo, a partir del cual la producción comienza a disminuir 
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dado que el nivel de hidrocarburos desciende, llegando finalmente al cese de la 

producción. 

 

Gráfica 3.1.1. Nivel de producción de acuerdo a paso de los años. Caso I 
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Fuente: Creación propia 

 

B) Simulación de Montecarlo 

 

Para evaluar el rango de posible movimiento del VPN se tuvo como restricción la 

posibilidad de tomar valores entre –MUS$38.31 a infinito ya que este monto 

corresponde a la pérdida en la que se podría incurrir si el pozo se encuentra seco, 

es decir, es la cantidad correspondiente a la suma de lo invertido en la exploración 

y perforación del pozo. 

 

Según la simulación realizada el día 18 de octubre de 2006 con los datos del flujo 

de caja considerados en el año 1994, el Valor Presente Neto sigue una 

distribución Gamma27 correspondiente a una distribución de probabilidad continua 

que se caracteriza por tomar cualquiera de los infinitos valores existentes dentro 

                                                 
27 Distribución Gamma. http://es.wikipedia.org/wiki/Distribuci%C3%B3n_gamma 
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de un intervalo finito. A continuación se muestra la gráfica correspondiente y las 

estadísticas que caracterizan la distribución obtenida.  

 

Gráfica 3.1.2 Distribución del Valor Presente Neto. Caso I 

 

Fuente: Crystal Ball Report – Custom. Simulation started on 10/18/2006 at 9:19:13 

and stopped on 10/18/2006 at 9:19:21 

Tabla 3.1.1 Estadísticas generadas por la simulación de montecarlo. Caso I 

ESTADÍSTICA VALOR 
Media 1,031.22 

Mediana 963.10 
Moda --- 

Desviación 607.85 
Varianza 369,487.33 
Asimetría 0.86 
Kurtosis 4.54 

Coeff. de variación 0.59 
Mínimo -37.48 
Máximo 5,609.94 
Rango 5,647.42 

Error medio 6.19 
Fuente: Crystal Ball Report – Custom. Simulation started on 10/18/2006 at 9:19:13 

and stopped on 10/18/2006 at 9:19:21 

 

De acuerdo a dichas características se concluye: 

1. El valor más probable para el Valor Presente Neto es MUS$1031.22 más o 

menos MUS$6.19 
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2. El VPN puede tomar valores de –MUS$37.48 a MUS$5609.94. Este valor 

mínimo aunque no es coincidente con la restricción asignada al VPN es 

obtenido por el funcionamiento interno del software, en el cual se trabaja 

con –MUS$38.31 como una referencia para la simulación.   

3. La probabilidad de que el valor del VPN esté entre –MUS$38.31 y 1397.59 

es 75.47% 

4. La probabilidad de que el valor del VPN esté entre 0 y MUS$1397.59 es 

74.72% 

5.  La probabilidad de que el valor del VPN esté entre -MUS$38.31 y 0 es 

0.75% 

6. La probabilidad de que el valor del VPN tome un valor mayor a 

MUS$1397.59 es 24.53% 

7. La probabilidad de que el VPN sea mayor a 0 es 99.25% 

 

Al considerarse dos variables asumidas que influyen en el resultado del Valor 

Presente Neto, es necesario determinar la contribución de cada una a la variable 

pronóstico, para esto se procede a analizar la gráfica 3.1.3 de contribución a la 

varianza y de correlación generadas a partir de la información brindada por Crystal 

Ball. La mencionada gráfica permite concluir que la producción anual aporta 

significativamente al VPN ya que para el primer año por un cambio de una unidad 

en la producción, el VPN cambia en un 30%. Respecto al total de inversiones se 

ve la influencia negativa que ejerce su monto en el cálculo del VPN, ya que por 

ejemplo en el año 2, una variación de una unidad en las inversiones, produce un 

cambio de -16% en el VPN.  

 

Estas contribuciones existen año a año disminuyendo paulatinamente con el correr 

del tiempo lo que significa que los primeros años ejercen mayor influencia en los 

resultados económicos que espera ECOPETROL. 
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Gráfica 3.1.3 Contribución de las variables a la incertidumbre del VPN. Caso I 
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Fuente: Creación propia 

 

C) Árbol de decisión 

 

Como decisión inicial para el prospecto l se plantea la posibilidad de realizar o no 

estudios exploratorios con aumentar la confianza en la probabilidad en encontrar 

el hidrocarburo. Para ese caso se parte de una probabilidad de éxito de 17% 

calculada por ECOPETROL según la metodología utilizada en ese momento. 

 

Las probabilidades trabajadas en el árbol se obtienen de la siguiente manera: 

Tabla 3.1.2 Estructura de las probabilidades para el árbol de decisión. Caso 
I 

PROBABILIDADES INICIALES 
Estado natural Probabilidades a priori Favorable Desfavorable 

Petróleo 17.00% 25.98% 74.02% 
Seco 83.00% 0.26% 99.74% 

    
PROBABILIDADES POSTERIORES 

Sísmica Probabilidad de encontrar Petróleo Seco 
Favorable 4.63% 95.30% 4.70% 

Desfavorable 95.37% 13.19% 86.81% 
Fuente: Creación propia 
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De este modo se obtiene finalmente como resultado del software un pago 

esperado para ECOPETROL de MUS$1420.43. 

 

El software brinda adicionalmente la posibilidad de obtener las siguientes gráficas 

y reportes como forma de obtener un análisis de sensibilidad: 

 

• Comparación de los diferentes pagos esperados a obtener según la 

probabilidad de encontrar petróleo. 

• Reporte estadístico con sus respectivas probabilidades. 

• Gráficas de araña y tornado para apreciar la forma en que el pago esperado se 

ve influenciado por los costos e ingresos de las diversas etapas en la industria. 

 

La primera de ellas permite obtener como resultado el incremento del pago a 

mayor certeza de encontrar hidrocarburos, ya que esta situación supone un menor 

riesgo para la empresa y por lo mismo una menor exposición de los dineros 

invertidos. Esto se puede observar en el siguiente gráfico. 

 

Gráfica 3.1.4 Relación entre el pago esperado y la probabilidad de hallazgo según 
el árbol de decisión. Caso I 
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Fuente: Precision Tree 
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En la anterior gráfica se ve como el 70% de probabilidad de hallazgo se convierte 

en un punto de inflexión ya que es a partir de este dato donde el pago esperado 

comienza a crecer de modo más fuerte. Antes del punto de inflexión el pago 

esperado no se ve afectado de manera considerable por la probabilidad de 

hallazgo 

 

Adicionalmente, como reporte estadístico del árbol de decisión se obtuvieron los 

siguientes resultados con respecto al pago esperado 

Tabla 3.1.3 Estadísticas generadas por el árbol de decisión. Caso I 

ESTADÍSTICAS 
Media 1420.43 

Mínimo -38.31 
Máximo 2234.45 

Moda 1386.07 
Desv Estandar 187.16 
Fuente: Precision Tree  

 
 
Así como las probabilidades de que estos fueran alcanzados 
 
 

Tabla 3.1.4 Probabilidades generadas por el árbol de decisión. Caso I 

PERFIL 
# Estadísticas Valor Probabilidad 
1 Mínimo -38.31 0.22% 
2 Moda 1386.07 95.37% 
3 Máximo 2234.45 4.42% 

Fuente: Precision Tree  
 
 
De otro lado, como método para apreciar la forma en que el pago esperado se ve 

influenciado por los costos e ingresos de las diversas etapas en la industria, el 

árbol genera las siguientes gráficas en las que se asume el proyecto culmina 

todas las etapas. 
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Gráfica 3.1.5 Gráfica de araña para pago esperado. Caso I 
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Fuente: Precision Tree 

 

En esta gráfica, cada línea de la figura traza el pago esperado conforme cada una 

de las etapas cambia de su valor original el porcentaje indicado en el eje horizontal 

de la gráfica. Por lo mismo, entre más inclinada este la línea mayor sensibilidad 

del pago esperado. 

 

Gráfica 3.1.6 Gráfica de Tornado para pago esperado. Caso I 

Diafgrama de Tornado para el Pago esperado
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Fuente: Precision Tree 
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De la gráfica 3.1.6 se puede ver como cada barra muestra el intervalo de cambios 

porcentuales en el pago esperado respecto a su valor original conforme varían las 

etapas de acuerdo a un intervalo asignado de -10% a 10%  

 

Las anteriores gráficas permiten observar como cada una de las etapas influyen 

en el resultado esperado por ECOPETROL, sin embargo, la producción genera 

una atención especial, ya que un cambio en la misma, provoca una seria 

alteración en los dineros a percibir por la empresa. 

 

Finalmente, considerando los resultados de la aplicación de las metodologías de 

Roberto García y la CCOP, quienes estiman probabilidades de hallazgo del 12% y 

7%, respectivamente, se obtienen un pago esperado de MUS$1397.59 en los dos 

casos, valor que corresponde al precio de venta, ya que esta es la opción que 

recomienda el árbol para estas probabilidades. 

 

Tabla 3.1.5 Metodología para el cálculo de la probabilidad vs. Pago 
esperado. Caso I 

Metodología Probabilidad de hallazgo Pago esperado MUS$ 

ECOPETROL 17% 1420.43 
Roberto García  12% 1397.59 

CCOP  7% 1397.59 

Fuente: Creación propia 

 

De la anterior tabla se puede ver como aunque la probabilidad de hallazgo logra 

generar ciertos cambios en el pago esperado por ECOPETROL, se puede 

observar que las variaciones en dicho pago según la metodología aplicada no son 

muy fuertes ni guardan relación entre si. Es decir, el cambio en la probabilidad no 

es proporcional con el cambio en el pago esperado. 
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D) Opciones reales 

  

La aplicación de las opciones reales en el caso de estudio del prospecto I no es  

necesaria, ya que esta herramienta de cobertura es válida en circunstancias en las 

que existe una alta posibilidad de encontrar un Valor Presente Neto negativo, para 

este caso, ya que la probabilidad de que el VPN esté entre -MUS$38.31 y 0 es 

solo del 0.75%, el costo de adquirir dichas opciones será muy alto para una 

probabilidad tan pequeña. 

 

A modo de ejercicio, las opciones reales pueden analizarse desde el árbol de 

decisión de la siguiente forma.  

 

Para el caso I, antes de realizar los estudios exploratorios (Figura 3.1.1), se 

modelaría la opción de contraer y la opción de abandonar. Dado el caso que los 

estudios arrojen resultados desfavorables la opción se ejercería según la decisión 

que se tome, abandonar en el caso de vender o contraer en el caso de continuar 

con el proyecto bajo una asociación. Si se ejerce la opción de contraer, en ese 

momento se modelaría una nueva opción de abandono dado que la perforación 

del primer pozo no arroje los resultados esperados. 

 

Figura 3.1.1. Árbol de decisión opción estudios exploratorios. Caso I 

 

Fuente: Precision Tree 
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Si los resultados de los estudios son favorables las alternativas que se presentan 

son perforar o vender, que para este prospecto es seguir con la etapa de 

perforación. Para este caso no se considera el uso de las opciones reales ya que 

por el planteamiento del árbol de decisión hay una gran probabilidad de encontrar 

hidrocarburos. 

 

Si se presentara el caso en que el árbol aconsejara no realizar los estudios 

exploratorios se presentan dos alternativas que se pueden observar en la figura 

3.1.2, perforar o vender. Para este caso la opción adquirida sería la de abandonar 

antes de realizar la perforación, esta opción se ejerce en el caso de que los 

resultados de este primer pozo no sean los esperados. 

  

Figura 3.1.2. Árbol de decisión opción no estudios exploratorios. Caso I 

 

Fuente: Precision Tree 
 

 
3.2 Casos ll y III 

 

A) Flujo de caja 

 

De acuerdo a la información suministrada por ECOPETROL sobre los prospectos 

ll y III, la cual se ha caracterizado por ser escasa, confusa e incompleta, se ha 

procedido como mejor forma de avanzar ante esta problemática a realizar el 

trabajo mediante el supuesto de que las proporciones de los costos se mantienen 

entre un prospecto y otro, así, partiendo del prospecto l, el cual nos provee 
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completa información, se propone como método aunque no exacto pero si 

aproximado para obtener los diferentes costos necesarios para el planteamiento 

del flujo de caja, simulación de montecarlo, árboles de decisión y opciones reales, 

el trabajar de la siguiente manera: 

 

Lo que se plantea es que tomando de guía el único prospecto con el que se 

cuenta con información completa (l), se calculen sobre el los aspectos necesarios 

para el planteamiento del flujo de caja. De esta manera se obtienen por ejemplo 

las proporciones que representan los diferentes costos sobre la producción anual. 

Dichas proporciones se asumen constantes e iguales para todos los pozos. Esta 

metodología de trabajo fue aplicada para la mayoría de los rubros del flujo de caja 

ya que la información económica suministrada solo daba a conocer los costos 

relacionados con la exploración y perforación del primer pozo, con respecto a los 

datos técnicos, ellos permitieron saber el número probable de reservas de petróleo 

y el área sujeta a la sísmica.  A partir de esto se consideran las siguientes 

premisas: 

 

• Se consideró el mismo plazo para todos los proyectos de inversión. 

 

• La producción anual es obtenida de acuerdo a las contribuciones año a año 

sobre el total de reservas del pozo. 

 

• Los costos guardan proporción con respecto a la producción anual, 

independientemente del prospecto petrolero del que se esté hablando. 

 

• Los costos se consideran al 50% de su valor ya que la condición de riesgo 

compartido así lo amerita, igual consideración se tuvo con los montos de las 

inversiones y los ingresos. 

 

• Teniendo en cuenta que cada prospecto presenta diferentes niveles de 

reservas, lo que genera un número desigual de posibles pozos perforados, se 
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buscó una relación y un cercano número a lo que se podría perforar de modo 

que se guarde proporción con los distintos tamaños de prospectos exploratorios 

que se están evaluando.  En este punto lo que se busca es estimar un numero 

posible de pozos a perforar, que en el caso I, se dividen en pozos productores, 

secos, inyectores y  de disposición, ya que estos no se pueden asumir iguales a 

dicho prospecto dadas las diferencias en el tamaño de la estructura y por ende 

en el nivel de reservas. Dicho número se reparte en la vida del proyecto de 

inversión considerando la distribución que se asume en el prospecto I. 

 

• Para consideraciones como la tasa de descuento y el precio del petróleo se 

consideró la tasa para el momento de la evaluación y el precio esperado para la 

venta del hidrocarburo en el año dos, momento a partir del cual comienzan a 

percibirse los ingresos del petróleo. Estos datos fueron suministrados por el 

ingeniero Oscar Bravo. 

 

• La tasa impositiva no se trabaja en su forma real sino en la tasa teórica según el 

valor que toma para el año de evaluación. 

 

• Los rubros correspondientes a la contribución especial y de explotación no son 

tenidos en cuenta por haberse dejado de usar para el momento de la 

evaluación de estos prospectos de acuerdo a comunicación oral con el 

ingeniero Oscar Bravo.  

 

• La contribución de regalías se calcula de acuerdo a las leyes que hay al 

respecto para cada respectivo año28. 

 

Las consideraciones anteriores permiten obtener los siguientes resultados con 

respecto al flujo de caja: 

                                                 
28 Ley 141 de 1994 http://www.secretariasenado.gov.co/leyes/L0141_94.HTM 
Ley 619 de 2000 http://www.secretariasenado.gov.co/leyes/L0619000.HTM 
Ley 756 de 2002 http://www.secretariasenado.gov.co/leyes/L0756002.HTM 
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Para el prospecto II se obtiene un Valor Presente Neto de MUS$293.99 (Ver 

modelo caso II) con una tasa interna de retorno del 47.43% para el nivel de 

reservas proyectado  de 440.000.000 de barriles de petróleo. 

 

El prospecto III por su parte, tiene un Valor Presente Neto de MUS$146.13 (Ver 

modelo caso III) con una tasa interna de retorno de 36.12%, calculados dichos 

valores para un  nivel esperado de reservas de 460.000.000 de barriles de 

petróleo. 

 

La diferencia en los resultados de los VPN de los dos anteriores prospectos se 

justifica dado que para el prospecto III hay un menor precio proyectado de venta 

del hidrocarburo lo que genera que los ingresos a percibir sean menores. De otro 

lado cuenta con una tasa de descuento mayor, y la misma hace que el cálculo del 

VPN arroje un valor más pequeño dada la relación inversa existente entre ellos.  

Esta divergencia en los resultados es una muestra de cómo estas dos variables 

(precio del hidrocarburo y tasa de descuento) logran sensibilizar los VPN 

esperados. 

 

El valor de la exploración en este último caso corresponde al reprocesamiento de 

la sísmica y no a la adquisición de un segundo estudio de este tipo.  

 

B) Simulación de Montecarlo 

 
El prospecto II es evaluado considerando como límite inferior para el movimiento 

del VPN –MUS20.54, ya que esto corresponde a la máxima perdida en la que 

incurriría ECOPETROL producto de la exploración y perforación del pozo, 

teniendo en cuenta que el riesgo es compartido y por lo tanto, dicho valor hace 

referencia únicamente al costo asumido por ECOPETROL. 
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Los resultados de la simulación efectuada el día 18 de octubre de 2006  de 

acuerdo a los flujos de caja estimados en el año 1997, en los que se concluyó que 

el VPN sigue una distribución Gamma, son los siguientes:  

 

Gráfica 3.2.1 Distribución del Valor Presente Neto. Caso II 
 

 

Fuente: Crystal Ball Report – Custom. Simulation started on 10/18/2006 at 8:51:53 

and stopped on 10/18/2006 at 8:52:00 

 

Tabla 3.2.1 Estadísticas generadas por la simulación de montecarlo. Caso 
II 

ESTADÍSTICA VALOR 
Media 258.35 

Mediana 244.62 
Moda --- 

Desviación 115.43 
Varianza 13,323.78 
Asimetría 0.94 
Kurtosis 5.78 

Coeff. de variación 0.45 
Mínimo -20.52 
Máximo 1,412.24 
Rango 1,432.76 

Error medio 1.15 
Fuente: Crystal Ball Report – Custom. Simulation started on 10/18/2006 at 8:51:53 

and stopped on 10/18/2006 at 8:52:00 
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Lo que permite concluir lo siguiente: 

 

1. El valor más probable para el Valor Presente Neto es MUS$258.35 más o 

menos MUS$1.15 

2. El VPN puede tomar valores de –MUS$20.52 a MUS$1412.24. La 

probabilidad de que el valor del VPN esté entre –MUS$20.54 y 293.99 es 

66.57% 

3. La probabilidad de que el valor del VPN esté entre 0 y MUS$293.99 es 

66.45% 

4. La probabilidad de que el valor del VPN esté entre -MUS$20.54 y 0 es 

0.12% 

5. La probabilidad de que el valor del VPN tome un valor mayor a 

MUS$293.99 es 33.43% 

6. La probabilidad de que el VPN tome un valor mayor a 0 es 99.48% 

 

Como una muestra de la influencia positiva y negativa que tienen la producción y 

el total de inversiones, respectivamente, sobre el VPN, está la siguiente gráfica: 

 

Gráfica 3.2.2 Contribución de las variables a la incertidumbre del VPN. Caso II 
CONTRIBUCION A LA INCERTIDUMBRE
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Fuente: Creación propia 
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Analizando la gráfica se puede ver el impacto positivo que ejerce la producción en 

la evaluación económica (VPN) del prospecto II, ya que para el año 1 un cambio 

de una unidad en la producción genera un cambio de mas del 40% sobre el VPN. 

Por su parte, la influencia de las inversiones también es notaria, sin embargo se 

caracteriza por estar en sentido inverso a la anterior, ya que para el mismo año un 

cambio de una unidad en las inversiones produce una disminución en el VPN 

superior al 10%. 

 

La mencionada gráfica permite concluir que la producción anual aporta 

significativamente al VPN ya que para el primer año por un cambio de una unidad 

en la producción, el VPN cambia en un 30%. Respecto al total de inversiones se 

ve la influencia negativa que ejerce su monto en el cálculo del VPN, ya que por 

ejemplo en el año 2, una variación de una unidad en las inversiones, produce un 

cambio de -16% en el VPN.  

 

Estas contribuciones existen año a año disminuyendo paulatinamente con el correr 

del tiempo lo que significa que los primeros años ejercen mayor influencia en los 

resultados económicos que espera ECOPETROL. 

 
En el caso del prospecto III, los límites para el VPN son de –MUS$13.50 a infinito, 

valor correspondiente al 50% de los costos totales por conceptos de exploración y 

perforación del pozo.  

 

La simulación fue realizada el día 18 de octubre de 2006 con los datos del flujo de 

caja estimados en el año 1999. El Valor Presente Neto sigue una distribución 

Gamma. A continuación se muestra la gráfica correspondiente y las estadísticas 

que caracterizan la distribución obtenida. 
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Gráfica 3.2.3 Distribución del Valor Presente Neto. Caso III 

 

Fuente: Crystal Ball Report – Custom. Simulation started on 10/18/2006 at 9:09:07 
and stopped on 10/18/2006 at 9:09:14 

 
 

Tabla 3.2.2 Estadísticas generadas por la simulación de montecarlo. Caso 
III 

ESTADÍSTICA VALOR 
Media 169.13 

Mediana 154.76 
Moda --- 

Desviación 100.23 
Varianza 10,045.11 
Asimetría 1.28 
Kurtosis 7.91 

Coeff. de variación 0.59 
Mínimo -12.79 
Máximo 1,337.57 
Rango 1,350.36 

Error medio 1.01 
Fuente: Crystal Ball Report – Custom. Simulation started on 10/18/2006 at 9:09:07 

and stopped on 10/18/2006 at 9:09:14 
 
 
De acuerdo a dichas características se concluye: 

1. El valor más probable para el Valor Presente Neto es MUS$169.13 más o 

menos MUS$1.01 
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2. El VPN puede tomar valores de –MUS$12.79 a MUS$1337.57. La 

diferencia entre el nivel mínimo asignado para el VPN y el resultado 

obtenido se da por el funcionamiento de la herramienta.  

3. La probabilidad de que el valor del VPN esté entre –MUS$13.50 y 146.13 

es 45.67% 

4. La probabilidad de que el valor del VPN esté entre 0 y MUS$146.13 es 

44.72% 

5. La probabilidad de que el valor del VPN esté entre -MUS$13.50 y 0 es 

0.95% 

6. La probabilidad de que el valor del VPN tome un valor mayor a 

MUS$146.13 es 54.33% 

7. La probabilidad de que el VPN tome un valor mayor a 0 es 99.05% 

 

La siguiente gráfica permite observar como la producción anual y el total de 

inversiones (variables de entrada) aportan significativamente y negativamente, 

respectivamente, al VPN. La explicación de esto está en que para el primer año un 

cambio de una unidad en la producción genera un cambio positivo en el VPN, 

aumentándolo en más del 50%, por su parte, si el cambio en una unidad se realiza 

sobre las inversiones, el VPN se afecta en más de un -10%. 
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Gráfica 3.2.4 Contribución de las variables a la incertidumbre del VPN. Caso III 
CONTRIBUCION A LA VARIANZA
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Fuente: Creación propia 

 

C) Árbol de decisión 

 
Partiendo de la decisión inicial de realizar o no estudios exploratorios, se plantea  

para el prospecto II el árbol de decisión teniendo en cuenta que el resultado de 

esta segunda sísmica brinda la posibilidad de aumentar el nivel de confianza en la 

búsqueda de hidrocarburos dada la incertidumbre en la trampa de acuerdo a la 

evaluación de riesgo geológico de ECOPETROL. Para esto se parte de la 

probabilidad calculada para el prospecto en el momento de su evaluación (14%) 

El árbol trabaja con diferentes probabilidades obtenidas de la siguiente forma: 

Tabla 3.2.3 Estructura de las probabilidades para el árbol de decisión. Caso 
II 

PROBABILIDADES INICIALES 
Estado natural Probabilidades a priori Favorable Desfavorable 

Petróleo 14% 20.8% 79.2% 
Seco 86% 0.2% 99.8% 

        
PROBABILIDADES POSTERIORES 

Sísmica Probabilidad de encontrar Petróleo Seco 
Favorable 3.09% 94.16% 5.84% 

Desfavorable 96.91% 11.44% 88.56% 
Fuente: Creación propia 
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Las mismas permiten obtener como pago esperado para ECOPETROL la suma de 

MUS$294.20.  

 

Como análisis de sensibilidad generado por el software se pueden observar como 

resultados gráficos y estadísticos, los siguientes  

 

Gráfica 3.2.5 Relación entre el pago esperado y la probabilidad de hallazgo según 
el árbol de decisión. Caso II 
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Fuente: Precision Tree 

 

Tabla 3.2.4 Estadísticas generadas por el árbol de decisión. Caso II 

ESTADÍSTICAS 
Media 294.20 

Mínimo -20.54 
Máximo 486.07 

Moda 289.02 
Desv Estandar 35.73 
Fuente: Precision Tree  

 
 
 
 



    56 
 
 
 

Tabla 3.2.5 Probabilidades generadas por el árbol de decisión. Caso II 

PERFIL 
# Estadísticas Valor Probabilidad 
1 Mínimo -20.54 0.2% 
2 Moda 289.02 96.9% 
3 Máximo 486.07 2.9% 

Fuente: Precision Tree  
 
Permitiendo ver como incrementa el pago esperado conforme crece la 

probabilidad de hallazgo dado que se presenta un menor riesgo en la actividad 

exploratoria, sin embargo, dicho incremento solo se presenta de modo fuerte a 

partir de una probabilidad de hallazgo del 65% ya que antes de este valor los 

cambios son muy leves. 

 

También es posible apreciar como el prospecto II puede generar ciertas medidas 

estadísticas que crean diferentes posibles resultados, cada uno con su respectiva 

probabilidad.  

 
Así mismo, como una forma de medir la influencia que generan sobre el pago 

esperado los diferentes costos e ingresos recibidos en cada una de las etapas de 

la industria petrolera, se obtienen los siguientes gráficos generados bajo el 

supuesto de que el proyecto pasa por todas las etapas propias de la industria. 

 
Gráfica 3.2.6 Gráfica de araña para pago esperado. Caso II 
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Fuente: Precision Tree 
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En esta gráfica se puede observar como los cambio en las diferentes etapas de 

acuerdo a lo que indica el eje horizontal, producen cambios en el valor del pago 

esperado alcanzando niveles especificados en el eje vertical. 

 
Gráfica 3.2.7 Gráfica de Tornado para pago esperado. Caso II 

 

Diagrama de Tornado para el Pago 
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Fuente: Precision Tree 

 

La gráfica de tornado muestra el movimiento que puede tener en términos 

porcentuales el pago esperado dadas una variaciones de -10% y 10% en cada 

una de las etapas. 

  

En las anteriores gráficas se ve como el pago esperado es más sensible a los 

estudios iniciales y la perforación, ya que para las otras etapas del proceso, los 

cambios en los valores no producen diferencia alguna en el total que espera 

percibir ECOPETROL.   

 

Teniendo en cuenta los resultados de las metodologías de Roberto García y la 

CCOP, 8% y 3%, respectivamente, se obtiene un pago de MUS$293.99 para 

ambos casos, valor que corresponde al precio de venta ya que es la opción 

recomenda por el árbol para estas probabilidades de hallazgo. 
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Tabla 3.2.6 Metodología para el cálculo de la probabilidad vs. Pago 
esperado. Caso II 

Metodología Probabilidad de hallazgo Pago esperado MUS$ 

ECOPETROL 14% 294.20 
Roberto García  8% 293.99 

CCOP  3% 293.99 

Fuente: Creación propia 

 
En lo que respecta al prospecto III se consideran las siguientes probabilidades a 

partir de la probabilidad de hallazgo considerada del 23%. 

 

Tabla 3.2.7 Estructura de las probabilidades para el árbol de decisión. Caso 
III 

PROBABILIDADES INICIALES 
Estado natural Probabilidades a priori Favorable Desfavorable 

Petróleo 23.00% 37.80% 62.20% 
Seco 77.00% 4.20% 95.80% 

        
PROBABILIDADES POSTERIORES 

Sísmica Probabilidad de encontrar Petróleo Seco 
Favorable 11.93% 72.89% 27.11% 

Desfavorable 88.07% 16.24% 83.76% 
Fuente: Creación propia 

 

Las probabilidades generan MUS$150.86 de pago esperado y los siguientes 

resultados  del análisis de sensibilidad respecto a la variación del pago según la 

probabilidad de hallazgo y los posibles valores a obtener para este mismo con su 

respectiva probabilidad: 
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Gráfica 3.2.8 Relación entre el pago esperado y la probabilidad de hallazgo según 

el árbol de decisión. Caso III 

Pago esperado vs. Prob Petroleo
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Fuente: Precision Tree 

 

Tabla 3.2.8 Estadísticas generadas por el árbol de decisión. Caso III 

ESTADÍSTICAS 
Media 150.86 

Mínimo -13.50 
Máximo 260.18 

Moda 146.10 
Desv Estandar 43.96 
Fuente: Precision Tree  

 

Tabla 3.2.9 Probabilidades generadas por el árbol de decisión. Caso III 

PERFIL 
# Estadísticas Valor Probabilidad 
1 Mínimo -13.50 3.23% 
2 Moda 146.10 88.07% 
3 Máximo 260.18 8.69% 

Fuente: Precision Tree  
 

De otro lado, como medida de la influencia sobre el pago esperado, Precision Tree 

genera las graficas siguientes que evidencian la sensibilidad del pago esperado 

ante los cambios en los costos de perforación. Para esto se asume que el 

proyecto se desarrolla completamente. 
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Gráfica 3.2.9 Gráfica de araña para pago esperado. Caso III 

Grafica de araña para el Pago esperado

150.650

150.700

150.750

150.800

150.850

150.900

150.950

151.000

151.050

-15.0% -10.0% -5.0% 0.0% 5.0% 10.0% 15.0%

Cambio % del valor base

V
al

o
r

reprocesar

perforar

delimitar

desarrollo

producir

 
Fuente: Precision Tree 

 
La gráfica de araña es una medida para sensibilizar los cambios en el pago 

esperado producto de variaciones porcentuales expresadas en el eje horizontal 

para el valor de cada etapa de la industria. 

 
Gráfica 3.2.10 Gráfica de Tornado para pago esperado. Caso III 

Diagrama de Tornado para el Pago esperado
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Fuente: Precision Tree 

 

En esta gráfica se puede observar la variación en términos porcentuales del pago 

esperado producto del cambio en cada una de las etapas en un intervalo de -10% 

a 10% 
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Por último, se plantean como otras posibles probabilidades de hallazgo los 

resultados de las otras dos metodología aplicadas en la industria petrolera y 

consideradas en este trabajo, Roberto García y CCOP, las cuales son para este 

caso del 11% y 8%, generando como pago esperado un resultado de MUS$146.13 

en los dos casos, valor correspondiente a la venta del prospecto, ya que es la 

opción recomendada por el árbol para estas probabilidades de hallazgo. 

 

Tabla 3.2.10 Metodología para el cálculo de la probabilidad vs. Pago 
esperado. Caso III 

Metodología Probabilidad de hallazgo Pago esperado MUS$ 

ECOPETROL 23% 170.85 
Roberto García 11% 146.13 

CCOP 8% 146.13 

Fuente: Creación propia 

 

La anterior tabla permite ver como ante variaciones tan grandes en la probabilidad 

de hallazgo, los cambios en el pago esperado no son tan pronunciados, por lo 

mismo, no hay relación entre dicho cambios.  

 

D) Opciones reales 

 

El resultado positivo en el Valor Presente Neto de los flujos de caja para los dos 

prospectos evaluados en este punto genera que la aplicación de las opciones 

reales no sea necesaria ya que las probabilidades de obtener valores menores a 0 

son de 0.12% y de 0.95% para el prospecto II y III, respectivamente, permiten 

evitar el incurrir en los altos costos que representan la evaluación este tipo de 

opciones. 

 

Como análisis a partir del árbol de decisión en el caso II, se modelaría la opción de 

abandonar antes de realizar los estudios exploratorios, dado que los resultados de 

estos sean desfavorables se ejercería la opción y se vendería el proyecto. (Figura 

3.2.1) 



    62 
 
 
 

Figura 3.2.1 Árbol de decisión opción estudios exploratorios. Caso II 

 

Fuente: Precision Tree 

 

Como se puede ver en la Figura 3.2.1, si los estudios arrojan un resultado 

favorable las alternativas que se presentan son perforar o vender, cuyo árbol 

aconseja seguir con la perforación. En este caso no se considera el uso de las 

opciones reales debido a la alta probabilidad de encontrar hidrocarburos que 

plantea el árbol. 

 

Si en principio el árbol aconseja no realizar estudios exploratorios, (Figura 3.2.2) 

las alternativas que se presentarían en el árbol serian perforar o vender, y se 

modelaría la opción de abandonar antes de realizar la perforación del primer pozo, 

dado que los resultados de esta no sean los esperados. 

 

Figura 3.2.2. Árbol de decisión opción no estudios exploratorios. Caso II 

 

Fuente: Precision Tree 
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Para el caso III, se modelaría la opción de abandonar antes de reprocesar la 

sísmica, y esta opción se ejercería si los resultados del reprocesamiento sísmico 

son desfavorables. En el caso de que los estudios arrojaran resultados favorables 

se presentan las dos alternativas que muestra la figura 3.2.3, perforar  o vender; 

dado que en el planteamiento del árbol determina una probabilidad muy alta de 

hallazgo de hidrocarburos no se considera la aplicación de las opciones reales en 

este caso.   

 

Figura 3.2.3. Árbol de decisión opción reprocesar sísmica. Caso III 

 

Fuente: Precision Tree 

 

Como se puede ver en la Figura 3.2.4, otra alternativa que presenta el árbol de 

decisión es la de no reprocesar más sísmica. Si se decide seguir con el proyecto y 

realizar la perforación del primer pozo se modelaría la opción de abandonar,  que 

se ejercería o no según los resultados de esta perforación. De lo contrario se 

tomaría la otra alternativa  es la de vender el proyecto. 

. 
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Figura 3.2.4. Árbol de decisión opción no reprocesar sísmica. Caso III 
 

 

Fuente: Precision Tree 

 
 
3.3 Análisis de los casos I, II y III 

 

Para cada uno de los prospectos evaluados hasta este punto se estimaron 

diferentes niveles de VPN con sus respectivas rentabilidades internas de acuerdo 

a la información económica disponible y al planteamiento de un grupo de 

supuestos que facilitaron el desarrollo de los modelos. Sobre estos resultados es 

importante notar la gran diferencia en términos monetarios ya que como puede 

apreciarse en el modelo, el gran tamaño de las reservas para el caso I genera a 

pesar de los costos e inversiones incurridas, un alto nivel de ingresos, el cual, 

además de lo anterior, se caracteriza por ser en su 100% exclusivo de 

ECOPETROL, ya que el riesgo para este único caso no es compartido. 

 

Las medidas de sensibilidad posibles de realizar por el uso del software Precision 

Tree no permiten ver resultados reales en los casos II y III, ya que para el 

desarrollo de los flujos en estos prospectos fue necesario recurrir a una serie de 

supuestos, por lo mismo, las gráficas de araña y de tornado no arrojan una idea 

real sobre el impacto de las etapas de la industria petrolera en el cálculo del VPN. 

La explicación de esto está en que en el planteamiento de los supuestos los 

valores de la sísmica (o reprocesamiento en el caso III) y la perforación del primer 

pozo eran los únicos datos conocidos, de modo que al desarrollarse el modelo 



    65 
 
 
 
según las premisas en este trabajo anteriormente expuestas, se pudo cometer una 

subvaloración de estos montos, lo que hizo que las cantidades destinadas para los 

estudios y la perforación se vieran de un tamaño y una proporción en comparación 

a las otras etapas, mucho mayor a la real. De ahí el resultado de las gráficas. 

 

De otro lado, es necesario resaltar la importancia de los estudios previos a la 

perforación del prospecto, ya que los mismos permiten evaluar geológicamente el 

riesgo para determinar la probabilidad de hallazgo del hidrocarburo, a medida que 

es mayor, genera un pago a percibir por parte de ECOPETROL igualmente mayor, 

sin embargo, a pesar de la realización de dichos estudios, estos casos son una 

muestra de que los resultados no son siempre precisos y en ningún momento 

garantizan la presencia del hidrocarburo. 

 

Respecto a las opciones reales, aunque su aplicación no es recomendable, en sus 

etapas de exploración, desarrollo y producción pueden observarse como en una 

serie de alternativas relacionadas se presentan diversas decisiones, como son 

aplazar, perforar, hacer análisis sísmicos, hacer análisis sísmicos - perforar y 

desarrollar. Esta metodología, aunque formalmente no es una valoración de 

opciones, puede permitir un manejo mas adecuado de la incertidumbre que el 

VPN convencional.  

 

En la etapa de exploración la compañía tiene la opción de invertir dinero en 

estudios y recibir a cambio recursos dados por las reservas. El dinero que se 

invierte en estudios sísmicos y en perforación exploratoria seria similar al precio de 

ejercicio de la opción29. 

 

                                                 
29 BAILEY William, COÜET Bernoit, Bhandari Asís, Faiz Soussan, Srihivasam, Weeds Helen. Valoración 
de las opciones reales.http://www.slb.com/media/services/resources/oilfieldreview/spanish04/spr04/p4_19.pdf 
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Una vez que se ejerce la opción de explorar, se está en condiciones de decidir si 

ejerce una segunda opción, la de perforar. Como tercera opción está la de  

desarrollar el campo petrolero. Esto concede el derecho pero no la obligación de 

desarrollar los recursos descubiertos en cualquier momento hasta la fecha de 

abandono de la concesión por una cantidad de dinero establecido por el costo de 

desarrollo del campo. Al  ejercer la opción de desarrollo se obtienen recursos de 

hidrocarburos en condiciones de ser explotados. 

 

En cada etapa, se obtiene información para determinar sí el proyecto ha de pasar 

a  la etapa siguiente. 

 

Cuando se presenten las alternativas de vender el proyecto o perforar el primer 

pozo exploratorio, la opción a realizar seria la de abandonar, y se modelaría según 

sea el caso. En la primera alternativa se vendería por el valor de recuperación o 

de rescate y seria similar a ejercer una opción de venta americana. Si el valor del 

proyecto cae por debajo del valor de liquidación, la compañía podrá ejercer su 

opción de venta. En la segunda alternativa la opción se modela antes de la etapa 

de perforación, dado el caso que esta no arroje los resultados esperados, la mejor 

alternativa seria cortar los flujos de caja futuros, evitando así perdidas en un 

comienzo. 

 
Teniendo en cuenta los resultados obtenidos de la aplicación de las cuatro 

herramientas trabajadas durante esta investigación que constituyen el modelo 

financiero propuesto, se puede concluir que en los tres anteriores prospectos la 

decisión de perforar fue la más acertada, ya que aunque el resultado de la misma 

no fue el esperado, las condiciones económicas que se presentaban de acuerdo a 

los supuestos y estimaciones creados según los diversos estudios realizados 

sobre el área con la información disponible en el momento, hacían de esta etapa 

un paso necesario y lógico de realizar. 
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3.4 Evaluación económica de un proyecto reciente. Caso IV 

 

A) Flujo de caja 

 

El caso del prospecto IV hace referencia a un proyecto posterior al 2000 y para el 

cual, según la información económica suministrada y trabajada, se obtiene un 

valor presente neto de MUS$1189.87 con una rentabilidad de 54.36% (Ver modelo 

caso IV). 

 

Este prospecto es evaluado para un periodo de 22 años, que inician en el 2004 y 

finalizan en el 2025, considerando para cada uno de estos años diferentes precios 

pronóstico sobre los cuales se obtienen los ingresos de acuerdo a las 

estimaciones de producción anual que hacen referencia a un nivel de reservas que 

asciende a 1.101.208.000 barriles de petróleo. Así mismo, también son 

considerados como egresos los costos incurridos para la operación petrolera y las 

inversiones que se realizan con el fin de explorar, perforar el primer pozo, delimitar 

el campo, desarrollar y producir el prospecto, asumiendo que el mismo pasa por 

todas las anteriores etapas. 

 

Para este caso, los montos de las depreciaciones y amortizaciones de  las 

máquinas y las inversiones, respectivamente, son obtenidos considerando una 

relación entre el gasto por depreciar y la producción, tanto la del periodo como la 

remanente (correspondiente a la producción de ese momento o año hasta la 

finalización del proyecto de inversión). 

 

B) Simulación de Montecarlo 

 
Para correr la simulación de montecarlo al flujo de caja considerado, se asumieron 

como parámetros de entrada las tres variables más críticas, que en su orden 

corresponden al precio del hidrocarburo, producción e inversiones, asignando 
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como distribución de probabilidad para las dos primeras la lognormal y la triangular 

para la tercera y última30. En el caso de este prospecto fue posible incluir la 

variable precio ya que a diferencia de los tres anteriores en éste no se asume un 

precio constante durante todo el periodo de inversión, por lo mismo, su 

comportamiento año a año permite que pueda asumir un tipo de distribución, 

aspecto necesario para ser considerada una variable de entrada. 

 

Para el rango de posible movimiento del VPN se calculó la inversión realizada por 

ECOPETROL en materia de exploración y perforación del primer pozo, que en 

suma corresponde a la máxima pérdida a la que se podría enfrentar la empresa. 

Este valor es de MUS$47.34 y se asume como el límite inferior para el rango que 

puede tomar el VPN. 

 
La simulación fue corrida el día 18 de octubre de 2006 permitiendo la misma 

concluir que el VPN sigue una distribución del tipo Gamma con las siguientes 

características:  

Gráfica 3.4.1 Distribución del Valor Presente Neto. Caso IV 

 

Fuente: Crystal Ball Report – Custom. Simulation started on 10/18/2006 at 9:27:26 

and stopped on 10/18/2006 at 9:27:35 

                                                 
30 BRAVO, Oscar. SÁNCHEZ, Marleny. Gestión Integral de Riesgos Tomo 1. Bravo & Sánchez. Colombia. 
2006  
Decisioneering http://www.decisioneering.com/oilandgas/index.html 



    69 
 
 
 

Tabla 3.4.1 Estadísticas generadas por la simulación de montecarlo. Caso 
IV 

ESTADÍSTICA VALOR 
Media 1,323.30 

Mediana 1,214.00 
Moda --- 

Desviación 725.40 
Varianza 526,208.04 
Asimetría 1.02 
Kurtosis 5.22 

Coeff. de variación 0.55 
Mínimo -41.84 
Máximo 7,044.95 
Rango 7,086.79 

Error medio 7.28 
Fuente: Crystal Ball Report – Custom. Simulation started on 10/18/2006 at 9:27:26 

and stopped on 10/18/2006 at 9:27:35 

 

La simulación permite obtener como resultados los siguientes: 

 

1. El valor más probable para el Valor Presente Neto es MUS$1323.3 más o 

menos MUS$7.28 

2. El VPN puede tomar valores de –MUS$41.84 a MUS$7044.95. La razón de 

la no coincidencia del valor mínimo asignado para el VPN como límite 

inferior y el arrojado por el software se debe al funcionamiento del Crystall 

Ball. 

3. La probabilidad de que el valor del VPN esté entre –MUS$47.34 y 1189.87 

es 48.51% 

4. La probabilidad de que el valor del VPN esté entre 0 y MUS$1189.87 es 

48.30% 

5.  La probabilidad de que el valor del VPN esté entre -MUS$47.34 y 0 es 

0.22% 

6. La probabilidad de que el valor del VPN tome un valor mayor a 

MUS$1189.87 es 51.49% 

7. La probabilidad de que el VPN tome un valor mayor a 0 es 99.78% 
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Por otro lado, para analizar las contribuciones de las tres variables de entrada 

asumidas para este ejercicio al resultado del VPN, se presenta el siguiente gráfico 

por medio del cual se puede observar como un aumento en una unidad en el 

precio y la producción, genera un incremento en el VPN del 37% y del 19%, 

respectivamente, mientras el mismo similar sobre las inversiones genera una 

disminución en el VPN esperado por ECOPETROL del 13%, por lo mismo las 

contribuciones son positivas y negativas, respectivamente. 

 

Gráfica 3.4.2 Contribución de las variables a la incertidumbre del VPN. Caso IV 
CONTRIBUCION A LA INCERTIDUMBRE
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Fuente: Creación propia 

 

C) Árbol de decisión 

 

Considerando la estructura del árbol de decisión planteado para los otros tres 

prospectos considerados en este trabajo, se parte de la probabilidad de hallazgo 

del 8% estimada por ECOPETROL por no haber un dato real ya calculado, para a 

partir de ella obtener las siguientes probabilidades y resultados: 
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Tabla 3.4.2 Estructura de las probabilidades para el árbol de decisión. Caso 
IV 

PROBABILIDADES INICIALES 
Estado natural Probabilidades a priori Favorable Desfavorable 

Petróleo 8.00% 14.85% 85.15% 
Seco 92.00% 1.65% 98.35% 

        
PROBABILIDADES POSTERIORES 

Sísmica Probabilidad de encontrar Petróleo Seco 
Favorable 2.71% 43.90% 56.10% 

Desfavorable 97.29% 7.00% 93.00% 
Fuente: Creación propia 

 

El desarrollo del árbol de decisión brinda como  pago esperado para el prospecto 

IV un monto de MUS$1189.87, correspondiente al monto por la venta del 

prospecto. 

 

El análisis de sensibilidad generado por el software trabajado evidencia la 

sensibilidad del pago ante los diferentes valores posibles de probabilidad de 

hallazgo, ya que a mayor probabilidad la actividad exploratoria propia de la 

industria sería más segura en términos económicos y, por lo mismo, estaría 

menos expuesta, así: 

Gráfica 3.4.3 Relación entre el pago esperado y la probabilidad de hallazgo según 
el árbol de decisión. Caso IV 
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Fuente: Precision Tree 
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En la anterior grafica se ve como la probabilidad del hallazgo del 65% se convierte 

en el punto de inflexión para el pago esperado, ya que solo a partir de este punto 

el incremento en el pago esperado es fuerte. 

 

Por otro lado, las estadísticas generadas sobre el mismo árbol brindan los 

siguientes resultados, en los que se presenta solo un posible escenario para el 

pago esperado correspondiente a MUS$1189.87, este monto corresponde al valor 

de venta del prospecto ya que según aconseja el árbol la decisión a tomar debe 

ser la venta pues con esto se obtiene un resultado económico más alto en 

comparación al desarrollo del prospecto (MUS$1175.41) 

 

Tabla 3.4.3 Estadísticas generadas por el árbol de decisión en el caso IV 

ESTADÍSTICAS 
Media 1189.87 

Mínimo 1189.87 
Máximo 1189.87 

Moda 1189.87 
Desv Estandar 0.00 
Fuente: Precision Tree  

 
Así como las probabilidades de que estos fueran alcanzados 
 
 

Tabla 3.4.4 Probabilidades generadas por el árbol de decisión. Caso IV 

# Valor Probabilidad 
1 1189.87 100% 

Fuente: Precision Tree  
 
 
Finalmente, la gráfica de araña y tornado no son aplicables para este caso ya que 

al ser la mejor opción la venta del prospecto, las etapas no van a generar ninguna 

influencia en la evaluación económica del proyecto. 
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D) Opciones reales 

  

La cobertura mediante la adquisición de las opciones reales no es aconsejable 

para el prospecto IV, de un lado por el resultado positivo en el VPN y por otro, por 

la poca posibilidad (0.22%) de que el valor arrojado en la evaluación económica 

para este rubro se vuelva negativo, lo que no amerita de este modo el incurrir en 

costos tan elevados para probabilidades tan pequeñas. 

 

A modo de ejercicio académico se plantean a continuación las opciones reales a 

partir del árbol de decisión. 

 

Para este caso, las primeras alternativas que presenta el árbol son realizar 

estudios exploratorios o no realizarlos. Se adquiere la opción de contraer y la 

opción de abandonar antes de realizar los estudios exploratorios. Si estos estudios 

arrojan resultados desfavorables se ejerce la opción de contraer en el caso que se 

decida asociarse o se ejerce la opción de abandonar en el caso que se decida 

vender el proyecto.   

  

Figura 3.4.1. Árbol de decisión opción estudios exploratorios. Caso IV 

 

Fuente: Precision Tree 

 

Si los estudios arrojan resultados favorables las alternativas que se pueden 

considerar son las de perforar y vender, figura 4.2.1. Dado que la probabilidad de 
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hallazgo del hidrocarburo que determina el planteamiento de los árboles es muy 

alta, la aplicación de las opciones reales para este caso no se considera.  

 

Dado el caso en el que el árbol de decisión arroje que no realizar los estudios 

exploratorios es el camino verdadero (Figura 4.2.2), se presentan nuevamente las 

alternativas de perforar o vender, en donde se modelaría la opción de abandonar 

antes de realizar la perforación, si se decide seguir adelante con el proyecto. Esta 

opción se ejercería si los resultados de la perforación no fuesen los esperados. En 

caso de no seguir con el proyecto, la otra alternativa que se presenta es la de 

venderlo. 

 

Figura 3.4.2. Árbol de decisión opción no estudios exploratorios. Caso IV 

 
Fuente: Precision Tree 
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4. DETERMINACIÓN DE LA INCIDENCIA DEL RIESGO GEOLÓGICO 

PARTIENDO DE LA EVALUACIÓN FINANCIERA DE PROYECTOS DE 

INVERSIÓN EN OPERACIONES DE EXPLORACIÓN EN EL 

PIEDEMONTE COLOMBIANO 

 
 
 
 
Para evaluar la incidencia del riesgo geológico es necesario hacer un repaso de 

algunos conceptos relacionados con la probabilidad.  

 

En una definición clásica31, la probabilidad es la característica de un suceso del 

que existen razones para creer que se realizará, considerando que sólo puede 

tomar valores comprendidos entre 0 y 1, 0 para sucesos imposibles y 1 en el caso 

de un evento seguro. 

 

Así mismo, la probabilidad de no ocurrencia de un evento se puede calcular con el 

diferencial 1 – probabilidad, esta diferencia se conoce como riesgo, término  

vinculado a la probabilidad de que ocurra un evento no deseado definido como 

una función de tres variables: la probabilidad de que se presente una amenaza, de 

que haya debilidades y el impacto potencial. 

 

En este trabajo de investigación se hace referencia al riesgo geológico, entendido 

como la probabilidad de no encontrar hidrocarburo en un prospecto dado y que 

surge de la diferencia entre 1 y la probabilidad de hallazgo del petróleo32. 

                                                 
31 Teoría de probabilidad http://es.wikipedia.org/wiki/Probabilidad 
32 Riesgo http://es.wikipedia.org/wiki/Riesgo 
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En la industria petrolera se cuenta hoy en día con toda una serie de estudios que 

aportan a la cuantificación de dicho riesgo buscando su cálculo de modo preciso e 

intentando hacerlo mínimo para lograr aumentar la confianza en la exploración del 

subsuelo.  

 

De acuerdo a la definición de probabilidad antes planteada, puede verse como a 

medida que incrementa la probabilidad se reduce el riesgo y esto genera que los 

pagos o ingresos a recibir por ECOPETROL sean también mayores, 

estableciéndose una relación directamente proporcional entre la probabilidad de 

hallazgo y el pago esperado, como se pudo apreciar en los gráficos de relación 

entre estas variables expuestos durante el desarrollo del trabajo.  

 

La explicación a los ingresos mayores se puede apreciar en el árbol de decisión y 

el funcionamiento del teorema de Bayes, el cual calcula unas probabilidades a 

posteriori mayores a medida que la probabilidad de hallazgo a priori (de acuerdo a 

los estudios geológicos) sea alta, lo que conduce de acuerdo al funcionamiento del 

árbol a generar pagos mayores y un resultado final en los dineros a percibir por 

ECOPETROL, igualmente mayores. 

 

De otro lado, en el caso I se puede notar que la sensibilidad del pago esperado y 

la probabilidad de hallazgo está dada especialmente por la etapa producción, ya 

que un cambio en dicha etapa produce fuertes variaciones en los ingresos a 

percibir.  

 

Por lo anterior, ya que en la producción están implícitos los ingresos generados 

por la explotación del hidrocarburo, ésta etapa debe abarcar un monto capaz de 

hacerle frente a las inversiones y costos asumidos durante el proyecto, ya que en 

caso de no hacerlo, el árbol aconseja abandonar (vender) el proyecto. 

 

En este caso, como análisis de sensibilidad generado se puede notar como el 

nivel mínimo de ingresos debe ser de MUS$6609.87, ya que a ese nivel se 
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obtendría un neto o utilidad en el periodo producción de MUS$3448, que 

corresponde al valor que como mínimo debe establecerse en la producción para  

que los ingresos sean del tamaño y la proporción adecuada para cubrir los costos 

y así, la opción recomendada por el árbol sea desarrollar el prospecto etapa por 

etapa iniciando con los estudios exploratorios. En caso de no llegar a este nivel, 

los posibles resultados económicos negativos aconsejan vender el proyecto sin 

incurrir en los costos pertinentes a la industria, caso similar se evidenció para el 

prospecto IV en donde las probabilidades de hallazgo tan bajas así como los 

ingresos y costos no hacen factible el desarrollo del proyecto. 

 

Dicho de otra forma, bajo la probabilidad de hallazgo del 17%, un valor de la etapa 

producción mayor a MUS$3448, genera un fuerte cambio en el pago esperado por 

ECOPETROL debido a la gran influencia de la primera variable sobre la segunda. 

Si el valor es menor al límite de MUS$3448 se puede ver como el árbol aconseja 

realizar la venta del prospecto sin necesidad si quiera de realizar los estudios 

exploratorios, ya que en este caso los ingresos no serían suficientes para cubrir 

los costos e inversiones propios de la industria petrolera. 

 

Ahora, considerando diferentes niveles de probabilidad de hallazgo, para valores 

menores al 17%, es decir, en aquellos casos en que incremente el riesgo, el 

monto con el cual es necesario cubrirse ya no serían los mismos MUS$3348, en 

su lugar es necesario establecer un monto mayor capaz de hacer frente a este 

riesgo igualmente mayor, por lo tanto es necesario establecer un nuevo límite de 

acuerdo a cada nivel menor al inicial. 

 

Así mismo, para probabilidades de hallazgo superiores al 17%, el monto requerido 

para cubrirse del riesgo es menor al límite establecido, ya que a menor riesgo, 

menor cantidad de respaldo para hacer frente a dicha amenaza. 

 

Por último, es necesario anotar que la probabilidad de hallazgo es sensible 

únicamente a los cambios en la etapa producción, ya que en los casos en que 
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esta etapa tome el valor hipotético de MUS$0, sin importar la probabilidad, el pago 

esperado será constaste y corresponderá al valor de la venta de prospecto por las 

razones antes expuestas (Gráfico 4.1), en cambio, asumiendo este mismo valor  

(MUS$0) para las diferentes etapas de la industria petrolera (estudios 

exploratorios, perforación, delimitación, inversiones en desarrollo) y conservando 

las demás variables intactas, el pago esperado cambia de forma proporcional al 

nivel de la probabilidad de hallazgo dada. 

 

Gráfico 4.1 Relación entre el pago esperado y la probabilidad de hallazgo según 
el árbol de decisión para un valor de producción igual a 0. Caso I 
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Fuente: Precision Tree 

 

De otro lado, realizando una comparación de los pagos esperados a obtener por 

ECOPETROL producto de la explotación petrolera en las metodologías Flujo de 

caja descontado y Árboles de decisión, puede verse como en el segundo caso la 

cifra es mayor lo que significa que el incluir una serie de probabilidades de 

hallazgo del hidrocarburo permite obtener mejores resultados económicos por 

tener en cuenta para este caso el riesgo de encontrar pozos secos así como el 
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aporte de cada etapa al proceso petrolero en términos económicos y 

probabilísticos (para los estudios exploratorios) 
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5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

 
 
 
• La metodología aplicada por ECOPETROL para el cálculo de la probabilidad 

de hallazgo en los cuatro prospectos aquí evaluados fue subjetiva, esto y la 

incertidumbre generó que esta cuantificación no fuera la más acertada. 

 

• ECOPETROL podría pensar en la posibilidad de replantear su metodología de 

determinación de riesgo geológico con el fin de hacerla más objetiva y que 

evalué con rangos más específicos. 

 

• Las herramientas propuestas para la evaluación de la toma de decisiones se 

caracterizan por ser diferentes pero complementarias entre si, por lo que  su 

utilización en conjunto arroja un análisis completo que lleva a resultados más 

certeros.  

 

• La aplicación de las herramientas permitió ver como se presenta cierta 

tendencia en los resultados económicos esperados, ya que los mismos son 

mayores para el caso de un más alto nivel de reservas. 

 

• El planteamiento de los flujos de caja en los casos I, II y III se caracteriza por 

incluir a los costos unitarios, los costos por pozo y el precio de venta del 

hidrocarburo como valores constantes sobre el horizonte del proyecto de 

inversión, lo cual es un planteamiento equivocado ya que no toma en cuenta los 

cambios en las condiciones económicas. En estos mismos casos tampoco se 

consideran los costos ambientes y sociales que involucran el desarrollo de este 

tipo de proyectos y que pueden generar una disminución en los resultados 

económicos aquí calculados. 
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• Los resultados de las diferentes simulaciones arrojaron que la distribución del 

Valor Presente Neto es Gamma, tipo de distribución que pertenece al grupo de 

las variables continuas caracterizadas por tomar cualquiera de los infinitos 

valores existentes dentro de un intervalo finito. 

 

• Las gráficas de contribución a la incertidumbre generadas con la información 

arrojada por los resultados de la simulación permitió ver como los primeros 

años del proyecto de inversión exploratoria influyen en mayor medida en el VPN 

esperado. 

 

• Para el planteamiento de los árboles de decisión se trabajó como supuesto un 

acierto en el 99% de los casos de los resultados de los estudios exploratorios, 

aunque en la práctica se puede observar como dichos resultados no son 

siempre precisos,  sin embargo la dificultad en la cuantificación de este dato 

llevó a que se trabajara con este valor por sugerencia de expertos. 

 

• Las opciones reales son una estrategia de cobertura nueva en la industria 

petrolera que toman en cuenta la flexibilidad presente en los proyectos de 

inversión, siendo esta la razón por la que se han convertido en una de las 

mejores  herramientas de evaluación de proyectos y de toma de decisiones. 

 

• Los supuestos y estimaciones creados sobre los prospectos en lo concerniente 

al nivel de reservas, precio del petróleo, costos e inversiones a realizar, 

generaron altas rentabilidades que motivaron la decisión de ejecutar el 

proyecto. 

 

• Los estudios geológicos permiten calcular la probabilidad de hallazgo del 

hidrocarburo, que en la medida que sea mayor, minimiza el riesgo de la 

explotación del subsuelo posibilitando un pago esperado mayor para 

ECOPETROL. 
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• La probabilidad de hallazgo y el pago esperado son altamente sensibles a los 

cambios en la etapa de producción de acuerdo al caso I que contiene 

información real. Por lo anterior, los ingresos recibidos así como los costos en 

los que se incurre en esta etapa deben ser objeto de atención por parte de los 

administrativos de ECOPETROL, ya que el monto de esta etapa permite 

aconsejar sobre la conveniencia de la ejecución del proyecto. 

 

• La probabilidad de hallazgo calculada por las diferentes metodologías para la 

determinación del riesgo no impacta financieramente de modo fuerte, por lo 

mismo, la decisión de desarrollar el proyecto está influenciada es por lo 

ingresos que se esperan recibir en la etapa producción. 

 

• El planteamiento de los árboles de decisión permite obtener pagos esperados 

mayores que la metodología del flujo de caja descontado por incluir el riesgo de 

encontrar pozos secos así como  el aporte de cada etapa al proceso petrolero 

en términos económicos y probabilísticos (para los estudios exploratorios) 

 

• Debido a que el acceso a la información económica ha presentado serios 

inconvenientes  en el desarrollo del proyecto, se ha generado que sea 

necesaria la creación de supuestos que solo logran obtener valores 

aproximados a los reales. 
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