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INTRODUCCIÓN 

El sector de petróleo y gas en nuestro país ha presentado en los últimos años un 

crecimiento económico interesante debido al incremento en la demanda, a los 

altos precios del crudo a nivel mundial y a la incorporación de nuevas reservas, lo 

que representa para el país no solo la autosuficiencia en estos recursos durante 

los próximos 15 años, como riqueza para las regiones del área de influencia que 

se han visto beneficiadas por las regalías a los municipios y de igual medida la 

generación de empleos directos e indirectos. 

Debido a lo anterior es de suma importancia que los proyectos de esta naturaleza 

se desarrollen con el debido orden, empezando por la obtención de los permisos 

ambientales y donde lo más importante es el permiso social y la aceptación que 

estos proyectos tengan en la comunidad, donde en algunas ocasiones tiene 

presencia de minorías tales como las negritudes y comunidades indígenas para lo 

cual se requiere desarrollar un proceso de Consulta Previa. 

Una vez obtenidos estos permisos sociales y ambientales, se debe realizar un 

plan de adquisición sísmica en el área del proyecto con el fin de definir posibles 

estructuras geológicas que contengan acumulaciones de hidrocarburos que 

puedan ser desarrolladas comercialmente y por último realizar la perforación de 

los pozos exploratorios y validar estas estructuras geológicas a través de pruebas 

de producción y posteriormente convertirlos en yacimientos comercialmente 

viables. 

Por lo anterior y debido a la alta inversión de riesgo que requieren los proyectos de 

esta naturaleza, es importante que las empresas cuenten con las herramientas 

necesarias para hacer un proceso de toma de decisiones más asertivo con el fin 

de minimizar el nivel de incertidumbre, evaluar y maximizar el potencial de



reservas, que realmente es lo que le genera valor a la compañía operadora y a la 

comunidad en general. 

De aquí que la estructura metodológica y conceptual que conforma la 

cuantificación del yacimiento, como uno de los insumos principales para la 

correcta valoración del yacimiento en su conjunto, determinan una correcta 

cuantificación del proyecto en términos generales, donde, en una posterior etapa, 

cuando ya se encuentren en la fase comercialmente productiva, convergen una 

serie de alternativas de inversión y desinversión probables que por su coherencia 

con la realidad necesitan ser cuantificadas y analizadas en su conjunto, de 

acuerdo a la flexibilidad de la realidad, teniendo en cuenta una matriz mínima de 

factores a relacionar, para que en la evaluación gerencial se posea una 

panorámica de información clara, veraz y coherente, y es aquí donde la valoración 

por opciones reales, entra a posibilitar metodológicamente un mejor análisis por 

encima de los VAN utilizados frecuentemente en el sector o por su término en 

inglés de DEC, o flujos de fondos descontados.



OBJETIVOS 

1.1 OBJETIVO GENERAL 

Valorar el campo petrolero TOCA propiedad de Ecopetrol ECP, operado por la 

compañía CleanEnergy Resources- Consorcio Campos de Producción CEREX- 

CCP por medio de la metodología de opciones reales 

1.2 OBJETIVOS ESPECÍFICOS 

o Aplicar la metodología de la entropía de la información para calcular la reserva 

petrolera al yacimiento TOCA para obtener y comparar los valores de la 

incertidumbre calculada con la información de 1.960 contra la calculada en el año 

2005 de TOCA. 

o Identificar las variables de mayor relevancia en el cálculo de la reserva y 

utilizarlas en la generación de diferentes escenarios de flujos de caja por medio 

del software especializado Questor versión 9.4_2007, Risk Simulator, 

Mathematicas. 

o Realizar la valoración del campo TOCA con la metodología de las opciones 

reales, aplicando las herramientas Risk Simulator, Excel, y el software 

especializado Questor.



CAPITULO 1 JUSTIFICACIÓN 

El sector petrolero en nuestro país presenta un nuevo panorama para el 

crecimiento económico y social, el desarrollo de un yacimiento para una compañía 

operadora involucra un alto número de proyectos, en algunos casos 

complementarios y en otros excluyentes, debido a la alta complejidad de las 

variables que afectan directa e indirectamente el oficio de la exploración y 

producción. 

En este entorno es muy importante para el empresario tener elementos de análisis 

que contemplen la flexibilidad de la realidad operativa de los yacimientos y 

posibilite la toma de decisiones que generen valor a la operación. 

A inicios de los años noventa, una compañía petrolera de Houston, Texas, llamada 

Andarko Petroleum Corporation, logró ofrecer la mejor oferta frente a sus 

competidores para la adjudicación del bloque Tanzanite, localizado en el golfo de 

México, donde descubrió petróleo y gas en el año 1.998 y tres años después 

producía hidrocarburos. 

La forma normal de analizar los negocios en este sector hasta este incidente 

estaba determinada por el método de descuento de flujos de caja DFC 

(Discounted Cash Flow) por sus siglas en inglés, para obtener los valores de 

inversión y así ofrecer una cifra acertada por la operación del bloque. En esta 

ocasión la empresa Andarko optó por utilizar la técnica de la valoración por 

opciones reales o ROV (Real Options Value) por sus siglas en inglés, logrando 

una ventaja competitiva frente a sus competidores del sector, quienes no 

utilizaban esa metodología. 

La técnica ROV les ofreció un análisis de conjunto, con incertidumbres reales,



+ 

dándoles flexibilidad coherencia en el momento de cuantificar las oportunidades. 

La mayoría de las compañías petroleras continúan utilizando el método DFC para 

valorar las inversiones potenciales. Si bien este método es de utilidad, “cada vez 

más se preguntan si se podría aplicar la técnica ROV como complemento del 

DFC.”! 

La metodología de opciones reales utiliza los flujos de caja descontados, la 

planeación por escenarios, el manejo de carteras, el análisis de decisión y la 

fijación de precios de las opciones para generar un panorama de la situación a 

analizar. 

Un correcto análisis de la reserva reviste una gran importancia de parte de la 

operadora por que los flujos netos son determinados por la cuantificación del 

yacimiento descubierto, de donde se obtendrán la cifras que sustentarán en última 

instancia la proyección futura de los ingresos, luego de contemplar otras variables 

como el precio internacional del petróleo, y los métodos de extracción, traslado, 

comercialización, y demás costos asociados a la operación. 

El componente del cálculo del yacimiento y específicamente los valores de las 

reservas probadas desarrolladas, como las cantidades de hidrocarburo 

recuperables de un yacimiento (a partir de su declaratoria de comercialización), 

sufren de una alto grado de incertidumbre, para el cálculo de su estimación, 

debiendo recurrir a metodologías desarrolladas, por la geología y la ingeniería 

petrolera de donde se destacan principalmente tres metodologías la formula 

volumétrica, el balance de masas y analogías con otros descubrimientos cercanos. 

Por más que la ingeniería y las técnicas han avanzado a metodologías como la de 

  

Y Tomado de la revista Oilfield Review Primavera de 2004, página 4 
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análisis 3D?, aún la exactitud en la cuantificación de la reserva petrolera, tiene 

mucho por desarrollar, tanto es así que podemos afirmar que:*En la vida real, no 

es predecible a ciencia cierta el valor exacto de todos los parámetros que afectan 

el cálculo de la reserva petrolera. La realización de una única estimación, 

empleando los valores esperados de cada parámetro, da por resultado un alto 

margen de error ya que la probabilidad de que todos los parámetros alcancen 

simultáneamente su valor esperado es prácticamente nula.” Es claro que las 

condiciones de cada variable involucrada tienen una dinámica individual que va 

cambiando continuamente, y esta evolución se agiliza en el momento que se 

interviene el yacimiento, por esto es muy importante el desarrollo de metodologías 

que contemplen la variación en la información disponible, como lo plantean 

Fhernando Enrique Garcia y Paula Yelitza Prada en su trabajo de grado”. 

En el citado trabajo de grado se aborda el “tema del análisis de la incertidumbre 

del cálculo de la reserva petrolera mediante la utilización del método volumétrico, 

usando metodologías innovadoras como lo es el uso de la Entropía para la 

cuantificación de la incertidumbre, dando resultados que afectan las decisiones de 

inversión futuras y que pueden aplicarse al sector.” Este trabajo planteó un 

antecedente para el presente proyecto, por cuanto expone y desarrolla una 

propuesta metodológica que busca resolver con un mayor grado de certeza los 

cálculos realizados para el estimativo de los flujos futuros de un proyecto 

petrolero, por esta razón se aplica este proceso al análisis de la reserva del campo 

TOCA. 

En un siguiente plano se aplicará la valoración por opciones reales, a las posibles 

  

2 CORDSEN, A., GALBRAITH, M. Y PEIRSE, J., 2000. “Planning Land 3-D Seismic Surveys”. 

GeophysicalDevelopments Series No. 9. Society of Exploration Geophysicists. 

3 Tomado del trabajo de grado, “Análisis de la incertidumbre en el cálculo de la reserva petrolera- 

Convenio de cooperación tecnológica UNAB-ICP, de Fhernando Enrique Garcia y Paula Yelitza 

Prada, UNAB, 2006 
* Ibid. 
* Ibíd. 
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alternativas que se presentan para la recuperación de las reservas descubiertas, 

logrando mostrar un panorama que logre unir la incertidumbre privada, con el 

cálculo de la reserva y la incertidumbre del mercado relacionada directamente con 

los precios del barril de petróleo de referencia, para este caso en particular el WTI. 

Con el desarrollo del presente proyecto se busca ofrecer a la compañía operadora 

CEREX Clean Energy Resources un modelo en Excel que contemple la utilización 

de las dos metodologías nombradas anteriormente, la Entropía de la Información 

para el cálculo de la reserva petrolera y la valoración del campo por opciones 

reales, con el objetivo que esta herramienta sea evaluada por la gerencia de esta 

operadora para el desarrollo de sus operaciones futuras en el campo TOCA. 

Clean Energy Resources CEREX y Consorcio Campos de Producción CCP, donde 

CEREX es la empresa operadora del campo TOCA y CCP es el consorcio de 

inversionistas involucrados en la operación conformado por las empresas Itansuca 

proyectos de Ingenieria Ltda, Linea Viva Ingenieros y CEREX; los cuales figuran 

ante Ecopetrol como la empresa (CCP) que responde por el campo de forma 

operativa y financiera, pero siendo CEREX la que concentra toda su 

infraestructura y recurso humano en el desarrollo de la actividad de operación 

petrolera, dejando a las otras dos empresas la función de empresas inversionistas. 

CEREX S.A. fue creada en Mayo de 2.004, como una empresa independiente de 

energía, que desarrolla exploración, desarrollo, adquisición y operación de campos 

de petróleo y gas. 

La estrategia de la empresa CEREX es la de adquirir campos que por su valor 

sean económicamente viables para el desarrollo de técnicas de producción y 

explotación modernas y el desarrollo de actividades de exploración agregada 

donde exista información geológica que implique la presencia de un alto potencial 

de hidrocarburos para así desarrollar proyectos exitosos y rentables. 

12



El área que comprende el Campo Toca se encuentra localizado en la Cuenca del 

Valle Medio del Magdalena, en una región localizada entre las Cordilleras Oriental 

y Central de los Andes Colombianos. 

Este campo fue perforado en 1.959 y completado en 1.960, hoy en día posee una 

batería completa con un sistema de bobeo mecánico. 

  
Ilustración 1 Fuente Elaboración propia 

Igualmente posee facilidades de almacenamiento y cargue, además de 

instalaciones para vigilancia, control y laboratorio. 
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Ilustración 4 Fuente: Elaboración propia 
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CAPITULO 2. MARCO TEÓRICO 

2.1 CONCEPTOS BÁSICOS 

Existen diversos factores que afectan la cantidad de hidrocarburos que se pueden 

recuperar del subsuelo en un proyecto petrolero, como lo es el método de 

explotación o extracción. 

De lo anterior se afirma que la magnitud de las reservas no permanece constante 

en el tiempo, ya que los factores de los cuales depende, varían respecto a la fecha 

de evaluación. 

Para poder clasificar las reservas como probadas, probables o posibles, por medio 

de todas las técnicas de ingeniería y geofísicas que existen, es necesario estar 

apoyados en el Volumen Original de hidrocarburos en el subsuelo, de aquí la 

importancia de conocer los conceptos básicos sobre el mismo y las diferentes 

clasificaciones con las que cuenta la industria petrolera. 

2.1.1 Volumen original de hidrocarburos!. Se define como la cantidad que se 

estima existe inicialmente en un yacimiento. El volumen puede estimarse por 

métodos probabilisticos y deterministas. Los primeros incluyen principalmente, a 

los métodos volumétricos, de balance de materia y la simulación numérica. Los 

segundos incluyen modelos de incertidumbre de parámetros como porosidad, 

saturación de agua, espesores netos, entre otros, como funciones de probabilidad 

que producen, en consecuencia, una función de probabilidad para el volumen 

original. 

  

* Clasificación de Recursos según los lineamientos de la SPE ( Society Of Petroleum Engineers) 
en http://www.spe.org/glossary/wiki/doku.php, consultada el 14 de septiembre de 2010.. 
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Los métodos volumétricos son los más utilizados en las etapas iniciales, en las 

cuales se comienza a conocer el campo o yacimiento. Estas técnicas se 

fundamentan en la estimación de las propiedades petrofísicas de la roca y de los 

fluidos en el yacimiento. 

2.1.1.1 Volumen original de hidrocarburos total.” El volumen original de 

hidrocarburos total, es la cuantificación de todas las acumulaciones de 

hidrocarburos naturales que se estima existen. Este volumen incluye las 

acumulaciones conocidas, declaradas económicas o no, recuperables o no, a la 

producción obtenida de los campos explotados o en explotación, y también a las 

cantidades estimadas en los yacimientos que podrían ser descubiertos. 

2.1.1.2 Volumen original de hidrocarburos no descubierto.? Es la cantidad de 

hidrocarburos evaluada, a una cierta fecha, de acumulaciones que todavía no se 

descubren pero que han sido inferidas. Al estimado de la porción potencialmente 

recuperable del volumen original de hidrocarburos no descubiertos se le define 

también como Recurso Prospectivo. 

2.1.1.3 Volumen original de hidrocarburos descubierto.? Es la cantidad de 

hidrocarburos estimada, a una fecha dada, alojada en acumulaciones conocidas 

más la producción de hidrocarburos obtenida de las mismas. El volumen original 

descubierto puede ser clasificado como económico y no económico. Una 

acumulación es económica cuando hay generación de valor como consecuencia 

de la explotación de sus hidrocarburos. 

  

" Clasificación de Recursos según los lineamientos de la SPE ( Society Of Petroleum Engineers) 
en http://www.spe.org/glossary/wiki/doku.php, consultada el 14 de septiembre de 2010. 

bis 
2 Ibid. 
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2.2 RECURSOS PETROLEROS?” 

Son todos los volúmenes de hidrocarburos que inicialmente se estiman en el 

subsuelo, referidos a condiciones de superficie. Sin embargo, empleando 

consideraciones de explotación, se les llama recursos únicamente a la parte 

recuperable de esas cantidades. Dentro de esta definición se les llama volúmenes 

originales totales a las cantidades estimadas en un inicio, dichos volúmenes 

pueden estar descubiertos o no descubiertos; y a sus porciones recuperables se 

les denomina recursos prospectivos, recursos contingentes o reservas. 

2.3 RESERVAS”' 

Se definen como aquellas cantidades de hidrocarburos que se prevé serán 

recuperadas comercialmente de acumulaciones conocidas a una fecha dada. En 

la siguiente grafica podemos observar su clasificación. Es conveniente mencionar 

que todas las reservas estimadas involucran algún grado de incertidumbre. 

La incertidumbre depende principalmente de la cantidad y calidad de la 

información geológica, geofísica, petrofísica y de ingeniería, así como su 

disponibilidad al tiempo de la estimación e interpretación de esta información. El 

nivel de incertidumbre puede ser usado para colocar reservas en una de dos 

clasificaciones principales, probadas o no probadas. 

Tabla 1 Clasificación de reservas de hidrocarburos 

  

10 Clasificación de Recursos según los lineamientos de la SPE ( Society Of Petroleum Engineers) 

en http://www.spe.org/glossary/wiki/doku.php, consultada el 14 de septiembre de 2010. 

Ibíd 
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RATIOS EA EAN) 

Reservas probadas originales Reservas No probadas 

Produccion acumulada Reservas probadas Reservas probables Reservas posibles 

Desarrolladas No desarrolladas   
Fuente: Elementos para la asociación de reservas y pronósticos de producción; Gerencia de 

Reservas de Hidrocarburos Subdirección de Planeación PEMEX Petróleos de México, Enero de 

2008. 

2.3.1 Reservas probadas.'? Son cantidades estimadas de aceite crudo, gas 

natural y líquidos del gas natural, los cuales, mediante datos geológicos y de 

ingeniería, demuestran con certidumbre razonable que serán recuperadas en años 

futuros de yacimientos conocidos bajo condiciones económicas y de operación 

existentes en una fecha específica. Las reservas se pueden clasificar como 

desarrolladas o no desarrolladas. 

La determinación de la certidumbre razonable es generada por el sustento de 

datos geológicos y de ingeniería. Tendrá que haber datos disponibles, los cuales 

justifiquen los parámetros utilizados en la evaluación de reservas tales como 

gastos iniciales y declinaciones, factores de recuperación y estimaciones 

volumétricas, relaciones gas aceite o rendimientos de líquidos. 

Las condiciones económicas y operativas existentes son los precios, costos de 

  

12 Clasificación de Recursos según los lineamientos de la SPE ( Society Of Petroleum Engineers) 

en http://www.spe.org/glossary/wiki/doku.php, consultada el 14 de septiembre de 2010. 
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operación, métodos de producción, técnicas de recuperación, transporte y arreglos 

de comercialización. Un cambio anticipado en las condiciones deberá tener una 

certidumbre razonable de ocurrencia; la correspondiente inversión y costos de 

operación para que ese cambio este incluido en la factibilidad económica en el 

tiempo apropiado. Estas condiciones incluyen una estimación de costos de 

abandono en que se habrá de incurrir. 

En general las reservas son consideradas como probadas si la productividad 

comercial del yacimiento está apoyada por datos de producción reales o por 

pruebas de producción concluyentes. Con esto se quiere decir, que el término 

probadas se refiere a la cantidad de hidrocarburos recuperables y no a la 

productividad de los pozos o del yacimiento. 

Es importante señalar, que las reservas que serán producidas a través de la 

aplicación de métodos de recuperación secundaria y/o mejorada se incluyen en la 

categoría de probadas cuando se tiene un resultado exitoso a partir de una prueba 

piloto representativa, o cuando exista respuesta favorable de un proceso de 

recuperación funcionando en el mismo yacimiento. 

Las reservas probadas son las que aportan la producción y tienen mayor 

certidumbre que las probables y posibles. Desde el punto de vista financiero, son 

las que sustentan los proyectos de inversión. 

2.3.2 Reservas desarrolladas.?'? Son aquellas reservas que se esperan sean 

recuperadas de pozos existentes, que pueden ser extraídas con la infraestructura 

actual mediante actividades adicionales con costos moderados de inversión. En el 

caso de las reservas asociadas a los procesos de recuperación secundaria y/o 

mejorada, serán consideradas desarrolladas únicamente cuando la infraestructura 

  

13 Clasificación de Recursos según los lineamientos de la SPE ( Society Of Petroleum Engineers) 

en http://www.spe.org/glossary/wiki/doku.php, consultada el 14 de septiembre de 2010. 
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requerida para el proceso esté instalada o cuando los costos requeridos para ello 

sean considerados menores, y la respuesta de producción haya sido la prevista en 

la evaluación del proyecto correspondiente. 

2.3.3 Reservas no desarrolladas.'? Son reservas que se espera serán 

recuperadas a través de pozos nuevos en áreas no perforadas, o donde se 

requiere una inversión relativamente grande para terminar los pozos existentes y/o 

construir las instalaciones para iniciar la producción y el transporte. 

2.4 RESERVA NO PROBADAS??? 

En situaciones de desarrollo no inmediato, los volúmenes de hidrocarburos 

descubiertos comercialmente producibles, pueden ser clasificados como reservas 

no probadas. 

2.4.1 Reservas probables.'% Son aquellas reservas no probadas en donde el 

análisis de la información geológica y de ingeniería de yacimientos sugiere que 

son más factibles de ser comercialmente recuperables. Si se emplean métodos 

probabilistas para su evaluación, existirá una probabilidad de al menos 50 por 

ciento de que las cantidades a recuperar, sean iguales o mayores que la suma de 

las reservas probadas más probables. 

2.4.1.1 Reservas posibles.*” Son aquellos volúmenes de hidrocarburos cuya 

información geológica y de ingeniería sugiere que es menos segura su 

recuperación comercial que las reservas probables. 

  

1 Clasificación de Recursos según los lineamientos de la SPE ( Society Of Petroleum Engineers) 
en http://www.spe.org/glossary/wiki/doku.php, consultada el 14 de septiembre de 2010. 

Ibíd. 
16 Ibíd. 
*Ibíd. 
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De acuerdo con esta definición, cuando son utilizados métodos probabilistas, la 

suma de las reservas probadas, probables más posibles, tendrá por lo menos una 

probabilidad del 10 %, de que las cantidades realmente recuperadas sean iguales 

o menores. 

En el análisis de las anteriores definiciones se encontró que la SPE (Society Of 

Petroleum Engineers), tiene unas tablas de definiciones según diferentes países y 

estamentos oficiales y públicos en su sitio oficial la siguiente tabla: 
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Tabla 2. Clasificación de reservas 

  

  
  

  

  
  

  
  

  

  
  

  

    

  

  

  

  
  

    

      

    

SPE sec UK-SORP CSA RF PRO NPD USGS UNFC 

2001 1978 2001 2002 2005 2005 2001 1980 2003 

In-Place 
Total Petroleum j y s. 
intially-ln-Place Total PIP Total PIP Total PIP Total PIP Total PP Total PIP 

orale Discorered Discowered | Geological | Geological . Discorered | Discowered 

Intially-ln-Place PIP PIP Resenes Resenes PIP PIP 

nord Undis covered Undiscovered | Geological |Undiscovered 5 Undiscowered | Undiscovered 

em PIP Pre Resources PIP Pre PIP 
Intia!ly-In-Place 

Recoverable 

Dscowered + Recorerable Remaining 

Undiscovered Resourras ROSQUIoOS Resources Recowrable 

: Produced 4 Historical Cumulative 
Produced Production | Production | Production | Production Rosonves Production Production | Production Produced 

; ; ; Recoverable | Recoveralle Ge identified 
Discowered Discovered  |Discovered | Discovered| Discovered esos Roses Résouicos 

Economic - | Economical 

Discowered Normally Initially (Economic) 

Commercial aid Resenes | Resenes mes Profitable | Recowerable Pasones Resenes ROsanas 

Reserves Resenes* 

Contingently 

Discowered Contingent tingent | Profitable 8 ; Contingent Marginal Contingent 

Sub-commercial| Resources Resources | Subeconomic Resources Resernes Resources 

Resenes 

: , z Residual Demonstrated 
Discowered (Discovered) (Discovered) |Unrecoverable E 

o Unrecoverable 39 Subeconomic | Unrecoverable 

Unrecoverable | Unrecoverable Unrecoverable |  Resemes Vótanos Roscurcos 

Uni Prospective Prospectiva | Recowerable | Recoverable |Undiscowered Undiscowered | Prospective 

scovered 
Resources Resources Resources | Resources | Resources | Resources Resources 

. Residual 
Undiscovered | (Undiscovered) (Undiscovered)|Unrecoverable io 

Unrecoverable | Unrecorerable Unrecoverable | Resources do oRs Unrecoverable                         
  

* Chinese classification is EUR-based - includes production Contingent Resources equivalent is technically recoverable minus economically recoverable 

* The NPO classification is for recoverable quantitios onty based on development projects. 

Fuente: Tomada del documento "Society of Petroleum Engineers Oil and Gas Reserves Committee 

En la tabla 2 se pueden observar las diferentes clasificaciones tenidas en cuenta 

por las siguientes entidades: US Security and Exchange Commission (SEC-1978), 

UK Statement of Recommended Practices (SORP-2001), Canadian Security 

Administrators (CSA -2002), Russian Ministry of Natural Resources (RF-2005), 

China Petroleum Reserves Office (PRO-2005), Norwegian Petroleum Directorate 

(NPD-2001), United States Geological Survey (USGS-1980), United Nations 

Framework Classification (UNFC-2004).** 

  

18 Del documento “Society of Petroleum Engineers Oil and Gas Reserves Committee 

(OGRC) “Mapping” Subcommittee Final Report — December 2005 Comparison of Selected 

Reserves and Resource Classifications and Associated Definitions Mapping Subcommittee: John 

Etherington, Torbjorn Pollen, Luca Zuccolo”. 

22  



Del anterior comentario bien vale la pena resaltar que la SEC (US Security and 

Exchange Commission) es la más concreta en sus apreciaciones junto con la UK 

Statement of Recommended Practices (SORP) y a lo cual podríamos 

complementar que define así los términos: 

La SEC sólo permite reportar en base a reservas probadas información 

determinista y nunca probabilista, ya que hasta el momento la SEC considera que 

sería especulativo reportar volúmenes de hidrocarburos con métodos 

probabilistas. 

Las reservas de petróleo probadas de aceite y gas, son las cantidades estimadas 

de petróleo crudo, gas natural y condensados, que la geología y datos de 

ingeniería han demostrado que tiene una certidumbre razonable de ser 

recuperados en los años futuros de yacimientos conocidos, a las condiciones 

económicas existentes y condiciones de operación, es decir, los precios y costos 

se toman a partir de la fecha de estimación. 

Los precios incluyen la consideración del tipo de cambio en los precios existentes 

para los acuerdos contractuales, pero no el aumento sobre la base de condiciones 

futuras. 

Los yacimientos de gas se consideran como probados, si su productividad 

económica es sustentada por la producción actual o por pruebas realizadas a la 

formación. 

La estimación de reservas probadas no incluye lo siguiente: 

1) Petróleo crudo que pueda ser obtenido de yacimientos conocidos pero es 

clasificado de manera separada como “reservas adicionales”. 

2) Petróleo crudo, gas natural, y condensados, la recuperación de estos está 

sujeta a incertidumbre de tipo geológica, características del yacimiento, o factores 
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económicos. 

3) Aceite crudo, gas natural y condensado, que puedan estar en zonas 

prospectivas no perforadas. 

4) Petróleo crudo, gas natural y condensado, que puedan ser recuperados a partir 

de aceite proveniente de arcillas, carbón, gilsonita y de otras fuentes. 

Las normas financieras exigen que “los flujos de efectivo futuros se calculen 

mediante la aplicación de los precios de fin de año del gas y del aceite, en relación 

con las cantidad de reservas probadas a fin de año que tiene la empresa. Esto 

requiere del uso de precios fiscales determinados por el mercado en el último día 

(fiscal) del año, es decir al 31 de diciembre de cada año”””, 

2.5 ANÁLISIS ESTRATÉGICO FINANCIERO CON OPCIONES REALES 

2.5.1 Evolución del concepto de las opciones reales?” 

Los empresarios desde hace mucho tiempo toman decisiones de inversión de 

capital y el término de “opciones reales” no tiene un espacio en el día a día 

empresarial, incluso en el medio financiero se puede decir que aún está en su 

etapa de crecimiento, sin embargo este término fue propuesto por Stewart Myers 

en la Escuela de Administración Sloan del MIT en 1977 y antes en 1930, Irvin 

Ficher, escribió en La teoría del Interés, !1.VIIl, de forma específica sobre las 

opciones al alcance para el empresario. 

Hoy las opciones reales son el centro de mucha investigación académica, como 

  

12 Del documento “Society of Petroleum Engineers Oil and Gas Reserves Committee 

(OGRC) “Mapping” Subcommittee Final Report — December 2005 Comparison of Selected 

Reserves and Resource Classifications and Associated Definitions Mapping Subcommittee: John 

Etherington, Torbjorn Pollen, Luca Zuccolo”. 

20 Libro opciones reales de Martha Amram y Nalin Kulatilaka, traducción de Editorial gestión 2000 

del título original “Real Options. Managing strategic investment in an uncertain world” de Harvard 

Business School Press, Boston, Massachusetts, 1999. Página 23. 
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las desarrolladas por el Profesor Eduardo de Schwartz (UCLA) y el Profesor Lenos 

Trigeorgis (Universidad de Chipre), donde este último promueve una conferencia 

anual Internacional sobre Opciones Reales, que desarrolló su última edición el 

pasado 16 al 19 de Junio en Roma ltalia.** 

Trigeorgis también ha realizado publicaciones en el periódico The Wall Street 

Journal. Esta divulgación es tan amplia que el tema ya es ofrecido en posgrados 

de finanzas, y en los programas MBA en muchas escuelas de negocios. 

Actualmente las opciones reales son consideradas por sectores empresariales 

como el del petróleo y el gas, como una “potente herramienta de valoración y 

estrategia”? donde los modelos y estudios de este tipo son considerados 

información altamente confidencial y a su vez son protegidos por estrictos 

contratos para mantenerlos como una ventaja competitiva. 

La idea de tratar a las inversiones estratégicas como opciones fue concebida por 

Timothy Luehrman en dos artículos HBR: donde afirmo "En términos financieros, 

una estrategia de negocios es mucho más parecida a una serie de opciones, que 

a una serie de flujos de caja fijos”.? 

Cronológicamente los pioneros en hablar de opciones serian los trabajos de Black 

y Scholes (1973) y Merton (1973), Myers en 1977 quien fue el primero en plantear 

una explicación acerca de las opciones reales en evaluación de inversiones. 

Posteriormente le siguen Kester (1984), Brennan y Schwartz (1985), Majd y 

Pyndick (1985), McDonald y Siegel (1986). Trigeorgis y Mason (1987), Pindyck 

(1988) y Dixit (1989) son los que plantean que “el método del valor actual neto 

  

21 Conferencia Anual sobre opciones Reales, tomada de www.realoptions.org, el 29 de Septiembre 

de 2010.En este mismo sitio es posible encontrar los artículos desarrollados en pasadas 

conferencias, http://www.realoptions.org/abstracts.html, tomado el 29 de septiembre de 2010. 

bis 
2 Tomado de http://en.wikipedia.org/wiki/Real_options_analysis, el día 11 de septiembre de 2010. 
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VAN es incompleto y en consecuencia falla para la valoración de inversiones en 

presencia de incertidumbre y flexibilidad empresarial”.?* 

Al buscar un enfoque objetivo sobre el estado del arte de las opciones reales 

aparece el trabajo del Dr. Guillermo López Dumrauf*, de donde se resaltan su 

coherencia documental con otros escritos revisados y por la claridad expuesta en 

su disertación de la aplicación de la opciones reales, que concentra su punto de 

vista en la hipótesis MAD (Marketed Asset Disclaimer) 

La hipótesis MAD no se apoya en la existencia de un portafolio replicado, 

separándose abiertamente de los métodos antes propuestos en el desarrollo de 

las opciones reales y lo justifica a partir de tres categorías: 

e Reducción a una sola fuente de incertidumbre: la desviación estándar del retorno 

del proyecto. 

» El precio del activo subyacente sigue un movimiento browniano geométrico. 

+ La prueba de Samuelson: los precios correctamente anticipados fluctúan 

aleatoriamente y por lo tanto sus tasas de retorno siguen un comportamiento 

aleatorio, con volatilidad constante aunque los flujos de caja no sigan un patrón 

aleatorio. 

Copeland y Antikarov (2001) y Trigeorgis y Mason, (1987) argumentan que el uso 

  

2 Tomado del trabajo Opciones Reales en Inversiones Públicas: Revisión de literatura, desarrollos 

conceptuales y aplicaciones, Sergio A. Hinojosa, Septiembre 2008 

http://www. revistaleadership.com/cladea/doctoral/coloquio_Vl/economia/S.Hinojosa.pdf Revisada el 

dia 15 de septiembre de 2010. 
25 Dr Guillermo López Dumrauf, de la Universidad del Cema, Buenos aires, 23 de agosto de 2005, 

en su exposición titulada “Estado del arte y avances en la última década”, que se puede encontrar 

en su pagina www.dumraufnet.com.ar, septiembre 18 de 2010. 
2 Copeland-Antikarov, 2001.Ellos dieron un paso importante en la valuación de opciones reales 

sobre un activo cuyo valor no puede ser observado directamente en el mercado. 
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del DCF o VAN para evaluar inversiones asume activos negociados de riesgo 

comparable (mismo beta), y que la existencia de una seguridad individual es 

implícitamente asumida en el DCF o VAN para estimar la tasa ajustada por el 

riesgo (ya que mismos betas significan retornos perfectamente correlacionados). 

La visión de Brealey-Myers es similar: “Cuando valoramos una opción real por el 

método riesgo neutro, estamos calculando el valor de la opción como si fuera a 

negociarse”?” El DCF de un proyecto es una estimación del valor que tendría si 

sus acciones fueran negociadas en el mercado. Entonces, los supuestos 

subyacentes en la valuación de opciones no son más fuertes que los supuestos 

del análisis DCF para valuar activos reales. Y el uso “correcto” de DCF descansa 

en el supuesto de mercados “completos”? 

En la literatura se le ha prestado considerable atención a las covarianzas entre 

acciones individuales y el mercado (betas). Sin embargo, se le ha prestado 

relativamente menos atención a las covarianzas entre acciones individuales y 

mucho menos entre activos financieros y activos reales. 

Usando MAD y el árbol binomial, es posible resolver las OR de una forma clara y 

de fácil explicación para una gerencia que necesita tomar buenas decisiones 

estratégicas. 

Aquí este autor además de realizar un amplio análisis de la literatura reciente deja 

sobre la mesa una discusión teórica que supera el alcance del presente proyecto, 

pero asumimos para efectos del desarrollo de este, los supuestos expuestos y 

procederemos a desarrollar estos enfoques buscando encontrar la coherencia en 

  

27 “When we value a real option by the risk-neutral method, we are calculating the option's value if it 

could be traded" (Brealey and Myers, 2000, p. 636-637). 

28 Dr Guillermo López Dumrauf, de la Universidad del Cema, Buenos aires, 23 de agosto de 2005, 

en su exposición titulada “Estado del arte y avances en la última década”, que se puede encontrar 

en su pagina www.dumraufnet.com.ar, septiembre 18 de 2010 
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los resultados esperados. 

También se debe mencionar el ya citado trabajo de grado “Análisis de la 

incertidumbre en el cálculo de la reserva Petrolera-Convenio de cooperación 

tecnológica UNAB-ICP, de Fhernando Enrique García y Paula Yelitza Prada, 

UNAB, 2006, en la cuantificación de la incertidumbre, y los análisis desarrollados 

por el también proyecto de grado de “Análisis de riesgo en operaciones de 

explotación petrolera y su impacto financiero como proyecto de inversión”, 

proyecto convenio UNAB-ICP de Claudia Patricia Jiménez Jaramillo y Gloria 

Andreina Pérez Rolon, UNAB, 2006, de donde se desarrolla el análisis del riesgo 

desde la perspectiva de los árboles de decisión, las opciones reales y los VPN, 

bajo la perspectiva de las metodologías usadas por ECOPETROL, dejando un 

camino a desarrollar por una mayor profundidad del tema de las opciones reales. 

2.5.2 ¿Qué es una opción?” “Una opción es el derecho, pero no la obligación, 

de tomar una determinada decisión en el futuro. Las opciones tienen valor en 

situaciones de incertidumbre” 

De este párrafo se extraen dos elementos muy importantes para el presente 

proyecto, el primero es la utilización de las opciones para desarrollar un marco 

estratégico que posibilite la toma de decisiones para una operadora petrolera y la 

segunda la relación estrecha entre el desarrollo de las opciones y la incertidumbre, 

como un factor que define o influencia notablemente el valor de las opciones y por 

consiguiente el valor de un proyecto que se pretende abordar. 

2.5.3 ¿Qué son las opciones Reales?* “En un sentido estricto, el método de 

las opciones reales es la extensión de la teoría de las opciones financieras a las 

  

22 Libro opciones reales de Martha Amram y Nalin Kulatilaka, traducción de Editorial gestión 2000 

del título original “Real Options. Managing strategic investment in an uncertain world” de Harvard 

Business School Press, Boston, Massachusetts, 1999. Página 23. 

% Bis, pagina 25. 
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opciones sobre activos reales (no financieros). Mientras que las opciones 

financieras se detallan en el contrato, las opciones reales objeto de inversiones 

estratégicas deben ser identificadas y especificadas. El paso de las opciones 

financieras a la opciones reales requiere una filosofía determinada, una forma de 

ver las cosas que introduzca la disciplina de los mercados financieros en las 

decisiones internas de la inversión estratégica”. 

Es de destacar la necesidad de observar la llamada disciplina del mercado 

financiero, en el seguimiento dinámico de los valores movimientos y cálculos 

diarios para corregir las ineficiencias de los mercados y el natural 

aprovechamiento de las oportunidades generadas al hacer evidentes esas 

ventanas de oportunidad presentes en el día a día de los mercados financieros y 

llegar a movilizar esos análisis a la realidad de el mundo empresarial le ofrecería 

un campo de ventajas con miras a desarrollar verdaderas estrategias corporativas 

que aprovechen las oportunidades de una forma más eficiente y eficaz. 

2.5.4 Las variables que necesitamos saber al momento de valorar una 

opción. La información básica requerida para valorar una opción sería: A 

o El valor actual del activo subyacente, que se observa en el mercado 

e El momento de la fecha de decisión, que se define en las especificaciones de 

la inversión. 

o El costo de la inversión o el precio de ejercicio, que se define en las 

especificaciones de la inversión 

e  Eltipo de interés libre de riesgo, que se observa en el mercado 

o La volatilidad del activo subyacente, que para el caso de nuestro proyecto 

estará enfocado principalmente en la volatilidad del precio del barril de petróleo 

WTI. 

  

% Libro opciones reales de Martha Amram y Nalin Kulatilaka, traducción de Editorial gestión 2000 

del título original “Real Options. Managing strategic investment in an uncertain world” de Harvard 

Business School Press, Boston, Massachusetts, 1999. Página 66 
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e Pagos en metálico o beneficios no monetarios vinculados al activo 

subyacente. 

Tabla 3. Opciones reales 
  

Opción de compra real Variable Opción de compra financiera 

Valor de los activos operativos S Precio del activo financiero 

que se van a adquirir 

  

  

Desembolsos requeridos para X Precio de ejercicio 

adquirir el activo 

  

Longitud del tiempo que se puede t Tiempo hasta el vencimiento 

demorar la decisión de inversión 

  

  

          
Riesgo del activo operativo s? Varianza de los rendimientos 

subyacente del activo financiero 

Valor temporal del dinero Tf Tasa de interés sin riesgo 

Flujos de caja a los que se D Dividendos del activo 

renuncia por no ejercer la opción subyacente 
  

Fuente: Gráfica tomada de Monografías de Juan Mascareñas sobre Finanzas Corporativas ISSN: 

1988-1878, Opciones Reales: Introducción O Juan Mascareñas, Universidad Complutense de 

Madrid, Última versión: dic 2003 - Última versión: feb 2010, página 4 

2.5.5 Las variables que NO necesitamos saber al momento de valorar una 

opción. La mejor fortaleza de las opciones reales tiene que ver con las variables 

que no necesita para su valoración:** 

o Las estimaciones de la probabilidad de los posibles precios futuros de las 

acciones, debido a que están contenidos en la volatilidad y el valor presente del 

subyacente. 

o La tasa de rentabilidad esperada del activo subyacente, debido a que la relación 

riesgo rentabilidad ya es considerada en la constitución del portafolio referencia 

  

%2 Libro opciones reales de Martha Amram y Nalin Kulatilaka, traducción de Editorial gestión 2000 

del título original “Real Options. Managing strategic investment in an uncertain world” de Harvard 

Business School Press, Boston, Massachusetts, 1999. Página 69 
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propuesto. 

e La tasa de rentabilidad esperada de la opción, debido a que la opción se valora 

en el proceso de seguimiento dinámico. 

e Un ajuste del tipo de descuento en función del riesgo, porque la valoración es 

independiente a la preferencia por el riesgo. 

2.5.6 Tipos de opciones reales usadas en la industria petrolera 

Opción de expandir o contraer un proyecto: Una vez desarrollado un proyecto, 

la operadora puede optar por acelerar el régimen de producción o modificar la 

escala de producción. En un campo de petróleo o gas, se puede disponer de la 

opción de aumentar la producción invirtiendo en un plan de recuperación artificial 

del petróleo o perforando pozos cercanos o clústeres. La oportunidad de inversión 

original es definida como el proyecto inicial más una opción de compra sobre una 

oportunidad futura. 

Opción de abandonar un proyecto para la recuperación: Si los precios del 

petróleo y del gas ingresan en un período de declinación prolongado, la operadora 

podrá optar por abandonar el proyecto y vender cualquier equipo de capital 

acumulado en el mercado libre. Como alternativa, podrá vender el proyecto o su 

participación en el mismo, a otra compañía cuyos planes estratégicos tornen más 

atractivo dicho proyecto. 

Vender por el valor de recuperación o de salvamento: sería similar a ejercer 

una opción de venta americana. Si el valor del proyecto cae por debajo de su valor 

de liquidación, momento en el cual la compañía podrá ejercer su opción de venta. 

Opción de cambio por otro plan: Una opción de cambio puede proporcionar una 

cobertura frente a la probabilidad de que otra tecnología o proyecto resulte más 

económico en el futuro. 
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Opciones secuenciales o compuestas: Las opciones reales pueden conducir a 

oportunidades de inversión adicionales cuando se ejercen.” 

2.5.7 Incertidumbre, exposición y riesgo.** La aleatoriedad o casualidad de la 

realidad es una variable que no es posible modificar de manera arbitraria por los 

operadores de un proyecto. La incertidumbre es un elemento del análisis de las 

opciones reales. 

“Los directivos cambian la exposición de los activos a través de la inversión, una 

vez analizada la incertidumbre del entorno externo de la empresa. La 

consecuencia económica adversa a lo que se expone una empresa es el riesgo”. 

En el cálculo de la incertidumbre se aplicara para el presente proyecto la 

metodología propuesta por la trabajo de grado de Fhernando Enrique García y 

Paula Yelitza Prada, 2006%, donde se realiza el análisis de la incertidumbre para 

el cálculo de la reserva por medio de la entropía de la información, destacando 

que para su aplicación en el presente proyecto tenemos una gran similitud en la 

información base del cálculo de la reserva debido a que al igual de la nombrada 

tesis en este yacimiento de TOCA hay información de 1.959 y de la década del 

2010, de donde se realizara el cálculo de la reserva antes y después, con su 

consecuente variación en la incertidumbre. 

26 ENTROPÍA DE LA INFORMACIÓN COMO MEDIDA DE LA 

INCERTIDUMBRE 

  

33 Tomado de la revista Oilfield Review Primavera de 2004, página 16 

% Libro opciones reales de Martha Amram y Nalin Kulatilaka, traducción de Editorial gestión 2000 

del título original “Real Options. Managing strategic investment in an uncertain world” de Harvard 

Business School Press, Boston, Massachusetts, 1999.. Página 28. 

% Trabajo de grado para optar el título de ingeniero financiero “Análisis de la incertidumbre en el 

cálculo de la reserva petrolera-Convenio de cooperación tecnológica UNAB-ICP, de Fhernando 

Enrique García y Paula Yelitza Prada, UNAB, 2006 
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“Shanon y Weaver introdujeron en 1.948 la fórmula de entropía como medida de la 

información, siendo propiamente una medida de incertidumbre”** 

La fórmula de la entropía para una variable aleatoria continua sería la siguiente: 

Ecuación 1. Fórmula para el cálculo de la entropía, Fuente Trabajo de grado de Fhernando 

Enrique García y Paula Yelitza Prada, UNAB, 2006 

b 

H=-|f x)In f (xx 

Dónde: 

H= Cantidad de información media esperada. 

f(09= Función de densidad de la variable. 

.¿a= Límite inferior 

b=Límite superior 

Según el concepto de entropía “cuando el suceso es cierto tiene 100% de 

probabilidad de ocurrencia la información es nula, por tanto bajo condiciones de 

total certeza la cantidad de información no existe. De acuerdo a ello, puede 

decirse que la cantidad de información necesaria para realizar un pronóstico debe 

ser mayor en cuanto mayor es la incertidumbre de una variable” *” 

Este es el concepto base del análisis de la incertidumbre en el cálculo de la 

reserva petrolera para el campo TOCA con el fin de lograr llegar a un cálculo de 

incertidumbre de dos momentos de la información, de igual manera como se logró 

en el desarrollo de esta tesis, pero con el valor agregado de que en este caso 

tenemos la información completa del yacimiento, así como los puntos de vista del 

  

3% Tomado del Trabajo de grado para optar el título de ingeniero financiero “Análisis de la 

incertidumbre en el cálculo de la reserva petrolera-Convenio de cooperación tecnológica UNAB- 

ICP, de Fhernando Enrique García y Paula Yelitza Prada, UNAB, 2006, pagina 44. Formulación 

matemática del modelo para variables discretas. 

% bis, pagina 45. 
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empresario operador del campo, frente a la información suministrada por el 

presente proyecto. 
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CAPITULO 3. ANÁLISIS Y PRESENTACION DE RESULTADOS 

3.1 DISEÑO METODOLÓGICO 

Para el diseño metodológico del presente proyecto se tienen en cuenta dos 

estructuras propuestas en el pasado, para unificarlas en una que respondería a las 

necesidades del presente estudio. 

Una primera es la propuesta en la trabajo de grado de Fhernando Enrique García 

y Paula Yelitza Prada, 2006% ya referenciada en el presente texto, de donde 

utilizaremos la misma estructura metodológica, buscando validar los elementos 

aportados para ser aplicados a una serie de datos suministrados por la operadora 

CEREX. 

En una segunda etapa del estudio se utilizara la metodología propuesta por 

Martha Amram y Nlin Kulatila, % que presenta una estructura que puede ser 

aplicable a múltiples implementaciones de opciones reales, con un recorrido lógico 

y claro para llegar al objetivo de valorar el yacimiento TOCA. 

A continuación el paso a paso del diseño propuesto: 

  

% Tomado del Trabajo de grado para optar el título de ingeniero financiero “Análisis de la 
incertidumbre en el cálculo de la reserva petrolera-Convenio de cooperación tecnológica UNAB- 
ICP, de Fhernando Enrique García y Paula Yelitza Prada, UNAB, 2006 
% Libro opciones reales de Martha Amram y Nalin Kulatilaka, traducción de Editorial gestión 2000 
del título original “Real Options. Managing strategic investment in an uncertain world” de Harvard 
Business School Press, Boston, Massachusetts, 1999.. Página 132. 
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Tabla 4. Diseño metodológico 

ASNO oo oleo 

AAA iia lea 

2. Inicio del calculo de la incertidumbre de la reserva petrolera de TOCA 

3 Desarrollo de la valoración por Opciones Reales   
Fuente: Elaboración propia. 

La primera parte del proyecto implica la recolección de toda la información 

geológica, financiera y de ingeniería necesaria para iniciar, la segunda parte que 

es el cálculo de la reserva del yacimiento, definiendo al mismo tiempo la 

incertidumbre, y lograr el insumo necesario para la tercera parte que consiste en el 

desarrollo de la valoración por opciones reales, y finalmente llegar a unas 

conclusiones y recomendaciones. 

En el punto numero dos se inicia la labor de ingeniería para manejar la información 

específica del yacimiento, o comúnmente llamada en el medio la “Data cruda”, 

para proceder a analizarla y clasificarla de acuerdo a el procedimiento del cálculo 

volumétrico, identificando los máximos y mínimos de los dos periodos de tiempo a 

desarrollar, y comparar, en un proceso de tipo exploratorio. 

Paso a seguir determinaremos la distribución de la reserva, y la participación de 

cada una de las variables involucradas, observando cuál de ellas puede influir 

mejor en el comportamiento del cálculo final de la reserva. 
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En este numeral se realizara la aplicación del software (MRisk, con 10.000 

simulaciones como lo recomiendan los expertos en el tema para tener resultados 

robustos y consistentes. 

Luego se determina la contribución de las variables al cálculo de la reserva por 

medio del aporte particular a la varianza y correlación. 

Para el cálculo de la incertidumbre se tomaran en cuenta todas las 

consideraciones de la propuesta original de la tesis de de grado de Fhernando 

Enrique García y Paula Yelitza Prada, UNAB, 2006%, como lo son la unidad de 

medida en Nats, las propiedades, el coeficiente T de Theil, con el fin de tener un 

parámetro metodológico constante que delimite los resultados, esto a menos que 

en el transcurso de la investigación se determinen mejores caminos a seguir. 

En esta parte del proyecto procederemos a llevar a cabo el planteamiento de las 

opciones reales. 

Para el desarrollo de esta etapa se tendrán en cuenta las diferentes posibilidades 

en la ingeniería de petróleos, que busquen aumentar el valor del yacimiento, para 

una vez aclaradas y discutidas en cuanto a su aplicación práctica y de contexto, 

poder desarrollar la regla de decisión o expresión matemática que posibilite el 

cálculo, y finalizamos el análisis con la comparación con las fuentes de 

incertidumbre privada y de mercado y la mejor forma de exponer los resultados a 

los interesados. 

En este punto se inicia la valoración por opciones reales aplicando la metodología 

  

“% Tesis de grado para optar el título de ingeniero financiero “Análisis de la incertidumbre en el 

cálculo de la reserva petrolera-Convenio de cooperación tecnológica UNAB-ICP, de Fhernando 

Enrique García y Paula Yelitza Prada, UNAB, 2006 
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propuesta por Martha Amram y Nlin Kulatila**, la cual se toma en cuenta por ser 

un proceso lógico y abierto a cualquier posibilidad de implementación de opciones 

reales, 

Esta metodología es complementada por el sustento teórico propuesto por el 

Doctor Guillermo López Dumrauf, de la Universidad del Cema*, de donde se 

aplicara la propuesta para el cálculo de volatilidades, El Doctor Lopez calcula las 

volatilidades según una hipótesis propuesta por Copeland-Antikarov(C8A,2001) 

para la valuación de opciones reales sobre un activo cuyo valor no puede ser 

observado directamente en el mercado, la hipótesis MAD (Marketed Asset 

Disclaimer) con la cual se separan abiertamente de los métodos tradicionales, con 

una justificación contenida en tres categorías: 

“Toma una sola fuente de in-certeza: la volatilidad de la tasa de rendimiento del 

proyecto. 

Afirman que el valor del proyecto sigue un “movimiento browniano geométrico” y 

puede ser utilizado como el portafolio réplica, por que los retornos mismos del 

proyecto son completamente correlacionados con el proyecto. 

"La prueba de Samuelson: los precios correctamente anticipados fluctúan 

aleatoriamente ( y por lo tanto sus tasas de retorno) y siguen un camino aleatorio 

con volatilidad constante aunque los flujos de caja no sigan un patrón aleatorio 

  

41 Libro opciones reales de Martha Amram y Nalin Kulatilaka, traducción de Editorial gestión 2000 

del título original “Real Options. Managing strategic investment in an uncertain world” de Harvard 

Business School Press, Boston, Massachusetts, 1999.. Página 132. 

42 Doctor Guillermo López Dumrauf, de la Universidad del Cema, Buenos aires, 23 de agosto de 

2005, en su exposición titulada "Estado del arte y avances en la última década”, que se puede 

encontrar en su pagina www.dumraufnet.com.ar, septiembre 18 de 2010, Guillermo López Dumrauf 

es doctor en ciencias económicas de la Universidad de Buenos Aires con una tesis sobre la 

estructura de capital óptima de la firma. Consultor económico financiero y asesor de empresas. Es 

autor de los libros “Finanzas Corporativas” (Grupo Guía, 2003) y “Cálculo Financiero Aplicado, un 

enfoque profesional, 2da edición” (La Ley, 2006) y "Macroeconomía Explicada" (La Ley, 2008). 
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(reversión a la media, ciclicidad)".* 

En esta tercera etapa se desarrollaran los arboles binomiales para exponer las 

decisiones a tomar, y la determinación de las estrategias. 

En esta cuarta etapa se tomara la decisión de rediseñar el camino desarrollado o 

afirmar las conclusiones observadas en las etapas previas. 

  

43 Doctor Guillermo López Dumrauf, de la Universidad del Cema, Buenos aires, 23 de agosto de 

2005, en su exposición titulada “Estado del arte y avances en la última década”, que se puede 

encontrar en su pagina www.dumraufnet.com.ar, septiembre 18 de 2010 
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3.2 ANÁLISIS DE LA RESERVA PETROLERA POR MEDIO DE LA ENTROPIA 

DE LA INFORMACION 

De acuerdo a la planeación metodológica trazada para el desarrollo del presente 

proyecto se tienen las siguientes acciones desarrolladas: 

Tabla 6. Diseño metodológico 

MAA EAN 

  
1.1.Fundamentación teórica 

a! RN 

1.2.Análisis de la integración de las metodologías propuestas 

    

rn — 

2 Inicio del calculo de la incertidumbre de la reserva petrolera de TOCA 

  
Fuente: Elaboración propia. 

La recolección inicial de la información, determino un esfuerzo por comprender 

cada una de las variables tenidas en cuenta por los ingenieros de petróleos y los 

geólogos a cargo del campo, identificando múltiples fuentes de información en dos 

periodos de tiempo diferentes, 1.960 y 2005. 

3.2.1 Conclusiones proceso metodológico 

La fundamentación teórica fue extensa y debió depurarse muchas veces para 

buscar las alternativas más práctica y con mejor sustento teórico. 

La misma fundamentación teórica investigada fue aportando a la investigación la 

coherencia de la integración propuesta en el proceso metodológico. 

Tabla 7. Diseño metodológico 
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PA EA AEREA ENEE TAE OO 

2.1.Recolección de la información geológica y de ingeniería 

Calculo de la Reserva por método Volumétrico= 7758"A"H"8*(1-Sw)/ Bo"Fr 

AAA TA MA MO TM MOlO7: 

  

2.3.Organización de las variables para el calculo volumétrico 

2.4 Estimación de rangos máximos y mínimos de variación para cada parámetro 

EA EA A ler TM Ro o Tolo lo) 

2.5 Analisis de rango como medida de certeza, y calculo de las variaciones 

JANE O ENE E EME EE) 

2.6. Creación del modelo para la simulación con la técnica (LHS) Latin 

AITANA Ale! 

Fuente: Elaboración propia.   
El campo TOCA fue incluido en la Ronda de Negocios de Ecopetrol en los años 

2003 y 2005 y asignados bajo la modalidad de Contrato de Producción con Riesgo 

para los Campos Descubiertos No Desarrollados y Campos Inactivos ([ CDND/|). 

Este campo fue perforado en el año de 1959 7y fue completado en 1960 y cerrado 

luego de producir por un periodo muy corto de tiempo, para luego ser nuevamente 

abierto en el año 2006 y se encuentra en la Cuenca del Valle Medio del 

Magdalena en el Departamento de Santander. 

Los estudios que datan de 1960 y los desarrollados en 2005 dan un pronóstico de 

producción como lo muestra la siguiente figura: 
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Tabla 8. Pronóstico de producción de petróleo y agua Campo Toca 

  

  

  

  

      

100 

90 ——F4 Producción de Aceite 

Producción de Agua Y 
80 E 

70   

  

  

  

  

  

  

2011 2012 2013 201% 2018 2018 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2028 202     BD
Di
a 

  

Fuente: Elaboración propia. 

En base a estos análisis podemos comparar la siguiente información y analizar 

estadísticamente la información recolectada en estos dos momentos del tiempo y 

compararlos para determinar el comportamiento de la incertidumbre frente al 

potencial productivo de este campo. 

Se seleccionó la fórmula del cálculo de la reserva por el método volumétrico, de 

acuerdo a los expertos asesores, debido a que la información disponible del 

campo Toca y de campos aledaños, nos aportan la información suficiente para 

aplicar esta metodología. 

Los estadísticos con la información original son: 

Estadísticos descríptivos 
  

  

  

  
  

  

    

  

              

  

    

H Rango Minimo Máximo Media Desv. tip. Vari ia Curtosis 

o Estadistico | Estadístico o | Estadístico | Estadistico | Estadístico | Estadistico | Error típico | Estadistico | Error típico 

So_Satoll_1060 7 05 59 65 6035 02095 000; 2,418 194 6,091 1,587 

Bo_FacVol_1960 6 00 1,15 1.15 1,1500 09000 .000 . : 

Porocidad_1960 7 0200 ,1000 ,1200| ¿115714 0078680 .000 -1,760 704 2.351 1,597 

Porocidad_2005 6 .0000| ,1200 ,1200 ,120000| ¿0000000 000 . - - 

So_Satoi_2005 6 41 .60 4 6183 04491 002 2,449 845) 6,000 4,741 

BSw_2005 4 02 29 31 29501 .01000 000 2.000 1,014 4,000 2619 

BSW/_1960 13 09 26 35 .2931 02213 000 1,285 616 3,089 1,191 

Bo_FarVol_2005 6 05 1,22 1,27 1,2333 02160 000; 1,323| 845 214 1,741 

F_Es_Met_1960 341 22.001 60,00 82.00 69,8182 6,55467 42,964 077 661 137 1,279 

F_Es_Net_2005 5 10,00 100,00 110,00 102,0000 4,47214 20,000 2.2% 913 5,000 2,000] 

N vátido (según kista) 4 
  

Fuente: Elaboración propia con el software SPSS. 

  
Por medio del software (Risk se desarrolló la organización de la información 

disponible y se estimaron los valores máximos y mínimos de cada variable que 
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interviene en el cálculo de la reserva, dividiendo la información en la acumulada de 

1.960 y la de 2.005. Iniciando con la información de 1.960. 

Tabla 9. Interacciones realizadas en el software (ORisk para cada variable de 

1.960 de la formula volumétrica para el Campo Toca 

  

  

  

Datos de QRISK 
Ejecutado por: Maurido Otero 

Fecha: jueves, 20 de octubre de 2011 07:13:32 pan. 

DE de P / Eoceno, Fm La ss Eoceno, Fm La pa Fmta 80 / Eoceno; Emta Pai picada /Eoceno, e / Eoceno, Fm La 

Pe RiskMiormaK[0.29,0.029 RiskNormal(70,7,RiskSt RiskTriang(1.035,1.15, ponce iven Riskiormal(0.123,0.01 

a. ,RiskStatic(0.29)) atic(70)) 1265,AKkStatc[1AS) 53, 459) 23,RiskStatic[0.123)) 

Iteración / celda $xS42 $x$20 $eS27 $x$30 $4S35 S$K$36 

1 14.461.182,1 32,2% 67,62368707 1,121087191 0,535932257 0,120 

2 17.144,251,2 34,6% 68,05762661 1,17012551 0,605201893 0,132 

3 17.284.616,6 26,8% 81,9974463 1,091944071 0,493148736 0,126 

4 17.592.624,4 27,4% 61,8551789 1,090641174 0,654934295 0,128 

5 16.691.227,5 24,7% 71,33402943 1,231604754 0,57817866 0,135 

6 14.597.211,5 31,5% 76,42201123 1,120164939 0,581335027 0,102 

7 17.011.103,3 30,3% 63,25512756 1,131027137 0,619556989 0,117 

8 12.510.919,7 26,9% 63,63311614 1,223579407 0,489518328 0,133 

9 17.677.437,1 28,3% 63,67030152 1,150206347 0,625960425 0,123 

10 17.414.296,6 31,4% 73,28759606 1,151817059 0,542093768 0,136 

1 15.655.009,8 33,9% 65,43710473 1,218982225 0,571605169 0,136 

só AA bros ara A AR 453     
Fuente: Elaboración propia. 

Para la tabla anterior se realizaron un total de 1.000 iteraciones para cada valor 

aportado. Aportando la siguiente información respecto a los estadísticos 

detallados: 

Tabla 10. Estadísticos de la información de 1.960 realizadas en el software (Risk 

para cada variable de la formula volumétrica para el Campo Toca 
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Estadísticos detallados ORISK 
Ejecutado por: Mauficio Otero 

Fecha: jueves, 20 de¡octubre de 2011 07:13:31 p.m. 

  

  

  
        

  

        
          
      

  
    

  

          
  

    

  

  
  

  
                  

Nonibra OOIP / Eoceno, Fm [BS8W / Eoceno, Fm/h (ft) / Eoceno, Fm [Bo / Eoceno, Fm La So=1-Sw-Sg / f (95) / Eoceno, Fm 

La Paz La Paz La Paz Paz Eoceno, Fm La Paz ¡La Paz 

RiskHormal(0,29;D, RiskHormal(70;7;Ri RiskTriang(1,035;1, ¡RiskNormal(0,59145 RiskHNormal(0,123;0 

Descripción Salida 029;RiskStatic(D,29) skstatic(70)) poa 15;1,265;RiskStatic( 8;0,0591458;RIskSt |,0123;RIskStatic(0,1 

) 1,15) atic(0,591458)) 23)) 

Celda Toca, OOIP- Toca, OOIP- Toca, OOIP- Toca, OOIP- Toca, OOIP- Toca, OOIP- 

WellsiK42 WellsiK20 Wells!K27 WellsiK30 Wells!K35 WellstK36 

Mínimo o 8.552.464,0 19,8% 40,3749 1,038955 0,4049654 0,077 

Máximo - 28.406.590,0 38,5% 91,74216 ME 1,262484 a 0,7805347 mn 0,163 o 

Media Ñ 16.411.000,0 29,0% o 69,99161 - /1,150002 y EN 0,5914656 O 0,123 

Desviación est 2.919.292,0 2,9% >= 7,024834 A 0,04696528 ll 0,05911573 0,012 1 

Varianza 8,52226E+12 0,000840633 49,34829 0,002205738 0,003494669 0,000151818 

A Z = — == == 

Asimetría D0,2391261 0,009651579 -0,04328805 0,000170228 0,003732782 -0,0152903 

Curtosis 3,074066 2,972859 3,137988 E 2,402149 2,963517 z 3,037485 

Errores o o o A 0 A 0 N 

Moda o 16.878.310,0 29,6% 69,21167 ue y 1,148275 o 0,5921962 Ñ 0,123 a. 

S% porc 11.874.380,0 24,2% 58,47633 1,071255 _ 0,4938997 0,103 o 

10% porc 12.828.230,0 25,3% 61,00911 a 1,086196 0,5156542 0,107 

15% pore 13.315.720,0 26,0% 62,74158 1,097936 0,5301448 0,110 

20% porc 13.860.650,0 26,6% 64,D975 1,107659 0,5415767 0,113 

z > E E == ln y A =>) ÉS       
Fuente: Elaboración propia. 

En el cuadro estadístico anterior podemos destacar que los rangos para la variable 

BS8W (Agua) está entre un 19,8% y un 38,5%, lo cual está de acuerdo a los 

valores presentados en pozos de la región, según opinión de los expertos siendo 

más frecuentes los valores por encima de 30%. 

Para el espesor neto de la arena petrolífera (h) nos presenta un valor mínimo de 

40,3749 y un máximo de 91,74216 y una media de 69.99161, en esta variable los 

expertos expresan que para este espesor se esperarían valores de 100 pies. 

Para el Bo o factor volumétrico tenemos un valor mínimo de 1.0389 un máximo de 

1,2624 y una media de 1,1500 y al consultar el valor con los expertos hacen 

referencia a dos estudios utilizados para el análisis de la información, que 

describen un valor medio de 1,2 y 1,25 para Campo cristalina, respectivamente 

así, en las siguientes tesis de grado para campos del Valle Medio del Magdalena, 

VMM. 

Tabla 11. Calizas Fracturadas del cretáceo en los campos más representativos del 

Valle Medio del Magdalena 

  

Calizas Fracturadas. del Cretaceo 
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FR menor que el asumido en el terciario ya 

que generalmente un ycto. Cuya roca almacén 

es caliza tiende a presentar mas bajas 

eficiencias de recobro, comparado con un 

yacimiento cuya roca almacén sea una 

  

  

  

        

arenisca. 

£(%) 5 
Sw (%) 20 

Bo (Bres/Bbl) 1,2 

FR (%) 15 
  

Fuente: Tesis: Identificación áreas prospectivas en el VMM a partir de la caracterización geológica 

y geoquímica de sus campos más representativos, Autor: Rafael Zambrano, Universidad: 

América, Año 1997, No. Registro: 10,511 , T.553,282 

Tabla 12. Información del campo Cristalina del VMM Valle Medio del Magdalena 

  

  

  

  

  

    
  

  

  

  

  

      

Campo Cristalina Viscosidad en (Cp) O 

o API 85% 100% 122% 

30,4 19,7 15,6 14,1 

31,3 19,4 17,8 14,1 

29,1 27,2 17,8 10,2 

FR (%) (O) 97 18,5 

f absolutas (%) 16 - 18 Fm. Lisama 8 La Paz 

f efectivas (%) 10-13 Fm. Lisama 6: La Paz 

Bo (Bis res/STB) 1,25 

m, (O 189%F 172 
Mecanismo Producc. Gas Sin. 

Pb (Presión de 
Burbuja) (psi) 3.013         

Fuente: Tesis: Evaluación Integrada de Yacimientos Campos Cristalina y Garzas VMM, Colombia, 

1997, Autor: Cesar Augusto Forero, Universidad: América Año 1997, No. Registro: 10,301, 

T.553,282, F67e. 

Para la saturación de aceite So, tenemos un mínimo de 0,4049 un máximo de 

0,7805 y una media de 0,5914 y el estudio referenciado para campo Garzas de 

0,8686. 

Tabla 13. Información del campo Garzas del VMM Valle Medio del Magdalena 

  

  

        

Campo Garzas Viscosidad en (Cp) O 

2 API 85%F 100%F 122%F 

26,4 34,09 25,04 20,41     
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29,1 12,32 10,23 7,11 

31,3 8,49 - - 

32,8 11,41 8,49 6,5 

FR (%) (O) 97 2,3 -1,7 

f absolutas (%) 16 - 18 Fm. La Paz 

f efectivas (%) 10-12 Fm. La Paz 

Bo (Bls res/STB) 1,22 

Mecanismo Producc. Empuje Hidrodinámico 

SG oil 0,8686 

SG gas o 0,838 

Pb (Presión de o 
Burbuja) (psi) 1.806     

Fuente: Tesis: Evaluación Integrada de Yacimientos Campos Cristalina y Garzas VMM, Colombia, 

1997, Autor: Cesar Augusto Forero, Universidad: América Año 1997, No. Registro: 10,301, 

T.553,282 , F67e. 

Para la variable f que corresponde a la porosidad, tenemos un valor mínimo de 

0,077, un máximo de 0,163 y una media de 0,123 y según los estudios 

referenciados encontramos valores de 0,05 y 0,10 a 0,13. 

Paso a seguir se realizó el modelo en Excel relacionando todas las variables para 

realizar de nuevo la simulación con la técnica (LHS) Latin Hypercube Sampling, en 

base a la citada ecuación volumétrica. 

3.2.2 Conclusiones proceso metodológico 

La recolección de la información geológica y de ingeniería, fue muy limitada 

debido a que el campo solo tiene un pozo desarrollado y la información es muy 

fragmentada y con una reducida fuente de datos por variable. 

Muchos de los datos claves se debieron confrontar con la información de otros 

estudios especializados para tener datos a más acertados y coherentes con la 

geología de la región. 

Las estimaciones estadísticas de la información existente se analizo con el 

software SPSS 

Tabla 14. Calculo de la reserva por el método Volumétrico y proceso metodológico 

para la simulación con la técnica (LHS) Latín Hypercube Sampling 
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Calculo de la Reserva por método Volumétricos 7758*A*H*9*(1-Sw)/ Bo*Fr 

Donde: 

7.758= Constante de un acre-pie en barriles (7.758 barriles=1 acre-pie) 

A= Área, en Acres según CGS, 1 acre=0,4047Héctareas 

H=Espesor neto, Pies, según CGS 1 pie= 30,48 Centímetros, 

€= Porosidad efectiva, Porcentaje % El 
Swz Saturación de Agua, Porcentaje % 

Bo= Factor Volumétrico del petróleo, b/STB, Número de barriles en 
condiciones STB, (STB= 1 atm y 15,50”) 

Fr= Factor de Recobro 

Fuente: Elaboración propia 

2.6.Creación del modelo para la simulación con la técnica (LHS) Latin 

  
Hypercube Sampling 

2.6.1 Clasificación de las variables según los tipos de distribución supuestos, 
en Distribución Log normal, Triangular, Normal. 

2.6.2. Analisis de los supuestos estadísticos para el modelo inicial, con 
percentil 95%, 5%, máximos y mínimos 

2.6,3 Realización de las pruebas para determinar la confiabilidad de las 

distribuciones clasificadas 

2.6.4. Analisis de los supuestos para la sensibilización 

2.6.5.Optención de la forma de distribución para la reserva TOCA, mediante un 
modelo deterministico a través de la ecuación Volumétrica para lograr una 

estimación o pronostico. 

2.6.6 Realizar las simulaciones con el modelo 

  

Fuente: Elaboración propia 

Se realizó la clasificación de las variables de acuerdo a los tipos de distribución 
supuestos y se observaron los supuestos estadísticos para el percentil 95% y 5% 

Tabla 15. Tabla de distribuciones de (ORisk 
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torrbre Leva Gráfico Ma Meó3 Máx Ps | 05% Ésoes 

Categoría; Bo 

, , el 

fo / Eoceno, Fmia Paz KM As 11,033955 11,15002 1,262434 1,071255 1,223332 0 

Colegas 5 A IE A O 
4 I 

, Ge , | | 

BSA0/ /Eccero, Fmla Par XD 19,8% (29,0% 3,5% 24,2% (33,2% ¡9 

Cae ES 

  

  

  

  

f(07) /Eocero, Fmta Por 6 9,077 10,123 0,163 0,103 9,143 > 
€ ego: h (0 

" , 

h(f) [Eoceno, Fila Paz K27 (0,3749 1£9,99161 91,74216 53,47633 31,45755 

A | 
Categoria: $02 1-5 59 a 

r e , 
90-155 :57 [Escero, FmtaPaz K35 0,199654 10,5916% 0,7305347 0,1935937 09,631911 0 

| | 

Fuente: Elaboración propia 

        
Se aplicó la prueba de Kolmogorof Smirnof , para determinar la confiabilidad de las 

distribuciones clasificadas, utilizando una opción de (ORisk5,7 por medio de la cual 

el software realiza una clasificación confiable de las distribuciones, aportando la 

distribución triangular para el BO factor Volumétrico, al consultar con los expertos 

de la compañía se dan reservas frente al tipo de distribuciones aportadas por el 

software y se especula que es resultado de la falta de mayor información. 

Se analizaron los supuestos para sensibilización y se obtuvieron los siguientes 

resultados en la sensibilización: 

Tabla 16. Tabla de sensibilidad para los datos de 1960 

Análisis de sensibilidad MRISK 
Ejecstado por: Maurido Otero 

Fecha: jueves, 20 de octubre de 2011 07:13:33 p.m. 

  

  

        
  

      
            

Jerarquizar para | Celda | Nombre Descripción Toca, QR y Teques 

K42 
OOIP-Wels!K42 

'OOIP / Eoceno, Fm 

La Paz 
Coef. regresión 

RCuad=0,989 

+1 K36  ¡f(85) / Eoceno, Fm La Paz RiskNormaí(0, 123;0,0123;RskStatic(0,123)) os 0,563 1% ll 

*2 K35  ¡So=1-Sw-Sg / Eoceno, Fm La Paz RiskNormaX0,591458;0,0591458;RiskStatic(0,591458)) 0,559 

43 Y K27  ¡h (ft) / Eoceno, Fm La Paz RiskiormaX(70;7;RsKStab(70)) uN 0,554 an 

$4 K30 ¡Bo / Eoceno, Fm La Paz ¡RskTriang(1,035;1,15;1,265;R5KStati(1,15)) 0,426 

45 K20 — [BS8W / Eoceno, Fm La Paz IRskNorma(0,29,0,029;R5KStatic(0,29)) 0,578 
  

3.2.3 Conclusiones proceso metodológico 
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El analisis de los tipos de distribucion resultantes luego de aplicar el software 

ORisk y realizadas las pruebas de confiabilidad para las distribuciones, arrojo 

distribuciones que en algunos casos no eran las esperadas, como en el caso de la 

porosidad, donde la fundamentacion teorica decia que lo mas posible mas no la 

regla era encontrar una distribucion triangular, sin embargo según los expertos 

este resultado se atribuye a la falta de datos encontrados. 

La distribucion de la reserva de Campo toca da en los dos casos de 1960 y 2005 

una distribucion normal, como se esperaba. 

Tabla 17. Tabla de proceso Metodológico 

ES EA AA do mediante el 

software (DRISK, con 10.000 simulaciones 

  
2.7.1 Analisis de resultados de la simulación, para el modelo inicial 

  

2.7.2 Determinación de la contribución de cada variable a la incertidumbre de 

la reserva (Contribución a la varianza y correlación). 

2.7.3.Simutación del modelo sensibilizado, y realización de pruebas para 

determinar la distribución 

2.7.4.Analisis de los resultados y determinación de la contribución de cada 

variable a la incertidumbre de la reserva 

Fuente: Elaboración propia 

La información de las reservas OOIP de 1960, al ser simulada por medio de la 

denominada Hipercubica Latina nos aporta la siguiente información para la 

estimación de reservas: 

Tabla 18. Reserva Petrolera campo Toca, información del año 1960, con el 

Software (Risk



  

OO0IP / Eoceno, Fm La Paz 
11,87 21,17 

1 E AS 

Mara $5 4AS 
Vboro BA 

Veda 
+ Es 
Usores 

   

      
  

Estadisticos resumen para OO1P / Eoceno, Fm La P. 
    

  

        

    

  

  

      

  

          
  

  

  

            
  

  

        

is ti al 

O0IP/ Eoceno, Fm La Paz o a 

el a Máxicoo e 10%|17 825 235.9 

Meta 154110023 19413315 217,7 

Desv Est 2919217 20113 840 652 

Varianza 8.$2206t+-12 254114 1352405 

Indice de era 0, 219126043 30X|14 773 270,0 

Curtosis 30744533 354 |15 1032295 

Mediana 143156233 40m [154925435 

Mota 168733124 45% |15 531 593.5 

Xiiquierdas 11875 4 04163156233 

Pirquierda Su 554 |16£31 559,9 

Xdereuhs 21 1570736 605[17 1231313 

y +. Peces q 617.437 570,4 

SERNA DA 9292697, pos |17.815 5935 
ver es en riores - 

Di? FI 15/13 3342772 

Finoces 9 80%]15. 933 300.5 

hitro mía Apagado 854]19 5513135 

Fito máx Apapado 90% |20 260 411.0 

aritado 0 95421 167 073,6 

Análisis de escenarios ORISK 
Ejecutado por: Maurico Otero 
fecha: 20 de octubre de 2011 07:13:34 p.m. 

[Entradas en ¡Celda ¡Hombre Descripción Toca, QR y Toca, QR y Toca, QR y 

escenario 
Teques O0IP- Teques OOIP- Teques OO1P- 

para K42 WellsiK42 WellsiK42 WellsiK42 
>75% OOIP / Eoceno, OOIJP / Eoceno,  ¡DOIP / Eoceno, 

Fm La Paz Fm Lo Paz Fm La Paz 
Percentil Percentl Percentil 

>75% <25% >90% 

sl K35  [f(S5) / Eoceno, Fm La Paz Riskitormal(0,123;0,0123;RiskStatic|0,773 0237 [0827 

22 K27 — |h (8) / Eoceno, Fm La Paz [Riskiiormol(70;7;RiskStatic(70)) _ [0,761 0,199 0,807 

43 lxas [So=1-SwrSg / Eoceno, Fm La Paz [Risiiormal(0,591458;0,0591458;RIJ0,745 0,235 0,824 

$4 [Ko [Bo / Eoceno, Fm La Paz [RiskTriang(1,035;1,15;1,265;RISKSt] 1,183521 [1,1623 1,213463 

15 Ik20 [Se / Eoceno, Fm La Paz [Risktlormal(0,29;0,029;RiskStatic(0]0,2704102 10,3094733 10,3271342   
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Información de regresión y Jerarquía para OOIP / Eoceno, Fm La Y 
  OO0IP / Eoceno, Fm La Paz 
  

Corfauntes de regresa Jerarquía Hombre Regr Com 

; J 1155) / Eoceno, Fmla Paz 0.563 [0,551 

2 Sorl:Sw:Sg/ Eoceno, Fmla Paz [0,559 [0,528 

H(%)/ Eoceno. Fm La Paz 3 hito Eoceno, Fm La Paz 0,56% [0,571 

- Bo /foceno, Fmla Paz -6,226 |-0,139 

SontS 59 / Escena Fm La Paz 

h(R)/ Escena. Fm La Paz 

£3/ Esceno. Fm La Paz 

  

Valor de coeficiente                   

Fuente: Elaboración propia con el software (Risk 

En las gráficas anteriores podemos apreciar que se estima una media de 

16.411.002 barriles de reservas, de los cuales se calculaba que son recuperables 

3.277.296 barriles. También podemos apreciar la regresión de la fórmula aplicada 

para calcular las reservas donde vemos una participación equitativa de las 

variables salvo la correspondiente al factor volumétrico o Bo y es la única que 

posee una distribución de tipo triangular. 

Para la información de 2005 tenemos las siguientes tablas: 

Tabla 19. Tabla de datos para 1960 

  

  

  

Datos de ORISK 
Ejecutado por: Maurido Otero 

Fecha: jueves, 20 de octubre de 2011 07:29:37 p.m. 

001P /Eoceno, Fm La BSEW / Eoceno, Fm La h(ft) / Eoceno, Fm La So=1-5w-Sg / Eoceno,  f(%)/Eoceno, Fm La 

Nombre Paz Paz Paz Bo / Eoceno, FmLa Paz Fm La Paz Paz 

salida RiskNormal(0.1,0.01,Ri RiskNormal(100,10,Ris RiskNormal(1.22,0.122 RiskNormal(0.6,0.06,Rí RiskNormal(0.123,0.01 

Descripción skStatic(O.1)) kstatic(100)) »RiskStatic(1.22)) skStatic(0.6)) 23,RiskStatic(O. 123)) 

Iteración / celda $6542 $6520 $6$27 $6$30 $6$35 $G$36 

1 26.228.445,1 9,5% 104,9903894 1,081157192 0,594958626 0,123 

2 17.225.507,8 10,1% 108,4353619 1,137128784 0,503030191 0,097 

3 28.420.496,3 9,9% 90,34600632 1,182751359 0,632677247 0,147 

4 21,652.611,5 13,0% 110,2685322 1,212061581 0,666861665 0,096 

5 23.381,528,8 12,2% 101,2979196 1,268096875 0,588830892 0,134 

6 29.876.135,4 8,2% 111,6199923 1,096644113 0,629468719 0,126 

7 21.926.432,9 9,6% 88,87886349 1,187624148 0,640026227 0,124 

8 16.837.376,2 12,45% 100,9485824 1,374458485 0,524609498 0,118 

9 25.932.779,9 11,45% 91,88340382 1,000902443 0,602789414 0,127 

10 30.765,943,1 9,5% 109,7421053 1,03521866 0,637123903 0,123   
Fuente: Elaboración propia con el software (Risk. 

51



Para la tabla anterior se realizaron un total de 1.000 iteraciones para cada valor 

aportado. Aportando la siguiente información respecto a los estadísticos 

detallados: 

Tabla 20. Tabla de datos estadísticos para 1960 

  

  

  

      
    

  

  

      
      

  

    

  

              

Estadístico; ORISK 
Ejecutado por: Mau 

Fecha: jueves, 20 de!9:35 p.m. 

Hombre BS8W / Eoceno, Fm!h (ft) / Eoceno, Fm ¿Bo / Eoceno, Fm La So=1-Svr-Sg / f (9) / Eoceno, Fm 

La Paz La Paz Paz Eoceno, Fm La Paz ¿La Paz 

a Riskdlormal(0,1;0,0 [RiskMormal(100;10; do Riskiormal(0,6;0,0 pepe 
1;RiskStatic(0,1))  ¡RiskStatic(100)) ) 12 6;RiskStatic(0,6)) 23) : ú 

Celda Toca, OOIP- Toca, OOIP- Toca, OOIP- Toca, OOIP- Toca, OOIP- 

] Wells!G20 Wells!G27 WellsiG30 Wells!G35 WellsiG36 L 

Mínimo 6,8% 66,43273 0,9240132 0,3971632 0,085 

Máximo 13,2% rn rr O 

Media [100% [99/9969 li/220017  ¡0,6000156 10,123 

“Desviación est [1,0% — 19,996997 0,1219228 0,06003754 0,012 y 

Varianza. [9,99576E-05 99,93996 0,01486516 0,003604507  |0,000151133 

Asimetría (-0,000403826  [-0,00485656  /0,002070881  |O,005586212  0,003350293 

“Curtosis.  [2,970147 l2,974306  |/2,962622 3,002283 12,968022 

Errores o. o o. a 0 

Moda A E AN 0,5886446- 0,124 

5% porc 8,4% [83/4843 [1019209 0,5010638 0,103 

10% porc 8,7% 87,18163 1,063183 0,5228404 10,107 ES 

15% porc [9,0% —l89,60323 1,09343 0,5377526 00,110     
Fuente: Elaboración propia con el software (Risk 

En el cuadro estadístico anterior podemos destacar que los rangos para la variable 

BS8W (Agua) está entre un 6,8% y un 13,2%, lo cual no está de acuerdo a los 

valores presentados en pozos de la región, según opinión de los expertos siendo 

más frecuentes los valores por encima de 30%. 

Para el espesor neto de la arena petrolífera (h) nos presenta un valor mínimo de 

66,43273 y un máximo de 132,34 y una media de 99,99, en esta variable los 

expertos expresan que para este espesor se esperarían valores de 100 pies. 

Para el Bo o factor volumétrico tenemos un valor mínimo de 0,8240 un máximo de 

1,6050 y una media de 1,2200 y al consultar el valor con los expertos hacen 

referencia a dos estudios utilizados para el análisis de la información, que 

describen un valor medio de 1,2 y 1,25 para Campo cristalina, respectivamente 

así, en las siguientes tesis de grado para campos del Valle Medio del Magdalena, 

VMM. 
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Se realizó la clasificación de las variables para la información de 2005 de acuerdo 

a los tipos de distribución supuestos y se observaron los supuestos estadísticos 

para el percentil 95% y 5% 

Tabla 21. Tabla de entradas para 1960 

  

    

   

  

  

  

có A 
f (+9) / Eoceno, Fm La Paz 636 0,035 0,123 

“Categoría: So=1-Sv-59 
    

Hombre Cea Gráfeo Mi Mosa Máx 5% j 95% Encres 

Categoria: Bo 

y . 

Bo / Eoceno, FÍmita Paz 630 0,8240132 1,220017 1,605035 1,019200 1,120313 o 

10,0% 13,225 94% 11,6" o 

0,164 0,103 0,143 a 

Categoria h (MO) E AR 
, >» 

h (ft) / Eoceno, Fmla Paz 627 Ln £5,13273 99,97691 132,34 8 3,4343 116,3549 o 

  
  

    

  

    
  

  

          

      

so=1-Sw-$9 / Eoceno, Fm La Paz 635 : A * 03971632 0,6000156 0,9092462 0,5010638 0,6936465 0 

El análisis de sensibilidad para 2005 

Tabla 22. Tabla de sensibilidad para 2005 

Análisis de sensibilidad ORISK 
Ejecutado por: Maurido Otero 

fecha: jueves, 20 de octubre de 2011 07:29:37 p.m. 

Jerarquizar Hombre Descripción Toca, QR y 

para G42 Celda Teques O0IP- 

WellsG42 
DOIP / Eoceno, 
Fm La Paz 
Coef. regresión 

RCuad=0,98 

so 630 | ¡o / Eoceno, FmlaPaz______ _ ¡RiskNormal(1,22;0,122;RisiStatic(0,505 a 

22 13 Pres ARTE RiskNormal(0,6;0,06;RiskStatic(0,(0,504 
$3 627 |h (A) / Eoceno, Fm La Paz ¡Ristlormal(100;10;RiskStatic(100/0,499 

$4 G36 ¡f(55)/ Eoceno, Fm La Paz [Riskiormal(0,123,0,0123;RiskSta 0,496 

$5 G20 ¡BS2W / Eoceno, Fm La Paz [Rishitormal(0,1;0,01;RiskStatic(0, D,524         
  

Fuente: Elaboración propia con el software (Risk 

La información de las reservas OOIP de 2005, al ser simulada por medio de la 

denominada Hipercubica Latina nos aporta la siguiente información para la 

estimación de reservas: 
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Tabla 23. Reserva Petrolera campo Toca, información del año 2005, con el 

Software (DRisk 

  

        

    

        
  

  

  

  

    

   

  

                    
  

    

  

  

  

  

  

      
  

      

OOIP / Eoceno, Fm La Paz 
15,99 30,76 

1,0 

0,9 

OS y 

a 0,7 Lal 0019; Eorevo, Fr La Pes 

O 
== a a 2. 

2 06 + a 
cha da (ñ > A75.233.53 

: uebáa de ¡WRISK sol Oroso 
€ 0574 os Y dleticort Nácrmo 4475553653 

304. Os PIO e 22603 653.4 
Ss Dezy Ent 45452249 

0,3? Viores 1000 
> 

0,2 

0,1 - 

0,0 

220 RAR 28 RAR? 

Valbres en milones 

[Estadísticos resumen para OOIP / Eoceno, Fm La 

O00IP/ Eoceno, FmLaPaz JEstadisticos Percentil 

15,99 30,76 Minimo 11.876.233,6 $56|15.992.571,5 

Máximo 44.755.536,6 10%|17.225.507,8 

Media 22.603.653,4 15%|17.977.060,8 

Desv Est 4.565.225,0 20%|18.626.519,6 

A Varianza 2,08413£+13 25%|19.370.314,7 

Epa y ] Indice de sesgl0,663387375 3004|19.963.447,2 

Versión de prueba de 4 RISK NN esa | [Curtosis 2,929725519 355|20.559.302.7 

ea MOP RRSnUa 0IuaciÓn vega menea | [mediana — |22:164.616,0 40%|21.100.602,5 
: Orar Lat Les 

o us | [Moda 19.389.805,0 455|21.608.264,6 

02 Xiequierda — |15.992.571,5 50%) 22.164.616,0 

Pisquierda — [5% 55%|22.748.129,7 

oo! gL., A ' : A. X derecha 20.756.184,9 60%|23.416.263,0 

2 40 RR ._AL CL Pderecha [95% 65%|23.932.718,5 

Valores en más es DIfEX 14.763.613,4 704/24.601.551,0 

Dif. 90% 75% 125.197.474,9 

tEnores o 30%|25.932.779,9 

Filtro mín Apagado 85%|27.370.469,7 

filtro máx Apagado 90%/28.549.613,9 

Bfitrado [0 95%|30.756.184,9 

Análisis de escenarios QRISK 
Ejecutado por: Maurido Otero 

fecha: 20 de octubre de 2011 07:29:33 

| 
[Entradas en Celda ¡Nombre ¡Descripción Toca, OOJP- Toca, OOJP- ¡Toca,O0IP- 

escenario para WelsiG42 W2is:iG42 Wels:G42 

(642 >75%5 1001? / Eoceno, Fm [001P / Eoceno, Fm [O01P / Eoceno, Fm 
La Paz La Paz ¡La Paz 

[Percentl Percentl Pescentl 

>75% <25% >90% 

sl 635  |So=1-Sri-Sg / Eoceno, Fm La Paz RisiaormaK(0,6;0, ds 10,65)) (0,755 0,274 0,819 

22 1635. [F(85) / Eoceno, Fm La Paz Rskaiormar0,123;0,012 500,741 0,272 0,794 

+3 Bo / Eoceno, Fm La Paz Rskiorma(1,22;0,122;RskStatic(1,240,272 - 10,188 

qt 027 [ua sEoe nbtaE. RIskhorma(100;10/REKStAtÍC(100)) [0,718 [0244 ¡PAM | 
45 620 [BsaWw / Eoceno, Fm La Paz RisSKNOrMaXO, 1;0,01;RskStatic(0,1)) [0,106 0,093 0,112                 == 
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Información de regresión y Jerarquía para OOIP 
OOIP / Eoceno, Fm La Paz ] z YES / 

Jerarquía Nombre Regr [Corr 

Cosficientes de E 1 80 / Eoceno, Fm14-0,505 |-0,478 

2 So=1-5w-Sg / Eoce0,504 [0,476 

3 h(ft)/ Eoceno, Fm]0,499 (0,457 

4 Flss) / £oceno, Fm|o,a96 [0,491 

  

  

Bo / Escena, Frn La Paz 

Sont:Sws$9/ Eoceno. Fem La Paz 

h (fi) / Esceno. Fm La Paz 

f(53) / Eoceno. Fen La Par 

  

2. A “ a tt A 2 
2 o o o o o o 

Valorde coeficiente             
  

Fuente: Elaboración propia con el software (Risk 

  
En las gráficas anteriores podemos apreciar que se estima una media de 

22 603.653 barriles de reservas, aumentando el estimativo de los cuales se 

calculaba que son recuperables 4.476.958 barriles. También podemos apreciar la 

regresión de la fórmula aplicada para calcular las reservas donde vemos una 

participación equitativa de las variables salvo la correspondiente al factor 

volumétrico o Bo la cual en esta oportunidad presenta un comportamiento de 

distribución normal como las demás variables observadas. . 

Ahora bien una vez identificado el tipo de distribución de cada una de las variables 

observadas pasamos a realizar el cálculo de la entropía de la información, por 

medio de la cual queremos llegar a un resultado solido analíticamente para 

determinar las unidades de barriles de petróleo recuperables con el fin de tener 

información confiable para la posterior generación de los modelos de flujos de 

caja. 

3.2.4 Conclusiones proceso metodológico 

Al realizar los correspondientes análisis de las simulaciones realizadas (1000) y la 

contribuciones de las variables a la incertidumbre, vuelve a dejarse de plano la 

necesidad de contar con más datos por cada variable, para tener unos resultados 

mas robustos. 
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Tabla 24. Procedimiento metodológico 

SONAS o E 

  
2.8.1.Calculo de la Entropía como medida de incertidumbre.de certidumbre 

dependiendo de la distribución por parámetro, En Nats, 

   

2.8.2 Sensibilización de la entropía 

2.8.3.Calculo del coeficiente T de Theil o redundancia como indicador de 
equidistribución y certidumbre 

2.8.4 Calculo de la variación de la certeza 

  

2.8.5. Analisis de sensibilidad para los resultados 

2.8.6.Analisis de resultados 

3. Desarrollo de la valoración por Opciones Reales 

  
Fuente: Elaboración propia. 

Tenemos que para la distribución Triangular y Normal se debe aplicar la siguiente 

fórmula para determinar la entropía: 

Tabla 25. Fórmulas de entropía utilizada en el software Mathematica 8.0 para el 

cálculo de la entropía y los cálculos estadísticos de las variables que se utilizaron 

en las integrales 

Ecuaciones para el calculo de la Entropia de la información : 

Distribucion Triangualar 

H = 

b 

- | ((2 (x-a)) / (b-a)*2) Ln ((2 (x- a)) / (b- a)*2) dx 

Donde a = al Limite Inferior; b= Limite superior; 

9 = Desviación Estandax| 
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Distribucion Normal 

Ha 

-$(2/ (92 )) exp -1/2 ((x-Media/0)*2) Ln ((1/0V27) exp -1/2 ((x - Media) 10)+2) 

dx Dondeau Limite Inferior; b= Limite superior; 0 = Desviación Estandar; 

y la Media. 

Tabla 26. Cálculos estadísticos de las variables que se utilizaron en las integrales 

Porosidad% 1(%) Saturacion de agua % BSEW Saturacion de aceite % So=1-Sw-Sg 

ñ Desviación ., Umte ads Desmación Umte Limite ss Desviación limite Límite 

Estudio. Neda Estardar ii Superior 00 Estandar Inferior — Superior Hada Estardar — Inferior — Superior Estudio 

1960 0,1123 0012 009 0152 0290 0029 0,198 0385 0,59  0/059 0405 0,781 1960 

2005 0,123 0012 0085 0002 0,100 0/010 0068 0,132 0,600 0,060 0,39 0808 2005 

Variables para calcular la ENTROPIA DE 

  

  
  

   

    

Hz 

-S(/ (oV2n)) oxp-1/2 ((x-1edia/0)12) 10 ((1/2V25 ) exp -1/2 ((x - Media) /0) *2) 

dx Donde a» Limite Inferior; bu Límito superior; O = Desviación Estandar; 

ylaMadia. 

Espesor Neto h Factor Volumetrico Bo 
paeori 1) LA INFORMACION 

Lia Desviación mite dd Desviación Umite Unite 

Estudio — vas Estandar dl Superior Hada Estardar — Inferior — Superior Estudio 

1960 0,700 0070 0,404 0917 1,150 0,047 1039 1263 1960 

2005 99,997 9,997 66,433 1,323 1,20 0,122 0,824 1,605 2005 

) Waltam Mathematica 80 > ¡funcion Nargator : Wotran Mathemata] O tas rro e li 21 11) 

| fte Ese buen foma Con Graghues Evaleaon Palemes Wade May e a —= el 

r e a ateo aj eme mo=e >] L05€ MU A fa] 

9 resis 5 i n. Vacsaszas O +] 

|| Wolfram Matirermstica 0051 150 trace mer o tema || na | 2sosrces 

o | Ecuaciones para el calculo de la Entropia de la información : | mos la mas 0 pe 

: | Distribucion Normal | y Ñ s de . 

| | 

    

   

     

    

toptarazeate [107 [Ln [e l. e]. (var. tera DN 

12 / (100 - 35)) -0.5] 

      

    

AS IES 

  

Y retirar 

  

Y Msthrmatica era Algorta 

  

A O   
2 Dio Msriudativn 

       

    

    

A LS 

UN 

  

Fuente: EDEERRA propia con el | software [ Mathematicas | 
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En este software solo es necesario digitar las nombradas integrales y el aporta la 

respuesta solicitada, de la entropía máxima y la entropía de la distribución para 

realizar la respectiva diferencia. 

Tenemos que las respectivas integrales se desarrollaron en el software, dando los 

siguientes resultados: 

Tabla 27. Resultados de la entropía en términos de certeza para cada una de las 

variables 

Porosidad ((%) Saturacion de agua % BSA4W Saturación de aceite % Sor1-Sw-Sg 

Estudio Envog a empresaca en ki Ervcz ar espreraca ena Eomega esperada en NATS Estudio 

1960 -0,7924860 0,7924860 0,9752871 0,351291448  0,3512914 0,3975473 0,004761 0,3591703 1960 

2005  -0,81257  0,81257 Se dividen  2,471% -0,883646816 D,88265 So dividen  60,245%  0.012233 Se dividen 61,083% 2005 

Espesor Neto h (1) RESULTADOS para la ENTROPÍA DE LA INFORMACION Factor Volumetrico Bo 

Estudio Lrvop a esperada er 4932.00 N315 Estudio 

1960  0,091079 0,0354382 CAMA po A Se dnÓ 1960 

2005 2.5700758 Se dividen 96,456% -361,201% 2005 

  

Fuente: Elaboración propia 

3.2.5 Conclusiones proceso metodológico 

Con los resultados obtenidos, tenemos los valores base para el cálculo, debemos 

tener en cuenta que para los casos como la Saturación de agua debemos 

proceder a aplicar el concepto de traslación para tener valores positivos y así 

proceder con el cálculo. Es de anotar que las respectivas integrales se podrán 

encontrar en los anexos. 

En la tabla anterior tenemos el cálculo de la diferencia entre la certeza final de 

2005 y la inicial de 1960, donde obtenemos la certidumbre que nos ofrece la 

entropía por medio de la redundancia relativa o el llamado coeficiente Tr. 

Podemos apreciar el gran cambio presentado en la certeza en la variable del 

factor Volumétrico Bo, y en el espesor de la arena productora. 
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3.3 UTILIZACION DE LAS VARIABLES DE RELEVANCIA PARA EL CALCULO 

DE LA RESERVA EN LA CONSTRUCCION DE LOS FLUJOS DE CAJA DEL 

CAMPO TOCA 

De acuerdo a la planeación metodológica tenemos las siguientes actividades 

desarrolladas. 

Tabla 28. Procedimiento metodológico 

3 Desarrollo de la valoración por Opciones Reales 

ME alto tola   
3.1.1. Definir el tipo de decisiones a tomar 

3.1.2 Definir las fuentes de incertidumbre, flujos de caja o rentabilidades. 

3.1.3.Definir la regla de decisión, o expresión matemática. 

3.1.4. Analizar el mercado financiero para definir fuentes de incertidumbre 

privada y de mercado aplicables. 

3.1.5,Revisar la correcta interpretación de resultados según la persona o 

personás que tomaran la decisión. 

  
AA EA IN cIAS NE E AS 

Fuente: Elaboración propia 

Para el presente proyecto debido a la realidad del contrato suscrito con Ecopetrol 

solo se tendrán en cuenta las siguientes decisiones: 

Opción de expandir o contraer un proyecto: Una vez desarrollado un proyecto, 

la operadora puede optar por acelerar el régimen de producción o modificar la 

escala de producción. En un campo de petróleo o gas, se puede disponer de la 
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opción de aumentar la producción invirtiendo en un plan de recuperación artificial 
del petróleo o perforando pozos cercanos o clústeres. La oportunidad de inversión 
original es definida como el proyecto inicial más una opción de compra sobre una 
oportunidad futura. 

Opción de abandonar un proyecto para la recuperación: Si los precios del 
petróleo y del gas ingresan en un período de declinación prolongado, la operadora 

podrá optar por abandonar el proyecto y vender cualquier equipo de capital 
acumulado en el mercado libre. Como alternativa, podrá vender el proyecto o su 

participación en el mismo, a otra compañía cuyos planes estratégicos tornen más 
atractivo dicho proyecto. 

La fuente de incertidumbre de acuerdo a el sustento teórico propuesto por el 
Doctor Guillermo López Dumrauf, de la Universidad del Cema”**, de donde se 
aplicara la propuesta para el cálculo de volatilidades, El Doctor Lopez calcula las 
volatilidades según una hipótesis propuesta por Copeland-Antikarov(C8A,2001) 
para la valuación de opciones reales sobre un activo cuyo valor no puede ser 
observado directamente en el mercado, la hipótesis MAD (Marketed Asset 
Disclaimer) con la cual se separan abiertamente de los métodos tradicionales, con 
una justificación contenida en tres categorías: 

Toma una sola fuente de in-certeza: la volatilidad de la tasa de rendimiento del 

proyecto. 

«Afirman que el valor del proyecto sigue un “movimiento browniano geométrico” y 

  

M4 Doctor Guillermo López Dumrauf, de la Universidad del Cema, Buenos aires, 23 de agosto de 2005, en su exposición titulada “Estado del arte y avances en la última década”, que se puede 
encontrar en su pagina www.dumraufnet.com.ar, septiembre 18 de 2010, Guillermo López Dumrauf 
es doctor en ciencias económicas de la Universidad de Buenos Aires con una tesis sobre la estructura de capital óptima de la firma. Consultor económico financiero y asesor de empresas. Es autor de los libros “Finanzas Corporativas” (Grupo Guía, 2003) y “Cálculo Financiero Aplicado, un enfoque profesional, 2da edición” (La Ley, 2006) y "Macroeconomía Explicada" (La Ley, 2008). 
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puede ser utilizado como el portafolio réplica, porque los retornos mismos del 

proyecto son completamente correlacionados con el proyecto. 

"La prueba de Samuelson: los precios correctamente anticipados fluctúan 

aleatoriamente ( y por lo tanto sus tasas de retorno) y siguen un camino aleatorio 

con volatilidad constante aunque los flujos de caja no sigan un patrón aleatorio 

(reversión a la media, ciclicidad)".* 

En esta tercera etapa se desarrollaran los arboles binomiales para exponer las 

decisiones a tomar, y la determinación de las estrategias. 

Un punto muy importante a desarrollar es determinar los elementos a tener en 

cuenta en el modelo financiero que reúna la realidad del proyecto, por esa razón 

se recurrió a el software questor para determinar las variables técnicas a tener en 

cuenta y conciliarlas con la realidad de la empresa, generando un modelo acorde. 

Se procedió a utilizar el software Questor 9.4 con el fin de integrar todas las 

variables que intervienen en el análisis financiero de un proyecto petrolero. Este 

software tiene la capacidad de unir variables geológicas, petrofísicas, financieras, 

de estimación y de planeación estratégica para finalmente generar unos flujos de 

Opex y Capex que orientan al usurario en el desarrollo de macro-proyectos 

petroleros. 

  

45 Doctor Guillermo López Dumrauf, de la Universidad del Cema, Buenos aires, 23 de agosto de 

2005, en su exposición titulada “Estado del arte y avances en la última década”, que se puede 

encontrar en su pagina www.dumraufnet.com.ar, septiembre 18 de 2010 
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Tabla 29. Resultados de la información suministrada por el software Questor 9.4 

para la construcción de flujos de caja 
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Fuente: Elaboración propia con el software Questor 

Este software fue de gran ayuda en la identificación de las variables más 

relevantes en el momento de evaluar financieramente el Campo Toca muy a pesar 

de todas las implicaciones de requerimiento de información que demanda un 

proyecto como el planteado por la herramienta. 

Tenemos que destacar que además de poseer una interface muy amigable tiene la 
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característica de generar tablas en Excel de fácil manejo e implementación en 

otros modelos financieros, en especial para nuestro proyecto utilizamos las tablas 

de declinación de producción para calcular con alto grado de certeza la 

disminución natural del pozo productor, como podemos apreciar a continuación. 

De esta herramienta se logra también realizar una adecuada planeación de las 

obras civiles y de ingeniería necesarias para el adecuado funcionamiento de la 

producción de hidrocarburos, por medio de un elemento que funciona en tiempo 

real mediante la conexión a internet, actualiza los costos promedio estimados por 

región del mundo, posibilitando la evaluación de escenarios en otras latitudes para 

aportar elementos de juicio suficientes para la toma de decisiones. 

3.3.1 Conclusiones proceso metodológico 

Se tomó la decisión de solo tener en cuenta las opciones de expandir y de 

abandonar, debido a que son las únicas salidas que aporta la realidad contractual 

del Campo Toca frente a Ecopetrol. 

La opción de abandonar tiene un valor supremamente bajo debido a que el 

contrato solo posibilita aplicar el abandono del pozo de USD63M y devolver el 

pozo a Ecopetrol, no da | posibilidad de vender en el mercado los derechos del 

campo. 

Ante la no existencia de un modelo base que aportara los elementos O variables 

suficientes para valorar la operación del campo, se recurrió a el software Questor 

que en una de sus funciones exporta tablas a Excel con las variables pertinentes a 

la operación y con estas se desarrolló el modelo aplicado. 

Las únicas fuentes de incertidumbre que se manejaron para mantener como 

variables dependientes fueron el número de barriles producidos y el precio del 
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petróleo, teniendo como referencia el marcador WT! 

Se aprovechó la tabla de cálculo del decrecimiento de la producción para tener un 

referente certero de los barriles producidos y de esta forma tener controlada la 

variable para los flujos de caja 

Tabla 30. Resultados de la información suministrada por el software Questor 9.4 

para la estimación del comportamiento de la producción de petróleo en la 

construcción de flujos de caja 

WELUPHASNG AMD PROOUC TON PROFILE 

Cerna Ll 

    

        

  

  

  

  

TOLAL VELIS O: ? 
|PEAK PRGOUCTÓN 051 

  

  

VAN DECLIE, x 1 YA y 

TAM STARIS AFTER ) 

YEARS OF PRÚCAE NON ANDIDA 

WHEN BATUAL RESERTES HAVE   
Quester 9,43 

  E£EN DEPLETEO 67, % $3 

s” 

      

p Be] 

VEA | YEAR | YEAR | YEAR | YEAR | YEAR | YEAR | ELA 

disse WI 

  

  
Fuente: Elaboración propia con el software Questor 
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3.4 DESARROLLO DE LA VALORACION POR MEDIO DE OPCIONES REALES 

DEL CAMPO TOCA 

La construcción del modelo de flujos de caja demando la integración de la 

información de Questor 9.4, con los elementos de análisis aportados por (HRisk 

simulator en los simulacros y aportes estadísticos, los principales elementos a 

analizar fueron las unidades producidas, en especial su comportamiento 

decreciente y los precios del crudo de referencia en este caso el WTI. 

Tabla 31. Flujos de caja anuales del proyecto 
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Fuente: Elaboración propia 
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Tabla 32. Procedimiento metodológico 

3.1.5.Revigar la correcta interpretación de resultados según la persona o | 

personas que tomaran la decisión. | 

       

ATA EA EIA modelo de valoración de opciones 

o inputs necesarios 

      
    

3.2.1. Definir las variables de entrada 

   

3.2.1.1 Calcular el valor actual del activo subyacente, flujos de caja o 

rentabilidad. 

3.2.1.2 Calcular la volatilidad de cada fuente de incertidumbre 

3.2.1.3, Identificar la tasa libre de riesgo a aplicar 

3.2.2 Valorar la opción, con el modelo diseñado en Excel 

ATACAN EA ES 

  
Fuente: Elaboración propia 

Una vez definidas las variables a considerar en el modelo, en términos históricos y 

estimados se logró depurar un modelo que fuera consecuente con la realidad del 

modelo, con variables como la producción estimada de crudo y de agua, el 

descuento de parte de Ecopetrol por su participación contractual, los costos 

incrementales, el tratamiento del agua y del crudo, los costos ambientales, costos 

administrativos y de mantenimiento, la logística de entrega en la estación de 

bombeo y finalmente los costos de desarrollo. 

Tabla 33. Resultado de los flujos en valor presente por medio del software (Risk 
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PV FCF / 2010 
26.2413579 

            

  

  

Información de resumen de simulación 
  

Nombre de libro de trabajo MODELO_7777_TOK,xlsx 

  

  

    
    
  

  

  

  

    

  

    
        
  

  

  

  

  

  

  

A Número de simulaciones 1 

INúmero de iteraclones 1000 

Número de entradas 2 

1] 2) ELe y as) Número de salidas 1 

e _ Tipo de muestreo Monte Carlo 

0,034 *: a le (DR SK ie e Tiempo de inicio de simulación — [10/20/11 21:12:48 

0.02 3010 para pl de evaluac o 514 os Duración de simulación 00:00:03 

(sores Generador de Y aleatorio RAN3I 

0.01 semilla aleatoria 653775304 

0,00 

2838 838% a 2 Estadísticos resumen para PV FCF / 2010 
_ > > > > 3 > > + 

SAID E Estadísticos 2 [percentil 
Mínimo 26,241,303 5%|26.241,330 

valoras en mires Máximo 26.241.371 10%|26.241.333 

Estadísticos resumen para PV FCF / 2010 

PV FCF / 2010 Estadisticos Percentil 

26,2413258 262413579 minimo [aózam3os | s%lz6251.320 

Máximo 26.241.371 10%|26,241.333 

media 26.241.344 15%|26.241.335 

2059 |Desv Est 8,592 20%|26.241,337 

06 Lsciid lia Varianza 73,83036275 25%|26,241.339 

Versión de pruelja de (DRISK- tara Esa Vaz | [indice de sesgol-0,061034953 30%|26.241,340 

0,4 para propósités de evaluación — ves, ] 2524 20 Curtosis 3,209470517 35%|26,241.341 

ES vrs E 253 | Imediana 26.241.244 40%|26.241.242 

Moda 26.241.244 45%|26.241.233 

oo |! pa | ; . ó ; a Xizquierda [26.241.330 50%|26.241.344 

E dá E 2 LS 4 ER 5 $ Pirquierda 5% 55%|26.241.345 

A 5AÑKRÁ A a a A A Xderecha [26.241.358 60%|26.241.346 

e ñ ñ Él ñ É Él ñ E Pderecha 95% 65%|26.241.247 

Valores en málones Dift x 23 10%/26.241.248 

Ditto. 90% 15% 26.241.350 

Nombre Celda Gráfico “4 Meda Máx 150% 95% Errores 

Categoria: Price 

Price / 2011 vis (81,05) (0,256) DA (16,99) 

Categor: Unts 

1ts/2011 va (31,33) (0,272) 42,126. (16,48) 

  

Fuente: Elaboración propia con el software (Risk 
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Nombre PV FCF / 2010 Units / 2011 Price / 2011 

Descripción Salida RiskNormal(0;10)  ¡RiskNormal(0;10) 

Celda Base caselV21 Base case!W2 Base caselW4 

Mínimo 26.241.310,0 (31,3) (31,1) 

Máximo 26.241.370, 42,1 29,3 

Media 26.241.340,0 (0,3) (0,3) 

Desviación est 8,6 10,0. 10,1 

Varianza 73,8 100,8 102,8 

Asimetría (0,1) 0,1. 0,0 

Curtosis 3,2 3,2. 2,9 

Errores - o - 

Moda 26.241.340,0 (0,4) (6,3) 
5% porc 26.241.330,0 (16,5) (17,0)         

Fuente: Elaboración propia con el software (ORisk 

Los flujos se unificaron en el sentido que se unió información sobre abandono de 

pozo, perforación a precios de mercado y características del bloque y se tomo 

como base la información real existente de años anteriores y se proyecto de 

acuerdo a las estimaciones de la simulación. 

Tabla 14. Flujo de caja para la simulación y desarrollo del árbol binomial y el 

posterior cálculo de la opción real. 

  
  

  
  

  
  

    
Fuente: Elaboración propia en base al Caso portes 

Según el marco teórico propuesto inicialmente se desarrollo el esquema propuesto 

por el Dr. Guillermo L.Dumrauf, sustentado en la propuesta de Copeland- 

Antikarov, y utilizando la estructura del Caso Portes, se desarrolló el modelo de 
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valoración, teniendo en cuenta que la presente empresa se encuentra muy lejos 

de poder ser comparada con alguna de las operadoras petroleras que se 

encuentran cotizando en el mercado financiero, pero se utilizó una taza de 

descuento para traer a valor presente de 15,16% tasa aportada por un directivo 

financiero de una empresa asociada que cotiza en la bolsa de Toronto Canadá. 

Con este supuesto y reduciendo la fuente de incerteza a la volatilidad o desviación 

estándar de los flujos de caja ya analizados con el software (Risk, y teniendo en 

cuenta que el valor del proyecto posee Un movimiento browniano, utilizaremos 

este mismo como el portafolio replica partiendo del hecho que la correlación con 

los retornos del proyecto. 

Tabla 35. Comportamiento de los Flujos de caja. 

PVECE 

30.599.494 

20.000.090 or 
do 

eos | 24.677.766 

11113 Í 20.927.950 

18.174.933 .- 17.141.519 

y $ > 

> 
13,314,841 

11.565.036 

215.945 
> an 695 

  

Fuente: Elaboración propia en base al Caso portes 

Se utilizó el CAPM para la proyección de los flujos de caja, luego se desarrolló la 

simulación utilizando Monte Carlo y se procedió a la realización del árbol binomial 

a partir de la volatilidad obtenida y se procede a valuar la opción real con 

probabilidades neutrales y la replicación del portafolio en los mismos flujos. 

Para continuar se calcularon los intervalos de confianza de 95% como podemos 

apreciar en las siguientes tablas, para el precio del crudo y el volumen de 

producción estimado. 

Tabla 36. Comportamiento de la producción y los precios. 
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Standard deviation 

Units a Desviaciones de la simulacion Montecarlo de los flujos de caja 

Prices 

40 000 
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Fuente: Elaboración propia en base al Caso portes 

Los factores de subida o bajada en el árbol binomial (u) y (d) se calcularon en 

base al logaritmo natural del cociente entre los valores presentes de los flujos de 

caja libres del momento 0 y el momento 1. 

Luego se obtuvo la volatilidad de los flujos analizados se definieron los arboles de 

eventos del activo subyacente, pero siempre partiendo del valor presente de los 

flujos de caja. 

Para el árbol de eventos del activo subyacente, se restó a cada nodo el flujo de 

caja libre del periodo correspondiente, como si este fuera un dividendo que aporta 
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el proyecto cada año. El payout determina el valor del dividendo de acuerdo si va 

subiendo o bajando en el árbol. 

Las opciones del proyecto son solo dos la de expandir las operaciones con una 

inversión adicional del orden de los 6 millones de dólares en la perforación de un 

pozo de desarrollo, o la opción de abandonar el proyecto recibiendo como mínimo 

el valor correspondiente al abandono del pozo. 

Para el cálculo de los nodos del valor de la opción, se sumó el valor de la opción 

más el flujo de caja libre del correspondiente periodo, para así en siguiente lugar el 

denominado dividendo es vuelto a sumar en cada nodo del árbol de decisión, 

cuando se calcula el valor de las opciones al devolverse en el árbol. 

Finalmente obtenemos que el valor de la opción más el valor del proyecto nos dé 

un total de USD$25 millones de dólares americanos. Es de anotar que el valor de 

la opción arrojo un valor negativo, haciendo la salvedad que el valor negativo en 

una opción debe dar un valor igual a cero, pero desde este enfoque debe 

3.4.1 Conclusiones proceso metodológico 

Los elementos de entrada o inputs del modelo se determinaron con el software 

Questor, y todos los elementos de entrada para la aplicación del modelo de 

valoración tuvieron el sustento teórico en el caso Portes. 

Se definieron variables como el caso de la tasa de descuento de los flujos de 

15,16% que fue aportada por una empresa asociada que cotiza en la Bolsa de 

Toronto, se realizaron las simulaciones con las expectativas de los precios en 

base a la metodología propuesta por Guillermo Lopez Dumrauf que tiene su 

sustento en el caso Portes propuesto por Copeland Antikarov, donde se asumió 

también el supuesto del movimiento browniano d elos flujos de caja y la tasa libre 
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de riesgo de un 5% 

Tabla 37. Árbol de eventos del activo subyacente y Árbol de decisión y cálculo del 

valor de la opción. 
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Fuente: Elaboración propia en base al Caso portes 
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CAPITULO 4. DISCUSIÓN 

El primer punto a comentar es el hecho que este campo petrolero es denominado 

campo maduro no desarrollado, debido a que las expectativas que se tenían en el 

momento mismo de la perforación del pozo exploratorio, eran mucho más altas 

que lo que en realidad aporto el yacimiento, razón por la cual duro tantos años sin 

haber desarrollado estudios que aprovecharan el pozo existente para generar una 

correcta caracterización de las propiedades geológicas y petrofísicas con las 

cuales no se tendrían datos tan dispersos entre una intervención y la otras (1960- 

2005). 

La discusión sobre la aplicación de la entropía de la información, cobra relevancia 

debido a que este y muchos proyectos analizados financieramente, poseen 

información dispersa y fragmentaria de sus inicios y esta es una herramienta 

válida que es capaz de reunir en un dato concreto esa certidumbre o incertidumbre 

de información. 

La utilización de software especializado es una tarea que demanda una buena 

cantidad de tiempo y recursos debido a que cada paquete así como cada nueva 

actualización obliga a que se tengan en cuenta largas horas de estudio y 

desarrollo practico para lograr tener una experticia mínima y aprovechar las 

grandes bondades que pueden aportar paquetes como los utilizados en este 

proyecto. Es de destacar que una herramienta muy importante para nuestra 

profesión es lograr que estos software tengan la característica de ser exportables 

a modelos de Excel, para así aumentar el impacto positivo que genera la 

flexibilidad de integrar elementos de varios paquetes. 

Las opciones reales se soportan en supuestos mucho más consistentes que los 

propuestos para sustentar la valoración por flujos de caja descontados, es válido 

considerar la herramienta de las opciones reales como un complemento necesario 
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a tener en cuenta junto a la valoración por flujos de caja descontados. 

El supuesto utilizado de utilizar como portafolio replica los mismos flujos de caja 

del proyecto, tiene muchas ventajas pero merece ser analizado a mayor 

profundidad y detalle, debido a que cada proyecto tiene una vida y un movimiento 

diferente. 

La utilización de las simulaciones para identificar volatilidades específicas es una 

herramienta muy importante, pero es necesario anotar que hay cifras de las 

variables estudiadas que llegan a variar en su magnitud en cantidades 

significativas como para hacer necesaria una revisión profunda de cada resultado. 

Al cambiar las condiciones técnicas de operación del pozo, disminuyendo en 4,5 

USD millones la inversión en un nuevo pozo, utilizando el mismo pozo perforado y 

desarrollando una apertura de ventana, y realizando una perforación direccional a 

95% y llegando al crudo residual del denominado ático, es posible disminuir la 

inversión original de la perforación de un nuevo pozo, generando la inversión solo 

de 1,6USD Millones comparado con los 6,2USDMillones que demandaba el nuevo 

pozo y obtener resultados equivalentes en los estimativos de producción de 

crudo, con un incremento positivo de la opción. 
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Y genera automáticamente un cambio sustancial en el valor de la opcion llegando 

a un valor positivo. 

Tabla 38. Árbol de eventos del activo subyacente y Árbol de decisión y cálculo del 

valor de la opción aplicando la técnica de ventana 
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Fuente: Elaboración propia en base al Caso portes 

La variación directa de la volatilidad de los flujos de caja, cambia directamente los 

resultados de la opción a continuación podemos observar el resultado para 

volatilidades de 10%, 15%, 30% y 4% teniendo un resultado consecuente con El 

teoría expuesta de a mayor volatilidad mayor valor de la opcion. 

Tabla 39. Árbol de eventos del activo subyacente y Árbol de decisión y cálculo del 

valor de la opción con diferentes volatilidades 
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CAPITULO 5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

El cálculo de las volatilidades implícitas en cada proyecto de opciones reales, hace 

que las consecuencias de una correcta O incorrecta selección de las tasas de 

descuento se pueda soportar en otro elemento complementario (las volatilidades) 

y juntas pueden determinar el desarrollo o no de un buen emprendimiento o 

incluso prender las alarmas ante un alto riesgo. 

Al cambiar las condiciones técnicas de operación del pozo, disminuyendo en 4,5 

USD millones la inversión en un nuevo pozo, utilizando el mismo pozo perforado y 

desarrollando una apertura de ventana, y realizando una perforación direccional a 

95% y llegando al crudo residual del denominado ático, es posible disminuir la 

inversión original de la perforación de un nuevo pozo, generando la inversión solo 

de 1,6USD Millones comparado con los 6,2USDMillones que demandaba el nuevo 

pozo y obtener resultados equivalentes en los estimativos de producción de 

crudo, con un incremento positivo de la opción. 

Si modificamos positivamente la volatilidad de los flujos de caja podemos obtener 

un incremento significativo del valor de la opción, como efectivamente se 

demostró. Esto hace que también tengamos en cuenta que las modificaciones en 

el tiempo que afectan los flujos de caja generando un efecto en la volatilidad 

calculada que afecta directamente el valor de la opción. 

Los cambios en el precio y en el número de barriles producidos, también generan 

un cambio en la volatilidad de los flujos de caja y este cambio afectaría 

directamente el valor de la opción y por consiguiente el valor del proyecto. 

La selección del modelo CAPM, para el descuento de los flujos de caja, está 

relacionada con los supuestos de expectativas homogéneas y la posibilidad de 

tener a disposición una tasa libre de riesgo y las ilimitadas posibilidades de prestar 

y pedir prestado recursos a esa misma tasa, condiciones que le dan solides al 

modelo. 

La construcción del modelo debe permanecer dinámica en el transcurso del 

tiempo, donde en cada etapa de cambio en los flujos ya sea por un cambio en la 

tendencia de la producción de barriles de crudo, en el precio o en las técnicas de 

recuperación de crudo, deberá siempre recalcularse de nuevo la volatilidad de los 

flujos para tener un valor de la opción equivalente. 
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GLOSARIO 

A 

Abandono de pozo: Es la actividad final en la operación de un pozo cuando se 

cierra permanentemente bajo condiciones de seguridad y preservación del medio 

ambiente. 

Aceite: Porción de petróleo que existe en fase líquida en los yacimientos y 

permanece así en condiciones originales de presión y temperatura. Puede incluir 

pequeñas cantidades de substancias que no son hidrocarburos. Tiene una 

viscosidad menor o igual a 10,000 centipoises, a la temperatura original del 

yacimiento, a presión atmosférica, y libre de gas (estabilizado). Es práctica común 

clasificar al aceite en función de su densidad API. 

Aceite Extra-pesado: Aceite crudo, con fracciones relativamente altas de 

componentes pesados, alta densidad específica (baja densidad API) y alta 

viscosidad, a condiciones de yacimiento. La producción de este tipo de crudo 

generalmente presenta dificultades de extracción y costos altos. Los métodos de 

recuperación más comunes para explotar comercialmente este tipo de crudos son 

los térmicos. 

Aceite ligero: La densidad de este aceite es mayor a 27 “API pero menor o igual a 

38”, 

Aceite pesado: Es aquél cuya densidad es menor o igual a 27 “API. 

Aceite Súper ligero: Su densidad es mayor a los 38 “API. 

API: Es la medida de la densidad de los productos líquidos del petróleo, derivados 

de la densidad relativa de acuerdo con la siguiente ecuación: Densidad API = 

(141.5 / densidad relativa)-131.5. La densidad API se expresa en grados; la 

densidad relativa 1.0 equivale a 10 * API. 

Área probada: Proyección en planta de la parte conocida del yacimiento 

correspondiente al volumen probado. 

Área probada desarrollada: Proyección en planta de la extensión drenada por los 

pozos de un yacimiento en producción. 

Área probada no desarrollada: Proyección en planta de la extensión drenad por 

pozos productores futuros en un yacimiento y ubicados dentro de la reserva 

probada no desarrollada. 
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B 

Bombeo mecánico: Sistema artificial de producción en el que una bomba de fondo 
localizada en o cerca del fondo del pozo, se conecta a una sarta de varillas de 
succión para elevar los fluidos de este a la superficie. 

Bombeo neumático: Sistema artificial de producción que se emplea para elevar el 
fluido de un pozo mediante la inyección de gas a través de la tubería de 
producción, o del espacio anular de esta, y la tubería de revestimiento. 

C 

Condensados: Líquidos del gas natural constituidos por pentanos y componentes 
de hidrocarburos más pesados. Son los componentes del gas, que a ciertas 
condiciones que presión y temperatura se precipitan en forma de líquidos. 

Condiciones de abandono: Se refieren al gasto y la presión a las cuales se 
encuentra el yacimiento, cuando ya no es económicamente rentable continuar con 
su explotación. 

Condiciones estándar: son las cantidades a las que la presión y la temperatura 
deberán ser referidas. Para el sistema ingles son 14.73 libras por pulgada 
cuadrada para la presión y 60 grados Fahrenheit para la temperatura. 

Costos Fijos: Son aquellos que o dependen de la producción. 

Costos Variables: son aquellos que están relacionados con la producción. 

D 

Delimitación: Actividad de exploración que incrementa o decrementa, reservas por 
medio de la perforación de pozos delimitadores. 

Densidad: Propiedad intensiva de la materia que relaciona la masa de una 
sustancia y su volumen a través del cociente entre estas dos cantidades. Se 
expresa en gramos por centímetro cúbico, o en libras por galón. 

Densidad relativa o gravedad específica (_e): Es la comparación de la densidad de 
una sustancia con la densidad del agua. 

E 

Espaciamiento: Distancia óptima entre los pozos productores de hidrocarburos de 
un campo o un yacimiento, para que no exista interferencia entre los mismos. 
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Espacio Anular: es el espacio que se tiene entre la tubería de producción y la 

tubería de revestimiento. 

Espesor Neto (hn): Resulta de restar al espesor total las porciones que no tienen 

posibilidades de producir hidrocarburos. 

Espesor Total (h): Espesor desde la cima de la formación de interés hasta un 

límite vertical determinado por un nivel de agua o por un cambio de formación. 

Estimulación: Proceso de acidificación o fracturamiento llevado a cabo para 

agrandar conductos existentes o crear nuevos en la formación productora de un 

pozo. 

F 

Factor de Recuperación (FR): Es la relación que existe entre el volumen original 

de aceite, o gas, a condiciones atmosféricas y la reserva original de un yacimiento. 

Factor volumétrico o de volumen (Bo): Factor que relaciona la unidad de volumen 

del fluido en el yacimiento con la unidad de volumen en la superficie. Se tienen 

factores de volumen para el aceite, para el gas, para ambas fases y para el agua. 

Se pueden medir directamente de una muestra, calcularse u obtener por medio de 

correlaciones empíricas. 

Fase: Es la parte de un sistema que difiere, en sus propiedades intensivas, de la 

otra parte del sistema. Los sistemas de hidrocarburos generalmente se presentan 

en dos fases: gaseosa y líquida. 

G 

Gas asociado: Gas natural que se encuentra en contacto y/o disuelto en el aceite 

crudo en el yacimiento. Este puede ser clasificado como gas de casquete (libre) o 

gas en solución (disuelto). 

Gas asociado libre: Es el gas natural que sobre yace y está en contacto con el 

aceite crudo en el yacimiento. Puede corresponder al gas del casquete. 

Gas asociado en solución o disuelto: Gas natural disuelto en el aceite crudo del 

yacimiento, bajo las condiciones de presión y de temperatura que prevalecen en 

él. 

Gas húmedo: Mezcla de hidrocarburos que se obtienen del proceso del gas 

natural del cual fueron eliminados lós compuestos que no son hidrocarburos 
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(impurezas), y cuyo contenido de componentes más pesados que el metano es en 

cantidades tales que permiten su proceso comercial. 

Gas natural: Mezcla de hidrocarburos que existe en los yacimientos en fase 

gaseosa, o en solución en el aceite, y que a condiciones atmosféricas permanece 

en fase gaseosa. Este puede incluir algunas impurezas O substancias que no son 

hidrocarburos (ácido sulfhídrico, nitrógeno o dióxido de carbono). 

Gas no asociado: Es un gas natural que se encuentra en yacimientos que no 

contienen aceite crudo a las condiciones de presión y temperatura originales. 

Gas seco: Gas natural que contiene cantidades menores de hidrocarburos más 

pesados que el metano. El gas seco también se obtiene se las plantas de proceso. 

Gas seco equivalente al líquido (GSEL): Volumen de aceite crudo que por su 

poder calorífico equivale al volumen de gas seco. 

Gasto (q): Es la producción de hidrocarburos (volumen) que se tiene en Un 

determinado tiempo, volumen por unidad de tiempo. 

H 

Hidrocarburos: Compuestos químicos constituidos completamente de hidrógeno y 

carbono. 

Índice de productividad (J): Es la relación entre el gasto de producción de un pozo 

y su decremento de presión a ese gasto en particular. 

L 

Límite convencional: Límite del yacimiento que se establece de acuerdo al grado 

de conocimiento, o investigación, de la información geológica, geofísica O de 

ingeniería que se tenga del mismo. 

Límite económico: Es el punto en el cual los ingresos obtenidos por la venta de los 

hidrocarburos se igualan a los costos incurridos en su explotación. Es decir las 

ganancias son iguales a los costos de extracción. 

Límite físico: Límite de un yacimiento definido por algún accidente geológico 

(fallas, discordancias, cambio de facies, cimas bases de las formaciones, etc.), por 

contacto entre fluidos, o por reducción hasta límites críticos de la porosidad, la 

permeabilidad, o por el efecto combinado de estos parámetros. 

M 
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Mojabilidad: Es la tendencia de un fluido a extenderse o adherirse sobre una 
superficie sólida, en presencia de otro fluido y se mide por el ángulo de contacto. 
N 

Núcleo: Muestra cilíndrica de roca tomada de una formación durante la 
perforación, para determinar su permeabilidad, porosidad, saturación de 
hidrocarburos, y otras propiedades asociadas a la productividad. 

Pp 

Petróleo: Mezcla de hidrocarburos compuesta de combinaciones de átomos de 
carbono e hidrógeno y que se encuentra en los espacio porosos de la roca. El 
petróleo crudo puede contener otros elementos de origen no metálico como 
azufre, oxígeno y nitrógeno, así como trazas de metales como constituyentes 
menores. Los compuestos que forman el petróleo pueden estar en estado 
gaseoso, líquidos o sólidos, dependiendo de su naturaleza y de las condiciones de 
presión y temperatura existentes. 

Petróleo crudo equivalente (PCE): Suma del aceite crudo, condensado, líquidos de 
planta y gas seco equivalente a líquido. 

Permeabilidad (k): Facilidad de una roca para permitir el paso de los fluidos a 
través de ella. Es un factor que indica si un yacimiento es, o no, de buenas 
características productoras. 

Permeabilidad absoluta: Capacidad de conducción, cuando únicamente un fluido 
satura los poros. 

Permeabilidad efectiva: Es la medida relativa de la conductancia de un medio 
poroso para un fluido cuando el medio está saturado con más de un fluido. Esto 
implica que la permeabilidad efectiva es una propiedad asociada con cada fluido 
del yacimiento (agua, gas o aceite). Un principio fundamental, es que la suma de 
las permeabilidades efectivas siempre es menor o igual que la permeabilidad 
absoluta. 

Permeabilidad relativa: Es la capacidad que presenta un fluido, como agua, gas o 
aceite, para fluir a través del medio poroso, cuando este se encuentra saturado 
por más de un fluido. El valor de la permeabilidad en una roca saturada con dos o 
más fluidos es distinto al valor de la permeabilidad de la misma roca saturada con 
un solo fluido. 

Poder calorífico: es la cantidad de calor liberado por unidad de masa, o por unidad 
de volumen, cuando una sustancia es quemada completamente. Los poderes 
caloríficos de los combustibles sólidos y líquidos se expresan en calorías por 
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gramo o en BTU por libra. Para los gases, este parámetro se expresa 

generalmente en kilocalorías por metro cúbico o en BTU por pie cúbico. 

Porosidad (_): Relación entre el volumen de poros existentes en una roca con 

respecto al volumen total de la misma. Es una medida de capacidad de 

almacenamiento de la roca. 

Porosidad absoluta: Considera el volumen poroso tanto de los poros aislados 

como de los comunicados. 

Porosidad efectiva: Es el volumen total de poros intercomunicados entre el 

volumen total de roca. 

Porosidad primaria: Es el resultad de los procesos originales de formación del 

medio poroso, tales como depósito, compactación, etc. 

Porosidad secundaria: Se debe a los procesos posteriores que experimenta el 

mismo medio poroso, como disolución del material calcáreo por corrientes 

submarinas, acidificación, fracturamiento, etc. 

Pozo de desarrollo: Pozo perforado en un área probada con el fin de producir 

hidrocarburos. 

Pozo exploratorio: Pozo que se perfora sin conocimiento detallado de la estructura 

rocosa subyacente con el fin de encontrar hidrocarburos cuya explotación sea 

económicamente rentable. 

Presión de abandono: Es función directa de las premisas económicas y 

corresponde a la presión de fondo estática a la cual los ingresos obtenidos por las 

ventas de los hidrocarburos producidos son iguales a los costos de operación del 

pozo. 

Presión de saturación: Presión a la cual se forma la primera burbuja de gas, al 

pasar de la fase líquida a la región de dos fases. 

Presión de rocío: Presión a la cual se forma la primera gota de líquido, al pasar de 

la región de vapor a la región de dos fases. 

Presión Original: Presión a la que se encuentra el yacimiento, antes de iniciar su 

explotación. 

R 

88



Radio de drene: Distancia desde la que se tiene flujo de fluido hacia el pozo, es 

decir, hasta la cual llega la influencia de las perturbaciones ocasionadas por las 

caídas de presión. 

Recuperación mejorada: Es la recuperación de aceite por medio de la inyección de 

materiales que normalmente no se encuentran presentes en el yacimiento y que 

modifican el comportamiento dinámico de los fluidos, esto debido a que cambian 

las propiedades físicas de los mismos. 

Recuperación primaria: Extracción de petróleo utilizando únicamente la energía 

natural del mismo. 

Recuperación secundaria: Técnica de extracción adicional de petróleo después de 

la recuperación primaria, esta incluye inyección de agua, o gas con el propósito en 

parte de mantener la presión del yacimiento. 

Recurso: Volumen total de hidrocarburos existente en las rocas del subsuelo. 

También conocido como volumen original in-situ. 

Recurso contingente: Son aquellas cantidades de hidrocarburos que son 

estimadas a una fecha dada, y que potencialmente son recuperables de 

acumulaciones conocidas, pero que bajo las condiciones económicas de 

evaluación correspondientes a esa misma fecha, no se consideran 

comercialmente recuperables. 

Recurso descubierto: Volumen de hidrocarburos del cual se tiene evidencia a 

través de pozos perforados. 

Recurso no descubierto: Volumen de hidrocarburos con incertidumbre, pero cuya 

existencia se infiere en cuencas geológicas a través de factores favorables 

resultantes de la interpretación geológica, geofísica y geoquímica. Si 

comercialmente se le considera recuperable se le llama recurso prospectivo. 

Recurso Prospectivo: Es la cantidad de hidrocarburos evaluada, a una fecha dada, 

de acumulaciones que todavía no se descubren pero que han sido inferidas, y que 

se estima pueden ser recuperables. 

Registro de pozo: Representa la información sobre las formaciones del subsuelo 

obtenido por medio de herramientas que se introducen en los pozos, y son de tipo 

eléctrico, acústico y radioactivo. El registro también incluye información de 

perforación y análisis de lodo y recortes, de núcleos y pruebas de formación. 

Relación gas aceite (RGA): Relación de la producción de gas del yacimiento a la 

producción de aceite, medidos a la presión atmosférica. 
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Relación gas disuelto aceite: Relación de volumen de gas que está disuelto en el 

aceite comparado con el volumen de aceite que lo contiene. Esta relación puede 

ser original (Rsi) o instantánea (Rs). 

Reservas económicas: Producción acumulada que se obtiene de un pronóstico de 

producción en donde se aplican criterios económicos. 

Reserva remanente: Volumen de hidrocarburos medido a condiciones 

atmosféricas, que queda por producirse económicamente de un yacimiento a 

determinada fecha, con las técnicas de explotación aplicables. Es la diferencia 

entre la reserva original y la producción acumulada de hidrocarburos a una fecha 

específica. 

Reservas de hidrocarburos: Volumen de hidrocarburos medidos a condiciones 

atmosféricas, que será producido económicamente con cualquiera de los métodos 

y sistemas de explotación aplicables a la fecha de evaluación. 

Reserva original: Volumen de hidrocarburos a condiciones atmosféricas, que se 

espera recuperar económicamente con los métodos y sistemas de explotación 

aplicables a una fecha específica. Es la fracción del recurso descubierto y 

económico que podrá obtenerse al final de la explotación del yacimiento. 

Reserva 1P: Es la reserva probada. 

Reserva 2P: Es la suma de la reserva probada más la probable. 

Reserva 3P: Es la suma de la reserva probada más la probable más la posible. 

S 

Saturación de fluidos: Porción del espacio poroso ocupada por un fluido en 

particular, pudiendo existir aceite gas y agua. 

Segregación Gravitacional: Mecanismo de empuje en el yacimiento, en el que se 

presenta la tendencia de los fluidos a separase de acuerdo a sus respectivas 

densidades. 

Sistema artificial de producción: Cualquiera de las técnicas empleadas para 

extraer petróleo de la formación productora a la superficie, cuando la presión del 

yacimiento es insuficiente para elevar los fluidos y requiere de energía externa. 

7 

Tensión interfacial (_): Resultado de los efectos moleculares por los cuales se 

forma una interfase que separa dos líquidos. 
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V 

Viscosidad (1): Es la resistencia que presentan los fluidos a fluir en el espacio 
poroso. 

Volumen original de gas (Vgi): Cantidad de gas que se estima existe originalmente 
en el yacimiento, y está confinado por límites geológicos y de fluidos, pudiéndose 
expresar tanto a condiciones de yacimiento como a condiciones de superficie. 

Volumen original de aceite o petróleo (Voi): Es la Cantidad de petróleo que existe 
originalmente en el yacimiento, se puede expresar a condiciones de yacimiento o 
a condiciones estándar. 

Y 

Yacimiento: Porción de trampa geológica que contiene hidrocarburos, que se 
comporta como un sistema hidráulicamente interconectado, y donde los 
hidrocarburos se encuentran a temperatura y presión elevadas ocupando los 
espacios porosos. 

Yacimiento Bajo saturado: La presión inicial es mayor que la de saturación. Todo 
el gas está disuelto. 

Yacimiento saturado: La presión inicial es igual o menor que la de saturación. 
Cuando Pi<Pb, comienza la liberación de gas. 
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