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INTRODUCCION

El sector de petroleo y gas en nuestro pais ha presentado en los Gltimos afios un
crecimiento econémico interesante debido al incremento en la demanda, a los
altos precios del crudo a nivel mundial y a la incorporacion de nuevas reservas, lo
que representa para el pais no solo la autosuficiencia en estos recursos durante
los proximos 15 afios, como riqueza para las regiones del area de influencia que
se han visto beneficiadas por las regalias a los municipios y de igual medida la

generacion 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 obtencion de los permisos
ambientales y donde lo mas importante es el permiso social y la aceptacion que
estos proyectos tengan en la comunidad, donde en algunas ocasiones tiene
presencia de minorias tales como las negritudes y comunidades indigenas 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 adquisicion sismica en el area del proyecto con el fin de definir posibles
estructuras geoldgicas que contengan acumulaciones de hidrocarburos que
puedan ser desarrolladas comercialmente y por ultimo realizar la perforacion de
los pozos exploratorios y validar estas estructuras geolégicas a través de pruebas

de produccion y posteriormente convertirlos en yacimientos comercialmente

viables.

Por lo anterior y debido a la alta inversion 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 mas 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 compaiiia operadora y a la

comunidad en general.

De aqui que la estructura metodolégica y conceptual que conforma la
cuantificacion del yacimiento, como uno de los insumos principales para la
correcta valoracion del yacimiento en su conjunto, determinan una correcta
cuantificacion 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 inversién y desinversion 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 minima de
factores a relacionar, para que en la evaluacién gerencial se posea una
panoramica de informacion clara, veraz y coherente, y es aqui donde la valoracion
por opciones reales, entra a posibilitar metodolégicamente un mejor analisis por
encima de los VAN utilizados frecuentemente en el sector o por su término en

inglés de DFC, o flujos de fondos descontados.



OBJETIVOS

1.1 OBJETIVO GENERAL

Valorar el campo petrolero TOCA propiedad de Ecopetrol ECP, operado por la
compaiiia CleanEnergy Resources- Consorcio Campos de Produccion CEREX-

CCP por medio de la metodologia de opciones reales

1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

o Aplicar la metodologia de la entropia de la informacion para calcular la reserva
petrolera al yacimiento TOCA para obtener y comparar los valores de la

incertidumbre calculada con la informaciéon de 1.960 contra la calculada en el aiio

2005 de TOCA.

e |dentificar las variables de mayor relevancia en el calculo de la reserva y
utilizarlas en la generacion de diferentes escenarios de flujos de caja por medio
del software especializado Questor version 9.4_2007, Risk Simulator,

Mathematicas.

o Realizar la valoracién del campo TOCA con la metodologia de las opciones

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

especializado Questor.



CAPITULO 1 JUSTIFICACION

El sector petrolero en nuestro pais presenta un nuevo panorama para el
crecimiento econémico y social, el desarrollo de un yacimiento para una compaiiia
operadora involucra un alto numero 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 exploracion y

produccion.

En este entorno es muy importante para el empresario tener elementos de analisis
que contemplen la flexibilidad de la realidad operativa de los yacimientos y

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

A inicios de los afios noventa, una compaiiia petrolera de Houston, Texas, llamada
Andarko Petroleum Corporation, logré ofrecer la mejor oferta frente a sus
competidores para la adjudicacion del blogque Tanzanite, localizado en el golfo de
México, donde descubrié petrdleo y gas en el afio 1.998 y tres afos despues

producia 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
inversion y asi ofrecer una cifra acertada por la operacion del bloque. En esta
ocasién la empresa Andarko opté por utilizar la técnica de la valoracion 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 metodologia.

La técnica ROV les ofrecié un andlisis de conjunto, con incertidumbres reales,



dandoles flexibilidad coherencia en el momento de cuantificar las oportunidades.

La mayoria de las compaiiias petroleras contintian utilizando el método DFC para
valorar las inversiones potenciales. Si bien este método es de utilidad, “cada vez

mas se preguntan si se podria aplicar la técnica ROV como complemento del

DFC."

La metodologia de opciones reales utiliza los flujos de caja descontados, la
planeacién por escenarios, el manejo de carteras, el analisis de decision y la

fijacion de precios de las opciones para generar un panorama de la situacion a

analizar.

Un correcto analisis de la reserva reviste una gran importancia de parte de la
operadora por que los flujos netos son determinados por la cuantificacion del
yacimiento descubierto, de donde se obtendran la cifras que sustentaran en dltima
instancia la proyeccion futura de los ingresos, luego de contemplar otras variables
como el precio internacional del petroleo, y los métodos de extraccion, traslado,

comercializacion, y demas costos asociados a la operacion.

El componente del calculo del yacimiento y especificamente los valores de las
reservas probadas desarrolladas, como las cantidades de hidrocarburo
recuperables de un yacimiento (a partir de su declaratoria de comercializacion),
sufren de una alto grado de incertidumbre, para el calculo de su estimacion,
debiendo recurrir a metodologias desarrolladas, por la geologia y la ingenieria
petrolera de donde se destacan principalmente tres metodologias la formula

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

Por mas que la ingenieria y las técnicas han avanzado a metodologias como la de

! Tomado de la revista Oilfield Review Primavera de 2004, pagina 4
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analisis 3D? aun la exactitud en la cuantificacién de la reserva petrolera, tiene
mucho por desarrollar, tanto es asi que podemos afirmar que:“En la vida real, no
es predecible a ciencia cierta el valor exacto de todos los parametros que afectan
el calculo de la reserva petrolera. La realizacion de una Gnica estimacion,
empleando los valores esperados de cada parametro, da por resultado un alto
margen de error ya que la probabilidad de que todos los parametros alcancen
simultaneamente su valor esperado es practicamente nula.” Es claro que las
condiciones de cada variable involucrada tienen una dinamica individual que va
cambiando continuamente, y esta evolucion se agiliza en el momento que se
interviene el yacimiento, por esto es muy importante el desarrollo de metodologias
que contemplen la variacion en la informacion 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 analisis de la incertidumbre
del calculo de la reserva petrolera mediante la utilizacién del método volumetrico,
usando metodologias innovadoras como lo es el uso de la Entropia para la
cuantificacion de la incertidumbre, dando resultados que afectan las decisiones de
inversion futuras y que pueden aplicarse al sector.”” Este trabajo plante6 un
antecedente para el presente proyecto, por cuanto expone y desarrolla una
propuesta metodologica que busca resolver con un mayor grado de certeza los
calculos realizados para el estimativo de los flujos futuros de un proyecto

petrolero, por esta razon se aplica este proceso al analisis de la reserva del campo

TOCA.

En un siguiente plano se aplicara la valoracion 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.

® Tomado del trabajo de grado, “Andlisis de la incertidumbre en el célculo de la reserva petrolera-
Convenio de cooperacion tecnolégica UNAB-ICP, de Fhernando Enrique Garcia y Paula Yelitza
Prada, UNAB, 2006

*Ibid.

® Ibld.
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alternativas que se presentan para la recuperacion de las reservas descubiertas,
logrando mostrar un panorama que logre unir la incertidumbre privada, con el
caleulo de la reserva y la incertidumbre del mercado relacionada directamente con

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

Con el desarrollo del presente proyecto se busca ofrecer a la compaiiia operadora
CEREX Clean Energy Resources un modelo en Excel que contemple la utilizacion
de las dos metodologias nombradas anteriormente, la Entropia de la Informacion
para el calculo de la reserva petrolera y la valoracion 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 Produccion CCP, donde
CEREX es la empresa operadora del campo TOCA 'y CCP es el consorcio de
inversionistas involucrados en la operacion conformado por las empresas ltansuca
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 operacion

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

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

energia, que desarrolla exploracion, desarrollo, adquisicién y operaciéon de campos

de petréleo y gas.

La estrategia de la empresa CEREX es la de adquirir campos que por su valor
sean econémicamente viables para el desarrollo de técnicas de produccion y
explotacién modernas y el desarrollo de actividades de exploracion agregada
donde exista informacion geoldgica que implique la presencia de un alto potencial

de hidrocarburos para asi desarrollar proyectos exitosos y rentables.

12



El 4rea que comprende el Campo Toca se encuentra localizado en la Cuenca del
Valle Medio del Magdalena, en una region 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 dia posee una

bateria completa con un sistema de bobeo mecanico.

llustracién 1 Fuente Elaboracién propia

lgualmente posee facilidades de almacenamiento y cargue, ademas de

instalaciones para vigilancia, control y laboratorio.

13



llustracién 4 Fuente: Elaboracion propia
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CAPITULO 2. MARCO TEORICO

2.1 CONCEPTOS BASICOS

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

explotacion o extraccion.

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, varian respecto a la fecha

de evaluacion.

Para poder clasificar las reservas como probadas, probables o posibles, por medio
de todas las técnicas de ingenieria y geofisicas que existen, es necesario estar
apoyados en el Volumen Original de hidrocarburos en el subsuelo, de aqui la
importancia de conocer los conceptos basicos 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 simulacion numérica. Los
segundos incluyen modelos de incertidumbre de parametros como porosidad,
saturacion de agua, espesores netos, entre otros, como funciones de probabilidad

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

original.

® Clasificacion de Recursos segun los lineamientos de la SPE ( Society Of Petroleum Engineers)
en http://iwww.spe.org/glossary/wiki/doku.php, consultada el 14 de septiembre de 2010..

15



Los métodos volumétricos son los mas utilizados en las etapas iniciales, en las
cuales se comienza a conocer el campo o yacimiento. Estas técnicas se
fundamentan en la estimacién de las propiedades petrofisicas 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 cuantificacion de todas las acumulaciones de
hidrocarburos naturales que se estima existen. Este volumen incluye las
acumulaciones conocidas, declaradas econémicas o no, recuperables o no, a la
produccion obtenida de los campos explotados o en explotacion, y también a las

cantidades estimadas en los yacimientos que podrian 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 todavia no se
descubren pero que han sido inferidas. Al estimado de la porcion 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
mas la produccion de hidrocarburos obtenida de las mismas. El volumen original
descubierto puede ser clasificado como econémico y no economico. Una

acumulacién es econdmica cuando hay generacion de valor como consecuencia

de la explotacién de sus hidrocarburos.

” Clasificacion de Recursos segtn los lineamientos de la SPE ( Society Of Petroleum Engineers)
en http://iwww.spe.org/glossary/wiki/doku.php, consultada el 14 de septiembre de 2010.

bis
® Ibid.
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2.2 RECURSOS PETROLEROS"

Son todos los volimenes de hidrocarburos que inicialmente se estiman en el
subsuelo, referidos a condiciones de superficie. Sin embargo, empleando
consideraciones de explotacion, se les llama recursos Unicamente a la parte
recuperable de esas cantidades. Dentro de esta definicion se les llama volimenes
originales totales a las cantidades estimadas en un inicio, dichos voliumenes
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 seran
recuperadas comercialmente de acumulaciones conocidas a una fecha dada. En
la siguiente grafica podemos observar su clasificacion. Es conveniente mencionar

que todas las reservas estimadas involucran algun grado de incertidumbre.

La incertidumbre depende principalmente de la cantidad y calidad de la
informacién geoldgica, geofisica, petrofisica y de ingenieria, asi como su
disponibilidad al tiempo de la estimacion e interpretacion de esta informacion. El
nivel de incertidumbre puede ser usado para colocar reservas en una de dos

clasificaciones principales, probadas o no probadas.

Tabla 1 Clasificacién de reservas de hidrocarburos

1% Clasificacion de Recursos segun 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.
Ibid
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Reservas originales (recurso economico)

Resarvas probadas originales Reservas No probadas

Produccion acumulada Reseryas probadas Reservas probables Reservas posioles

Desarrolladas No desarrolladas

Fuente: Elementos para la asociacién de reservas y pronosticos de produccion; Gerencia de
Reservas de Hidrocarburos Subdireccion de Planeacion PEMEX Petrdleos de México, Enero de

2008.

2.3.1 Reservas probadas.”” Son cantidades estimadas de aceite crudo, gas
natural y liquidos del gas natural, los cuales, mediante datos geoldgicos vy de
ingenieria, demuestran con certidumbre razonable que seran recuperadas en afios
futuros de yacimientos conocidos bajo condiciones economicas y de operacion
existentes en una fecha especifica. Las reservas se pueden clasificar como

desarrolladas o no desarrolladas.

La determinacién de la certidumbre razonable es generada por el sustento de
datos geoldgicos y de ingenieria. Tendra que haber datos disponibles, los cuales
justifiquen los parametros utilizados en la evaluacion de reservas tales como
gastos iniciales y declinaciones, factores de recuperacion y estimaciones

volumétricas, relaciones gas aceite o rendimientos de liquidos.

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

12 Glasificacion de Recursos segun 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.

18



operacion, métodos de produccién, técnicas de recuperacion, transporte y arreglos
de comercializacion. Un cambio anticipado en las condiciones debera tener una
certidumbre razonable de ocurrencia; la correspondiente inversion y costos de
operacién para que ese cambio este incluido en la factibilidad econémica en el
tiempo apropiado. Estas condiciones incluyen una estimacion de costos de

abandono en que se habra de incurrir.

En general las reservas son consideradas como probadas si la productividad
comercial del yacimiento esta apoyada por datos de produccion reales o por
pruebas de produccion 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 sefialar, que las reservas que seran producidas a través de la
aplicacion de métodos de recuperacion secundaria y/o mejorada se incluyen en la
categoria de probadas cuando se tiene un resultado exitoso a partir de una prueba
piloto representativa, o cuando exista respuesta favorable de un proceso de

recuperacion funcionando en el mismo yacimiento.

Las reservas probadas son las que aportan la produccion y tienen mayor
certidumbre que las probables y posibles. Desde el punto de vista financiero, son

las que sustentan los proyectos de inversion.

2.3.2 Reservas desarrolladas.’” Son aquellas reservas que se esperan sean
recuperadas de pozos existentes, que pueden ser extraidas con la infraestructura
actual mediante actividades adicionales con costos moderados de inversion. En el
caso de las reservas asociadas a los procesos de recuperacién secundaria y/o

mejorada, seran consideradas desarrolladas Gnicamente cuando la infraestructura

13 Clasificacion de Recursos segun 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 produccion haya sido la prevista en

la evaluaci6n del proyecto correspondiente.

2.3.3 Reservas no desarrolladas. Son reservas que se espera seran
recuperadas a través de pozos nuevos en 4reas no perforadas, o donde se
requiere una inversion relativamente grande para terminar los pozos existentes y/o

construir las instalaciones para iniciar la produccién y el transporte.
2.4 RESERVA NO PROBADAS"

En situaciones de desarrollo no inmediato, los volimenes 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
analisis de la informacioén geoldgica y de ingenieria de yacimientos sugiere que
son mas factibles de ser comercialmente recuperables. Si se emplean métodos
probabilistas para su evaluacion, existira 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 mas probables.

2.41.1 Reservas posibles."” Son aquellos volimenes de hidrocarburos cuya
informacion geolégica y de ingenieria sugiere que es menos segura su

recuperacion comercial que las reservas probables.

" Clasificacion de Recursos segun 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.
Ibid.
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De acuerdo con esta definicion, cuando son utilizados métodos probabilistas, la
suma de las reservas probadas, probables mas posibles, tendra por lo menos una
probabilidad del 10 %, de que las cantidades realmente recuperadas sean iguales

0 menores.

En el analisis de las anteriores definiciones se encontré que la SPE (Society Of
Petroleum Engineers), tiene unas tablas de definiciones segun diferentes paises y

estamentos oficiales y publicos en su sitio oficial la siguiente tabla:
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Tabla 2. Clasificacion 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 - "

Intially-In Place Total PIP Total PIIP Total PIP Total PIIP Total PIIP Total PIP
Iga;:g.ered Discovered Discovered | Geological | Geological . Discovered | Discovered
e PIP PiP Resenes | Resenes PIP PP

Intially-In-Place
gmfm@ Undisconered Undisconered | Geological |Undisconered| ., | Undiscowered [ Undiscorered
indially-In Place PIP PIP Resources PIIP PIP PP
Recoverable
Discovered + Recoerable Remainng
Undiscovered Resouees s L Resources Recowerable
: Produced : Historical Cumuialive
Produced Production | Production | Production [ Production Rissorvs: Produclion Production | Production Produced
9 ; . Recoverable | Recoverabie o entited
Discovered Discovered | Discovered | Discovered | Discovered Resones Rosenee RéSainras
Economic - | Economical
Discovwered Nomally Intially (Economic)
Cornmerclal Resenes Reserves | Resenes Resenes Proflable | Recowratie Resenes Reseres Resenes
Resenes Resenes*
tingently
Discovered Conlingent Contingent | Profitable & " Contingent Marginal Contingent
Sub-commercial| Resources Resources | Subecononiic Resources Resenes Resources
Resenes
; ; ! Residual Demonslrated
Discovered (Disconered) (Discovered) |Unrecaverable s ; i
Urrecoverable | Unrecoverable Unrecowerable |  Resenes Unrecowerable Subeconomic | Unvecoverable
i _ Volumes Resonces ]
Undi Prospective Prospective | Recowerable | Recoverable (Undiscovered Undiscovered | Prospective
scovered
Resources Resources Resources | Resources | Resources | Resources Resources
Undiscovered | (Undisconered) Pre— re—
Urvecoverable | Unreconerable Unrecoverable | Resources ut’eémegie vevacovsabic

* Chinese classification Is EUR-hased - includes production Contingent Resources equialent is technically recoverable minus economically recoerabie
 The NPD classification is for recoverable quantities only 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)."®

® Dal 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”.
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Del anterior comentario bien vale la pena resaltar que la SEC (US Security and
Exchange Commission) es la mas concreta en sus apreciaciones junto con la UK
Statement of Recommended Practices (SORP) y a lo cual podriamos

complementar que define asi los términos:

La SEC solo permite reportar en base a reservas probadas informacién
determinista y nunca probabilista, ya que hasta el momento la SEC considera que

seria especulativo reportar volimenes de hidrocarburos con métodos

probabilistas.

Las reservas de petroleo probadas de aceite y gas, son las cantidades estimadas
de petréleo crudo, gas natural y condensados, que la geologia y datos de
ingenieria han demostrado que tiene una certidumbre razonable de ser
recuperados en los afios futuros de yacimientos conocidos, a las condiciones
econdmicas existentes y condiciones de operacion, es decir, los precios y costos

se toman a partir de la fecha de estimacion.

L.os precios incluyen la consideracion 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

economica es sustentada por la produccion actual o por pruebas realizadas a la

formacion.

La estimacion de reservas probadas no incluye lo siguiente:
1) Petroleo crudo que pueda ser obtenido de yacimientos conocidos pero es
clasificado de manera separada como “reservas adicionales”.
2) Petroleo crudo, gas natural, y condensados, la recuperaciéon de estos ests

sujeta a incertidumbre de tipo geoldgica, caracteristicas del yacimiento, o factores
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econdémicos.

3) Aceite crudo, gas natural y condensado, que puedan estar en zonas
prospectivas no perforadas.

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

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

Las normas financieras exigen que “los flujos de efectivo futuros se calculen
mediante la aplicacion de los precios de fin de afio del gas y del aceite, en relacion
con las cantidad de reservas probadas a fin de afio que tiene la empresa. Esto
requiere del uso de precios fiscales determinados por el mercado en el Gltimo dia

(fiscal) del afio, es decir al 31 de diciembre de cada afio”".

2.5 ANALISIS ESTRATEGICO FINANCIERO CON OPCIONES REALES

2.5.1 Evolucion del concepto de las opciones reales™

Los empresarios desde hace mucho tiempo toman decisiones de inversion de
capital y el término de “opciones reales” no tiene un espacio en el dia a dia
empresarial, incluso en el medio financiero se puede decir que aun esta en su
etapa de crecimiento, sin embargo este término fue propuesto por Stewart Myers
en la Escuela de Administracién Sloan del MIT en 1977 y antes en 1930, Irvin
Ficher, escribi6 en La teoria del Interés, Il.VIIl, de forma especifica sobre las

opciones al alcance para el empresario.

Hoy las opciones reales son el centro de mucha investigacion academica, como

'® 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”.
2 | ibro opciones reales de Martha Amram y Nalin Kulatilaka, traduccién de Editorial gestion 2000
del titulo original “Real Options. Managing strategic investment in an uncertain world" de Harvard

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

24



las desarrolladas por el Profesor Eduardo de Schwartz (UCLA) y el Profesor Lenos
Trigeorgis (Universidad de Chipre), donde este Ultimo promueve una conferencia
anual Internacional sobre Opciones Reales, que desarrollé su Ultima edicion el

pasado 16 al 19 de Junio en Roma ltalia.”’

Trigeorgis también ha realizado publicaciones en el periédico The Wall Street
Journal. Esta divulgacion 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 petréleo y el gas, como una “potente herramienta de valoracion y
estrategia”® donde los modelos y estudios de este tipo son considerados
informacion 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 articulos HBR: donde afirmo "En términos financieros,
una estrategia de negocios es mucho mas parecida a una serie de opciones, que

a una serie de flujos de caja fijos”.?

Cronolégicamente 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 explicacion acerca de las opciones reales en evaluacion 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

2! Conferencia Anual sobre opciones Reales, tomada de www.realoptions.org, el 29 de Septiembre
de 2010.En este mismo sitio es posible encontrar los articulos desarrollados en pasadas
gzonferencias‘ 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 dia 11 de septiembre de 2010.
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VAN es incompleto y en consecuencia falla para la valoracion de inversiones en

presencia de incertidumbre y flexibilidad empresarial”.**

Al buscar un enfogue objetivo sobre el estado del arte de las opciones reales
aparece el trabajo del Dr. Guillermo Lépez Dumrauf®®, de donde se resaltan su
coherencia documental con otros escritos revisados y por la claridad expuesta en
su disertacion de la aplicacion de la opciones reales, que concentra su punto de
vista en la hipotesis MAD (Marketed Asset Disclaimer)”®

La hipotesis MAD no se apoya en la existencia de un portafolio replicado,
separandose abiertamente de los métodos antes propuestos en el desarrollo de

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

« Reduccion a una sola fuente de incertidumbre: la desviacion estandar del retorno

del proyecto.

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

« La prueba de Samuelson: los precios correctamente anticipados fluctian
aleatoriamente y por lo tanto sus tasas de retorno siguen un comportamiento

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

aleatorio.

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

* Tomado del trabajo Opciones Reales en Inversiones Publicas: Revision de literatura, desarrollos
conceptuales y aplicaciones, Sergio A Hinojosa, Septiembre 2008
http://www.revistaleadership.com/cladea/doctoral/coloquio_VI/economia/S. Hinojosa.pdf Revisada el
dia 15 de septiembre de 2010.

2 Dr Guillermo Lopez Dumrauf, de la Universidad del Cema, Buenos aires, 23 de agosto de 2005,
en su exposicion titulada “Estado del arte y avances en la tltima década”, que se puede encontrar
en su pagina www.dumraufnet.com.ar, septiembre 18 de 2010.

% Copeland-Antikarov, 2001.Ellos dieron un paso importante en la valuacién de opciones reales
sobre un activo cuyo valor no puede ser observado directamente en el mercado.

26



del DCF o VAN para evaluar inversiones asume activos negociados de riesgo
comparable (mismo beta), y que la existencia de una seguridad individual es
implicitamente asumida en el DCF o VAN para estimar la tasa ajustada por el

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

La vision de Brealey-Myers es similar: “Cuando valoramos una opcion real por el
método riesgo neutro, estamos calculando el valor de la opcion como si fuera a
negociarse” El DCF de un proyecto es una estimacion del valor que tendria si
sus acciones fueran negociadas en el mercado. Entonces, los supuestos
subyacentes en la valuacion de opciones no son mas fuertes que los supuestos
del analisis 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 atencion a las covarianzas entre
acciones individuales y el mercado (betas). Sin embargo, se le ha prestado
relativamente menos atencion a las covarianzas entre acciones individuales y

mucho menos entre activos financieros y activos reales.

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

de facil explicacion para una gerencia que necesita tomar buenas decisiones

estratégicas.

Aqui este autor ademas de realizar un amplio andlisis de la literatura reciente deja
sobre la mesa una discusion tedrica 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

2T wAhen 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).
% Dr Guillermo Lépez Dumrauf, de la Universidad del Cema, Buenos aires, 23 de agosto de 2005,
en su exposicion titulada “Estado del arte y avances en la (ltima 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 “Andlisis de la
incertidumbre en el calculo de la reserva Petrolera-Convenio de cooperacion
tecnologica UNAB-ICP, de Fhernando Enrique Garcia y Paula Yelitza Prada,
UNAB, 20086, en la cuantificacion de la incertidumbre, y los analisis desarrollados
por el también proyecto de grado de “Analisis de riesgo en operaciones de
explotacion petrolera y su impacto financiero como proyecto de inversion”,
proyecto convenio UNAB-ICP de Claudia Patricia Jiménez Jaramillo y Gloria
Andreina Pérez Rolon, UNAB, 2006, de donde se desarrolla el analisis del riesgo
desde la perspectiva de los arboles de decision, las opciones reales y los VPN,
bajo la perspectiva de las metodologias usadas por ECOPETROL, dejando un

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

2.5.2 ;Qué es una opcion??’ “Una opcion es el derecho, pero no la obligacién,

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

situaciones de incertidumbre”

De este parrafo se extraen dos elementos muy importantes para el presente
proyecto, el primero es la utilizacion de las opciones para desarrollar un marco
estratégico que posibilite la toma de decisiones para una operadora petrolera y la
segunda la relacion 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 extension de la teoria de las opciones financieras a las

% | ibro opciones reales de Martha Amram y Nalin Kulatilaka, traduccion de Editorial gestion 2000
del titulo original “Real Options. Managing strategic investment in an uncertain world” de Harvard
Business School Press, Boston, Massachusetts, 1999. Pagina 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 filosofia determinada, una forma de

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

decisiones internas de la inversion estratégica”.

Es de destacar la necesidad de observar la llamada disciplina del mercado
financiero, en el seguimiento dinamico de los valores movimientos y calculos
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 dia a dia de los mercados financieros y
llegar a movilizar esos analisis a la realidad de el mundo empresarial le ofreceria
un campo de ventajas con miras a desarrollar verdaderas estrategias corporativas

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

2.5.4 Las variables que necesitamos saber al momento de valorar una

opcién. La informacion basica requerida para valorar una opcion seria: =

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

e Fl momento de la fecha de decision, que se define en las especificaciones de
la inversion.

e El costo de la inversiébn o el precio de ejercicio, que se define en las
especificaciones de la inversion

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

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

estara enfocado principalmente en la volatilidad del precio del barril de petréleo

WTL.

% Libro opciones reales de Martha Amram y Nalin Kulatilaka, traduccién de Editorial gestion 2000
del titulo original "Real Options. Managing strategic investment in an uncertain world' de Harvard
Business School Press, Boston, Massachusetts, 1999. Pagina 66
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e Pagos en metdlico o beneficios no monetarios vinculados al activo

subyacente.

Tabla 3. Opciones reales

Opci6n de compra real Variable Opcién de compra financiera
Valor de los activos operativos S Precio del activo financiero
gue 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 decision de inversion

Riesgo del activo operativo 52 Varianza de los rendimientos
subyacente del activo financiero
Valor temporal del dinero Iy Tasa de interés sin riesgo
Flujos de caja a los que se D Dividendos del activo
renuncia por no ejercer la opcién subyacente

Fuente: Gréafica tomada de Monografias de Juan Mascarefias sobre Finanzas Corporativas 1ISSN:
1988-1878, Opciones Reales: Introduccion © Juan Mascarefias, Universidad Complutense de
Madrid, Ultima versién: dic 2003 - Ultima version: feb 2010, pagina 4

2.5.5 Las variables que NO necesitamos saber al momento de valorar una
opcion. La mejor fortaleza de las opciones reales tiene que ver con las variables

que no necesita para su valoracion:*

o Las estimaciones de la probabilidad de los posibles precios futuros de las
acciones, debido a que estan contenidos en la volatilidad y el valor presente del
subyacente.

o La tasa de rentabilidad esperada del activo subyacente, debido a que la relacion
riesgo rentabilidad ya es considerada en la constitucion del portafolio referencia

% | ibro opciones reales de Martha Amram y Nalin Kulatilaka, traduccion de Editorial gestion 2000
del titulo original “Real Options. Managing strategic investment in an uncertain world” de Harvard
Business School Press, Boston, Massachusetts, 1999. Pagina 69
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propuesto.
o La tasa de rentabilidad esperada de la opcién, debido a que la opcién se valora

en el proceso de seguimiento dinamico.
o Un ajuste del tipo de descuento en funcion del riesgo, porque la valoracion es

independiente a la preferencia por el riesgo.

2.5.6 Tipos de opciones reales usadas en la industria petrolera

Opcidén de expandir o contraer un proyecto: Una vez desarrollado un proyecto,
la operadora puede optar por acelerar el régimen de produccién o modificar la
escala de producciéon. En un campo de petroleo o gas, se puede disponer de la
opcion de aumentar la produccién invirtiendo en un plan de recuperacion artificial
del petroleo o perforando pozos cercanos o clisteres. La oportunidad de inversién
original es definida como el proyecto inicial mas una opcién de compra sobre una

oportunidad futura.

Opcion de abandonar un proyecto para la recuperacion: Si los precios del
petréleo y del gas ingresan en un periodo de declinacion prolongado, la operadora
podra optar por abandonar el proyecto y vender cualquier equipo de capital
acumulado en el mercado libre. Como alternativa, podra vender el proyecto o su
participacion en el mismo, a otra compariia cuybs planes estratégicos tornen mas

atractivo dicho proyecto.

Vender por el valor de recuperacion o de salvamento: seria similar a ejercer
una opcioén de venta americana. Si el valor del proyecto cae por debajo de su valor

de liquidacion, momento en el cual la compaiiia podra ejercer su opcién de venta.
Opcidén de cambio por otro plan: Una opcién de cambio puede proporcionar una

cobertura frente a la probabilidad de que otra tecnologia o proyecto resulte mas

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

oportunidades de inversion adicionales cuando se ejercen.*

2.5.7 Incertidumbre, exposicion 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 analisis de las

opciones reales.

“|_os directivos cambian la exposicion de los activos a través de la inversion, una
vez analizada la incertidumbre del entorno externo de la empresa. La

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

En el calculo de la incertidumbre se aplicara para el presente proyecto la
metodologia propuesta por la trabajo de grado de Fhernando Enrique Garcia y
Paula Yelitza Prada, 2006%°, donde se realiza el analisis de la incertidumbre para
el calculo de la reserva por medio de la entropia de la informacion, destacando
que para su aplicacion en el presente proyecto tenemos una gran similitud en la
informacion base del calculo de la reserva debido a que al igual de la nombrada
tesis en este yacimiento de TOCA hay informacion de 1.959 y de la década del
2010, de donde se realizara el calculo de la reserva antes y después, con su

consecuente variacion en la incertidumbre.

26 ENTROPIA DE LA INFORMACION COMO MEDIDA DE LA
INCERTIDUMBRE

3 Tomado de la revista Oilfield Review Primavera de 2004, pagina 16
3 |ibro opciones reales de Martha Amram y Nalin Kulatilaka, traduccion de Editorial gestion 2000
del titulo original “Real Options. Managing strategic investment in an uncertain world” de Harvard

Business School Press, Boston, Massachusetts, 1999.. Pagina 28.
% Trabajo de grado para optar el titulo de ingeniero financiero “Analisis de la incertidumbre en el
calculo de la reserva petrolera-Convenio de cooperacion tecnologica UNAB-ICP, de Fhernando

Enrique Garcia y Paula Yelitza Prada, UNAB, 2006

32




“Shanon y Weaver introdujeron en 1.948 la formula de entropia como medida de la
informacién, siendo propiamente una medida de incertidumbre”®®

La formula de la entropia para una variable aleatoria continua seria la siguiente:

Ecuacién 1. Férmula para el calculo de la entropia, Fuente Trabajo de grado de Fhernando
Enrique Garcia y Paula Yelitza Prada, UNAB, 2006

H = —jf(x)ln (o kix

Dénde:

H= Cantidad de informacion media esperada.
f(x)= Funcion de densidad de la variable.

.a= Limite inferior

b=Limite superior

Segtn el concepto de entropia “cuando el suceso es cierto tiene 100% de
probabilidad de ocurrencia la informacion es nula, por tanto bajo condiciones de
total certeza la cantidad de informacién no existe. De acuerdo a ello, puede
decirse que la cantidad de informacion necesaria para realizar un pronoéstico debe

ser mayor en cuanto mayor es la incertidumbre de una variable” ¥’

Este es el concepto base del analisis de la incertidumbre en el célculo de la
reserva petrolera para el campo TOCA con el fin de lograr llegar a un calculo de
incertidumbre de dos momentos de la informacién, de igual manera como se logré
en el desarrollo de esta tesis, pero con el valor agregado de que en este caso

tenemos la informacién completa del yacimiento, asi como los puntos de vista del

% Tomado del Trabajo de grado para optar el titulo de ingeniero financiero “Analisis de la
incertidumbre en el calculo de la reserva petrolera-Convenio de cooperacion tecnolégica UNAB-
ICP, de Fhernando Enrique Garcia y Paula Yelitza Prada, UNAB, 2006, pagina 44. Formulacion
matematica del modelo para variables discretas.

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

presente proyecto.
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CAPITULO 3. ANALISIS Y PRESENTACION DE RESULTADOS

3.1 DISENO METODOLOGICO
Para el disefio metodolégico del presente proyecto se tienen en cuenta dos
estructuras propuestas en el pasado, para unificarlas en una que responderia a las

necesidades del presente estudio.

Una primera es la propuesta en la trabajo de grado de Fhernando Enrique Garcia
y Paula Yelitza Prada, 2006°® ya referenciada en el presente texto, de donde
utilizaremos la misma estructura metodoldgica, 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 metodologia propuesta por
Martha Amram y Nlin Kulatila, % que presenta una estructura que puede ser
aplicable a multiples implementaciones de opciones reales, con un recorrido logico

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

A continuacion el paso a paso del disefio propuesto:

% Tomado del Trabajo de grado para optar el titulo de ingeniero financiero “Andlisis de la
incertidumbre en el célculo de la reserva petrolera-Convenio de cooperacién tecnolégica UNAB-
ICP, de Fhernando Enrique Garcia y Paula Yelitza Prada, UNAB, 2006

* Libro opciones reales de Martha Amram y Nalin Kulatilaka, traduccion de Editorial gestion 2000
del titulo original “Real Options. Managing strategic investment in an uncertain world” de Harvard
Business School Press, Boston, Massachusetts, 1999.. Pagina 132.
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Tabla 4. Disefio metodolégico

DISENO METODOLOGICO

3.Desarrollo de la valoracion por Opciones Reales

Fuente: Elaboracion propia.

La primera parte del proyecto implica la recoleccion de toda la informacion
geologica, financiera y de ingenieria necesaria para iniciar, la segunda parte que
es el calculo 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 valoracion por opciones reales, y finalmente llegar a unas

conclusiones y recomendaciones.

En el punto numero dos se inicia la labor de ingenieria para manejar la informacion
especifica del yacimiento, o cominmente llamada en el medio la “Data cruda”’,
para proceder a analizarla y clasificarla de acuerdo a el procedimiento del célculo
volumétrico, identificando los maximos y minimos de los dos periodos de tiempo a

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

Paso a seguir determinaremos la distribucion de la reserva, y la participacion de
cada una de las variables involucradas, observando cudl de ellas puede influir

mejor en el comportamiento del calculo final de la reserva.
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En este numeral se realizara la aplicacion del software @Risk, con 10.000
simulaciones como lo recomiendan los expertos en el tema para tener resultados

robustos y consistentes.

Luego se determina la contribucion de las variables al célculo de la reserva por

medio del aporte particular a la varianza y correlacion.

Para el calculo de la incertidumbre se tomaran en cuenta todas las
consideraciones de la propuesta original de la tesis de de grado de Fhernando
Enrique Garcia 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
parametro metodoldgico constante que delimite los resultados, esto a menos que

en el transcurso de la investigacion 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 tendran en cuenta las diferentes posibilidades
en la ingenieria de petréleos, que busquen aumentar el valor del yacimiento, para
una vez aclaradas y discutidas en cuanto a su aplicacion practica y de contexto,
poder desarrollar la regla de decision o expresion matematica que posibilite el
calculo, y finalizamos el analisis con la comparacién 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 valoracién por opciones reales aplicando la metodologia

“® Tesis de grado para optar el titulo de ingeniero financiero “Analisis de la incertidumbre en el
calculo de la reserva petrolera-Convenio de cooperacion tecnolégica UNAB-ICP, de Fhernando
Enrique Garcia y Paula Yelitza Prada, UNAB, 2006
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propuesta por Martha Amram y Niin Kulatila*!, la cual se toma en cuenta por ser

un proceso logico y abierto a cualquier posibilidad de implementacion de opciones

reales.

Esta metodologia es complementada por el sustento teorico propuesto por el
Doctor Guillermo Lépez Dumrauf, de la Universidad del Cema®, de donde se
aplicara la propuesta para el calculo de volatilidades, El Doctor Lopez calcula las
volatilidades segtin una hipotesis propuesta por Copeland-Antikarov(C&A,2001)
para la valuacion de opciones reales sobre un activo cuyo valor no puede ser
observado directamente en el mercado, la hipotesis MAD (Marketed Asset

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

una justificacion contenida en tres categorias:

‘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 fluctian
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 patron aleatorio

' Libro opciones reales de Martha Amram y Nalin Kulatilaka, traduccion de Editorial gestién 2000
del titulo original “Real Options. Managing strategic investment in an uncertain world” de Harvard
Business School Press, Boston, Massachusetts, 1999.. Pagina 132.

42 Doctor Guillermo Lopez Dumrauf, de la Universidad del Cema, Buenos aires, 23 de agosto de
2005, en su exposicion titulada "Estado del arte y avances en la Gltima década”, que se puede
encontrar en su pagina www.dumraufnet.com.ar, septiembre 1 8 de 2010, Guillermo Lépez Dumrauf
es doctor en ciencias econdmicas de la Universidad de Buenos Aires con una tesis sobre la
estructura de capital 6ptima de la firma. Consultor econémico financiero y asesor de empresas. Es
autor de los libros “Finanzas Corporativas” (Grupo Gula, 2003) y “Calculo Financiero Aplicado, un
enfoque profesional, 2da edicion” (La Ley, 2006) y "Macroeconomia Explicada" (La Ley, 2008).

38




(reversion a la media, ciclicidad)".43

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

decisiones a tomar, y la determinacion de las estrategias.

En esta cuarta etapa se tomara la decision de redisefiar el camino desarrollado o

afirmar las conclusiones observadas en las etapas previas.

3 Doctor Guillermo Lépez Dumrauf, de la Universidad del Cema, Buenos aires, 23 de agosto de
2005, en su exposicién titulada “Estado del arte y avances en la ultima década”, gue se puede
encontrar en su pagina www.dumraufnet.com.ar, septiembre 18 de 2010
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3.2 ANALISIS DE LA RESERVA PETROLERA POR MEDIO DE LA ENTROPIA
DE LA INFORMACION

De acuerdo a la planeacién metodoldgica trazada para el desarrolio del presente
proyecto se tienen las siguientes acciones desarrolladas:

Tabla 6. Diseiio metodoldgico

DISENO METODOLOGICO

1.Recoleccion de la infermacion

1.1.Fundamentacion tedrica
o= el brara———— |

1.2 Analisis de la integracién de las metodologias propuestas

Fuente: Elaboracion propi.

La recoleccion inicial de la informacién, determino un esfuerzo por comprender
cada una de las variables tenidas en cuenta por los ingenieros de petroleos y los
gedlogos a cargo del campo, identificando miiltiples fuentes de informacion en dos
periodos de tiempo diferentes, 1.960 y 2005.

3.2.1 Conclusiones proceso metodolégico

La fundamentacion teérica fue extensa y debié depurarse muchas veces para
buscar las alternativas mas practica y con mejor sustento tedrico.

La misma fundamentacion tedrica investigada fue aportando a la investigacion la
coherencia de la integracion propuesta en el proceso metodoldgico.

Tabla 7. Disefio metodologico
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2.Inicio del calculo de la incertidumbre de |a reserva petrolera de TOCA

2.1.Recoleccion de la informacion geologica y de ingenieria

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

2.2.Descripcion de el Campo TOCA

2.3.0rganizacion de las variables para el calcule volumétrico

2.4.Estimacion de rangos maximos y minimos de variacion para cada parametro

de la formula Volumetrica, en los dos periodos de tiempo

2.5.Analisis de rango como medida de certeza, y calculo de |as variaciones
absolutas y analisis de representatividad de la muestra tomada

2.6.Creacion del modelo para la simulacion con |a tecnica (LHS) Latin
Hypercube Sampling

Fuente: Elaboracién propia.

El campo TOCA fue incluido en la Ronda de Negocios de Ecopetrol en los afios
2003 y 2005 y asignados bajo la modalidad de Contrato de Produccion con Riesgo
para los Campos Descubiertos No Desarrollados y Campos Inactivos ( CDND/I).

Este campo fue perforado en el afio 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 afio 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 prondstico de

produccién como lo muestra la siguiente figura:
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Tabla 8. Pronéstico de produccion de petroleo y agua Campo Toca

BDDia

100
80
80

70

60 =

€0

40

30

—_—

=== Producddn de Actte

—8—Produccidn de Agua

2011 2012 2013 2014 2016 2018 2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023 2024 2026 2020

Fuente: Elaboracion propia.

En base a estos andlisis podemos comparar la siguiente informacion y analizar
estadisticamente la informacién recolectada en estos dos momentos del tiempo y
compararlos para determinar el comportamiento de la incertidumbre frente al

potencial productivo de este campo.

Se selecciond la férmula del calculo de la reserva por el método volumétrico, de
acuerdo a los expertos asesores, debido a que la informaciéon disponible del
campo Toca y de campos aledafios, nos aportan la informacion suficiente para

aplicar esta metodologia.

Los estadisticos con la informacion original son:

Estadisticos descriptivos

H Rango Kinimo Maxima Media Desv. tip. Varianza Asimetiia Curlosis

0 Estadistico | Estadistico | Estadistico | Estadistico | Estadistco | Estadistico | Estadistico | Eror tipico Estadistico | Emor lipko
So_Saloll_1060 7 05 59 65 6035 02095 .000 2418 J94 6.091 1.587|
Bo_FacVol_1960 [ 00 1.15] 1.15 1,1500] 00000 000 : 5
Porocidad_1960 7 0200 1000 1200 A16714 0078680 .000 -1,760 704 2361 1,687
Porocidad_2005 6 L0000 .1200| 1200 . 120000| 0000000 000 . . -
So_Satod_2005 6 R 60| a1 6183 04491 002 2,449 845 6,000 1741
BSY_2005 4 02 29 3 2930 .01000 .000 2,000 1014 4,000 2619
BSW_1960 13 09 26 35 2031 02213 ,000 1,285 616 3,089 1,191
Bo_FacVol_2005 [} 05 1.22 127 1,2333] 02160 000 1,323 845 214 1,741
F_Es_Het_1960 1" 2200 60,00 8200 69,8182 6.55467 42,964 077 661 137 1,279
F_Es_Net_2005 5 10,00 100,00 110,00 1020000 447214 20,000 2226 913 5,000 2 000]
1 vatdo (seqén lista) 4

Fuente: Elaboracién propia con el software SPSS.

Por medio del software @Risk se desarrollé la organizacion de la informacion
disponible y se estimaron los valores maximos y minimos de cada variable que
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interviene en el calculo de la reserva, dividiendo la informacién en la acumulada de
1.960 y la de 2.005. Iniciando con la informacion de 1.960.

Tabla 9. Interacciones realizadas en el software @Risk para cada variable de

1.960 de la formula volumétrica para el Campo Toca

Datos de @RISK

Ejecutado por: Mawico Olero

recha: jueves, 20 de oclubre de 2011 07:13:32 p.m.

— (::)Ipﬂoct-na. Fmla :::-WIENEM,MI;J :a[:(],ffﬂcem,ﬁnla 86/ Ecceno; Eiiila B S::::::g | Eoteno, :::jf[aem, Fmla
i RiskNorma}{0.29,0.029 RiskNorms!(70,7,RiskSt RiskTriang(1.035,1.15, ﬁ?ﬁ;?ﬁi?iﬁu RiskNorma}{0.123,0.01

Descripeida ,RiskStatic(0.29)) atic{70)) 1.265,RiskStatic{1.15}) 591&583]' 23, RiskStatic{0.123))

Iteracidn / celda $x542 $¥520 $K527 $¥530 $535 $x536

1 14.461.182,1 32,7% 67,62363707 1,121087191 0,538332257 0,120

2 17.144.251,2 34,65 63,05762661 1,170125851 0,605201853 0,132

3 17.284.616,6 26,8% 81,9374462 1,091944071 0,493443736 0,126

4 17.592.624,4 27,4% 61,8551783 1,050641174 0,654934296 0,123

5 16.691.227,5 24,7% 71,33402943 1,231604754 0,57817656 0,135

] 14.597.211,5 31,5% 76,42201123 1,120164339 0,581335027 0,102

7 17.011.103,3 30,3% 68,25512756 1,131027137 0,649556989 0,117

8 12.510.919,7 26,5% 63,62311614 1,223573407 0,459543328 0,133

9 17.677.437,7 23,3% 63,67030152 1,150206347 0,625960485 0,128

10 17.414.295,6 31,4% 73,23755606 1,151817059 0,592093763 0,136

11 15.655.003,8 33,9% 6544710474 1,218382225 0,571606169 0,136

“ 13 19€ A 3 Ao s cc wnnran sarrecos nccTIanas nate

Fuente: Elaboracidn propia.

Para la tabla anterior se realizaron un total de 1.000 iteraciones para cada valor
aportado. Aportando la siguiente informacion respecto a los estadisticos

detallados:

Tabla 10. Estadisticos de la informacién de 1.960 realizadas en el software @Risk

para cada variable de la formula volumétrica para el Campo Toca
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Estadisticojb detallados @RISK

Ejecutado por: Maufico Otero
Fecha: jueves, 20 dejoctubre de 2011 07:13:31 p.m.
i 0OIP / Eoceno, Fm |BS&W / Eccano, Fmih (ft) / Eoceno, Fm [Bo / Eoceno, Fm La So=1-Sw-Sg/ f (54) / Eoceno, Fm
La Paz La Paz La Paz Paz Eoceno, Fm La Paz ila Paz
Risklormal(0,29;0, RiskllormaK70;7;Ri RiskTriang(1,035;1, {RiskNarmal(0,59145 |RiskHormal(0,123;0
Descripddn Salida 029;RiskStatic(D,29) kStatic(70)) e 15;1,265;RiskStatic(}8;0,0591458;RiskSt ,0123;RiskStatic(0,1
} 1,15)) atic(0,591458)) 23))
celda Toca, OOIP- Toca, OOIP- Toca, O0IP- Toca, OOIP- Toca, OOIP- Toca, 0OIP-
3 wells!ka2 WellsiK20 wellsik27 WellsIK30 wellsiK35 wellsiK36 .
Minimo 8.552.464,0 19,8% 40,3749 1,038955 0,4049654 0,077
VMéxin}o_ 28.4D6_.590,0 31,5%7 7971,774216 e 1,262484 - 0,789534? y Eﬁ! S
Media - - 16.41{.900,0 29,0% - 5&99161 R _l,lSDDDZ - L IE91656 . 70,12_3
Vgxﬂaddnﬂ 2.9197.729'2,9_ 29% 7.024@ - 0,04696528 0,05911573 11.0]2 .
Varianza B,52226E+12 Q.UDDH#D&J] 49,34829 0,002205738 0,003494669 EDDIS!B!E
A<imetria 0,2391261 0,009651579 -0,04328805 0,000170228 0,003732782 70,01529703
Curtosis - 3,074066 2,972859 &1_37983 . 2,40_2].49 L%JSI? — 3,037485
Errores o 0 - R o e o o
Moda 16.878.310,0 29,6% - 6_9_,21167 CEE=T 1,148275 - D,SQZEBZ . 0,123
5% porc 11.874.380,0 B 24,2% 58,47633 1,071255 0,497378i8z 0,103 -
10% porc 12,628.230,0 25,3% 61,00911 286196 - 0,5156542 0,107
15% porc ) 13.315.720,0 26,0% 62,74158 1,097936 - 0,5301448 0,110 .
20% porc 13.860.650,0 26,6% 64,0975 1,107659 0,5415767 0,113
i s e e PRST AR e

Fuente: Elaboracion propia.

En el cuadro estadistico anterior podemos destacar que los rangos para la variable
BS&W (Agua) esta entre un 19,8% y un 38,5%, lo cual esta de acuerdo a los
valores presentados en pozos de la region, seglin opinion de los expertos siendo
mas frecuentes los valores por encima de 30%.

Para el espesor neto de la arena petrolifera (h) nos presenta un valor minimo de
40,3749 y un maximo de 91,74216 y una media de 69.99161, en esta variable los
expertos expresan que para este espesor se esperarian valores de 100 pies.

Para el Bo o factor volumétrico tenemos un valor minimo de 1.0389 un maximo 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 analisis de la informacion, que
describen un valor medio de 1,2 y 1,25 para Campo cristalina, respectivamente
asi, en las siguientes tesis de grado para campos del Valle Medio del Magdalena,

VMM.

Tabla 11. Calizas Fracturadas del cretaceo en los campos mas 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.

f (%) 5
Sw (%) 20
Bo (Bres/Bbl) 1,2
FR (%) 15

Fuente: Tesis: ldentificacion areas prospectivas en el VMM a partir de la caracterizacion geologica
y geoquimica de sus campos mas representativos, Autor: Rafael Zambrano, Universidad:
América, Ailo 1997, No. Registro: 10,511, T.553,282

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

Campo Cristalina Viscosidad en (Cp) @

° API 85°F 100°F 122°F
30,4 19,7 15,6 14,1
31,3 19,4 17,8 14,1
291 27,2 17,8 10,2

FR (%) @ 97 18,5

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

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

Bo (Bls res/STB) 1,25

'm, @ 189°F 1,72

Mecanismo Producc. Gas Sin.

Pb (Presion de

Burbuja) (psi) 3.013

Fuente: Tesis: FEvaluacion Integrada de Yacimientos Campos Cristalina y Garzas VMM, Colombia,
1997, Autor:  Cesar Augusto Forero, Universidad: América Afio 1997, No. Registro: 10,301,

T.553,282, F67e.

Para la saturacion de aceite So, tenemos un minimo de 0,4049 un maximo de
0,7805 y una media de 0,5914 y el estudio referenciado para campo Garzas de

0,8686.

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

Campo Garzas Viscosidad en (Cp) @
° 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 7.1

31,3 8,49 - -
32,8 11,41 8,49 6,5
FR (%) @ 97 23-17
f absolutas (%) 16 - 18 Fm. La Paz
f efectivas (%) 10-12 Fm. La Paz
Bo (Bls res/STB) 1,22
Mecanismo Producc. Empuje Hidrodinamico
SG oil 0,8686
SG gas . 0,838
Pb (Presion de
Burbuja) (psi) 1.806

Fuente: Tesis: Evaluacion Integrada de Yacimientos Campos Cristalina y Garzas VMM, Colombia,
1997, Autor:  Cesar Augusto Forero, Universidad: América Ao 1997, No. Registro: 10,301,

T.563,282., F67e.

Para la variable f que corresponde a la porosidad, tenemos un valor minimo de
0,077, un maximo de 0,163 y una media de 0,123 y segun los estudios
referenciados encontramos valores de 0,05y 0,10 a 0,13.

Paso a seguir se realizo el modelo en Excel relacionando todas las variables para
realizar de nuevo la simulacién con la técnica (LHS) Latin Hypercube Sampling, en
base a la citada ecuacion volumétrica.

3.2.2 Conclusiones proceso metodoldégico

La recoleccion de la informacion geoldgica y de ingenieria, fue muy limitada
debido a que el campo solo tiene un pozo desarrollado y la informacién es muy
fragmentada y con una reducida fuente de datos por variable.

Muchos de los datos claves se debieron confrontar con la informacion de otros
estudios especializados para tener datos a mas acertados y coherentes con la
geologia de la region.

Las estimaciones estadisticas de la informacion existente se analizo con el

software SPSS

Tabla 14. Calculo de la reserva por el método Volumétrico y proceso metodologico
para la simulacién con la técnica (LHS) Latin Hypercube Sampling
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Calculo de la Reserva por método Volumétrico= 7758"A"H*©*(1-Sw)/ Bo*Fr
Donde:

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

A= Area, en Acres segin CGS, 1 acre=0,4047Héctareas
H=Espesor neto, Pies, segin CGS 1 pie= 30,48 Centimetros,

©= Porosidad efectiva, Porcentaje %
Sw= Saturacién de Agua, Porcentaje %
Bo= Factor Volumétrico del petréleo, b/STB, Numero de barriles en
condiciones STB, (STB= 1 atm y 15,5C°)

Fr= Factor de Recobro

Fuente: Elaboracion propia

2.6.Creacion del modelo para la simulacion con la tecnica (LHS) Latin
Hypercube Sampling

2.6.1.Clasificacion de las variables segun los tipos de distribucién supuestos,
en Distribucién Log normal, Triangular, Normal,

2.6.2 Analisis de los supuestos estadisticos para el modelo inicial, con
percentil 95%, 5%, maximos y minimos

2.6.3.Realizacion de las pruebas para determinar la confiabilidad de las
distribuciones clasificadas

2.6.4 Analisis de los supuestos para la sensibilizacién

2.6.5.0ptencién de la forma de distribucién para la reserva TOCA, mediante un
modelo deterministico a través de la ecuacion Volumétrica para lograr una
estimacion o pronostico.

2.6.6.Realizar las simulaciones con el modelo

Fuente: Elaboracion propia

Se realizé la clasificacion de las variables de acuerdo a los tipos de distribucion
supuestos y se observaron los supuestos estadisticos para el percentil 95% y 5%

Tabla 15. Tabla de distribuciones de @Risk
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trire [T Mn Mada Mix |38 a59; Errores

CategraiBo
[

v v
Fo  Lotero, Fmia Par K A [1,033955 |1, 450002 1,i62434 1,071255 1,02330 0

Categeeins 658

\ |
. . v |
BSAV/ [ Eccen, FmLa Par K 19,8%: 123,0% 33,5% PofF e 133,7%

R Y e ————

L L] I
(%) JEotem, FmiaPor Kb ‘ 2077 10,123 0,163 0,102 13,143 Q
| | i

o

Categara:h ()

v
h(ft) / Eatero, FralaPar K27 40,3743 63,9316 91,7426 18,47633 31,4783

Categiria: Sos1-5w-59 -

ta=1-50 5 [ Eocera, FmtaPaz K35

v
10,9043654 10,5914 0, 7505347 0,43 35537 0.6531811 ]

Fuente: Elaboracion propia

Se aplicé la prueba de Kolmogorof Smirnof , para determinar la confiabilidad de las
distribuciones clasificadas, utilizando una opciéon de @Risk5,7 por medio de la cual
el software realiza una clasificacion confiable de las distribuciones, aportando la
distribucion triangular para el BO factor Volumétrico, al consultar con los expertos
de la compaiiia se dan reservas frente al tipo de distribuciones aportadas por el
software y se especula que es resultado de la falta de mayor informacion.

Se analizaron los supuestos para sensibilizacion y se obtuvieron los siguientes
resultados en la sensibilizacion:

Tabla 16. Tabla de sensibilidad para los datos de 1960

Analisis de sensibilidad @RISK

Ejeautado por: Maurido Olero
Fecha: jueves, 20 de odiubre de 2011 07:13:33 pm.

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

K42 001P-Weils!K42
0OIP [ Eoceno, Fm
La Paz
Coef. regresidn
RCuad=0,989

£1 K36 |f(%5)/ Eoceno, Fm La Paz LRWWMO,IB;(EEB;RW,@H e 0563 |

#2 K35 S0=1-Sw-Sg / Eoceno, Fm La Paz Rls!dviomla(ﬂﬁ?1458;0,0591458;R'5l6mu:(0,59l458)) 0,559

#3 - K27 ih (i) / Eoceno, FmlaPaz R‘skﬂornla!_m;?;askstaﬂ:(m)) o554

ﬂ K30 iBo/Eoceno, Fm La Paz o ‘RJSRT(H\Q(!,O]S,‘I,IS;l,ZGS;R_H&S[Bﬁ:(l,lS)) 0,426

#5 K20 {BSSW [/ Eoceno, Fm La Paz PRBHMM{O,E;B,OB;RMDQQ)) 0,578

3.2.3 Conclusiones proceso metodolégico
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El analisis de los tipos de distribucion resultantes luego de aplicar el software
@Risk 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 segun 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 Metodolégico

2 7 Simulacién con la tecnica (LHS) Latin Hypercube Sampling. mediante el

software @RISK, con 10.000 simulaciones

% 7.1 Analisis de resultados de la simulacién, para el modelo inicial

2.7.2.Determinacién de la contribucién de cada variable a la incertidumbre de
la reserva (Contribucion a la varianza y correlacion).

2.7.3.Simulacién del modelo sensibilizado, y realizacion de pruebas para
determinar la distribucion

2.7.4.Analisis de los resultados y determinacion de la contribucién de cada
variable a la incertidumbre de la reserva

\

Fuente: Elaboracion propia

La informacion de las reservas OOIP de 1960, al ser simulada por medio de la
denominada Hipercubica Latina nos aporta la siguiente informacién para la

estimacion de reservas:

Tabla 18. Reserva Petrolera campo Toca, informacion del afio 1960, con el

Software @Risk



00IP/ Eoceno, Fm La Paz
11,87 2147
~ &0 J P L7
é; . G002 ) Ixew Fr L8 Tl
o Lnmy BES2MA N
S Vicrs AL
. vala My
v T o 1T
K isorer o]
2
aa2nT 28R4 LARA
Valxres en miones
[Estadisticos resumen para 0OIP / Eoceno, Fm La P
[atadinticos Peccentt
0(_{':3[ Eocemi‘. f_m LaPaz Ninlme 85524643 S%]11 8723518
: - Miximo  |12406525) 10%|12 825 2259
= Media 153110023 18813 315 a7
Desw Est 29192517 20%)13 840 640
Verianza 852206012 25M]18 188 2258
428 ) facee et Indice de sergat 0237126043 Wx[L4 3 200
Curtosis ) 6104533 35% )15 1072296
Mediang 163156233 A0%|15 432 543 8
Moda 168723122 %15 8815935
Xirquierds 11878 3818 S0%[16 3156233
Pitquictdy 5% 59%|16£631 5509
X derechy 211610786 e%[ir1201313
R i g P derecha 554 eS%|17437 7404
AREEBRAAAAR Ditl X 91126312 Pos[i7 8145945
Vakees en rllones :
loite ¥ psN|18 33L 2222
Flores b BO%|1E 933 B2,
fiftro min Aoagado 85319 551 3133
Filtro mix Rpapado WX D410
shiftrada 0 95% |21 1670786
Andlisis de escenarios @RISK
Ejecutado por: Maurico Otero
Fecha: jueves, 20 de octubre de 2011 07:13:34 p.m.
Entradas en  [Celda {Nombre Descripcién Toca, QRy Toca, QRY Toca, QRY
estenario Teques 00IP- Teques O0IP- Teques 001P-
para K42 WellsiK42 Wells!k42 Wellsikq2
>75% Q0P / Eoceno, 0017 / Eoceno,  {OOIP { Eoceno,
Fm La Paz Fm La Paz Fm La Paz
Percentil Percenti Percentil
>75% <25% >90%
£1 K36 f (%) / Eoceno, Fm La Paz RiskHormal(0,123;0,0123;RiskStstic 0,773 0,237 itl,ﬂ27
#2 K27  {h (ft) / Eoceno, Fm La Paz iRiskliormal(70;7; RiskStatic(70))  [0,761 0,199 0,807
3 K35 ISo=1-m-59.r Eoceno, Fm La Paz {Riskiliormal{0,591458;0,0591458;Ri40,745 0,235 0,824
4 K30 ]Bu / Eoceno, Fm La Paz RiskTriang{1,035;1,15;1,265;Riskst|1,183521 1,11623 EI,ZI:HBS
#5 K20 EBS&W | Eoceno, Fm La Paz Riskiormal(0,29;0,029;RiskStatic(0/0,2704102 0,3094733 50,3271342
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Eazenn Fmla Paz

00IP/ Eoceno, FmLa Paz
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Fuente: Elaboracién propia con el software @Risk

Informacion de regresién y Jerarquia para 00IP / Eoceno, Fm La §

terarquia Hombre Regr Core

! { (%) / Eoceno, FmiLa Paz 0563 |0.551
$oeliSwSg f Eoceno, FmLa Paz 0,559 |0,528
hift) J Ecceno, Fm La Paz 055 |0,571

2
3

Bo / Eaceno, FmLa Paz

0,226 [-0.189

En las graficas 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 regresion de la formula aplicada
para calcular las reservas donde vemos una participacion equitativa de las
variables salvo la correspondiente al factor volumétrico o Bo y es la Unica que

posee una distribucion de tipo triangular.

Para la informacion de 2005 tenemos las siguientes tablas:

Tabla 19. Tabla de datos para 1960

Datos de @RISK
Ejeaitado por: Maurido Otero
Fedha: jueves, 20 de oclubie de 2011 07:29:37 p.m.

(%) /Eoceno, FmlLa

00!P f Eoceno, Fm La BSEW / Eoceno, Fm La h (it} /Eoceno, Fm La So=1-5w-5g / Ecceno,
Nombre Paz paz Paz Bo / Eoceno, FmLaPaz FmlaPaz Paz
<alida RiskNormal(0.1,0.01,Ri RiskNormal{100,10,Ris RiskNormal{1.22,0.122 RiskNormal(0.6,0.06,Ri RiskNormal(0.123,0.01
Descripcidn skStatic{0.1)) kStatic(100)) ,RiskStatic(1.22)) skStatic(0.6)) 23, RiskStatic{0.123))
Iteracién / celda $G542 $G520 56527 $6$30 46435 $G536
1 26.228.445,1 9,5% 104,9303894 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 0,682677247 0,147
4 21,652.611,5 13,0% 110,2685322 1,212061581 0,666861665 0,096
5 23.381.528,8 12,2% 101,2979156 1,268096875 0,588880892 0,134
6 29.876.135,4 8,2% 111,6159923 1,096644113 0,623468719 0,126
7 21.926.432,9 9,6% 88,87886349 1,187624148 0,640026227 0,124
8 16.887.376,2 12,4% 100,94853884 1,374458485 0,524609498 0,118
9 25.932.779,9 11,45 91,88340382 1,000302448 0,602783414 0,127
10 30.765.943,1 9,5% 109,7421053 1,03521866 0,637123903 0,123

Fuente: Elaboracién propia con el software @Risk.
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Para la tabla anterior se realizaron un total de 1.000 iteraciones para cada valor
aportado. Aportando la siguiente informacion respecto a los estadisticos

detallados:

Tabla 20. Tabla de datos estadisticos para 1960

Estadistico; @RISK

Ejecutado por: Mau
Fecha: jueves, 20 de}9:35 p.m.

|
Noiribi BS&\W / Eoceno, Fmih (ft) / Eoceno, Fm ;Bo / Eoceno, Fm La So=1-Sw-Sg / f (9%) / Eoceno, Fm
La Paz La Paz Paz Eoceno, Fm La Paz La Paz
pesarpdin RiskHormal(0,1;0,0 |RiskHormal(100;10; *:;fg;“;‘géif;fi) Risktlormal(0,6;0,0 gi’;’;‘_’;]mszg&;fé‘g
1;RiskStatic(0,1))  |RiskStatic(100)) i 22 6;RiskStatic(0,6)) '
celda Toca, 001IP- Toca, OOIP- Toca, O0IP- Toca, 00IP- Toca, 00IP-
_ Wells!G20 Wells!G27 Wells!G30 Wells!G35 wellsGss |
Minimo (6,8% 66,43273 0,8240132 0,3971632 0,085
‘Maximo (13,2% Thazaa eososs  lososz462 (0,164
Media  [10,0% C 199,99691 1220007 0,6000156 ~ oaz
Desviacidnest  (1,0% 9,996997 0,1219228 0,06003754 0,012
Verianza  [5,09576E-05  199,93096 0,01486516 0,003604507  |0,000151133
Asimetria 0,000403026  |-0,00485656  10,002070881  |0,005586212 |0,003358293
Curtosis 2070147 |po7a3os 12,962622 © 13,002283 12,966022
Errores 0 o h 0 0 T
Moda  loew  les3e430  |i187519 0,5886446 0,124
swporc  |84% (834843 1,019200  |0,5010638 003
10% porc 8,7% 87,18163 1,063183 05228104 |0,107 |
Iswporc  |90%  |eoe0:23 11,0933 |05377526 oo el

Fuente: Elaboracion propia con el software @Risk

En el cuadro estadistico anterior podemos destacar que los rangos para la variable
BS&W (Agua) esta entre un 6,8% y un 13,2%, lo cual no esta de acuerdo a los
valores presentados en pozos de la region, segln opinion de los expertos siendo
mas frecuentes los valores por encima de 30%.

Para el espesor neto de la arena petrolifera (h) nos presenta un valor minimo de
66,43273 y un maximo de 132,34 y una media de 99,99, en esta variable los
expertos expresan que para este espesor se esperarian valores de 100 pies.

Para el Bo o factor volumétrico tenemos un valor minimo de 0,8240 un maximo 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 analisis de la informacion, que
describen un valor medio de 1,2 y 1,25 para Campo cristalina, respectivamente
asi, en las siguientes tesis de grado para campos del Valle Medio del Magdalena,

VMM.
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Se realizé la clasificacién de las variables para la informacion de 2005 de acuerdo
a los tipos de distribucién supuestos y se observaron los supuestos estadisticos

para el percentil 95% y 5%

Tabla 21. Tabla de entradas para 1960

fiombee Coly Grifo — Mn Moda M "6 95¢5 Erroees
Catenoria: Bo B N i B ) - —
i -
Ba f Eocena, FmLa Par G ‘ 08240132 1,220017 1,605035 1,019209 1420313 Q
Cateqor: BSAW S e S - 3 g ey~ B
B e
BV [ Eocena, Fm 1A Paz G20 6,67 10,07 13.2% 840 11L& (1]
Categordif () R e e —
2l 5
f(¢3) § Eocend, bm La Par G36 0,085 0,123 0,164 0,103 0,143 (1]
A =
Ld -'
h(ft) / Eocena, FmLa Paz 627 €5,43273 99,97691 132,34 63,4543 1163549 0
Cateqorit: 50= 1-5vi-50 ) R N Ee e w— - T S
v :!
sa=1-54-5q / Eoceno, Fm La Paz 635 0,3971632 06000156 05002462 7,5010638 16986465 [
El analisis de sensibilidad para 2005
Tabla 22. Tabla de sensibilidad para 2005
g e TR
Analisis de sensibilidad @RISK
por: Maurido Otero
Fecha: jueves, 20 da octubre de 2011 07:29:37 p.m.
Jerarquizar Hombre Desaipddn Tota, QRY
para G42 Celda Teques 00TP-
\WellsiG42
00IP / Eoceno,
Fmn La Paz
Coef, regresidn
RCuad=0,98
#1 G30 | go! Eoceno, Fm La Paz stkllonna*(l.?;l).l!l;Ris&S(atiE 0,505
22 G}S So=1-5w-5g / Eoceno, Fm La Paz Risﬂiorma!(ﬂ,ﬁ:ﬂ,ﬂﬁ;lﬁststaﬁf(o‘ 0,504
£3 627 |h (ft) / Eoceno, Fm La Paz Risklorma!{100;10;RiskStatic(100/0,459
#4 G36 |f(%)/ Eoceno, Fm La Paz RiskNorma!(0,123;0,0123;RiskSa} 0,496
£5 G20 {BS&\W [ Eoceno, Fm La Faz Emsi]lomma!(o.l;o,ul;kidastaﬂ:(o,. 0,524

Fuente: Elaboracion propia con el software @Risk

La informacién de las reservas OOIP de 2005, al ser simulada por medio de la
denominada Hipercubica Latina nos aporta la siguiente informacién para la
estimacion de reservas:
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Tabla 23. Reserva Petrolera campo Toca, informacion del afio 2005, con el
Software @Risk

OO0IP/ Eoceno, Fm La Paz
15,99 30,76
E‘ GO | Entew, Frr La Fee
9 & = = i i
A MaTs 1A IS
c Moo TSRS
» 2260365340
§ Cmay 4TS24 95
§ Valores 10
e v g ¥ R B ¢ ¥
Valores en millones
[Estadisticos resuman para OOIP / Eocano, Fm La |
OO[pl EOC?HO, FmlLaPaz Estadisticos Percentil
15.93 N Minlmo 11.876 233,6 5%]15.992.571,5
- o Irasximo 44.755.536,6 10%]17.225.507,3
Media 22.603,653.4 15%/17,977.050,8
ik Desv Est 4.565.225,0 20%]12.626.519,6
o e e arae | [Verianea 2,02413E413 25%119.370.314,7
- : Indice de sesg{0,663337315 30%]19.968.447,2
Versidn dg prucba de ARISK  [07¢ presas | fcunosis  [us2972851 385]20.559.302,7
041 Solo parapfopasitod deevaluscan vess agmens | |Medana 22.164.616.0 40%/21.100.602,5
sl (st | Imoda 19.389.805.0 45%121.608.364,6
a2 Xirquierda  [15.992.571.,5 50%122.164,616,0
Pirquierda (5% 55%122.748.129,7
00 " S | — Xderecha  [0.756.124,9 60%23.416.263,0
e & £ B KR A g ¥ pderecha 95% 6596123.932.718,5
Valstes en mBanes iff X 14.763.613,4 70%)24.601.551,0
Diffp 0% 75%125,197.474,9
#Erores a 80%125.932.779.9
fitlomin [Apagads 85%/27.370.459,7
Filtro max Apagada 00%128.549.613,9
siado [0 osﬂao.isaam.a
Analisis de escenarios @RISK
Ejecutado por: Maurico Otero
Fecha: jueves, 20 de oclubre de 2011 07:29:33 pm.
iafmdasm Caida |Hombre Descrpaon Toca, OOP- Toca, 0OP- Toca,000-
[Wess'Ga2 VWekiGA2 Wels'G42
GA2 >75% OOIP [ Eocern, Fm |00IP [ Eoceno, Fm [00IP / Eocend, Fm
La Pz Lapaz Lapa
{Percent! Percentt peccertl |
»75% <25% >90%
1 635 |So=1-Sv-Sq/Eoceno, FmlaPaz  |REkNorma(D,6;0,06;REASU(0,6)) [0,755 0,274 0,819 _
2 G36 |F(3%)/ Eoceno, Fm La Paz IRiskaiorma0,123;0,0123;Rskstio(0}0,741 0,272 0,794
+3 630 |Ba/ Eoceno, FmLa Paz [RskHorma(1,22;0,122;RskState(1,240,272 - oass |
#4 627 |h (M) / Eocero, Fm La Paz IRkdiorma100; 10;REKSIAt(100)) [0,718 0,244 0,824
s loao lmsaw/toceno Fmtar | |Rekomolo p0iRERSO) (0105 lo0sd o2
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Informacién de regresién y jerarqufa para QOIP /
Jerarquia Nombre Regr  |Corr

1 80/ Eoceno, FmL4-0,505 |-0,478

2 So=1-5w-5g [ Ecce|0,504 (0,470
3 h(ft) / Ecceno, Fm(0,499 0,457
q

0O0I1P/ Foceno, FimLa Paz
Confaantas do regresiin
|

Bo/ Eccena, FrlaPaz { O
f{35) / Eoceno, Fm 0,496 10,491
§a51:5w89 / Eoteno. FLa P2 m
Versian de prusbacds {
= Sika para proo os (RGNS
h () / Exzena. Fmla Paz 0.5

f(%3) / Eozena. Fmla Paz m

v
L 5 o -
< < (-]

|
. !
B, A . o
¢ € e o

Valorde coeficiente

Fuente: Elaboracion propia con el software @Risk

En las graficas anteriores podemos apreciar que se estima una media de
292 603.653 barriles de reservas, aumentando el estimativo de los cuales se
calculaba que son recuperables 4.476.958 barriles. También podemos apreciar la
regresion de la férmula aplicada para calcular las reservas donde vemos una
participacion equitativa de las variables salvo la correspondiente al factor
volumétrico o Bo la cual en esta oportunidad presenta un comportamiento de
distribucion normal como las demas variables observadas..

Ahora bien una vez identificado el tipo de distribucion de cada una de las variables
observadas pasamos a realizar el calculo de la entropia de la informacion, por
medio de la cual queremos llegar a un resultado solido analiticamente para
determinar las unidades de barriles de petréleo recuperables con el fin de tener
informacién confiable para la posterior generacion de los modelos de flujos de

caja.

3.2.4 Conclusiones proceso metodolégico

Al realizar los correspondientes andlisis de las simulaciones realizadas (1000) y la
contribuciones de las variables a la incertidumbre, vuelve a dejarse de plano la

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

mas robustos.
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Tabla 24. Procedimiento metodologico

2.8.Calculo de la Entropia

2.8.1.Calculo de la Entropia como medida do incertidumbre de certidumbre
dependiendo de la distribucién por s

2.8.2.8ensibilizacién de la entropia

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

2.8.4.Calculo de la variacion de la certeza

2.8.5 Analisis de sensibilidad para los resultados

2.8.6.Analisis de resuitados

3.Desarrollo de la valoracion por Opciones Reales

Fuente: Elaboracion propia.

Tenemos que para la distribucion Triangular y Normal se debe aplicar la siguiente
formula para determinar la entropia:

Tabla 25. Formulas de entropia utilizada en el software Mathematica 8.0 para el

célculo de la entropia y los célculos estadisticos de las variables que se utilizaron

en las integrales

Ecuaciones para el calculo de la Entropia de la informacién :
Distribucion Triangualar
H=
b
-f ((2(x-a))/(b-a)"2) Ln ((2 (x-a))/(b-a)"2)dx
a

Donde a = al Limite Inferior; b = Limite superiox;
0 = Desviacién Estandax
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Distribucion Normal
H =

_J'b(1/ (a\/}?)) exp-1/2 ((x-bhdin/d)‘Z)Ln((l/Gm-) Exp-1/2 ((x - Media) /a)ﬂz)

dx Dondea = Limite Inferior; b= Limite superior; @ = Desviacidn Estandax;
y la Media.

Tabla 26. Célculos estadisticos de las variables que se utilizaron en las integrales

Porosidad®% f(%) Saturacion de agua % BS&W Saturacion de aceite % So=1-Sw-5g
Dasvicidn limte Desvianén Limte  Limite Cesviacidn Limte  Limde
Ned: timite Irferis Medi fedi
Etidlo,  Heda Estardar cua ‘Su;‘erier T tnd inferior Sugsrice - Estardar  Infercv Supetict Estudio

1960 04123 0012 0091 0152 0290 0029 0198 038 0592 0059 0405 0781 1960
005 0,123 0012 0085 0002 0100 0010 0068 0132 0600 0060 039 0808 2005

Variables para calcular [a ENTROPIA DE

Espesor Neto h (f Factor Volumetrico Bo
P L LA INFORMACION
Vi t ssviatidn Uit Uit
Estudio  wed: DenOOn e neteterior e Vedis Cesvizcid =UE T eaudio
Eslardar Superiar fstardar  Infenor Supsrior
1960 0,700 0,070 0404 0917 LI150 0047 1039 1,263 1960
2005 99997 999 66433 1313 1,220 0122 0824 1605 2005
B Wt e Wathematcn §0 - Fumton Nargatos - Wollran Mathematea] N oy - - — <o el
| fde (44 braen fomst Cob Geaphuct boaboton Faimes  Window Mty - e — =
- S —————— T T e e et e oY
 Ustred11° & = 4 pr. {;r, ’ ® -
| ‘_‘.\‘n"g.=:x|.'.l‘.ar‘r.nrun‘.-.n PACDS T 1AL tcateme e e | lmt-t_-...‘.u
i i Ecuaciones para el calculo de laEntropia de la informacién ; | e 'f:" "‘"“ “:' “‘;::
{ . Crane Tash '
{ pistribucion Normal I e e £8) 0 s
| s | e aw )
| -
.I"p/ {ov2n)) exp-112 (- Madia /8y *2) 1 ((1/ 827 | Exp-1/2 ((x - Madia) /) *2) (|
dx Dondea = Linite Inferior; bs Limite superior: d = DesviaciénEstandar; |
i y la Madia. |
— S ——
Logintagra !c[lﬂr[hﬂq! ] sia.]. [ . }][ |
127 (109 - 3314 - 0.5]
FUNCTION NAVIGATOR i ST TR L
WA " | & pyra Cemmte (&)
. - -up |]lj ‘ IL! 12030
Core tipanit Y &
¥ Mttty e Abpariabeny ks ;L‘—.-
¥ VisaBaation st (4 spbisy
~ Dt Marigdaton
’ ¥ legectingg amd Faporting
™ aaliony Artw ,.un.r.

* Hoemer st DA

iQT -‘31 e o bl ,
Fuente: Elaboracmn propia con e] software Mathematlcas
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En este software solo es necesario digitar las nombradas integrales y el aporta la
respuesta solicitada, de la entropia maxima y la entropia de la distribucion para

realizar la respectiva diferencia.

Tenemos que las respectivas integrales se desarrollaron en el software, dando los
siguientes resultados:

Tabla 27. Resultados de la entropia en términos de certeza para cada una de las

variables
Porosidadis (%) Saturacon de agua % BS&W Saturacion de aceite % So1.Sw-5g
Estudio Erucp 3 erpressza en NATS Frocp nenesads en hATS Frnce s espreindy en NATS Estudio
1960 0,7924860 0,J924%60 09752871 0,351291448  0.3512914  0,3375473 0,004761 0,3891703 15€0
2005 081257 081257 Sadividen  2,471% -0,883646316 0,88165 Se dividen 60,245%  0.012233 Sediiden 61,083% 2003
Espesor Neto h(it) RESULTADOS para la ENTROPIA DE LA INFORMACION Facter Volumetrico Bo
Estudio 5 “ v Eracsg d eagiesnda en KATS Estudio
1560 0.001079 00354382 i 1691084 4.6120067 1960
2008 25700758 Se dividen 96,456% ) 0,366661 S dividen -361,201% 2005

Fuente: Elaboracion propia

3.2.5 Conclusiones proceso metodoldgico

Con los resultados obtenidos, tenemos los valores base para el calculo, debemos
tener en cuenta que para los casos como la Saturacion de agua debemos
proceder a aplicar el concepto de traslacion para tener valores positivos y asi
proceder con el calculo. Es de anotar que las respectivas integrales se podran

encontrar en los anexos.

En la tabla anterior tenemos el calculo de la diferencia entre la certeza final de
2005 y la inicial de 1960, donde obtenemos la certidumbre que nos ofrece la
entropia 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 planeacion metodologica tenemos las siguientes actividades

desarrolladas.

Tabla 28. Procedimiento metodologico

3 Desarrollo de la valoracion por Opciones Reales

3 1. Primera etapa. Definir el marco de aplicacion

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 decision, o expresién matematica.

1

3.1.4 Analizar el mercado financiero para definir fuentes de incertidumbre
privada y de mercado aplicables.

3.1.5.Revisar la correcta interpretacion de resultados segun la persona o
personas que tomaran la decision.

3.2.8egunda etapa. Implementar el modelo de valoracion de opciones
Fuente: Elaboracién propia

Para el presente proyecto debido a la realidad del contrato suscrito con Ecopetrol

solo se tendran en cuenta las siguientes decisiones:

Opcion de expandir o contraer un proyecto: Una vez desarrollado un proyecto,
la operadora puede optar por acelerar el régimen de produccién o modificar la
escala de produccion. En un campo de petroleo o gas, se puede disponer de la
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opcion de aumentar la produccién invirtiendo en un plan de recuperacion artificial
del petréleo o perforando pozos cercanos o clisteres. La oportunidad de inversion

original es definida como el proyecto inicial mas una opcion de compra sobre una

oportunidad futura.

Opcion de abandonar un proyecto para la recuperacion: Si los precios del
petroleo y del gas ingresan en un periodo de declinacién prolongado, la operadora
podra optar por abandonar el proyecto y vender cualquier equipo de capital
acumulado en el mercado libre. Como alternativa, podra vender el proyecto o su

participacion en el mismo, a otra compaiiia cuyos planes estratégicos tornen mas

atractivo dicho proyecto.

La fuente de incertidumbre de acuerdo a el sustento teérico propuesto por el
Doctor Guillermo Lépez Dumrauf, de la Universidad del Cema™ de donde se
aplicara la propuesta para el calculo de volatilidades, El Doctor Lopez calcula las
volatilidades segin una hipétesis propuesta por Copeland-Antikarov(C&A,2001)
para la valuacion de opciones reales sobre un activo cuyo valor no puede ser
observado directamente en el mercado, la hipdtesis MAD (Marketed Asset
Disclaimer) con la cual se separan abiertamente de los métodos tradicionales, con

una justificacion contenida en tres categorias:

*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

“ Doctor Guillermo Lépez Dumrauf, de la Universidad del Cema, Buenos aires, 23 de agosto de
2005, en su exposicion titulada “Estado del arte y avances en la ultima década”’, que se puede
encontrar en su pagina www.dumraufnet.com.ar, septiembre 18 de 2010, Guillermo Lépez Dumrauf
es doctor en ciencias econémicas de la Universidad de Buenos Aires con una tesis sobre la
estructura de capital 6ptima de la firma. Consultor econémico financiero y asesor de empresas. Es
autor de los libros “Finanzas Corporativas” (Grupo Gufa, 2003) y "Calculo Financiero Aplicado, un
enfoque profesional, 2da edicién” (La Ley, 2006) y "Macroeconomia 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 flucttan
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 patron aleatorio

(reversion a la media, ciclicidad)".”®

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

decisiones a tomar, y la determinacion de las estrategias.

Un punto muy importante a desarrollar es determinar los elementos a tener en
cuenta en el modelo financiero que reuna la realidad del proyecto, por esa razon
se recurrio 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 procedié a utilizar el software Questor 9.4 con el fin de integrar todas las
variables que intervienen en el analisis financiero de un proyecto petrolero. Este
software tiene la capacidad de unir variables geologicas, petrofisicas, financieras,
de estimacion y de planeacion estrateégica para finalmente generar unos flujos de

Opex y Capex que orientan al usurario en el desarrollo de macro-proyectos

petroleros.

% pDoctor Guillermo Lépez Dumrauf, de la Universidad del Cema, Buenos aires, 23 de agosto de
2005, en su exposicion titulada “Estado del arte y avances en la ultima 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 informaciéon suministrada por el software Questor 9.4

para la construccion de flujos de caja
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Fuente: Elaboraci6n propia con el software Questor

Este software fue de gran ayuda en la identificacion de las variables mas

relevantes en el momento de evaluar financieramente el Campo Toca muy a pesar

de todas las implicaciones de requerimiento de informacion que demanda un

proyecto como el planteado por la herramienta.

Tenemos que destacar que ademas de poseer una interface muy amigable tiene la
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caracteristica de generar tablas en Excel de facil manejo e implementacion en
otros modelos financieros, en especial para nuestro proyecto utilizamos las tablas
de declinacién de produccion para calcular con alto grado de certeza la

disminucion natural del pozo productor, como podemos apreciar a continuacion.

De esta herramienta se logra también realizar una adecuada planeacion de las
obras civiles y de ingenieria necesarias para el adecuado funcionamiento de la
produccion de hidrocarburos, por medio de un elemento que funciona en tiempo
real mediante la conexion a internet, actualiza los costos promedio estimados por
region del mundo, posibilitando la evaluacion de escenarios en otras latitudes para

aportar elementos de juicio suficientes para la toma de decisiones.
3.3.1 Conclusiones proceso metodolégico

Se tomo la decision de solo tener en cuenta las opciones de expandir y de
abandonar, debido a que son las unicas salidas que aporta la realidad contractual

del Campo Toca frente a Ecopetrol.

La opcién de abandonar tiene un valor supremamente bajo debido a que el
contrato solo posibilita aplicar el abandono del pozo de USD63M vy 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 operacion del campo, se recurri6 a el software Questor
que en una de sus funciones exporta tablas a Excel con las variables pertinentes a

la operacion y con estas se desarrolld el modelo aplicado.

Las Unicas fuentes de incertidumbre que se manejaron para mantener como

variables dependientes fueron el nimero de barriles producidos y el precio del

63



petréleo, teniendo como referencia el marcador WTI

Se aprovecho la tabla de célculo del decrecimiento de la produccion 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 informacion suministrada por el software Questor 9.4
para la estimacion del comportamiento de la produccion de petroleo en la

construccion de flujos de caja
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Fuente: Elaboracién propia con el software Questor
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3.4 DESARROLLO DE LA VALORACION POR MEDIO DE OPCIONES REALES
DEL CAMPO TOCA

La construccion del modelo de flujos de caja demando la integracion de la
informacion de Questor 9.4, con los elementos de analisis aportados por @Risk
simulator en los simulacros y aportes estadisticos, 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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Fﬁ'ta;te: Elaboraciéon propia
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Tabla 32. Procedimiento metodologico

e R AT RS R G L A B
3.1.5.Revisar la correcta interpretacién de resultados segun la persona o |
personas que tomaran la decision. J

3.2.8egunda etapa. Implementar el modelo de valoracién de opciones

3.2.1.Definir las variables de entrada o inpus necesarios |

3.2.1.1.Calcular el valor actual del activo subyacente, flujos de caja o

rentabilidad.

3.2.1.2 Caleular la volatilidad de cada fuente de incertidumbre
3.2.1.3.dentificar la tasa libre de riesgo a aplicar |
3.2.2.Valorar a opcién, con el modelo disefiado en Excel |

3.3 Tercera etapa. Revisar los resultados.

Fuente: Elaboracion propia

Una vez definidas las variables a considerar en el modelo, en términos histéricos y
estimados se logré depurar un modelo que fuera consecuente con la realidad del
modelo, con variables como la produccion estimada de crudo y de agua, el
descuento de parte de Ecopetrol por su participacion contractual, los costos
incrementales, el tratamiento del agua y del crudo, los costos ambientales, costos
administrativos y de mantenimiento, la logistica de entrega en la estacion de
bombeo y finalmente los costos de desarrollo.

Tabla 33. Resultado de los flujos en valor presente por medio del software @Risk

66



PV FCF / 2010

[informacién de resumen de simulacién

[Membre de libro de trabajo

MODELO_7777_TOK, alsx

el .
6 pEee i Al Nimero de simulaciones 1
0.05 - Nimero de iteraclones 1000
|NGmero de entradas 2
0,05 4 "
e ey |Ndmero de salidas ¥
0.04 4 ) e @RIS = TR tipo de muestreo Monte Carlo
STGI(] - 1l @ Mars HML¥TT
0.03 4 \{l.,llbIUH de pr a! de @ RI‘JIK Viows  M2apymsg | [Viempode inicio de simulacion 10/20/11 21:12:48
Solo para pr¢ B evaluacic Um M
aGiopars pies o cyaluacion . HIIMO | pyracién de simulacién 00:00.08
0,02 4 Deav £} o)
(sorer e | |Generador de # aleatorio RAN3I
0.01 4 semilla aleatoria 653775304
0.00
& m & 8 & B B8 B A& Estadfisticos resumen para PV FCF / 2010
- - = - T = L - =
w r e r v (5 i iy i i
SR S S - I e oo
' , IMinimo 26,241,203 55%]26.241.330
v !
il o miSoc |Miximo 10%]26.241.333

26.241.371

Estadisticos resumen para PV FCF / 2010
,Exgg / 2?:3,35?9 Estadisticos |Pewcentll
y Minimo 26.241.308 §%(26.241.330
Miximo 26.241.371 10%|26,241.333
|Media 26,241,344 15%|26.241.335
O Desv Est 8,592 20%(26.241.337
06d . A P Varfanza 73,83036275 25%|26.241,339
Version dg prueia de @RISK  Fa~ Sinini | |ndice desesgol-0.061034958 30%|26.241.340
04 Sdloparapr positds de evaluacion e, #2130 | cortosis 3,20470517 T
s .j.':';:“ s‘i Mediana 26,241,314 40%26.241.242
Moda 26,241,204 45%(26.241.343
0.0 S . : . . : Xirquierda  |26.241.330 50%|26.241.344
B A B B & B2 &8 & R Pirquierda 5% 55%[26.241.345
‘:“;L Ei F-i -FL r-i fq\ '}-L :':i r::-{ Xderecha 26.241.358 60%|26.241.346
A A A R AR A A AR pderecha  [95% 65%26.241.247
Valores en milones Diff X 28 70%|26.241.348
nifep 50% 75%126.241.350
Kambre Ceda Grdfon Mn Meda Mix 3 95% Enores
Categoray: Price
Price / 2011 1 (31.05) (0255) 2341
Categord: Unts
Unts /2011 W2 (3133) (0.272) 42126 (16,48)

Fuente: Elaboracion propia con el software @Risk
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Nombre PV FCF [ 2010 Units / 2011 Price / 2011
Descripcion Salida RiskNormal(0;10) RiskNormal(0;10)
Celda Base caselV21 Base caselW2 Base case!W4
Minimo 26.241.310,0 (31,3) (31,1)
Maximo ©26.241.370,0 21 293
Media 26.241.340,0 (0,3) O (03)
Desviacion est 8,6 10,0 10,1
Varianza - 7as 100,8 102,8
Asimetria (0,1) o1 0,0
Cu:torsﬂirs "3,2 3,2 : 2,9
Errores - - -
Moda 26.241.340,0 | o4 (63
5% porc 26.241.330,0 | (16,5) (17,0)

Fuente:; Elaboracion propia con el software @Risk

Los flujos se unificaron en el sentido que se unid informacion sobre abandono de
pozo, perforacion a precios de mercado y caracteristicas del bloque y se tomo
como base la informacién real existente de afios anteriores y se proyecto de
acuerdo a las estimaciones de la simulacion.

Tabla 14. Flujo de caja para la simulacion y desarrollo del arbol binomial y el

posterior calculo de la opcion real.

(B HIFE
LEATFN 52 1553314

by |

Fuente: Elaboracién propia en base al Caso portes

Segtin el marco tedrico 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 desarrolld el modelo de
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valoracién, 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 utilizé 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 Canada.
Con este supuesto y reduciendo la fuente de incerteza a la volatilidad o desviacion
estandar 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 correlacion con

los retornos del proyecto.

Tabla 35. Comportamiento de los Flujos de caja.

PVFCF

15 000.¢00
30.592.454

10.030.000 -4
26 5657955
26565708 21677.766
4060.000 4 ]

A4 921.950

& 20.921.559
20.020.000 - 18070933 17141549
w 14 257 550 .

£5.00.000 13,314,841
11568 036

| .
10,003,000
i sa Rl 815,945
2934076 s
5.000.000 v
(54 37
2 4 5

Fuente: Elaboracién propia en base al Caso portes

Se utilizo el CAPM para la proyeccion de los flujos de caja, luego se desarrollo la
simulacién utilizando Monte Carlo y se procedio a la realizacion del arbol binomial
a partir de la volatilidad obtenida y se procede a valuar la opcion real con
probabilidades neutrales y la replicacion 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
produccion estimado.

Tabla 36. Comportamiento de la produccion y los precios.

69



Standard deviation

Units % Desviaciones de la simulacion Montecarlo de los flujos de caja
Prices

40000 |

35000

30 000

25000

20000 A

15000 A

10000 123800 443250

5 000 95600

. ?l]: ?OI|? ?ﬂllfﬂ ?f;N ?({15 ?ﬂlﬂ'i ?ﬂ’ﬂ' ?O.\B
s Expecled productlevel s Linvte infenor e [ inule SUpeEnor
180 1
160 iy , 147 155
140 -
B 103
100 - ;
a0 97.0
60~ 800
40
20
2011 2(.‘;12 20'1 3 2(;14 20.1 5 20'1 6 20rl 7 2(;1 8
— Expected prices s LT infeTTOT s |_[MilE SUPENIOT

Fuente: Elaboracién propia en base al Caso portes

Los factores de subida o bajada en el arbol 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 arbol de eventos del activo subyacente, se resté 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 afio. El payout determina el valor del dividendo de acuerdo si va

subiendo o bajando en el arbol.

Las opciones del proyecto son solo dos la de expandir las operaciones con una
inversion adicional del orden de los 6 millones de doélares en la perforacion de un
pozo de desarrollo, o la opcién de abandonar el proyecto recibiendo como minimo

el valor correspondiente al abandono del pozo.

Para el calculo de los nodos del valor de la opcion, se sumé el valor de la opcion
mas el flujo de caja libre del correspondiente periodo, para asi en siguiente lugar el
denominado dividendo es vuelto a sumar en cada nodo del arbol de decision,

cuando se calcula el valor de las opciones al devolverse en el arbol.

Finalmente obtenemos que el valor de la opcién mas el valor del proyecto nos de
un total de USD$25 millones de délares americanos. Es de anotar que el valor de
la opcién arrojo un valor negativo, haciendo la salvedad que el valor negativo en

una opcion debe dar un valor igual a cero, pero desde este enfoque debe

3.4.1 Conclusiones proceso metodolégico

Los elementos de entrada o inputs del modelo se determinaron con el software
Questor, y todos los elementos de entrada para la aplicacion del modelo de

valoracion tuvieron el sustento teérico 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 metodologia propuesta por Guillermo Lopez Dumrauf que tiene su
sustento en el caso Portes propuesto por Copeland Antikarov, donde se asumié

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. Arbol de eventos del activo subyacente y Arbol de decision y célculo del

valor de la opcion.
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Fuente: Elaboracién propia en base al Caso portes

Arbol de eventos del activo subyacente

0 1 2 3 4 6 6
11110403
4 957 297
15.120617
10.203 889
19518315
13884 814
9363718
24322 408 4174571
17.911 244 12 741.685
8502741
31 864.028 16 426 493
28048749 22319784 11692 487 7805244
20 240 453 20 482.049 3515432
26.565.208 15083.169 10 729.768
24 277 920 13.841 272 7 236.000
24623566 26832894 9.846.315 65640213
Valor 18 795627 2950367
proyecto 17 248 060 9,035 603
22 LG/ 145 12 704 (79 f N3 4”0
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Arbol de decisiony ¢

0 1
Inversion para expandit
Ingreso por avandonar
28121076
27829312

25.335.289.14

1.229.919.2 22 159 026
22513380

Valor
opeion

alculo del valor de la opeion

6199273
63 528

21 565 706
31.099.950

16 250.187
24 287 454

15827 913
22 596 145

Fuente: Elaboracion propia en base al Caso portes
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17.911 244
24322 408

1608176
17.007.055

12 701.629
17 248 050

13884814
19518 315

11692 467
16 436 493

9846 315
13841 272

8291643
11 655 820

10203 669
15130617

8592 741
12 741 566

7236 000
10 729 768

5093 480
9035603

6
4957 207
11119403

4174571
9353 718

3616432
7885 244

2960267
6640213

2492943



CAPITULO 4. DISCUSION

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 tenian en el
momento mismo de la perforacion del pozo exploratorio, eran mucho mas altas
que lo que en realidad aporto el yacimiento, razén por la cual duro tantos afios sin
haber desarrollado estudios que aprovecharan el pozo existente para generar una
correcta caracterizacion de las propiedades geoldgicas y petrofisicas con las
cuales no se tendrian datos tan dispersos entre una intervencion y la otras (1960-

2005).

La discusion sobre la aplicacion de la entropia de la informacion, cobra relevancia
debido a que este y muchos proyectos analizados financieramente, poseen
informacién dispersa y fragmentaria de sus inicios y esta es una herramienta

valida que es capaz de reunir en un dato concreto esa certidumbre o incertidumbre

de informacion.

La utilizacion de software especializado es una tarea que demanda una buena
cantidad de tiempo y recursos debido a que cada paquete asi como cada nueva
actualizacion obliga a que se tengan en cuenta largas horas de estudio y
desarrollo practico para lograr tener una experticia minima 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
profesion es lograr que estos software tengan la caracteristica de ser exportables
a modelos de Excel, para asi aumentar el impacto positivo que genera la

flexibilidad de integrar elementos de varios paquetes.

Las opciones reales se soportan en supuestos mucho mas consistentes que los
propuestos para sustentar la valoracién por flujos de caja descontados, es valido
considerar la herramienta de las opciones reales como un complemento necesario
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a tener en cuenta junto a la valoracion 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 utilizacion de las simulaciones para identificar volatilidades especificas 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 revisién profunda de cada resultado.

Al cambiar las condiciones técnicas de operacion del pozo, disminuyendo en 4,5
USD millones la inversion en un nuevo pozo, utilizando el mismo pozo perforado y
desarrollando una apertura de ventana, y realizando una perforacion direccional a
95% vy llegando al crudo residual del denominado atico, es posible disminuir la
inversion original de la perforacién de un nuevo pozo, generando la inversion solo
de 1,6USD Millones comparado con los 6,2USDMillones que demandaba el nuevo

pozo y obtener resultados equivalentes en los estimativos de produccion de

crudo, con un incremento positivo de la opcion.
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Y genera automaticamente un cambio sustancial en el valor de la opcion llegando

a un valor positivo.
Tabla 38. Arbol de eventos del activo subyacente y Arbol de decision y calculo del

valor de la opcién aplicando la técnica de ventana
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Fuente: Elaboracion propia en base al Caso portes

La variacion directa de la volatilidad de los flujos de caja, cambia directamente los
resultados de la opcién a continuacion podemos observar el resultado para
volatilidades de 10%, 15%, 30% y 4% teniendo un resultado consecuente con la

teoria expuesta de a mayor volatilidad mayor valor de la opcion.

Tabla 39. Arbol de eventos del activo subyacente y Arbol de decision y calculo del

valor de la opcion con diferentes volatilidades

76



Upsidé Lios2 0724604611 -mmmmammmﬁuawmnmmw
Lownside 03048 0275385169
[ rbolie esencs del st wibyarente ]
° 1 z 3 4 5 ] 5
w51
STIND
Feowesion gara enpandt 1633223 V780
B2 InFeso pot avandonas 63528 233829
V7D
#E33978
HEARTS 20543751
MEFITE
1603033 18652865
537483 1455243 BHEDHE 8353243
BERITE 13235 NZ05
835INS 23553451 12028 17
I 555268 WIS NI BT
BWIE 2T RA% 37 EILET WESIB BLLXS
BT anes JEBEW J BTSIT LE02ZE0S 2333510
BT M EHES SO 7201 IEISIB  WEIER
4007155 nez72 709570 765662 1252401 nenzn
A2me07 zene 364538 6640200 B 006537 8002313
wrssEr 280%7 21563955 BLSLSL  BEHIS
17005 837 8803558 nx221s
H%395 12824W1 6003313 WISTEET 45919
B4 n2275 newa 723870
acEL4E1 LIRS €E0013)
082U HY TEMN 4270 270082
N25IEET 45810 L2743
smen 451068 5972032
SE0013 1584553
s9726%2
e
10 288
1E28ESH
BE=rrs
Upside D svéscion Estardu da 105 Fhjos do Cafa por Simadssion Mortec o
Dovwaside
L] 1 2 3 4 5 3 [] 1 [ 3 4 5
12268
121307
g paa tipande 1633273 HALS LS
WEE kgisapee rardooy [517:] 9
WS
B I8
B sz
[ETT
VRS artan
adrnan L) O LATER
AT4E BU20% B0
nanes 21T eat NS5
BN 1E§TES WUBUN  BuE BITRED
MUK ST nEns 8451343 NHUR BIHED
AU IS a8nan 3smont SILTR12 0B 2590320 171825
[322FT Heazs [ 2 4DRATRE AMDWS 2S5 FEEIB MBS
28T nedzz TIES “ensn 2O01EH 11ed 272
20828 HeNEM 964835 840213 WM BESHT BB
BIHET 2% DB 7N BATER
BRISS a2 N5IEET
BT NI 575234 8605565 2088
BAANI 053857 L] £208268
T4 T 45810 543772
ns3462 6273283 21303 188625
8825535 42358 ISEN
75851 IeH2 4651070
LG R 1E24684
4€51070
ITEEH
2070
120355

Fuente: Elaboracioén propia en base al Caso portes
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Fuente: Elaboracion propia en base al Caso portes
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CAPITULO 5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

E| calculo de las volatilidades implicitas en cada proyecto de opciones reales, hace
que las consecuencias de una correcta o incorrecta seleccion 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 operacion del pozo, disminuyendo en 4,5
USD millones la inversion en un nuevo pozo, utilizando el mismo pozo perforado y
desarrollando una apertura de ventana, y realizando una perforacion direccional a
95% y llegando al crudo residual del denominado atico, es posible disminuir la
inversion original de la perforacion de un nuevo pozo, generando la inversion solo
de 1,6USD Millones comparado con los 6,2USDMillones que demandaba el nuevo
pozo Yy obtener resultados equivalentes en los estimativos de produccion de
crudo, con un incremento positivo de la opcion.

Si modificamos positivamente la volatilidad de los flujos de caja podemos obtener
un incremento significativo del valor de la opcion, como efectivamente se
demostré. 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 opcion.

Los cambios en el precio y en el numero de barriles producidos, también generan
un cambio en la volatilidad de los flujos de caja y este cambio afectaria
directamente el valor de la opcion y por consiguiente el valor del proyecto.

La seleccion del modelo CAPM, para el descuento de los flujos de caja, esta
relacionada con los supuestos de expectativas homogéneas y la posibilidad de
tener a disposicion 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 construccion del modelo debe permanecer dindmica en el transcurso del
tiempo, donde en cada etapa de cambio en los flujos ya sea por un cambio en la
tendencia de la produccion de barriles de crudo, en el precio o en las técnicas de
recuperacion de crudo, debera siempre recalcularse de nuevo la volatilidad de los
flujos para tener un valor de la opcion equivalente.
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GLOSARIO

A

Abandono de pozo: Es la actividad final en la operaciéon de un pozo cuando se
cierra permanentemente bajo condiciones de seguridad y preservacion del medio

ambiente.

Aceite: Porcion de petréleo que existe en fase liquida en los yacimientos y
permanece asi en condiciones originales de presion y temperatura. Puede incluir
pequefias cantidades de substancias que no son hidrocarburos. Tiene una
viscosidad menor o igual a 10,000 centipoises, a la temperatura original del
yacimiento, a presion atmosférica, y libre de gas (estabilizado). Es practica comun
clasificar al aceite en funcion de su densidad API.

Aceite Extra-pesado: Aceite crudo, con fracciones relativamente altas de
componentes pesados, alta densidad especifica (baja densidad API) y alta
viscosidad, a condiciones de yacimiento. La produccion de este tipo de crudo
generalmente presenta dificultades de extraccion y costos altos. Los métodos de
recuperacion mas comunes para explotar comercialmente este tipo de crudos son

los térmicos.

Aceite ligero: La densidad de este aceite es mayor a 27 AP pero menor o igual a
88°.
Aceite pesado: Es aquél cuya densidad es menor o igual a 27 °API.

Aceite Super ligero: Su densidad es mayor a los 38 °API.

API: Es la medida de la densidad de los productos liquidos del petréleo, derivados
de la densidad relativa de acuerdo con la siguiente ecuacion: Densidad APl =
(141.5 / densidad relativa)-131.5. La densidad APl se expresa en grados; la

densidad relativa 1.0 equivale a 10 ° API.

Area probada: Proyeccion en planta de la parte conocida del yacimiento
correspondiente al volumen probado.

Area probada desarrollada: Proyeccion en planta de la extension drenada por los
pozos de un yacimiento en produccion.

Area probada no desarrollada: Proyecciéon en planta de la extension drenad por
pozos productores futuros en un yacimiento y ubicados dentro de la reserva

probada no desarrollada.
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B

Bombeo mecanico: Sistema artificial de produccién en el que una bomba de fondo
localizada en o cerca del fondo del pozo, se conecta a una sarta de varillas de
succion para elevar los fluidos de este a la superficie.

Bombeo neumatico: Sistema artificial de produccién que se emplea para elevar el
fludo de un pozo mediante la inyeccion de gas a través de la tuberia de
produccion, o del espacio anular de esta, y la tuberia de revestimiento.

C

Condensados: Liquidos del gas natural constituidos por pentanos y componentes
de hidrocarburos mas pesados. Son los componentes del gas, que a ciertas
condiciones que presion y temperatura se precipitan en forma de liquidos.

Condiciones de abandono: Se refieren al gasto y la presion a las cuales se
encuentra el yacimiento, cuando ya no es econémicamente rentable continuar con

su explotacion.

Condiciones estandar: son las cantidades a las que la presion y la temperatura
deberan ser referidas. Para el sistema ingles son 14.73 libras por pulgada
cuadrada para la presion y 60 grados Fahrenheit para la temperatura.

Costos Fijos: Son aquellos que o dependen de la produccion.
Costos Variables: son aquellos que estan relacionados con la produccién.

D

Delimitacion: Actividad de exploracion que incrementa o decrementa, reservas por
medio de la perforacion 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 centimetro cubico, o en libras por galon.

Densidad relativa o gravedad especifica (_e): Es la comparacion de la densidad de
una sustancia con la densidad del agua.

E

Espaciamiento: Distancia 6ptima 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 tuberia de produccion y la
tuberia 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 formacion de interés hasta un
limite vertical determinado por un nivel de agua o por un cambio de formacion.

Estimulacion: Proceso de acidificacion o fracturamiento llevado a cabo para
agrandar conductos existentes o crear nuevos en la formacion productora de un

pozo.

F

Factor de Recuperacion (FR): Es la relacion 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 empiricas.

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 liquida.

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 solucion (disuelto).

Gas asociado libre: Es el gas natural que sobre yace y esta en contacto con el
aceite crudo en el yacimiento. Puede corresponder al gas del casquete.

Gas asociado en solucion o disuelto: Gas natural disuelto en el aceite crudo del
yacimiento, bajo las condiciones de presion y de temperatura que prevalecen en
el.

Gas humedo: Mezcla de hidrocarburos que se obtienen del proceso del gas
natural del cual fueron eliminados los compuestos que no son hidrocarburos
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(impurezas), y cuyo contenido de componentes mas 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, 0 en solucion en el aceite, y que a condiciones atmosféricas permanece
en fase gaseosa. Este puede incluir algunas impurezas 0 substancias que no son
hidrocarburos (acido sulfhidrico, nitrégeno o dioxido de carbono).

Gas no asociado: Es un gas natural que se encuentra en yacimientos que no
contienen aceite crudo a las condiciones de presion y temperatura originales.

Gas seco: Gas natural que contiene cantidades menores de hidrocarburos mas
pesados que el metano. El gas seco también se obtiene se las plantas de proceso.

Gas seco equivalente al liquido (GSEL): Volumen de aceite crudo que por su
poder calorifico equivale al volumen de gas seco.

Gasto (q): Es la produccion de hidrocarburos (volumen) que se tiene en un
determinado tiempo, volumen por unidad de tiempo.

H
Hidrocarburos: Compuestos quimicos constituidos completamente de hidrogeno y

carbono.

indice de productividad (J): Es la relacion entre el gasto de produccion de un pozo
y su decremento de presion a ese gasto en particular.

L

Limite convencional: Limite del yacimiento que se establece de acuerdo al grado
de conocimiento, o investigacion, de la informacion geologica, geofisica o de
ingenieria que se tenga del mismo.

Limite econémico: Es el punto en el cual los ingresos obtenidos por la venta de los
hidrocarburos se igualan a los costos incurridos en su explotacion. Es decir las
ganancias son iguales a los costos de extraccion.

Limite fisico: Limite de un yacimiento definido por algin accidente geologico
(fallas, discordancias, cambio de facies, cimas bases de las formaciones, etc.), por

contacto entre fluidos, o por reduccion hasta limites criticos de la porosidad, la
permeabilidad, o por el efecto combinado de estos parametros.

M
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Mojabilidad: Es la tendencia de un fluido a extenderse o adherirse sobre una
superficie sélida, en presencia de otro fluido y se mide por el angulo de contacto.
N

Nucleo: Muestra cilindrica de roca tomada de una formacion durante Ia
perforacion, para determinar su permeabilidad, porosidad, saturacién de
hidrocarburos, y otras propiedades asociadas a la productividad.

P

Petréleo: Mezcla de hidrocarburos compuesta de combinaciones de atomos de
carbono e hidrégeno y que se encuentra en los espacio porosos de la roca. El
petroleo crudo puede contener otros elementos de origen no metalico como
azufre, oxigeno y nitrégeno, asi como trazas de metales como constituyentes
menores. Los compuestos que forman el petréleo pueden estar en estado
gaseoso, liquidos o sélidos, dependiendo de su naturaleza y de las condiciones de
presion y temperatura existentes.

Petroleo crudo equivalente (PCE): Suma del aceite crudo, condensado, liquidos de
planta y gas seco equivalente a liquido.

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

caracteristicas productoras.

Permeabilidad absoluta: Capacidad de conduccion, cuando Gnicamente un fluido
satura los poros.

Permeabilidad efectiva: Es la medida relativa de la conductancia de un medio
poroso para un fluido cuando el medio esta saturado con mas 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 mas de un fluido. El valor de la permeabilidad en una roca saturada con dos o
mas fluidos es distinto al valor de la permeabilidad de la misma roca saturada con

un solo fluido.

Poder calorifico: es la cantidad de calor liberado por unidad de masa, o por unidad
de volumen, cuando una sustancia es quemada completamente. Los poderes
calorificos de los combustibles sélidos y liquidos se expresan en calorias por
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gramo o en BTU por libra. Para los gases, este parametro se expresa
generalmente en kilocalorias por metro cubico o en BTU por pie cubico.

Porosidad ( ): Relacion 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 formacion del
medio poroso, tales como depdsito, compactacion, etc.

Porosidad secundaria: Se debe a los procesos posteriores que experimenta el

mismo medio poroso, como disolucion del material calcareo por corrientes
submarinas, acidificacion, fracturamiento, etc.

Pozo de desarrollo: Pozo perforado en un area 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 explotacion sea

econdmicamente rentable.

Presién de abandono: Es funcién directa de las premisas economicas Y
corresponde a la presion de fondo estatica a la cual los ingresos obtenidos por las
ventas de los hidrocarburos producidos son iguales a los costos de operacion del

pOZo.

Presién de saturacion: Presién a la cual se forma la primera burbuja de gas, al
pasar de la fase liquida a la region de dos fases.

Presion de rocio: Presion a la cual se forma la primera gota de liquido, al pasar de
la region de vapor a la region de dos fases.

Presién Original: Presion a la que se encuentra el yacimiento, antes de iniciar su
explotacion.

R
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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

caidas de presion.

Recuperacién mejorada: Es la recuperacion de aceite por medio de la inyeccién de
materiales que normalmente no se encuentran presentes en el yacimiento y que
modifican el comportamiento dinamico de los fluidos, esto debido a que cambian

las propiedades fisicas de los mismos.

Recuperacion primaria: Extraccion de petroleo utilizando Gnicamente la energia
natural del mismo.

Recuperacién secundaria: Técnica de extraccion adicional de petroleo después de
la recuperacién primaria, esta incluye inyeccion de agua, 0 gas con el proposito en
parte de mantener la presion 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 econdmicas de
evaluacion 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 geolégicas a través de factores favorables
resultantes de la interpretacion geolégica, geofisica y geoquimica. 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 todavia no se descubren pero que han sido inferidas, y que
se estima pueden ser recuperables.

Registro de pozo: Representa la informacion sobre las formaciones del subsuelo
obtenido por medio de herramientas que se introducen en los pozos, y son de tipo
eléctrico, acustico y radioactivo. El registro también incluye informacion de
perforacion y andlisis de lodo y recortes, de ntcleos y pruebas de formacion.

Relacién gas aceite (RGA): Relacion de la produccion de gas del yacimiento a la
produccién de aceite, medidos a la presion atmosférica.
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Relacién gas disuelto aceite: Relacion de volumen de gas que esta disuelto en el
aceite comparado con el volumen de aceite que lo contiene. Esta relacion puede
ser original (Rsi) o instantanea (Rs).

Reservas econdmicas: Produccion acumulada que se obtiene de un pronostico de
produccion en donde se aplican criterios econémicos.

Reserva remanente: Volumen de hidrocarburos medido a condiciones
atmosféricas, que queda por producirse econdmicamente de un yacimiento a
determinada fecha, con las técnicas de explotacion aplicables. Es la diferencia
entre la reserva original y la produccién acumulada de hidrocarburos a una fecha

especifica.

Reservas de hidrocarburos: Volumen de hidrocarburos medidos a condiciones
atmosféricas, que sera producido econémicamente con cualquiera de los métodos
y sistemas de explotacion aplicables a la fecha de evaluacion.

Reserva original: Volumen de hidrocarburos a condiciones atmosféricas, que se
espera recuperar econdomicamente con los métodos y sistemas de explotacion

aplicables a una fecha especifica. Es la fraccion del recurso descubierto y
econdmico que podra obtenerse al final de la explotacion del yacimiento.

Reserva 1P: Es la reserva probada.
Reserva 2P: Fs la suma de la reserva probada mas la probable.

Reserva 3P: Es la suma de la reserva probada mas la probable mas la posible.

S

Saturacion de fluidos: Porcion del espacio poroso ocupada por un fluido en
particular, pudiendo existir aceite gas y agua.

Segregacion 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 produccién: Cualquiera de las técnicas empleadas para
extraer petroleo de la formacion productora a la superficie, cuando la presion del
yacimiento es insuficiente para elevar los fluidos y requiere de energia externa.

T

Tension interfacial (): Resultado de los efectos moleculares por los cuales se
forma una interfase que separa dos liquidos.
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Vv

Viscosidad (u): 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 esta confinado por limites geoldgicos y de fluidos, pudiéndose
expresar tanto a condiciones de yacimiento como a condiciones de superficie.

Volumen original de aceite o petréleo (Voi): Es la Cantidad de petroleo que existe
originalmente en el yacimiento, se puede expresar a condiciones de yacimiento o

a condiciones estandar.

¥

Yacimiento: Porcion de trampa geoldgica que contiene hidrocarburos, que se
comporta como un sistema hidraulicamente interconectado, y donde los
hidrocarburos se encuentran a temperatura y presién elevadas ocupando los

espacios porosos.

Yacimiento Bajo saturado: La presion inicial es mayor que la de saturacion. Todo
el gas esta disuelto.

Yacimiento saturado: La presion inicial es igual o menor que la de saturacion.
Cuando Pi<Pb, comienza la liberacién de gas.
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