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RESUMEN

El sector de petroleo y gas en nuestro pais ha presentado en los Ultimos anos
un crecimiento econémico interesante debido al incremento en la demanda,
a los altos precios del crudo en el mundo 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.

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 operadoray ala comunidad en general.
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Valoracion del campo loca de la compafifa cerex-ccp-ecop por medio de opciones reales

Por medio del presente trabajo se buscé aplicar
especificamente dos técnicas: una, la medicion
de la entropfa de la informacién con el fin de
determinar qué tan cierta es la informacién
existente para calcular el nimero de barriles
contenidos en un reservorio especifico y, por otro
lado, se aplico la técnica de las opciones reales
para calcular el valor de la opcion de desarrollar
una técnica de perforacion convencional
comparada con una perforacion direccional de un
menor valor utilizando un pozo ya existente.

Palabras clave: Entropia de la informacion,
Opciones reales

1 INTRODUCCION

El sector petrolero en nuestro pais presenta un
nuevo panorama para el crecimiento econémico y
social, el desarrollo de un yacimiento para una
compafiia operadora involucra un alto nimero 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 exploracién y
produccion.

En este entorno es muy importante para el
empresario tener elementos de andlisis 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 compaiia
petrolera de Houston, Texas, llamada Andarko
Petroleum Corporation, logré ofrecer la mejor
oferta frente a sus competidores para la

Tabla 1. Disefio metodolégico
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adjudicacion del bloque Tanzanite, localizado en
el golfo de México, donde descubrié petréleo y
gas en el afio 1.998 y tres afios después 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 ocasion la empresa Andarko optd 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 ofrecid un andlisis de
conjunto, con incertidumbres reales, dandoles
flexibilidad y coherencia en el momento de
cuantificar las oportunidades.

La metodologia de opciones reales utiliza los
flujos de caja descontados, la planeaciéon 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 por
analizar,

ANALISIS DE LA RESERVA PETROLERA POR
MEDIO DE LA ENTROPIA DE LA
INFORMACION

De acuerdo con la planeacion metodoldgica
trazada para el desarrollo del presente proyecto
se tienen las siguientes acciones desarrolladas:

DISENO METODOLOGICO

1, Recoleccion de la infermacion

1,1, Fundamentacion tedrica

1,2, Analisis de la integracién de las metodologias propuestas

2, Inicio del calculo de la incertidumbre de |a reserva petrolera de TOCA

Fuente: Elaboracién propia.
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La recoleccién inicial de la informacion
determino un esfuerzo por comprender cada una
de las variables tenidas en cuenta por los
ingenieros de petréleos y los geodlogos a cargo
del campo, identificando multiples fuentes de
informacion en dos periodos de tiempo
diferentes, 1.960y 2005.

Tabla 2. Disefio metodolégico

Conclusiones proceso metodolégico

La fundamentacion tedrica fue extensa y debio
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.

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

2.1.Recoleccion de |a informacion geologica y de ingenieria

|

Calculo de la Reserva por metodo Volumetrico= 7758"AH*©"(1-Sw)/ Bo"Fr

2.2.Descripcion de el Campo TOCA !

2.3.0rganizacion de las variables para el calculo volumeétrico

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

de la formula Volumetrica, en los dos periodos de tiempo
P ———

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

absolutas y analisis de representatividad de la muestra tomada

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

Hypercube Sampling

Fuente: Elaboracion propia.

Este campo fue perforado en el ano de 1959 y 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 pronostico de
produccion como lo muestra la siguiente figura:

Figura 1. Prondstico de produccion de petrdleo y agua Campo Toca.
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Fuente: Elaboracidn propia.
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Tabla 10. Estadisticos de la informacion de 1.960
realizados en el software @Risk para cada
variable de la férmula volumétrica para el Campo
Toca

Para la tabla anterior se realizé un total de 1.000
iteraciones para cada valor aportado. Con la
siguiente informacion respecto a los estadisticos
detallados:

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

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

potencial productivo de este campo. esta metodologia. detallados @RISK
r - - . . m g
Los estadisticos con la informacién original son: i3
Estadisticos descriptivos .
N Rango Minimo Maxmo Meda Desv tip Vananza Asimelria Cunoss - OO0IP / Eoceno, Fm [BS&W / Eoceno, Fmih (ft) / Eoceno, Fm [Bo / Eoceno, Fm La |So=1-Sw-S¢g / f (%) / Eoceno, Fm
E Estadisico | Estadisico | Estadisieo | Esisdisico | Estadisico | Estadisico | Estadisaco | Eror tpio | Estadisbco | Emor Lpke Lo lli?s::;rmal(ﬂ 29;0, i ZIG:kTrlan (1,035;1 :f:kﬁ:]ur'r:;‘(é?gﬁs ‘F-Jsil‘:zmml(ﬂ 123;0
So_Satoil_1960 7 06 59 65 6035 02005 000 2418 794 6.001 1.567 Descripeidn Salida ozq;mststaué(o,'zé) Ri5‘;""“""’.1""'(70;7;Rl ilS:l.?ﬁS;gRIG;L‘Stﬂ‘llc'( a;o,usoussﬁuskst I,Gl?];RiskStd;Nc(Eil
Bo_FaVol_1960 § W R 115 T1500] 00000 000 ) Ste(20)) 1L15)) atic(0,501458))  (23))
R e e S e e Celdn ke loemice. ey wekexdor  |wemids®  |wesis
- : Minimo 8.552.464,0 19,8% 40,3749 [1,038955 0,4049654 0,077
50_Salol_2005 6 " 60 7 6183 04491 002 2449 845 6.000 1741 Méximo 28.406,590,0 38,5% 91,74216 11,262484 0,7805347 0,163
|psw_2005 3 L i Ll 20%f 01000 000 2000 1014 4000, 2 G19l Media 16.411.0000  [290%  |69,99161 [1,150002 0591465  [0g23
BSW_1060 13 09) 2 35 2031 02213 000 1285 616 3089 1101 Desviacién est 2.919.292,0 2,9% 7,024834 0,04696528 0,05911573 ‘0,012
Bo_Facvol_2005 6 05 122 121 123 02160 000 1323 845 214 1741 varianza  |8,522266412  |0,000840633  |49,34829 0,002205738 0,003494669 10,000151818
F_Es_Net 1960 1 2200 60.00 8200 69.8182 6.55467 42 964 077 661 137 127 Asimetr(a 0,2391261 0,009651579 -0,04328805 |0,000170228 0003?32?82 . i-0,0|52903
F_Es_Ne1_2005 5 10 00! 100 00 110 00! 102 0000 447214 20 000 22% 0913 5000 2 Curtosis 3,074066 2,972859 3,137988 ‘52.402149 2,963517 !3,037435
N vahdo (sequn ksta) 4 Errores 0 0 0 l[D 0 0
Fuente: Elaboracion propia con el software SPSS. Moda 16.878.310,0 20,6% 69,21167 1,148275 0,5921962 {0,123 ;
5% porc 11.874.360,0 24,2% 58,47633 11,071258 {0,4938087 l0,103 i
Por medio del software @Risk se desarrollé  2.005. Iniciando con la informacién de 10% porc 28282300 |25,3% 61,0011 |1,086196 l0,5156542 0,107 |
laorganizaciéndelainformaciéndisponible 1.960. 15% porc 13.315.720,0 26,0% 62,74158 |1,097936 0,5301448 0,110
y se estimaron los valores maximos y 20% porc 13.860.650,0 |26,6% 64,0975 [1,107659 0,5415767 0,113

Tabla 9. Interacciones realizadas en el software

minimos de cada variable que interviene en
@Risk para cada variable de 1.960 de la férmula

el calculo de la reserva, dividiendo la

Fuente: Elaboracion propia.

informaciénenlaacumuladade 1.960ylade

volumétrica para el Campo Toca.

Fuente: Elaboracion propia.
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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

Tabla 6. Calizas Fracturadas del cretaceo en los
campos mas representativos del Valle Medio del
Magdalena.

de acuerdo con los valores presentados en pozos
de la region, segun opinion de los expertos siendo Calizas Fracturadas. del Creticeo
0O / Eoceno, FmLa  BS&W / Eoceno, FmLa h (i) / Eoceno, Frn La So=1-5w-5g / Eoceno,  f{%)/ Eoceno, Fm La mas frecuentes los valores por encima de 30%.
Nombre Paz paz paz i il Fm La Paz Par
s RiskNormal{0.29,0.029 RiskNormal{70,7,RiskSt RiskTriang(1.035,1.15, ?;;’:Z;ﬁfgflfz‘o Riskiormal(0.123,0.01 Para el espesor neto de la arena petrolifera (h) nos FR melror q?e el asutmldo ot el tercn?no yague
— RSIStaN(0.29)  atic(70)) 1,265, Risktatic(1.15)) ° RUKStALC(0. ), clskstaticf0.123)) resenta un valor minimo de 40,3749 yunmaximo || 9eneraimente un ycto. cuya roca aimacen es
npc 591458)) de 91.7421 dia d 1: caliza tiende a presentar mas bajas eficiencias
Reracién / celda K542 5520 $K$27 $K530 $K$35 K536 e_9 74216 y una media de 69.99161; en esta de recobro, comparado con un yacimiento cuya
n FYTETE) variable los expertos expresan que para este Y ;
461,182, 32,2% 67,62368707 1,121087191 0,538932257 0,120 i g roca almacén sea una arenisca.
2 17.144.251,2 34,6% 68,05762661 1,17012851 0,605201898 0,132 espesor s espera“an Valores de 100 pleS.
3 17.284.516,6 26,8% 81,9974463 1,091944071 0,4934487 3 K4t
" e Para el Bo o factor volumétrico tenemos un valor ¢ (o7 5
4 17.592.624,4 27,4% 61,8551789 1,090641174 0,654934296 0,128 minimo de 1.0389, un maximo de 1,2624 y una
. ] i)
s 16.631.227,5 24,7% 71,33402543 1231604754 057817866 0,135 media de 1,1500 y al consultar el valor con los  |[Sw (%) 20
6 14.997.211,5 31,5% 76,42201123 1,120164939 0,581335027 0,102 expertos hacen re'fgr.encia a dos ggtudios Bo (Bres/Bbl) 1,2
7 17.011.103,3 30,3% 68,25512756 1,131027137 0,649556989 0,117 utilizados para el analisis de la informacion, que
s 12.510.919,7 26,9% 63,63811614 1,223670407 0489548328 0.133 describen un valor medio de 1,2 y 1,25 para | FR (%) 15
9 17.677.437,7 28,3% 68,67030152 1,150206847 0,625960495 0.128 Campo cristalina, respectivamente asi, en las
10 17.414.296,6 31,4% 73,20759606 1,151817059 0,542093768 0,136 srgw_entes tesis de grado para campos del Valle Fyente: Tesis: Id'entificacic')n élr(_aas .[,)rospec’ti\(as
u 15.655.009,8 23,9% G A10E 3 S G diags Medio del Magdalena, VMM. en el VMM a partir de la caracterizacion geolégica
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y geoquimica de sus campos mas representativos,
Rafael Zambrano, Universidad: América,
1997, n°. Registro: 10,511, T.553,282.

Autor:
Ano

Campo Cristalina

Viscosidad en (Cp) @

°API 85°F 100°F 122°F
30,4 19,7 15,6 14,1
1.3 19,4 17,8 14,1
29,1 27,2 17,8 10,2

FR (%) @ 97 18,5

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

f efectivas (%) oct-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) 31043

Campo Garzas

Viscosidad en (Cp) @

°API 85°F 100°F 122°F
26,4 34,09 25,04 20,41
29,1 12,32 10,23 7,11
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-dic Fm. La Paz
Bo (Bls res/STB) 1,22
Empuje
Hidrodin
Mecanismo Producc. | amico
SG oil 0,8686
SG gas 0,838
Pb (Presion de
Burbuja) (psi) 1.806

60

Mauricio Otero Espinel

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

Fuente: Tesis: Evaluacion
Integrada de Yacimientos
Campos Cristalina y Garzas
VMM, Colombia, 1997, Autor:
César Augusto Forero,
Universidad: América Afo
1997, n°. Registro: 10,301,
T.553,282, F67e.

qua la saturacion de aceite So, tenemos un Tabla 7. Informacion del campo Garzas del VMM
minimo de 0,4049, un maximo de 0,7805 y una Valle Medio del Magdalena

media de 0,5914 y el estudio referenciado para
campo Garzas de 0,8686.

Fuente: Tesis: Evaluacion
Integrada de Yacimientos
Campos Cristalina y Garzas
VMM, Colombia, 1997, Autor:
César Augusto Forero,
Universidad: América Afo
1997, n°. Registro: 10,301,
T.553,282, F67e.
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Para la variable f que corresponde a la porosidad, ~ solo tiene un pozo desarrollado y la informa
tenemos un valor minimo de 0,077, un maximo de  es muy fragmentada y con una reducida fuente
0,163 y una media de 0,123 y segun los estudios datos por variable.

referenciados encontramos valores de 0,05y 0,10
a0,13. Muchos de los datos claves se debieron

confrontar con la informacion de otros estudios
Paso a seguir se realizd el modelo en Excel especializados para tener datos mas acertados y
relacionando todas las variables para realizar de coherentes con la geologia de laregion.

nuevo la simulacion con la técnica (LHS) Latin
Hypercube Sampling, con base en la citada Las estimaciones estadisticas de la informacion
ecuacion volumeétrica. existente se analizo con el software SPSS

Tabla 14. Calculo de la reserva por el método
Volu-métrico y proceso metodoldgico para la
La recoleccion de la informacion geologica y de simulacion con la técnica (LHS) Latin Hypercube
ingenieria fue muy limitada debido a que elcampo Sampling

Conclusiones proceso metodolégico

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

Donde:
7 758= Constante de un acre-pie en barriles (7.758 barriles=1 acre-pie)

A= Area, en Acres segtin CGS, 1 acre=0,4047Hectareas
H=Espesor neto, Pies, segun CGS 1 pie= 30,48 Centimetros.

6= Porosidad efectiva, Porcentaje %

Sw= Saturacion de Agua, Porcentaje %

Bo= Factor Volumétrico del petréleo, bI/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 simulacién con la técnica (LHS) Latin

Hypercube Sampling

2 6.1.Clasificacién de las variables segun los tipos de distribucion supuesltos,
en Distribucién Log normal, Triangular, Normal.

l

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

\

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

l

2.6.4.Analisis de los supuestos para la sensibilizacion

\

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

Tabla 5. Tabla de distr

ibuciones de @Risk

[ tombre [ Celda Grifico Min [Meda

THax TE% 5 5% Errores

Categoria: Bo

Bo [ Eoceno, Fm Ly Paz !KM A 1,038955 1,150002 1,262484 1,07125% 1,228132 0
i

Categoria: BS&W

1
v

BS&\WY / Eoceno, Fm La Paz

19,8% ,0% 38,5% 24,2% 33,7% 0

Categona: f (%)

T

i i 1 '

£ (%) / Eaceno, Fm La Paz K36 ‘ 0,077 0,123 0,163 0,103 0,143 0
H |
i . |

Categoria: h (ft) |
39 1,74216 58,47633 81,46785 ]

Calegoria: So=1-Sw-59 :
Sa = 15w -5g [ Eaceno, Fm La Paz iKJS 0,4049654 0,5914656 j;D,TBOSfH? 0,4936987 0,6831811 0

1,60 (5]

v v

‘

v

0ol 17

v v

% :1 wa
h{ft) [ Boceno, Fm Lo Paz K27 ‘ 40,3749 69,99161 !
| i i

o.40 ' 0.8

v v

Fuente: Elaboracion propia

Se aplico la prueba de Kolmogorof Smirnof , para
determinar la confiabilidad de las distribuciones
clasificadas, utilizando una opcion de @Risk,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 sensibilizacién y
se obtuvieron los siguientes resultados en la
sensibilizacion:

Tabla 8 Tabla de sensibilidad para los datos de 1960

[ =
Analisis de sensibilidad @RISK
ecuado por MR DT = = — |
Fecha: jueves, 20 de octubire de 2011 07:13:33 p.m. =
Jerarquizar para }Cﬂda Hombre Descripadn Toca, QR y Teques
K2 | QOIP-Welks!K42
[ OOIP / Eoceno, Fm
; La Paz
Coef, reqresidn
I RCuad=0,989
i k36 |f (a6) / Eoceno, Fm La Paz RiskNormak0,123;0,0123; RiskStatic(0,123)) 0,563
"2 lxas S0=1-5v-59 / Eoceno, Fm La Paz__[REKNOmaX0,591458;0,0591458;RskSLaUc(0,591456) 10,559 K
I k27 |n (1) / €oceno, Fm La Paz RikNormak(70; 7; REKSEtic(70)) 0,554
#4 K30 |Bo/Eoceno, Fm La Paz RiskTrang(1,035;1,15;1,265;RiskStatic(1,15)) 0,426
#5 K20 |BS&W [ Eoceno, Fm La Paz RiskNormak0,29;0,029; REkStatic{0,29)) 578

Conclusiones proceso metodolégico

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
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eran las esperadas, como en el caso de la
porosidad, donde la fundamentacion tedrica decia
que lo mas posible mas no laregla, era encontrar
una distribucion triangular; sin embargo, segun los
expertos este resultado se atribuye a la falta de
datos encontrados.

1L
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La distribucion de la reserva de Campo toca da en normal, como se esperaba.
los dos casos de 1960 y 2005 una distribucion

Tabla 9. Tabla de proceso Metodolégico

2.7.Simulacién con la tecnica (LHS) Latin Hypercube Sampling, mediante el

software @RISK, con 10.000 simulaciones

2.7.1.Analisis de resultados de la simulacion, para el modelo inicial

2.7.2.Determinacion de la contribucion de cada variable a la incertidumbre de
la reserva (Contribucién a la varianza y correlacion).

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

2.7 .4 Analisis de los resultados y determinacién de la contribucién de cada
variable a la incertidumbre de la reserva

Fuente: Elaboracion propia

La infqrmacién de las reservas OOIP de 1960, al Tabla 10. Reserva Petrolera campo Toca,
ser simulada por medio de la denominada informacion del afio 1960, con el Software
Hiperctubica Latina nos aporta la siguiente @Risk

informacion para la estimacion de reservas:.

OOIP/ Eoceno, Fm La Paz
11,87 21,17
90.0%
1.6 4
1.5 4
o 124
, 0017 | Eocem. F Lo Px
é Lo- . I e, -3
- h de @RIS ] SRR 4423
c 0.8 A de I"}RJ?K Mécmrg BEBEHAN
< 3 de evaluaion
%06 Ym3s 146411023
§ 0.6 A Dryy Bt b2ty
3 04.- Yeiares )

0.2 4
0.0

»QNTILSRATARR

Valares an millones
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Valoracion del campo toca de la companiia cerex-cep-ecop por medio de opciones reales

una participacion equitativa de las variables salvo

En las graficas anteriores podemos apreciar que
la correspondiente al factor volumétricooBoy es la

se estima una media de 16.411.002 barriles de

Fuente: Elaboracion propia con el software @Risk
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reservas, de los cuales se calculaba que son Unica que posee una distribucion de tipo triangular.
00IP/ Eoceno, Fm La Paz e TR |18 8LE recuperables 3.277.296 barriles. También
e Ly Midmo  |22.406586.1 10%|12.828225.9 podemos apreciar la regresion de la formula Para la informacion de 2005 tenemos las
10 - [Meia 16.411.002,3 15%|13.315.712.7 aplicada para calcular las reservas donde vemos siguientes tablas:
Desv Est 29192917 20%|13.250650,6
08 4 Varlsaza B,522268+12 25%|14.335.2¢0,3 Tabla 11. Tabla de datos para 1960
— OO0 / fovwr, P Ly P Indice dc 1e5g00,239126088 50%14,773.290,0 - e oy P ——— . i I
Datos de @RISK S LSS EYESSS Tt STy vy =xby
: 081 versin dedbruehé-ds GRISK  Moms [Ty Cuntosks 3.07406623 35%)15.102.229.6 le @RISK ] _ : T ey TR i
i o b i Hbiro 40410 Medians 16,315.623,3 A0%[15.492 5436 - ; il . s — = = e .
= Solo parapgipdsitogdeevalvacidn  y g, 1541100250 = e e e o T — ==
‘ 04 4 e 851 19197910 Moda 16578 3124 A5%15 €81 993.5
Vilorm 000 Xlquierds |11874381,4 50%/16.315.623,3 GOIP/ Eoceno, FmLa  BS&W / Eoceno, rm La h (ft}/ Eoceno, Fm La So=1.5w:53 / Eoceno, [ (%)/ Eoceno, FmLa
p 0.2 5 Pilrguierda  |5% 55%|16.691 5809 Nombre Paz Paz Par Bo/ Eoceno, Fm La Paz Fm La Paz Paz
g Kderecha  [21167.070.6 60%|17.120.131,3 i RiskNormal(0.1,0.01,Ri RiskNormal{100,10,Ris RiskNormal{1.22,0.122 RiskNormal(0.6,0.06,Ri Riskdormal(0.123,0.01
a0 P P ——— P devecha 5% 65%)17.487.790.4 Deserineid skstatic{0.1)) kStatic{100)) (RiskStatic(1.22)) skstatic(0.6)) 23,RiskStatic(0.123))
CRATAEARALTARR it 92926972 20%[17.614 5945 =
Valores en milones = ‘ ’ i m‘rn lteracién /celda (G842 $GS$20 $G527 $G$30 $G535 56536
’ 9% T5%|18. A71.2 5 26.228.445,1 9,5% 104,990385%4 1,081157192 0,594958626 0,123
il v - z ::i:::::: 2 17.225.507,8 10,1% 108,4353619 1,137128784 0,503030191 0,097
Filtro Apaga A 4
—— e 9% 20.260.411.0 3 28.420.456,3 9,9% 90,34600632 1,182751359 0,682677247 0,147
o 0 5% 21;16’?.0?1.5 4 21.652.611,5 13,0% 110,2685322 1,212061581 0,666861665 0,096
5 22.381.528,8 12,2% 101,2979196 1,268096875 0,588880892 0,134
- = 6 29.876.135,4 8,2% 111,6195923 1,096644113 0,629468719 0,126
' i . 7 21,920.432,9 9,6% 88,87886349 1,187624148 0,640026227 0,124
- :i 3 16.887.376,2 12,4% 100,9485884 1,374458485 0,524605498 0,118
9 25.9232.779,9 11,4% 91,88340382 1,000902448 0,602789414 0,127
|Entradas en  |Celda |[Nombre Desaipddn Toca, QR Y Toca, QR Yy Toca, QR y 10 30.765.943,1 9,5% 109,7421053 1,03521866 0,637123903 0,123
jescenario Teques OO~ [Teques OOIP- | Teques OOIP-
para K42 WallslK42 WallslKa2 Wellsika2 Fuente: Elaboracion propia con el software @Risk.
»75% OOIP / Eoceno, OOIP / Eoceno, OOIP / Eoceno,
Fim La Paz Fim La Paz Fim La Paz ; ., - . — —
Parcentil Percent! Parcent! Para la tabla anterior se realizé un total de 1.000 siguiente informacion respecto a los estadisticos
>75% <25% [>90% = iteraciones para cada valor aportado. Aportandola  detallados:
1 K36 |1 (%) / Eoceno, Fm Lo Paz Riskbiormak(0,123;0,0123; RiskStatic{0, 773 0,237 0,627
2 K27  |h(ft) / Eoceno, Fm La Paz Risktormal(70;7; RiskStatic(70))  |0,761 0,199 0,607
l3_ K35 |So=1-Sw-Sg / Eoceno, Fm La Paz m@mqo,smm;o,asmsa;m 0,745 0,235 - _0,8_2_4_ )
24 K30 |Bo / Enceno, Fm La Paz mmﬁam(i.oas;l.15;1,265;m§:5ﬁz.133521 1,11623 1,213463
25 K20 |{BS&W / Eocano, Fm La Paz mmeormu(n.zo;o.ozo;Rusmne(alu,z?moz 0,3094733 0,3271342
Nombre BS&W / Eoceno, Fmih (f) / Eoceno, Fm (Bo f Eoceno, Fm La [So=1-Sw-Sq [ f (9) / Eoceno, Fm
/ La Paz La Paz Paz Eoceno, Fm La Paz jLa Paz
OOIP/ Eoceno, Fm LaPaz : RiskMormal{0,1;0,0 |RiskNormal(100;10; |TOSkNOrmal(1,22;0, 1o, ¢ normal(o,6;0,0 |FiskNormal(0,123;0
Jerarquia Nombee Descripddn ) L 77Tt 1122;RiskStatic(1,22)] _, s e e 1,0123;RiskStatic(0,1
Cunlicheios u represidn 1 7(%) / Eoceno, Fm Ls Paz 0563 0,951 :_’R[Skit:ﬁm'l)) RisCRataCIng) ) :.Rlsksct;i::l;:-ﬂ,ﬁ)) _?_3)) o
oca, Toca, OO0IP- Toca, OOIP- oca, oca,
< Sosl-Sue-Sg/ Bocenc, FinlaPay 0359, 10528 Calda Wellsi G20 WellslG27 WellsiG30 WellstG35 Well&iG36
F{%) / Eoceno, FmLa Paz+ 3 n (fr) / Ecteno, Fm La Paz 0,558 0,571 Minimo 6,8% 66,43273 0,8240132 0,3971632 0,085
4 B0 / focerio, Fm Ly Pai “B326 |-0.189 Maximo 13,2% 132,34 1,605086 0,8082462 0.164
Som1-Sw-59 { Ecceno, Fm La Paz 1 Versién Media 10,0% 99,09691 1,220017 0,6000156 0,123
_ S8l para Desviacién est 1,0% 9,996907 0,1219228 0,0600375% 0,012
W 0/ Eanann, PonLa Pan .5 Varianza 9,99576E-05 99,93996 0,01486516 0.003604507 0,000151133
Asimetria -0,000403826 -0,00485656 0,002070881 0,005586212 0,003358293
Bo / Eozens, Fm La Paz 4
Curtosis 2,970147 2,974306 2,962622 3,002283 2,968022
i Errores a (1] o [} ]
$ g. ; g ; 3 2' :_’ :} 5 Moda 9,9% 98,36439 1,187519 0,5886446 0,124
valorde coeficlente 5% porc 8,4%0 83,4843 1.012209 0,5010638 0,103
109% porc B, 7% B7,18163 1,063183 0,5228404 0,107
15% porc 9,0% B89,60323 1,00343 0,5377526 0,110

Fuente: Elaboracién propia con el software @Risk.
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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 con los valores presentados en
pozos de la regidn, 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.

Mauricio Otero Espinel

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 andlisis de la informacién, 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, VIMM.

Se realizo la clasificacion de las variables para la
informacion de 2005 de acuerdo con los tipos de
distribucién supuestos y se observaron los
supuestos estadisticos para el percentil 95% y 5%

Tabla 13. Tabla de entradas para 1960

[ Hombre [ Ceita Grifco M Hedo X 5% i 5% Ermores
Categoria: Bo
(X L7 | I
B0/ Eoceno, Fm La Paz G0 | ‘ * los240132 1,220017 11,605086 11,019209 1,420313 o
r ; 1
Categoria: BSAW
[T LA |
BSAW / Boceno, Fmtaba G20 | . " loom 10,0% h13.2% 8% 116% o
Categoria: f (35)
§ f ;;-:I 012 { ] ‘ i
1(%%) / Eoceno, Fm La Par Gi6 0,085 0,123 :O,IB-I ‘0,103 0,143 0
Categora: h (i)
& LE
|h () / Eoceno, Fm La Paz e ‘ = |66:43273 99,99691 132,34 83,4843 1116,3549 o
Cateqgoria: So=1-Sw-Sg =
[S0=1-5-50 / Eoceno, Fm La Paz (G35 | * 03971632 50,600015& 10,8082462 0,5010638 0,6986465 o
H | | H |
El analisis de sensibilidad para 2005
Tabla 14. Tabla de sensibilidad para 2005
Jerarquizar Hombre Descripadn Toca, QRy
para GA2 Celda Teques O0IP-
WelletG42
0O0IP / Eoceno,
£m La Paz
Coef, reqresién
RCuad=0,98
el G30 [Bo/ Et_)fen_oinj La Paz mshimma}(;ﬁ,zz;ﬁoﬁzg;g&j{wq 0,505
#2 G35 |So=1-5w-Sg/ Eoceno, Fm La Paz |Riskiormal(0,6;0,06;RiskStatic{0,40,504
_!3 - |e27 h (ft) / Eoceno, Fm La Paz Riskhormal(100; 10;RiskStatic( 100 0,4_9_9__
I_4 G36 |f (%) / Eoceno, Fm La Paz RJMO(rnaI_(G,)ZJ;O,QlH:RIﬁKS & 0,496
#5 |G20  [BS&W [ Eocenc, Fm La Paz Risiormal(0,1;0,01;RiskStatic(0,|0,524

Fuente: Elaboracion propia con el software @Risk
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La informacién de las reservas QOIP de 2005, al
ser simulada por medio de la denominada
Hipercubica Latina nos aporta la siguiente
informacion para la estimacion de reservas:

Tabla 15. Reserva Petrolera campo Toca,
informacion del afio 2005, con el Software
@Risk

OOIP/ Eoceno, Fm La Paz

15,99 30.76
1,01
0.9 -
0.8 4
074 £217  Boeco, B L3 Tar
<
2 Version de pucba de GRISK  'n7e s s
c 054 T TEE P w1 il Viera 4475553559
: 0.4 4 . ks pli & i Veada 22451 451.8)
g D= B 454522499
= 0,3 4 imores 1090
>
0.2 4
0.1 -
0,0
2 ¥ R & 8 8 e
Valores en millones
OOIP/ Eoceno, Fm La Paz Fstadisticos Percentd
1559 .76 Minimo 11.676.283,6 5%(15.992.571,5
i Midmo 44,755,530,0 10%]17,225,507,8
Media 22.601,653,4 15%]17.977.060,8
o Detv Est 4.565.225.0 20%]18.686.519,6
Variamza 2,0B413€+13 25%{19.370.314,7
— Q01 / Boewn, Prr La P
0.6 | . Indice de sesg(0,663387375 30%)19.968.447,2
Vergion dff prueba de @RISK Moo e | |ounosis (3929725519 36%)20.559.302,7
04| SO10parapfopositog deevaluacion g, nansno | |medana  [22.164.616,0 20%(21.100,602,5
g - 455245 o
G oo | |Moda 19.289,805,0 45%|21.608.364,6
02 Xirquisrda  |15.992.571,5 50%[22.164.616,0
Plzquerda 5% 55%[22.748.129,7
0.0 M. S—— Xderecha  [30.756.184,9 60%|23.416.263,0
g 2 B kB R B 9 ¥ Pderecha 95% 65%(23.932.718,5
Velores en milones il X 14.763.613,4 70%)24.601.551,0
Dii p 908 75%)25.197.474,9
NErTOres 0 B0%|25.932.779,9
Fitromin  |Apagado B5%|27.370.469,7
Fitromdx  |Apagado 90%18.545.613,9
Kfttrado 0 95%30.756.184,9
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Entradas en  |Celda Nombre | Descripodn Toca, OOIP- Toca, OOIP- | Toca,001P-
5o para | ; WelsiGA? WelsiGA2 WelsiGA?
G42 >75% | | OOIP / Eoceno, Fm OOIP / Eoceno, Fm OOIP / Eoceno, Fm
| ! La Paz La Paz La Paz
! Percentd Percentd Percentd
‘ ’ >75% <25% »90%
#1 635 50=1-5w-59 / Eoceno, Fm La Paz | Risichormal(0,6,0,06, RekStatic(0,6)) {0,755 0,274 0819
02 G361 (%) / Eoceno, Fm La Paz Riskchormal(0,123;0,0123; RkStatc( 040,741 0,272 0,794
#3630 Bo/Ecceno, Fm La Paz Riskormal 1,22;0,122;RekState(1,210,272 : 0,188
8 (G27  h(R)/ Eoceno, Fm Ls Paz | RiskNormal 100;10; RskStatie(100)) 10,718 0,244 0824
5 620 JBS&WIEm.RnuPu Risihormal(0,1,0,01; RekState(0,1)) {0,106 0,093 0,112
3 ; ¥ jerarquia para OOIP /
OOIP/ Eoceno, Fm La Paz | [FEuisccnes ragrasiony jerarquia pars
. Jerarquia Nombre Regr  |Corr
Cosfcntes de regreson
: | Bo / Eoceno, Fm L{-0,505 |-0,478
! 2 So=1-Sw-5g / Eoce{0,504 0,476
Bo / Eoceno. Fm La Paz 4 - 3 h {ft) / Eoceno, Fm|0,459  [0,457
4 f{%)/Eoceno, fm {0,496 0,491

So=1-Sw5g / Eocena. FmLa Paz 4
Versidn de pn

S8 para propds

h (R) / Eoceno, Fm Ls Paz 4

#{3%} / Eoceno Fmis Pard

T ' ' T
-
) 2 @ =)

Valor de coeficiente

T
T 4 - - =

)
pod

Fuente: Elaboracion propia con el software @Risk

En las graficas anteriores podemos apreciar que
se estima una media de 22.603.653 barriles de
reservas, aumentando el estimativo de los cuales
se calculaba que son recuperables 4.476.958
barriles. También podemos apreciar la regresion
de la férmula aplicada para calcular las reservas
donde vemos una participacién 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
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entropia de la informacion, por medio de la cual
queremos llegar a un resultado sdlido
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.

Conclusiones proceso metodolégico

Al realizar los correspondientes analisis de las
simulaciones realizadas (1000) y la contribucion
de las variables a la incertidumbre, vuelve a
dejarse de plano la necesidad de contar con méas
datos por cada variable, para tener unos
resultados mas robustos.

OPCIONES VOLUMEN 5 N° 10 DDICIEMBRE DE 2011 ISSN 1657-3374 UNAB - BUCARAMANGA (COLOMBIA)

Tabla 16. Procedimiento metodologico

2.8.Calculo de la Entropia

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

dependiendo de la distribucion ior iarémetro. En Nats.

2.8.2 Sensibilizacion 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 variacién de la certeza

- _——]
2.8.5.Analisis de sensibilidad para los resultados

2.8.6.Analisis de resu_l@ados

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. Férmulas de entropia utilizada en el
software Mathematica 8.0 para el calculo de la
entropia y los calculos estadisticos de las
variables que se utilizaron en las integrales.

Ecuaciones para el calculo de la Entropiade la informacion :

Distribucion Triangualar

H=

--J’b((2 (x-a))/(b-a)*2)LIn ((2(x-a))/(b-a)"2)dx

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

d = Desviacidn Estandar]

Distribucion Noxmal
H=

-jb(1/ (ax/ﬁ))exp-uz {(x-Media/d)"Z)Ln((l/a‘\/-z—n)Exp-lj2 ({x-Hedia)/d)“2)

dx Dondea = Limite Inferior; b = Limite superior; @ = DesviaciénEstandar;

y la Media.
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Tabla 17. Calculos estadisticos de las variables que se utilizaron en las integrales

Porosidad% f(%) Saturacion de agua % BS&W Saturacion de aceite % So=1-5w-5g
Dasviacién Limite Deswniatién Limite Lmie Desviatidn Limite Limite
Estudio Ve Limite Infaricr Meg .
s Estandse AERIE Sugetior e foandar  Inferior Supanior ® Estandar  Inferior  Superiof Estudio

1960 0123 0012 0091 0152 0290 0029 0198 0385 0592 0059 0405 0781 1960
2005 0123 0012 008 0002 0100 0010 0068 0132 0600 0060 0397 0808 2005

Variables para calcular la ENTROPIA DE

Espesor Neto h (ft) A HEORMACION Factor Volumetrico Bo
. Desviacitn oo Limite ; = Desviation Limite  Limite
Estudio vess o umteirfens S e — Estudio
1960 0700 0070 0404 0917 1150 0047 1,039 1263 1960
2005 99997 9997 66433 1323 1,220 0122 0824 1605 2005

raem Matheradtion | PROOKI T

'
:

s [ Cos{tem| & |
dretin | dertoaldorTen’ tag Ilegtd 11 W

Ecuaciones parael calculodes laEntropiads la informacidn :

LR -1 G 1 i

Distribucion Noxmal I {rasy| jea |8

S RS TEIES HE

Bs . {lesi} lee j
e e

‘ (e etors |

-Ih(‘/ (oVax))om-1/2 ((x-sedias0)*2) 1a (1] 0Vax ) #xp-1/2 ((x - adin) /8) *2) |

-
]

Ay il |3
i Vi a :
&% Donds s s Lisite Inferior; bs Limite superior: & « Desviacién Estandar; : . : - ;' =t 18
: . I
33 -l A= - %F:
- — 01l ihieifedl Teid i
™ Tob | fster | Tredtmasle= ||
l-oql-!qnhih"h-l(r * 1 QI. {== ]]t i3 - L i
= Triget B Azeg Cous Tout Salt
(2/ (100 - 38)) - 0.5} | | | Gomewnd Gompiei | Mete Temaisi : | 3
Ougiap ~0.756863 » 1, 14358 5 e — — = rg
 Rasc Commands !

ﬁl;dlﬂ:lt::l w|mn
| Catontes

¥ Vissalization ssed Giraphicy

A Data Masiprlation
¥ Lorsjrir tiene) dvedl s theny
¥ Hunling Arveps of Data

Fuente: Elaboracion propia con el software Mathematicas

En este software solo es necesario digitar las Tenemos que las respectivas integrales se
nombradas integrales y él aporta la respuesta desarrollaron en el software, dando los siguientes
solicitada de la entropia maximay laentropiadela resultados:

distribucion para realizar la respectiva diferencia.
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Tabla 18. Resultados de |a entropia en términos de certeza para cada una de las variables

Porosidad® (%) Saturacion de agua % BS&W Saturachon de aceite % So=1-Sw-Sg
Estudio Entropin expresada en NATS [ntrop.a expresada en NATS Envropia espresada en NATS Estudio
1960 -0,7924860 0,7924860 0,9752871 0,351291448 0,3512914 0,3975473 0.004761 0,3891708 1960
2008 -0,81257 081257 Sedividen  2,471% -0,883646816 0,88365 Se dividen 60,245%  0.012233 Se dividen 61,083% 2003
Espesor Nelo h () RESULTADOS pars (s ENTROPIA DE LA INFORMAGON Factor Volumatrico Bo
Estudio Emropin expresnda en NATS Envepia expratada en NATS Estudio
1960 0091079 0,0354382 £t ibhprates saTRistaaA S peame i LR SV 14100 4 SL20067 1960
2008 2,5700758 Se dividen 96,456% 0,366661 Se dividen -361,201% 2008

Fuente: Elaboracion propia
Conclusiones proceso metodolégico

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.

UTILIZACION DE LAS VARIABLES DE
RELEVANCIA PARA EL CALCULO DE LA
RESERVA EN LA CONSTRUCCION DE LOS
FLUJOS DE CAJADEL CAMPO TOCA

De acuerdo con la planeacién metodolégica
tenemos las siguientes actividades desarrolladas.

Tabla 19. Procedimiento metodoldogico

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 expresion matematica.

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 segln la persona o

personas que tomaran la decision.

3.2.Segunda etapa. Implementar el modelo de valoracion de opciones

Fuente: Elaboracion propia




Valoracion del campo toca de la companiia cerex-ccp-ecop por medio de opciones reales

Para el presente proyecto debido a la realidad del
contrato suscrito con Ecopetrol solo se tendran en
cuenta las siguientes decisiones:

Opcién de expandir o contraer un proyecto:
Una vez desarrollado un proyecto, la operadora
puede optar por acelerar el régimen de produccion
o modificar la escala de produccion. En un campo
de petréleo o gas, se puede disponer de la opcion
de aumentar la produccion invirtiendo en un plan
de recuperacion artificial del petroleo 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.

Opcién de abandonar un proyecto para la
recuperacion: Silos 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 compafiia cuyos planes estratégicos
tornen mas atractivo dicho proyecto.

La fuente de incertidumbre de acuerdo con el
sustento tedrico propuesto por el Doctor Guillermo
Lopez Dumrauf, de la Universidad del Cema’, de
donde se aplicara la propuesta para el calculo de
volatilidades, EI Doctor Lépez calcula las
volatilidades segun una hipdtesis 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 hipétesis 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

Mauricio Otero Espinel

utilizado como el portafolio réplica, porque los
retornos mismos del proyecto son completamente
correlacionados con el proyecto.

"La prueba de Samuelson: los precios correcta-
mente anticipados flucttian aleatoriamente ( y, por
tanto, sus tasas de retorno) y siguen un camino
aleatorio con volatilidad constante aunque los flujos
de caja no sigan un patrén aleatorio (reversion a la

media, ciclicidad)".

En esta tercera etapa se desarrollaran los arboles
binomiales para exponer las decisiones por 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 al software
Questor para determinar las variables técnicas a
tener en cuenta y conciliarlas con la realidad de la
empresa, generando un modelo acorde.

Se procedio 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 estratégica para
finalmente generar unos flujos de Opex y Capex
que orientan al usuario en el desarrollo de macro-
proyectos petroleros.

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 caracteristica
de generar tablas en Excel de facil manejo e
implementacion en otros modelos financieros; en
especial para nuestro proyecto utilizamos las

1Daoctor 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 econdmicas de la Universidad de Buenos Aires
con una lesis sobre la estructura de capital 6ptima de la firma. Consultor econdmico financiero y asesor de empresas. Es
autor de los libros “Finanzas Corporativas” (Grupo Guia, 2003) y “Célculo Financiero Aplicado, un enfoque profesional,
2da edicion” (La Ley, 2006) y "Macroeconomia Explicada" (La Ley, 2008).

2 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 Gltima década”, que se puede encontrar en su pagina www.dumraufnet.com.ar,

septiembre 18 de 2010
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tablas de declinacion de produccién para calcular
con alto grado de certeza la disminucion natural
del pozo productor, como podemos apreciar a
continuacion.

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 y devolver el pozo a Ecopetrol, no da la
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 recurrio al

software Questor que en una de sus funciones
exporta tablas a Excel con las variables
pertinentes a la operacién y con estas se
desarrollé el modelo aplicado.

Las Unicas fuentes de incertidumbre que se
manejaron para mantener como variables
dependientes fueron el numero de barriles
producidos y el precio del petréleo, teniendo como
referencia el marcador WTI

DESARROLLO DE LA VALORACION POR MEDIO
DE OPCIONES REALES DEL CAMPO TOCA

La construccion del modelo de flujos de caja
demandd la integracion de la informacion de
Questor 9.4, con los elementos de andlisis
aportados por @Risk simulator en los simulacros y
apories estadisticos, los principales elementos por
analizar fueron las unidades producidas, en
especial su comportamiento decreciente y los
precios del crudo de referencia, en este caso el WTI.

Tabla 20. Procedimiento metodologico

= = ———————

—————]

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

3.2.Segunda etapa. Implementar el modelo de valoracion de opciones

3.2.1.Definir las variables de entrada o inputs necesarios

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

rentabilidad.

3.2.1.2.Calcular la volatilidad de cada fuente de incertidumbre

3.2.1.3 |dentificar la tasa libre de riesgo a aplicar

3.2.2. Valorar la opcion, con el modelo disefiado en Excel

3.3.Tercera etapa. Revisar los resultados.

Fuente: Elaboracién propia

Una vez definidas las variables por 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
produccidon 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.
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Tabla 21. Resultado de los flujos en valor presente por medio del software @Risk

PV FCF / 2010

26,2413298

26,2413579

0,06 -

0,05 4

Valores en mdones

0.04 4
v y =y - | - 7 Crirmen o .9 g
Version de prigige de @RISK — Mame 220307
0.03 4 " — Mbems 324132046
| '!'“'!l'f‘:}m*‘.’}-“’”-.'.- n Meda M 343 a4 07
0.02 4 D B2 85
Jaores 000
o
0.00
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Informacién de resumen de simulacién

Nombre de libro de trabajo
Namero de simulaciones
Niamero de iteraciones
Nuamero de entradas

Namero de salidas

Tipo de muestreo

Tiempo de inicio de simulacion
Duracion de simulacion
Generador de it aleatorio

semilla aleatoria

MODELQ_7777_TOK.xlsx
1
1000
2
1
Monte Carlo
10/20/11 21:12:48
00:00:08

RANZI

653775304

Estadisticos resumen para PV FCF / 2010

Estadisticos
Minimo 26:241.308
Miximo 26.241.371

Percentil
5%]26.241.320

IW‘E& 241.323

Estadisticos resumen para PV FCF /2010
W FCF/ 2010 Estadisticos Percentil
26. 241357 Minimo 26.241.308 5%/26.241.320
Maximo 26.241.371 10%/26.241.333
Media 26.241.348 15%26.241.335
T N Desv Est 8,592 20%(26.241.337
- K Vaslanza JARA036275 JS%I126. 241 219
**1 Version de prueba de; @RISK riad Bt | lindice de sesgol-0.051034958 3%/ 26,241,240
044 =2 rapn s de eValUaTiOn e S dead Curtosis 3,209470517 ¥5%26 241,341
a3 ':,: ’J:: Mediana 26.241.344 40%|26.241.342
Moda 26.241.344 45%|26.241.343
0.0 . ¥ ’ - r T S Xirquierda 26.241.330 50%%)26.241.344
B m» M B & B B B R |p izquierda 5% $6%|26.241.345
v'-: .'? ;-".:‘ :‘: ;-: -;: f-:\ r:-: E ¥ derecha 26.241.358 60%)26.241.346
A A B B A A A R A P derecha 95% 65%|26.241.347
Valores en millones Diff X 28 70%|26.241.348
Diti p 30% 75%126.241.250
| Kombre - Ceida Grdfco M Meda Mix (5% 95% Errores
Categorh: Prce T
éPrice 2011 ?\'.’-I {31,06) {0,256) 29,341
| | ;
Categori: Unts
|Unts/ 2011 w2 (31,33) (5.272) 42,126
i !

Fuente: Elaboracion propia con el software @Risk
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Nombre PV FCF / 2010 Units / 2011 Price / 2011
Descripcidn Salida RiskNormal(0;10) | RiskNormal(0;10)
Celda Base caselV21 Base case!W2 |Base caselW4
Minimo 26.241.310,0 (31,3)E (31,1)
Maximo | 2624137000 0 421 29,3
Media 26.241.340,0 (0,3) (0,3)
Desviacidn est 8,06 10,0 5 10,1
Vaiana | 738 1008 1028
Asimetria I (0,1) 01 0,0
Curtosis 32| 32 f 2,9
Errores | a - i -
Moda 26.241.340,0 (0,4)! (6,3)
5% porc 26.241.330,0 ; (16,5){ (17,0

Fuente: Elaboracién propia con el soflware @Risk

Los flujos se unificaron en el sentido que se unié
informacidén sobre abandono de pozo, perforacion
a precios de mercado y caracteristicas del blogque
y se tomd como base la informacion real existente
de afios anteriores y se proyecté de acuerdo con
las estimaciones de la simulacion.

Segun 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 desarrollé el modelo de
valoracion, 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 utilizd 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.

Figura 2. Comportamiento de los Flujos de caja.

PVFCF

NIV

15.000.000

10,000,000

5.000.000

Fuente: Elaboracién propia en base al Caso portes
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Se utilizé el CAPM para la proyeccion de los flujos
de caja, luego se desarrollé la simulacion
utilizando Monte Carlo y se procedié 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

Mauricio Otero Espinel

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 produccién estimado.

Figura 3. Comportamiento de la produccion y los precios.

Standard deviation
Units
Prices

40 000 -
35000 31.234
30.000 -
25.000 -
20000
15.000 4
10 000 -

5.000 A

Desviaciones de la simulacion Montecarlo de los flujos de caja

30 853

26,854

10.942

12380.0

113250

9560.0

2011 2012 2013 2014

e E xpecled product lavel
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140 1
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100 4
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e |_{prutee infenor

===

2015 2016 2017 2018

e | jrrule SUPANOT

147 155

103

80 - 85,0

60 80,0
40
20

97,0

90,0

2011 2012 2013 2014
—— Expected prices

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
Oyelmomento 1.
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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.
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Para el arbol de eventos del activo
subyacente, se resto a cada nodo el flujo de
cajalibre del periodo correspondiente, como si
este fuera un dividendo que aporta el proyecto
cada afio. El payout determina el valor del
dividendo de acuerdo sivasubiendo o bajando
enelarbol.

Las opciones del proyecto son solo dos, la de
expandir las operaciones con una inversion
adicional del orden de los 6 millones de délares 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 sumo 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 opcion
mas el valor del proyecto nos dé un total de USD$25
millones de dolares americanos. Es de anotar que el
valor de la opcion arrojo un valor negativo.

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 tedrico
enel 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 metodo-
logia propuesta por Guillermo Lépez Dumrauf que
tiene su sustento en el caso Portes propuesto por
Copeland Antikarov, donde se asumio también el
supuesto del movimiento browniano de los flujos de
caja y la tasa libre de riesgo de un 5%

Tabla 22. Arbol de eventos del activo subyacente y Arbol de decisién y calculo del valor de la opcion.

4 5 6
11.119 403
4957 297
15130617
10.203 869
19.518.315
13.884 814
9.363.718
24.322.408 4174571
17.911.244 12.741.586
8592 741
31.864.028 16.436.493
28948740 22310784 11692 487 7.885 244
29 240 453 20 482 040 3515432
26.565.208 15.083.169 10.729 768
/' 24.377.920 12.841 272 7.226.000
24623566 26832894 9.845.315 6.640213
Valor 18.795 627 2.960.367
proyecto 17.248.060 9.035.603
29 8GR 145 12 701 R29 A NG3 480
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Arbol de decision v calculo del'valor de'la‘opcion ‘
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0 1 2 3 4 5 6
4,957,297
11.119.403
Inversién para expandir 6.199.273 10.203.869
Ingreso por avandonar 63.528 15.130.617
13.884.814
19.518.315
4.174.571
17.911.244 9.363.718
24.322.408 8.592. 741
12.741.586
11.692.487
21,555,706
28.121.078 31099 950 16.436.493
27.829.372 11.608.175 3.515.432
25.335.289,14 16.250.187 17.007.055 7.236.000 7.885.244
c- 1.229.919,20 24,987 454 1223?3;2
/’ 29 759.026 A —_—" 841, 10.729.768 e
22.513.380 15827.913  17.248.060 !
Valor 22.596.145 6093450 659218
alor sl 8.291.643  9.035.603

opcion

Fuente: Elaboracion propia en base al Caso portes

DISCUSION

El primer punto por comentar es el hecho de 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 aport6 el
yacimiento, razén por la cual duré 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 informacién cobra relevancia debido a que este
y muchos proyectos analizados financieramente,
poseen informacion 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.

11.655.820 2.492.943

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 actualizacién 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 valoracion por flujos de caja
descontados; es vélido considerar la herramienta
de las opciones reales como un complemento
necesario por tener en cuenta junto con la
valoracién por flujos de caja descontados.
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El supuesto utilizado de utilizar como portafolio
replica los mismos flujos de caja del proyecto,
tiene muchas ventajas pero merece ser analizado
con mayor profundidad y detalle, debido a que
cada proyecto tiene una vida y un movimiento
diferentes.

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 revision profunda
de cada resultado.

Al cambiarlas 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
inversién 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 y obtener
resultados equivalentes en los estimativos de
produccion de crudo, con un incremento positivo
delaopcion.

La variacion directa de la volatilidad de los flujos
de caja cambia directamente los resultados de la
opcion; 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
valorde la opcion.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El 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 y obtener
resultados equivalentes en los estimativos de
produccion de crudo, con un incremento positivo
delaopcion.

Si modificamos positivamente la volatilidad de los
flujos de caja podemos obtener un incremento
significativo del valor de la opcidn, como
efectivamente se demostro. Esto hace que también
tengamos en cuenta gue 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 niumero 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 seleccién del modelo CAPM, para el descuento
de los flujos de caja, esta relacionada con los
supuestos de expectativas homogéneas vy la
posibilidad de tener a disposicion una tasa libre de
riesgo v las ilimitadas posibilidades de prestar y
pedir prestados recursos a esa misma tasa,
condiciones que le dan solidez al modelo.

La construccion del modelo debe permanecer
dinamica en el transcurso del tiempo, donde
en cada etapa de cambio en los flujos ya sea
poruncambioenlatendenciade laproduccion
de barriles de crudo, en el precio o en las
téecnicas de recuperacion de crudo, debera
siempre recalcularse de nuevo la volatilidad
de los flujos para tener un valor de la opcidn
equivalente.
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