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Resumen  

Este trabajo propone una alternativa práctica de la utilización de la técnica de Simulación Montecarlo, para analizar 
decisiones complejas utilizando árboles de decisión multinivel. Evaluamos dicha aplicación a la decisión de inversión 
en proyectos de exploración y perforación (E&P) de pozos de avanzada en un yacimiento de petróleo y gas de la 
cuenca austral. Para ello, primero analizamos la decisión determinística de explorar los resultados de un yacimiento 
con el desarrollo de pozos de perforación convencional, considerando que existen indicios que puede obtenerse un 
“pozo seco”, o varios esquemas de dimensión de reservas comprobadas, probables y posibles. Posteriormente se 
evalúa la posibilidad de realizar una inversión adicional para un análisis de exploración previa perforando un “Slim 
Hole” (pozo de diámetro pequeño) y una simulación probabilística del tamaño del yacimiento y la cantidad estimada de 
reservas. Se estiman las probabilidades de ocurrencia de distintos eventos de riesgo en el proyecto y con dichos 
resultados se debe tomar una decisión sobre explorar y explotar el yacimiento o abandonar la zona y perforar en otro 
lugar. Se valúan diferentes alternativas de inversión (CAPEX) y costos de operación (OPEX) que permiten, además de 
decidir qué opción debería adoptarse, cuánto puede costar cada alternativa de inversión y  los beneficios que el 
proyecto puede generar. Se utiliza la técnica de Flujo de Fondos Descontados para estimar el VAN, la TIR y el ROI de 
cada proyecto. Añadimos la incertidumbre al hecho de que los flujos de fondos generados no son constantes en el 
tiempo previsto (diez años), al igual que los precios de ventas del crudo y del gas, los costos de operación, los precios 
de los Commodities (petróleo y gas), y los mercados futuros; que la declinación ocurre de una manera probabilística y 
que mantener el caudal de producción aumenta la disminución de reservas extraíbles y reduce el tiempo de producción. 
Esta incertidumbre permite incluir riesgos en los VAN de cada proyecto caracterizados por modelos de distribución de 
probabilidades paramétricas y a través de la simulación Montecarlo sobre la estructura de un árbol de decisión, 
generamos múltiples escenarios. La decisión final consiste en desarrollar el proyecto de E&P en el yacimiento o no, 
pero con justificación comprobable de cada curso de acción. A través de la utilización del modelo podemos explorar 
las diferentes alternativas modeladas sobre una estructura que permite justificar la decisión final adoptada. 
 
Palabras Claves: Simulación Montecarlo, Arboles de Decisión, Bayes, Probabilidad, Excel, Petróleo, Gas. 
 
Abstract .  
 
This paper proposes an alternative practice of using Monte Carlo simulation technique for analyzing complex multilevel 
decisions using decision trees. We assess that application to the investment decision in exploration and drilling (E&P) 
advanced wells in an oil and gas in the southern basin. To do this, we first analyze the deterministic decision to explore 
the results of a field with the development of conventional drilling wells, whereas there is evidence that can be obtained 
a "dry hole", or more schemes dimension of proven, probable and possible reserves. The possibility of making an 
additional investment analysis prior to exploration drilling a "Slim Hole" (small diameter hole) and a probabilistic 
simulation of reservoir size and estimated reserves amount is then assessed. The probabilities of occurrence of various 
risk events in the project are estimated and these results should take a decision on explore and develop the field or 
leave the area and drill elsewhere. Different investment (CAPEX) and operating costs (OPEX) that allow, in addition to 
decide which option should be adopted, how much can cost each investment alternative and the benefits the project 
can generate are valued. The technique of discounted cash flow is used to estimate the NPV, IRR and ROI of each 
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project. Add uncertainty to the fact that the cash flows generated are not constant on schedule (ten years), as well as 
sales prices of oil and gas, operating costs, prices of commodities (oil and gas), futures markets; the decline occurs in 
a probabilistic manner and maintain the production rate increases decreased recoverable reserves and reduces 
production time. This uncertainty can include risks in the NPV of each project characterized by parametric distribution 
models odds and through Monte Carlo simulation on the structure of a decision tree, we generate multiple scenarios. 
The final decision is to develop the project of E & P in the reservoir or not, but with verifiable justification for each course 
of action. Through the use of the model we can explore the different alternatives modeled on a structure to justify the 
final decision. 
 
Keywords : Montecarlo Simulation, Decision Tree, Bayes, Probabilities, Excel, Oil, Gas 
 

1. Introducción 
 

La planeación de exploración, perforación y posterior producción de hidrocarburos (E&P) es una actividad muy 
importante dentro de las actividades operativas de una empresa petrolera, ya que derivado de la proyección de 
producción que se tenga, son los compromisos que se establecen con los clientes y los recursos económicos que se 
solicitan para la operación de la estructura económica y financiera de las empresas petroleras.  
 
El proceso de planeación para la producción de una región petrolera, es una actividad compleja y de gran impacto 
económico, pues debe considerar el comportamiento y aporte de producción particular de cada uno de los pozos 
productivos que allí se encuentran.  
 
Dada su complejidad y magnitud, este proceso contiene una importante cantidad de variables con incertidumbre y 
riesgo. La presencia de variables inciertas en el proceso de exploración, perforación y producción genera desviaciones 
entre los programas de producción planeados y el volumen de producción real obtenido.  
 
Esta situación genera un constante desequilibrio presupuestario y operativo. Por ello, la Gerencia de Reservorios 
desarrolla un proyecto de investigación y análisis de incertidumbre y riesgo aplicado al proceso de planeación en E&P, 
para identificar, analizar y cuantificar los eventos inciertos e incluir su efecto potencial en el cálculo del pronóstico de 
producción y así mejorar sus niveles de confiabilidad.  
 
El presente trabajo muestra el proceso de análisis de las variables inciertas críticas en el proceso de planeación de 
proyectos E&P, así como los resultados que se obtuvieron al aplicar el modelo de incertidumbre a los programas 
operativos de una empresa; aplicando para ello la simulación Montecarlo que permite analizar y evaluar la 
incertidumbre de los proyectos y los principales factores de riesgo que deben ser tenidos en cuenta en el momento de 
comenzar por ejemplo, un proyecto de perforación de pozos. 
 

2. Descripción del Problema 
 
Una compañía petrolera nacional está analizando explorar una nueva zona del reservorio de una zona rica en 
hidrocarburos de la cuenca austral, para lo cual, considerando que los proyectos de perforación y terminación de pozos 
son muy costosos, decide utilizar la información disponible de pozos en producción de la misma zona, con mecanismos 
de drenaje parecidos, tecnológicamente similares y utiliza esta información para caracterizar el perfil de producción de 
un pozo tipo a perforar, que a posteriori puede entrar en producción; definiendo sus características dinámicas y 
estáticas de producción sobre la base de información disponible por ensayos de perfilado de pozos y partes de 
producción de hidrocarburos. Esta información de caracterización, presenta un perfil probabilístico del comportamiento 
de operación, producción de pozos y estimación de cantidades de hidrocarburo presentes en la nueva zona del 
reservorio que desea analizar y en un futuro, en función de los resultados, desarrollar comercialmente. El 
comportamiento de cada variable estática y dinámica de un nuevo pozo puede representarse mediante un modelo de 
distribución de probabilidades que representa su rango posible de variación y que podemos resumir en la siguiente 
figura. Primero analizamos el modelo determinístico. 

 
Figura 1. Variables Dinámicas y Estáticas de Pozo Promedio. Fuente: Propia 
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El proyecto supone la perforación de dos pozos exploratorios de avanzada en una nueva zona del reservorio, con un 
costo promedio estimado de 2.5 millones de dólares cada uno, según información de la empresa. 
 
La chance de éxito del proyecto (60%) indica la probabilidad de que al perforar un pozo se encuentre hidrocarburos 
(petróleo y/o gas). La probabilidad de no encontrar hidrocarburos luego de perforar los dos pozos es del 40%. Este 
valor de probabilidad subjetiva es el resultado de otros proyectos es E&P de la misma empresa en el mismo yacimiento.  
 
Las reservas de hidrocarburos se han calculado por métodos volumétricos [6] usando parámetros promedios de 
porosidad, saturación de agua y factor volumétrico de formación. Estas reservas mostradas en la figura 1, representan 
las cantidades de hidrocarburos recuperables en superficie, no las existentes en el fondo del reservorio. Estas 
cantidades de hidrocarburos recuperables se calcularon usando un Factor de Recuperación que depende del 
mecanismo de drenaje natural del pozo productivo y expresa, cuanto hidrocarburo puede recuperarse en superficie. 
 
La producción a lo largo del tiempo se asume que disminuye con una declinación nominal de tipo exponencial [6]. Esto 
refleja el comportamiento de los pozos en producción a lo largo del tiempo en los cuales disminuye el caudal de 
producción en la medida que se extrae más hidrocarburos del reservorio. El factor de declinación estimado es 0.127 
 
Hemos supuesto un valor inicial de u$s 63.75 por barril estándar de petróleo tipo WTI, un valor de u$s 5.24 por millón 
de BTU para el gas y un porcentaje de incremento anual de ambos precios que refleje la variación en el tiempo durante 
los próximos 10 años, según la tendencia de los precios a futuro. Estos valores son los promedios del análisis de la 
serie de tiempo de precios promedios anuales desde Enero 2000 a Junio 2015 [10, 11]. También sabemos que estos 
precios son dinámicos y en el modelo determinístico asumimos que ambos precios, del petróleo y del gas continuarán 
subiendo, cuando la realidad indica que debido a la volatilidad de los mismos el comportamiento frecuentemente es 
impredecible. Nota: 1 millón de BTU equivalen aproximadamente a 1000 pies cúbicos de gas (scf). 
 
Una vez calculados los volúmenes recuperables de hidrocarburos, habiendo asumido un mecanismo de drenaje, la 
tasa de declinación asumida como nominal exponencial y conocida la relación gas-petróleo (GOR), podemos estimar 
la cantidad anual a producir de gas y petróleo y con ello producir una valuación económica por la técnica de flujos 
descontados. Los resultados se muestran en la figura 2 siguiente. Asumimos para el proyecto de valuación económica 
que los únicos impuestos a considerar son: a) Regalías Provinciales, estimadas en un promedio de 12% (pueden variar 
entre 10% a 15% según las provincias productoras) y b) Impuesto a las Ganancias, que se estima en su tasa máxima 
del 35%, calculado sobre los ingresos brutos, descontados amortizaciones y depreciaciones e intereses por 
financiación externa si los hubiera. Asumimos también que el capital de la inversión (CAPEX) es suministrado por la 
empresa en su totalidad. La tasa de descuento para el cálculo determinístico, se estima en 12%. 

 
Figura 2. Flujos Netos Generados por el proyecto determinístico de pozo convencional. Fuente: Propia 

 
La evaluación determinística indica que el proyecto de exploración, aun con 60% de chances de resultar exitoso genera 
una ganancia (VAN) de u$s 6,170 millones sobre una inversión de 5 millones de dólares, una Tasa Interna de Retorno 
(TIR) de 26%, un Recupero de Capital a partir de año 3 y una Rentabilidad Sobre la Inversión (ROI) de 123.4% o  1.23 
dólar de ganancia por cada dólar invertido. A simple vista parece un negocio excelente.  Comentamos que la ganancia 
expresada por el VAN, tiene en cuenta el costo de inversión inicial (CAPEX) necesario para su valuación. 
 
Para ver las variables que afectarán el resultado del VAN determinístico, se puede hacer un análisis Tornado [1], es 
decir un análisis en el cual se dejan constante n-1 variables y se varia 1 sola de ellas dentro de un rango de por ejemplo 
± 20% de su valor nominal y se calcula el impacto sobre el resultado del VAN. Este análisis Tornado, utilizando 
CrystalBall [2] se muestra en la figura siguiente 3.  
 
El diagrama Tornado refleja las variables más importantes en el cálculo del VAN del proyecto en condiciones 
determinísticas, mostrando los factores de riesgo más importantes que deben ser considerados “a priori” en la valuación 
del proyecto previo a la simulación. Se usaron para su determinación y cálculo todas las variables de la figura 1 anterior. 
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Figura 3: Diagrama Tornado sobre variable del VAN. Fuente: propia 

 
La variación de ± 20% asumida en las variables del gráfico Tornado, no nos indica el recorrido de la variación, si ésta 
es monotónica u oscilante, creciente o decreciente. Para ello nos ayudamos con un análisis de gráfico Spider o Araña 
[2] que refleja la variación de cada variable en el cálculo del VAN como también el recorrido en todos los puntos 
intermedios de su rango de variación de ± 20% de cada variable. La figura 4 muestra el diagrama Spider obtenido junto 
al análisis Tornado, también utilizando CrystalBall [2].  
 

 
Figura 4. Diagrama Spider sobre las variables que afectan el VAN. Fuente: propia 

 
En base a esta incertidumbre con las principales variables del yacimiento (volumen de reservas, porcentaje de reservas 
tomados como producción inicial, la probabilidad de éxito del proyecto y el precio del crudo) observamos que causan 
aproximadamente el 80% de la variabilidad que presentará el VAN cuando se realice un análisis más detallado de 
sensibilidad. 

 
3. Metodología de Análisis de los Proyectos 

 
La empresa dueña del proyecto, está considerando basada en los altos costos de perforación y la incertidumbre 
asociada, en lugar de realizar directamente los dos pozos de avanzada, realizar previamente un pozo piloto, tipo “Slim 
Hole”, es decir un pozo de menor diámetro sin cementar que permite obtener información principalmente composición, 
presión y temperaturas del fondo del pozo, que mejora las probabilidades de éxito en el proyecto de perforar los dos 
pozos de avanzada finalmente. Este tipo de análisis ayuda a mejorar el conocimiento del yacimiento y a una mejor 
estimación de cantidades y tipos de hidrocarburos presentes en el fondo del yacimiento. 
 
El perforado de este pozo piloto (Slim Hole) tiene un costo del orden de u$s 500,000 y se considera realizar uno solo 
en la zona donde se perforarán los pozos de avanzada. La inversión en esta alternativa se incrementa en u$s 500,000 
al costo de inversión en los pozos y permite aumentar las probabilidades de éxito en encontrar hidrocarburos hasta un 
80%. La probabilidad de éxito original es del 60% sin hacer el piloto previo a la perforación y terminación de los dos 
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pozos. La empresa desea analizar que alternativa es más conveniente desde el punto de vista económico con un 
horizonte de 10 años, si hacer o no hacer el piloto previo (Slim Hole) antes de perforar los dos pozos de avanzada.  
 
Agregaremos a continuación la incertidumbre y riesgo asociada a este tipo de proyectos. Nuestro análisis puede 
resumirse en la siguiente tabla que representa los beneficios y pérdidas de cada proyecto. Los valores se expresan en 
miles de dólares. 
 

 Eventos Futuros  Esperados Proyecto 1  
Alternativas  No Hay Hidrocarburos Hay Hidrocarburos 
Explorar y Perforar sin Piloto -$5,000.00 $6,170.38 
No Perforar 0 0 
Probabilidad 40% 60% 

Tabla 1: Inversiones del Proyecto 1 
 

 Eventos Futuros Esperados Proyecto 2  
Alternativas  No Hay Hidrocarburos Hay Hidrocarburos 
Explorar y Perforar con Piloto -$5,500.00 $9,393.8 
No Perforar 0 0 
Probabilidad 20% 80% 

Tabla 2: Inversiones del Proyecto 2 
 
La representación gráfica de este problema puede representarse como un árbol de decisión [12], tal como muestra la 
figura 5 a continuación. 
 

 
Figura 4: Estructura del árbol de decisión asociado al problema 

 
Haciendo uso del cálculo del Valor Monetario Esperado [12] de cada proyecto, podemos estimar que: 
 

VME [Proyecto 1] = 0.60 * 6,170.34 + 0.40 * (-5,000) = $1,702.20 
 

VME [Proyecto 2] = 0.40 * 9,393.78 + 0.20 * (-5,500) = $6,415.03 
 

Desde un punto de vista analítico, sobre la base de un modelo discreto, resulta como recomendación que hacer el 
proyecto 2, con el pozo piloto, genera mayor valor del VAN promedio a largo plazo, valorando como riesgo las 
probabilidades de ocurrencia de los eventos de no encontrar hidrocarburos en cada proyecto. Esto sucede debido a 
que al aumentar el factor de éxito de 60% a 80% se produce más hidrocarburos y esto genera mayores ingresos. 
 
Uno podría tranquilamente recomendar como curso de acción el desarrollo del proyecto 2. En este punto, puede 
suceder que al desarrollar el proyecto 2, podamos no encontrar hidrocarburos, con una probabilidad baja, del orden 
del 20% pero no es nula. Perforar un pozo no asegura el éxito del proyecto, solo mejora el conocimiento del suelo a 
través del estudio de perfilaje. Esto se conoce en la industria petrolera como uno de los riesgos asociado a los proyectos 
de E&P. 
 

3.1 Análisis Probabilístico Con VAN Variable 
 

Al agregar incertidumbre al modelo, los valores del VAN y TIR dejan de ser discretos, por cuanto la variabilidad en los 
cambios de las variables dentro de su rango de variación, sumado a la simulación Montecarlo [1] hacen que los 
resultados esperados presenten “rangos” de variación y con ello una medida del riesgo asociado a la inversión.  
 
Podemos medir el riesgo entre ambos proyectos por la probabilidad de generar VAN cero o negativo. Aquel proyecto 
que presente mayor valor de probabilidad de perdidas, será el que tenga mayor riesgo. Nuestro modelo agregando las 
distribuciones de probabilidad para cada variable de entrada de las variables dinámicas y estáticas de cada pozo tipo, 
se muestra en la figura 5.  
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Figura 5. Variables probabilísticas del modelo de valuación. Proyecto 1: Sin Piloto 

 
La probabilidad de éxito de cada proyecto (posibilidad de encontrar hidrocarburos), puede estimarse con una 
distribución Binomial, con un valor de 1 sola prueba y con probabilidad igual al factor de éxito del proyecto. Esta 
variable, similar a un experimento Bernoulli, genera solamente dos posibles valores: cero (equivalente a no encontrar 
hidrocarburos) y uno (equivalente a encontrar hidrocarburos). Los dos proyectos fueron analizados considerando como 
promedio de este factor de éxito, el valor de la probabilidad asociada (60% u 80% para proyecto sin piloto y con piloto 
respectivamente). 
 
Para la estimación del monto de la inversión, la empresa de referencia nos indica que, en esa zona y con este tipo de 
pozos, en los costos de perforación de nuevos pozos nunca se consiguió reducir en más de 15% de los costos 
promedios y tampoco se superó el 45% de los costos promedios de perforación en proyectos anteriores. De esta 
manera, los limites mínimo, probable y máximos de la inversión CAPEX resultan ser $4.25, $5 y $7 millones de dólares 
por los dos pozos de avanzada. El valor de 5.5 millones de la figura 5, corresponde al valor de la media aritmética de 
la distribución Triangular [12] que representa esta variable. Los parámetros dinámicos y estáticos del pozo tipo del 
proyecto 1, se resumen y muestran en la figura 5 y los parámetros económicos del proyecto 1, en la figura 6. 
 

 
Figura 6: Valuación Económica del Proyecto 1, Sin Piloto 

 
Nota: la diferencia en los valores de la columna promedio de la figura 5 y 6 se deben a que hemos definido en el 
simulador CrystalBall [2] que la celda muestre el valor de media aritmética de la distribución asociada con los 
parámetros ingresados. En el simulador CrystalBall, definimos las variables de entrada como supuestos y las variables 
de salida como variables de pronósticos. Por ejemplo, la variable que estima las reservas se observa en la figura 7. 
Indicamos en esta figura los valores de percentiles 10, 50 y 90, que definen las Reservas Probadas, las Reservas 
Probables y las Reservas Posibles, con probabilidades acumuladas de 10%, 50% y 90% respectivamente. 
 

  
 

Figura 7: Definición de Supuestos en CrystalBall. Estimación de Reservas 
 
Los precios de Commodities como el precio del petróleo crudo tipo WTI y del gas natural fueron analizados a partir de 
la serie histórica de precios de los últimos 15 años y luego procedimos a ajustarles una distribución de probabilidad 
paramétrica que representa esta variación en el tiempo y permite una mejor utilización con un simulador como 
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CrystalBall, usando para ello una prueba de hipótesis y un proceso de bondad de ajuste junto a un mecanismo de 
comparación como puede ser Anderson-Darling o Kolmogorov-Smirnov [12]. La figura 8 representa la variación del 
precio anual promedio y su distribución asociada y la figura 9 representa la variación del precio anual del gas natural. 
 

 
 

 

Figura 8: Variación Anual del Precio del Crudo. Fuente: Indexmundi [10] 
 

 
 

 

Figura 9. Variación Anual del Precio del Gas Natural. Fuente: Indexmundi [11] 
 
De manera similar definimos el resto de variables que definen el modelo económico. Por otra parte, en el proyecto 2 
de inversión en E&P, la perforación de los dos pozos de avanzada con el agregado de un pozo Slim Hole, al cual 
definimos como piloto, muestra los parámetros de las figuras 10 y 11 que resumen los parámetros, dinámicos, estáticos 
y económicos de los pozos caracterizados como tipo. La información es la misma que el proyecto 1, excepto que 
cambia la probabilidad de éxito de encontrar hidrocarburos y aumenta el costo de la inversión inicial (CAPEX). 
 

 
Figura 10. Variables probabilísticas del modelo de valuación. Proyecto 2: Con Piloto 

 

 
Figura 11. Valuación Económica del Proyecto 2, Con Piloto 
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Una comparación preliminar determinista, usando los valores promedio de las variables del modelo, indican que el VAN 
del proyecto 2 es en proporción 83% mayor al VAN del proyecto 1, principalmente debido a la mejora en la estimación 
del factor de éxito de encontrar hidrocarburos (80%). La diferencia entre el VAN de la figura 11 y el VAN de la tabla 2, 
se debe a que en el modelo probabilístico se usa el valor de media aritmética calculado según la distribución de 
probabilidad que se asocia a cada una de las variables de entrada. 
 

4. Resultados de Simulación 
 

En este primer análisis, consideramos que los dos pozos a perforar son de característica mecánica y tecnológicamente 
similares y el VAN del resultado económico que mostramos en las figuras 5 y 10, luego se simula el modelo durante 
100,000 iteraciones tiene la siguiente variación representados por la figura 12 y 13 siguientes. 
 

  
             Figura 12: Distribución del VAN del proyecto 1 sin Piloto                               Figura 13: Distribución del VAN del proyecto 2 con Piloto 

 
La evaluación de estos resultados nos indica que luego de 100,000 simulaciones por el método Montecarlo usando 
CrystalBall, el promedio esperado del VAN del proyecto 1 es de u$s 16.751 millones de dólares con una probabilidad 
de pérdida del 37.5%. Mientras que el VAN del proyecto 2, muestra un valor promedio de 24.446 millones de dólares 
y una probabilidad de pérdida de 16% aproximadamente. Estos valores están muy lejos de los valores del cálculo 
determinístico, pero son el resultado de considerar todos los factores de riesgos asociados a cada proyecto. La gráfica 
de la figura 14, muestra el nivel de riesgos de cada proyecto, manifestado por las largas “colas” hacia la derecha, 
indicando distribuciones fuertemente sesgadas, producto de una alta varianza que expresa la incertidumbre y riesgo 
de cada proyecto. Podemos observar en el Proyecto 1 una mayor concentración de valores del VAN, con mayores 
probabilidades que el VAN del proyecto 2. 
 

 
Figura 14. Comparación de Van de Proyecto 1 y Proyecto 2 

 
A manera de graficar mejor esta diferencia entre VAN de ambos proyectos, podemos analizar el resumen de estadística 
descriptiva que nos entrega CrystalBall [2] al finalizar la simulación. En la figura 15, podemos observar que a pesar que 
el proyecto 2 tiene mayor Varianza y Desviación Estándar, tiene mayor concentración de valores en cercanías a la 
media aritmética como lo muestra el valor del Coeficiente de Variación y la Curtósis [12]. 
 

 
Figura 15. Resultados numéricos de comparación entre ambos proyectos 



9 

 
Como siempre, en muchas cosas de la vida, siempre hay un culpable para explicar los hechos, en este caso la elevada 
Varianza del proyecto 2. Para ello requerimos del auxilio de un análisis de sensibilidad [2] que nos indica que para el 
proyecto 2, la estimación probabilística de la estimación del porcentaje de variación del precio del crudo y el valor del 
precio del crudo, causa más del 85% de la varianza total del VAN del Proyecto 2. En tercer lugar la estimación del 
factor de éxito del proyecto con el piloto de prueba aumenta la variabilidad total a un 98%. 
 

 
Figura 16. Análisis de Sensibilidad Van Proyecto 2 

 
Aclaramos que los valores de precio del crudo y porcentaje de variación, fueron estimados con un proceso de bondad 
de ajuste [12] que reduce el error hasta un nivel de significancia máximo del 5%. Sin embargo, la elevada volatilidad 
del precio del crudo, reducida por un cálculo de promedio anual no exime que los resultados del VAN tengan tan alta 
varianza. Preferimos este cálculo al hecho de suponer un valor constante del precio del crudo y gas y asumir que a 
futuro crece o disminuye de manera lineal. Las figuras 17 y 18 muestran las variaciones de los precios anuales 
promedios históricos del precio del crudo y el gas natural usado en los cálculos de la simulación [10,11]. La línea roja 
en los gráficos de figura 17 y 18 representan la tendencia lineal a largo plazo de la serie histórica de precios. 
 
 

  
           Figura 17. Variación Anual del Precio del Crudo                                          Figura 18. Variación Anual del Precio del Gas Natural 
 
Sin embargo, el valor del Factor de Éxito, estimado en 80% para el proyecto 2, resulta ser un valor subjetivo y 
suministrado por la Gerencia de Reservorios de la empresa. La incidencia de este factor en el análisis del VAN, no es 
tan importante como lo son las variables de las figuras 16 y 17. Se pueden hacer muchos otros análisis en el simulador 
CrystalBall [2], tales como diagramas de superposición, tendencias de los flujos de caja descontados, análisis de 
escenarios, tablas de decisión y otros, pero los que mostramos precedentemente resultan ser los más importantes para 
la toma de decisiones.  
 
En nuestro último análisis, decidimos analizar los proyectos 1 y 2 desde el árbol de decisión de la figura 4, para lo cual 
quitamos del modelo probabilístico del VAN de cada proyecto, el factor de éxito (lo pusimos en 100%) y lo agregamos 
al diagrama de árbol de decisión como parte del cálculo del Valor Monetario Esperado de cada proyecto. Esto se 
representa en la figura 19 siguiente. La celda de color verde representa una distribución binomial para estimar la 
probabilidad de éxito.  
 
También estamos asumiendo al poner el factor o probabilidad de éxito en cada proyecto en 100%, que ambos proyectos 
pueden realizarse con total certeza de encontrar hidrocarburos, independientemente de las otras variables de 
incertidumbre, con lo cual el VAN de cada uno resulta ser mayor al caso analizado en las figuras 6 y 11 y que la 
incertidumbre la asignamos al cálculo del Valor Monetario de Cada Proyecto, como consecuencia de haber disminuido 
el principal factor de riesgo (el % de Éxito de cada proyecto), como mostraba el análisis de sensibilidad de la figura 16.  
 
Estamos trasladando parte de los riesgos al cálculo del Valor Monetario Esperado de cada proyecto. Este análisis poco 
tradicional sobre arboles de decisión implica poder valorar los riesgos como decisiones a largo plazo. Nos permite 
comparar dos proyectos en la hipótesis de que ambos pozos de avanzada encuentren hidrocarburos, la decisión final 
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resultará ser sobre factibilidad económica medida por el VAN y la probabilidad de generar estos valores de ganancias 
esperadas de cada proyecto. 
 

 
Figura 19: Árbol de Decisión Modificado 

 
Como resultado de hacer 100,000 simulaciones, con toda la estructura del árbol de decisión variable (probabilidad de 
éxito y VAN) de cada proyecto calculamos que aproximadamente 55% de las veces el Valor Monetario Esperado del 
Proyecto 2 (con piloto) supera al Valor Monetario Esperado del proyecto 1 (sin piloto), consecuentemente refuerza 
nuestra decisión final, que el proyecto 2 es preferible al proyecto 1 a pesar de la mayor inversión en el pozo piloto (Slim 
Hole), que se ve compensada por un mayor VAN promedio. 
 
Los resultados esperados de cada proyecto al finalizar la simulación se muestran en la figura 20. En ella hemos 
agregado aparte del valor promedio y la desviación estándar, el rango percentil 10-90, que representa un intervalo de 
certeza del 80% respecto de valor de la mediana, no de la media aritmética. Podemos obviamente seleccionar cualquier 
otra variable descriptiva si nos ayuda a mejorar nuestra decisión. 

 
Figura 20. Resultados de simular el árbol de decisión variable 

 
Además destacamos que por la mayor inversión en el proyecto 2 (con piloto), el ROI (Retorno Sobre la Inversión)  y la 
TIR (Tasa Interna de Retorno) del proyecto 2 es un poco menor que el ROI y la TIR del proyecto 1. Este menor valor 
del ROI es un valor promedio y no refleja un parámetro suficiente para poder comparar los proyectos y decidir cuál de 
ellos resulta más conveniente. Es un parámetro importante pero no tan relevante como otros factores de riesgo. 
También hemos comparado las TIR (Tasa Interna de Retorno) de cada proyecto y observamos en la figura 21, que la 
TIR del proyecto 1 tiene una probabilidad de aproximadamente 6.36% contra 1.76% de probabilidad de perdida de 
proyecto 2. La probabilidad de perdida en el VAN es una variable de suma importancia para comparar proyectos de 
inversión. Los mismos valores podemos estimarlos de los gráficos  
 

  
Figura 21. Comparación de Tasa Interna de Retorno de ambos Proyectos 
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5. Conclusiones 
 
Quisimos mostrar que la simulación Montecarlo asociada a la estructura de un árbol de decisión, permite resolver 
problemas complejos de proyectos de Exploración y Producción (E&P) asociados a la Gerencia de Reservorios de una 
empresa petrolera que considera muy importante la incertidumbre en las estimación de información petrofísica de los 
reservorios (estimación de las reservas extraíbles), los perfiles de producción, la caída de producción a futuro y los 
riesgos de los precios de los Commodities (petróleo y gas) en la valuación de los proyectos de E&P. Toda esta cantidad 
de información permite que la simulación Montecarlo pueda recomendar cursos de acción de alternativas de inversión. 
 
El proceso de jerarquización de los proyectos de desarrollo en E&P se fundamenta en extraer de las distribuciones 
probabilidades del VAN y del CAPEX obtenidas para cada escenario, tres parámetros:  
 

a) El factor de rentabilidad , medida por la media aritmética de la distribución del VAN de cada proyecto.  
b) El factor de riesgo , determinado por la probabilidad de pérdida asociada al proyecto.  
c) La eficiencia de la inversión , calculable por el ROI, la rentabilidad obtenida por cada peso invertido. 

 
A través de nuestro análisis pudimos mostrar que con ayuda de un simulador probabilístico podemos encontrar estos 
parámetros y usarlos en la comparación de conocer qué proyecto presenta mayor riesgo y en definitiva jerarquizar y/o 
priorizar los proyectos de E&P que generalmente deben analizarse en la empresa privada, primero desde el punto de 
vista de la rentabilidad del proyecto, luego por los riesgos asociados a la parte de ingeniería. El mensaje es claro: “si 
el proyecto no es rentable, no importa la tecnología o la ingeniería utilizada, los números no cierran”. El estado nacional 
de cada país puede utilizar un punto de análisis distinto y priorizar la tecnología y la ingeniería más que los beneficios. 
La explotación de la industria petrolera termina siendo un problema de decisiones económicas sobre la rentabilidad de 
los proyectos. 
 
El análisis presentado puede extenderse a mayor cantidad de proyectos, importa la metodología de definir el problema 
y analizar la enorme cantidad de información que nos entrega la simulación. Hemos intentado mostrar mediante la 
simulación Montearlo como resulta posible analizar los factores de riesgo en complejos proyectos de inversión 
utilizando para ello técnicas estadísticas de procesos de bondad de ajustes y modelos económicos de valuación de 
proyectos y la utilización de árboles de decisión para poder analizar beneficios esperados a largo plazo. 
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