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Resumen

Este trabajo propone una alternativa practica de la utilizacion de la técnica de Simulacion Montecarlo, para analizar
decisiones complejas utilizando arboles de decisién multinivel. Evaluamos dicha aplicacion a la decision de inversion
en proyectos de exploracion y perforacion (E&P) de pozos de avanzada en un yacimiento de petréleo y gas de la
cuenca austral. Para ello, primero analizamos la decision deterministica de explorar los resultados de un yacimiento
con el desarrollo de pozos de perforacion convencional, considerando que existen indicios que puede obtenerse un
“pozo seco”, o varios esquemas de dimension de reservas comprobadas, probables y posibles. Posteriormente se
evalla la posibilidad de realizar una inversion adicional para un analisis de exploracion previa perforando un “Slim
Hole” (pozo de didmetro pequefio) y una simulacion probabilistica del tamafio 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 decisién sobre explorar y explotar el yacimiento o abandonar la zona y perforar en otro
lugar. Se valuan diferentes alternativas de inversién (CAPEX) y costos de operacion (OPEX) que permiten, ademas de
decidir qué opcién deberia adoptarse, cuadnto puede costar cada alternativa de inversién 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. Afiadimos la incertidumbre al hecho de que los flujos de fondos generados no son constantes en el
tiempo previsto (diez afios), al igual que los precios de ventas del crudo y del gas, los costos de operacion, los precios
de los Commodities (petrdleo y gas), y los mercados futuros; que la declinacion ocurre de una manera probabilistica y
gue mantener el caudal de producciéon aumenta la disminucion de reservas extraibles y reduce el tiempo de produccion.
Esta incertidumbre permite incluir riesgos en los VAN de cada proyecto caracterizados por modelos de distribucion de
probabilidades paramétricas y a través de la simulacion Montecarlo sobre la estructura de un arbol de decision,
generamos multiples escenarios. La decision final consiste en desarrollar el proyecto de E&P en el yacimiento o no,
pero con justificacion comprobable de cada curso de accion. A través de la utilizacion del modelo podemos explorar
las diferentes alternativas modeladas sobre una estructura que permite justificar la decisién final adoptada.

Palabras Claves: Simulacion Montecarlo, Arboles de Decisién, Bayes, Probabilidad, Excel, Petrdleo, 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. Introduccion

La planeacion de exploracion, perforacion y posterior produccion de hidrocarburos (E&P) es una actividad muy
importante dentro de las actividades operativas de una empresa petrolera, ya que derivado de la proyeccion de
produccién que se tenga, son los compromisos que se establecen con los clientes y los recursos econdémicos que se
solicitan para la operacion de la estructura econémica y financiera de las empresas petroleras.

El proceso de planeacion para la produccion de una region petrolera, es una actividad compleja y de gran impacto
econdmico, pues debe considerar el comportamiento y aporte de produccién particular de cada uno de los pozos
productivos que alli 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 exploracion, perforacion y produccion genera desviaciones
entre los programas de produccion planeados y el volumen de produccion real obtenido.

Esta situacion genera un constante desequilibrio presupuestario y operativo. Por ello, la Gerencia de Reservorios
desarrolla un proyecto de investigacion y andlisis de incertidumbre y riesgo aplicado al proceso de planeaciéon en E&P,
para identificar, analizar y cuantificar los eventos inciertos e incluir su efecto potencial en el calculo del pronéstico de
produccion y asi mejorar sus niveles de confiabilidad.

El presente trabajo muestra el proceso de analisis de las variables inciertas criticas en el proceso de planeacion de
proyectos E&P, asi como los resultados que se obtuvieron al aplicar el modelo de incertidumbre a los programas
operativos de una empresa; aplicando para ello la simulacion 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 perforacion de pozos.

2. Descripcion del Problema

Una compafiia petrolera nacional estd 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 perforacion y terminacion de pozos
son muy costosos, decide utilizar la informacion disponible de pozos en produccién de la misma zona, con mecanismos
de drenaje parecidos, tecnoldgicamente similares y utiliza esta informacion para caracterizar el perfil de produccion de
un pozo tipo a perforar, que a posteriori puede entrar en produccion; definiendo sus caracteristicas dindmicas y
estaticas de produccion sobre la base de informacién disponible por ensayos de perfilado de pozos y partes de
produccion de hidrocarburos. Esta informacion de caracterizacion, presenta un perfil probabilistico del comportamiento
de operacion, produccién de pozos y estimacion de cantidades de hidrocarburo presentes en la nueva zona del
reservorio que desea analizar y en un futuro, en funcion de los resultados, desarrollar comercialmente. El
comportamiento de cada variable estatica y dinamica de un nuevo pozo puede representarse mediante un modelo de
distribucion de probabilidades que representa su rango posible de variacion y que podemos resumir en la siguiente
figura. Primero analizamos el modelo deterministico.

[\7ariables de Produccion Promedio Unidades
Inversiones CAPEX 5.000|m de dolares
Chance de Exito del Proyecto 60%

Reservas Estimadas de Petroleo 1.200.000 {mmsth
Produccion del aiio 1 como % Reservas 10%

Produccion del Afio 1 120.000 |mmsth
Tasa de Declinacion Esponencial 0,127 |1/afio
Relacion Gas-Petroleo GOR 0,750

Precio Anual del Crudo 63,74 [u$shbl WTI
Incremento Anual del Precio del Crudo 7,59%

Precio Anual del Gas 5,239 mmBTU
Precio Anual del Gas 5,320 |mscf
Incremento Precio Anual del Gas 0,64%

Tasa de Descuento 12%

Gastos de Operacion Anual/ Ingresos OPEX 6%

Tasa Impuesto a las ganancias 35%

Tasa de Regalias Provinciales 12%

Figura 1. Variables Dindmicas y Estéaticas de Pozo Promedio. Fuente: Propia
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El proyecto supone la perforacion de dos pozos exploratorios de avanzada en una nueva zona del reservorio, con un
costo promedio estimado de 2.5 millones de ddlares cada uno, segin informacion de la empresa.

La chance de éxito del proyecto (60%) indica la probabilidad de que al perforar un pozo se encuentre hidrocarburos
(petréleo 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 parametros promedios de
porosidad, saturacion de agua y factor volumétrico de formacion. 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 Recuperacién que depende del
mecanismo de drenaje natural del pozo productivo y expresa, cuanto hidrocarburo puede recuperarse en superficie.

La produccién a lo largo del tiempo se asume que disminuye con una declinacién nominal de tipo exponencial [6]. Esto
refleja el comportamiento de los pozos en produccion a lo largo del tiempo en los cuales disminuye el caudal de
produccion en la medida que se extrae mas hidrocarburos del reservorio. El factor de declinacién estimado es 0.127

Hemos supuesto un valor inicial de u$s 63.75 por barril estandar de petréleo tipo WTI, un valor de u$s 5.24 por millén
de BTU para el gas y un porcentaje de incremento anual de ambos precios que refleje la variacién en el tiempo durante
los proximos 10 afios, segun la tendencia de los precios a futuro. Estos valores son los promedios del andlisis de la
serie de tiempo de precios promedios anuales desde Enero 2000 a Junio 2015 [10, 11]. También sabemos que estos
precios son dinamicos y en el modelo deterministico asumimos que ambos precios, del petréleo y del gas continuaran
subiendo, cuando la realidad indica que debido a la volatilidad de los mismos el comportamiento frecuentemente es
impredecible. Nota: 1 millon de BTU equivalen aproximadamente a 1000 pies cubicos de gas (scf).

Una vez calculados los volumenes recuperables de hidrocarburos, habiendo asumido un mecanismo de drenaje, la
tasa de declinacién asumida como nominal exponencial y conocida la relacion gas-petroleo (GOR), podemos estimar
la cantidad anual a producir de gas y petroleo y con ello producir una valuacion econémica por la técnica de flujos
descontados. Los resultados se muestran en la figura 2 siguiente. Asumimos para el proyecto de valuaciéon econémica
gue los Unicos impuestos a considerar son: a) Regalias Provinciales, estimadas en un promedio de 12% (pueden variar
entre 10% a 15% segun las provincias productoras) y b) Impuesto a las Ganancias, que se estima en su tasa maxima
del 35%, calculado sobre los ingresos brutos, descontados amortizaciones y depreciaciones e intereses por
financiacion externa si los hubiera. Asumimos también que el capital de la inversion (CAPEX) es suministrado por la
empresa en su totalidad. La tasa de descuento para el calculo deterministico, se estima en 12%.

Conceptos Afio 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Produccion de Crudo (STB/Aiio) 72,000 63,434 55,887 49,238 43,380 38,219 33,672 29,666 26,136 23,027
Produccion de Gas (mscf/Afio) 54,000 47,575 41,915 36,929 32,535 28,664 25,254 22,249 19,602 17.270
Precio del Crudo ($/STB) 63.7 68.6 738 79.4 85.4 91.9 98.9 106.4 114.4 123.1
Precio de Gas ($/mscf) 5.3201 5.3542 5.3885 5.4230 5.4577 5.4926 5.5277 5.5631 5.5987 5.6346
Ingresos Anuales Venta del Crudo 4,589 4,350 4124 3.909 3.705 3.512 3.329. 3,156 2,991 2,835
Ingresos Anuales Venta del Gas 287 255 226 200 178 157 140 124 110 97
|Ingresos Totales Oil & Gas 4877 4,605 4,349 4,109 3,883 3.66 3.46: 3.279 3.101 2,933
Gastos de Operacion -293 -276 -261 -247 -233 -22 -20: -197 -186 -176
Ingresos Brutos antes de 4,584 4,329 4,088 3,862, 3,650 3,44 3,26 3,083 2,915 2,757
Regalias Provinciales -585 -553 -522 -493 -466 -440 -416 -394 -372 -352
a las Ganancias -1,604 -1,515 -1.431 -1,352 -1,277 -1,207 -1,141 -1,079 -1,020 -965
Ingresos Netos / Flujo de Caja Disponible -5,000 ,394 2,26 21 2,017, 1,906 1,8 1,70: 1,6 1,52: 1,440
Ingresos Netos D -5,000 5 ,80. 3 ,282 1,0 9 77! 6 54! 464
|Ing! -5,000 -2,862. -1,059.6! 460.’ 1,742.49 2,824.. 3,736.! 4,507.3; 5,157. 5,706.7 6,170.34
[Valor del VAN primeros 10 afios | 6,170.34] [ imiento de la Inversion [ 123.407%]
[TIR - Tasa Interna de Retorno | 26%)

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

La evaluacion deterministica indica que el proyecto de exploracion, aun con 60% de chances de resultar exitoso genera
una ganancia (VAN) de u$s 6,170 millones sobre una inversion de 5 millones de délares, una Tasa Interna de Retorno
(TIR) de 26%, un Recupero de Capital a partir de afio 3 y una Rentabilidad Sobre la Inversion (ROI) de 123.4% o 1.23
dolar de ganancia por cada ddlar invertido. A simple vista parece un negocio excelente. Comentamos que la ganancia
expresada por el VAN, tiene en cuenta el costo de inversion inicial (CAPEX) necesario para su valuacion.

Para ver las variables que afectaran el resultado del VAN deterministico, se puede hacer un andlisis Tornado [1], es
decir un analisis 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 analisis Tornado, utilizando
CrystalBall [2] se muestra en la figura siguiente 3.

El diagrama Tornado refleja las variables mas importantes en el calculo del VAN del proyecto en condiciones
deterministicas, mostrando los factores de riesgo mas importantes que deben ser considerados “a priori” en la valuacion
del proyecto previo a la simulacion. Se usaron para su determinacion y calculo todas las variables de la figura 1 anterior.



VAN DEL PROYECTO

2,000.00 4,000.00 6,000.00 8,000.00 10,000.00

Chance de Exito del Proyecto -2,234.08 ﬁ_ 2,234.08
Produccion del afio 1 como % Reservas -2,234.08 ﬁ_ 2,234.08
Reservas Estimadas de Petroleo -2,234.08 ﬁ_ 2,234.08
Precio Anual del Crudo -2,124.85 __ 2,12485
Tasa Impuesto a las ganancias -1,496.97 -- 1,496.97
Tasa de Descuento -927.12 -i 1,074.65

W Hacia arriba @ Hacia abajo

Figura 3: Diagrama Tornado sobre variable del VAN. Fuente: propia

La variacion de + 20% asumida en las variables del grafico Tornado, no nos indica el recorrido de la variacion, si ésta
es monotonica u oscilante, creciente o decreciente. Para ello nos ayudamos con un analisis de grafico Spider o Arafia
[2] que refleja la variacion de cada variable en el calculo del VAN como también el recorrido en todos los puntos
intermedios de su rango de variacion de + 20% de cada variable. La figura 4 muestra el diagrama Spider obtenido junto
al analisis Tornado, también utilizando CrystalBall [2].
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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 produccion inicial, la probabilidad de éxito del proyecto y el precio del crudo) observamos que causan
aproximadamente el 80% de la variabilidad que presentard el VAN cuando se realice un analisis mas detallado de
sensibilidad.

3. Metodologia de Andlisis de los Proyectos

La empresa duefia del proyecto, estd considerando basada en los altos costos de perforacion 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 didmetro sin cementar que permite obtener informacién principalmente composicion,
presion 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 andlisis ayuda a mejorar el conocimiento del yacimiento y a una mejor
estimacioén 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$s 500,000 y se considera realizar uno solo
en la zona donde se perforaran los pozos de avanzada. La inversion en esta alternativa se incrementa en u$s 500,000
al costo de inversién 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 perforacién y terminacion de los dos



pozos. La empresa desea analizar que alternativa es mas conveniente desde el punto de vista econémico con un
horizonte de 10 afios, si hacer o no hacer el piloto previo (Slim Hole) antes de perforar los dos pozos de avanzada.

Agregaremos a continuacioén la incertidumbre y riesgo asociada a este tipo de proyectos. Nuestro andlisis puede
resumirse en la siguiente tabla que representa los beneficios y pérdidas de cada proyecto. Los valores se expresan en
miles de ddlares.

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 representacion grafica de este problema puede representarse como un arbol de decision [12], tal como muestra la
figura 5 a continuacion.

Hay Hidrocarburos 80%

{ $9,393.78

Proyecto 2 Con Piloto $7,515.03

$6,415.03
No Hay Hidrocarburos 20%I -$5,500.00

Proyecto 2 -$1,100.00

$6.415.03
Hay Hidrocarburos 60%

! $6,170.34

Proyecto 1 Sin Piloto $3,702.20

§1,702.20
Hay Hidrocarburos 40%

{  -$5,000.00
-§2,000.00

Figura 4: Estructura del &rbol de decision asociado al problema
Haciendo uso del célculo 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 analitico, sobre la base de un modelo discreto, resulta como recomendacion 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
gue al aumentar el factor de éxito de 60% a 80% se produce mas hidrocarburos y esto genera mayores ingresos.

Uno podria tranquilamente recomendar como curso de accion 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 Analisis Probabilistico 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 variacion, sumado a la simulacion Montecarlo [1] hacen que los
resultados esperados presenten “rangos” de variacion y con ello una medida del riesgo asociado a la inversion.

Podemos medir el riesgo entre ambos proyectos por la probabilidad de generar VAN cero o negativo. Aquel proyecto
gue presente mayor valor de probabilidad de perdidas, sera el que tenga mayor riesgo. Nuestro modelo agregando las
distribuciones de probabilidad para cada variable de entrada de las variables dinamicas y estaticas de cada pozo tipo,
se muestra en la figura 5.



PRONOSTICO DE PRODUCCION DE PETROLEO Y GAS A 10 ANOS
ALTERNATIVA 1. No se hace un Piloto y el proyecto mantiene su chance de éxito

Variables de Produccion L L Parametro 1_|Parametro 2 |Parametro 3
Inversiones CAPEX Triangular 4250 5000 7250
Chance de Exito del Proyecto SiiNo 60%

Reservas Estimadas de Petroleo Lognormal 1200000 50000

Produccion del aiio 1 como % Reservas

Produccion del Afio 1

Tasa de D ion E: Triangular 0.1 012 0.16
Relacion Gas-Petroleo GOR Normal 0.75 0.05

Precio Anual del Crudo |Beta 0.6098 0.5245

Incremento Anual del Precio del Crudo Logistica 8% 15%

Precio Anual del Gas Lognormal 3.1 8.075

|Precio Anual del Gas

Incremento Precio Anual del Gas [Lognormal 1% 33%

Tasa de Descuento Tri 10% 12% 15%
Gastos de O 6n Anualf Ingresos OPEX Triangular 4% 5% 10%
Tasa alas Gan:

Tasa de Regalias Provinciales | 12% |

Figura 5. Variables probabilisticas del modelo de valuacién. Proyecto 1: Sin Piloto

La probabilidad de éxito de cada proyecto (posibilidad de encontrar hidrocarburos), puede estimarse con una
distribuciéon 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 estimacion del monto de la inversion, la empresa de referencia nos indica que, en esa zona y con este tipo de
pozos, en los costos de perforacién de nuevos pozos nunca se consiguio reducir en mas de 15% de los costos
promedios y tampoco se super6 el 45% de los costos promedios de perforacion en proyectos anteriores. De esta
manera, los limites minimo, probable y maximos de la inversion CAPEX resultan ser $4.25, $5 y $7 millones de ddlares
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 distribucion Triangular [12] que representa esta variable. Los parametros dindmicos y estaticos del pozo tipo del
proyecto 1, se resumen y muestran en la figura 5 y los pardmetros econdémicos del proyecto 1, en la figura 6.

[ci

Afio 0 d 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Produccion de Crudo (STB/Afio) 72,000 63,434 55,887 49,238 43,380 38,219 33,672 29,666 26,136 38,378
Pr de Gas (mscfiAfio) 54,000 47,575 41,915 36,929 32,535 28,664 25,254 22,249 19,602 28,784
Precio del Crudo ($/STB) 63.7 68.8 74.2 80.1 86.4 93.2 100.6 108.5 117.1 126.4
Precio de Gas ($/mscf) 5.3206 5.3654 5.4107 5.4563 5.5024 5.5488 5.5956 5.6428 5.6904 5.7384
Ingresos Anuales Venta del Crudo 4,589 4,363 4,147 3,943 3,748 3,563 3,387 3,220 3,061 4,850
Ingresos Anuales Venta del Gas 287 255 227 201 179 159 141 126 112 165
Ingresos Totales Oil & Gas 4,876 4,618 4374 4,144 3927 3722 3529 3,346 3173 5,015
Gastos de Operacion -309 -292 -277 -262 -249 -236 -22 -212 -201 -318
Ingresos Brutos antes de Impuestos 4,568 4,325 4,007 3,882 3,678 3,486 3,30 3134 2,072 4,698
|Regalias Provinci -585 -554 -525 -497 -471 -447 -42 -401 -381 -602
Impuesto a las Ganancias -1,599 514 -1,434 -1,359 -1,287 -1,22 -1,157 -1,097 -1,040 -1,644
Ingresos Netos / Flujo de -5,500 2,384 2,257 2,138 2,026 ,920 1,81 1,725] 1@ 1,551 2,452
Ingresos Netos Descontados -5,500 2,122 ,789 ,508 ,272 ,073 906 764 645 545 766
[Ingresos -5,500 -3,377.97 -1,589.07 -80.65 1,191.56 2,264.77 3,170.29 3,934.46] 4,579.47] 5,123.98[ 5,890.23

Figura 6: Valuacién Econémica 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 distribucién asociada con los
parametros ingresados. En el simulador CrystalBall, definimos las variables de entrada como supuestos y las variables
de salida como variables de prondsticos. 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.

Nombre: [Reservas Estmadas en STB M| @ 100,000 pruchas Vista de frecuencia acumulada 99,456 mostrados
Distribucion Logaritmico normal Reservas de Hidrocarburos Recuperables
1.00 100,000
0:90 90,000
© 080 2000 7,
@ @
S o070 70000 9
B - E o
= g 080 60000 3
= @ )
2 B 0s0 50,000 @
2 = 2
a1 & B0 Hpo0 - 1262408 so000 3
] - =
O 030 / HP50 = 1,158,519 s 2,
o P10 =1.136.730 | o
020 20000
010 10,000
1040000 1,080,000 1120000 160000 1200000 1240000 1280000 1320000 1,360,000 0. " T T i T T T 0
1080,000 1120000 1,160,000 1200000  1240,000 1280000 1,320,000
b I- = q- = Stock de Barril en Tanque (STB)
Ubicacién |0 o= Mediz | 1.200,000 E7 Desv est|50,000 E7| [ 0] Certeza: |100.000 4 [1.500.000

Figura 7: Definicion de Supuestos en CrystalBall. Estimacion de Reservas

Los precios de Commodities como el precio del petréleo crudo tipo WTI y del gas natural fueron analizados a partir de
la serie historica de precios de los Ultimos 15 afios y luego procedimos a ajustarles una distribucién de probabilidad
paramétrica que representa esta variacion en el tiempo y permite una mejor utilizacién con un simulador como

6



CrystalBall, usando para ello una prueba de hipotesis y un proceso de bondad de ajuste junto a un mecanismo de
comparacion como puede ser Anderson-Darling o Kolmogorov-Smirnov [12]. La figura 8 representa la variacion del
precio anual promedio y su distribucién asociada y la figura 9 representa la variacion del precio anual del gas natural.

Afio Promedio | Variacion Mombre: [Precio Anual del Crudo EF Iﬁ
2000 29.78 Distribucién Beta
2001 24.33 -18.30%
2002 24 .95 2.55% =
2003 28.90 15.83% i
2004 37.80 30.80% =R
2005 61.54 62.80% % |
2006 66.05 7.34% %
2007 72.29 S.44% o |
2008 99.59 37.77% 1
2009 61.69 -38.05% =
2010 79.40 28.71% [
2011 95 05 19.70% 200 300 400 500 600 70.0 80.0 Q0.0 100.0
2012 94.14 -0.95% P [nirito ET 4 [infrita ET
2013 97.95 3:03% Minmo210 Masmo[1O05
=t Sz s P e T — N e —
2015 53.23 -42.85% = =
Figura 8: Variacion Anual del Precio del Crudo. Fuente: Indexmundi [10]
Aiio Precio $/BTU | Variacion % Nombre: [Frecio ET Iﬁ
2000 5.49 Distribucién Logaritmico normal
2001 3.96 -27.87%
2002 3.36 -15.15%
2003 5.49 63.39% |
2004 6.15 12.02% 1
2005 9.01 46.50% E 4
2006 6.92 -23.20% =
2007 7.07 2.17% 5
2008 8.92 26.17% x
2009 4.16 -53.36%
2010 4.40 5.77%
2011 4.03 -8.41%
2012 2.83 -29.78% bZEIEI 4.00 6.00 s00 1000 12IEIEI 14‘EIEI 1EIEIEI WB‘EIEI ZEI‘EIEI
2013 3.73 31.80%
2014 4.27 14.48% P [infita = q [infnita EZ|
2015 278 -34.89% Upicacién[190 =%, P[0 W POfED8 %

Figura 9. Variacion Anual del Precio del Gas Natural. Fuente: Indexmundi [11]

De manera similar definimos el resto de variables que definen el modelo econémico. Por otra parte, en el proyecto 2
de inversion en E&P, la perforacion de los dos pozos de avanzada con el agregado de un pozo Slim Hole, al cual
definimos como piloto, muestra los parametros de las figuras 10 y 11 que resumen los parametros, dinamicos, estéticos
y econdémicos de los pozos caracterizados como tipo. La informacion es la misma que el proyecto 1, excepto que
cambia la probabilidad de éxito de encontrar hidrocarburos y aumenta el costo de la inversion inicial (CAPEX).

PRONOSTICO DE PRODUCCION DE PETROLEO Y GAS A 10 ANOS
ALTERNATIVA 2. Se hace un piloto para aumentar las chances de éxito del proyecto

Variables de Produccion
Inversiones CAPEX

Perforacion de un Piloto (Slim Hole)

Chance de éxito del proyecto

Reservas

Produccion del afio 1 como % Res

Produccion del Afio 1

Tasa de Declinacion Esponencial %
Relacion Gas-Petroleo GOR

Precio Anual del Crudo

Precio Anual del Gas

Precio Anual del Gas

Incremento Precio Anual del Gas

Tasa de Descuento

Tasa Impuesto a las Ganancias

Unidades Parametros
Triangular 4250 5000 7250
Fijo
SilNo 80%
en STB Lognormal 1200000 50000
Triangular 0.1 0.12 0.16
Normal 0.75 0.05
Beta 06098 05245
Incremento Anual del Precio del Crudo Logistica 8% 15%
Lognormal 31 8075
Lognormal 1% 33%
Triangular 10% 12% 15%
Gastos de Operacion Anualf Ingresos OPEX Triangular 4% 5% 10%

Tasa de Regalias Provinciales

Figura 10. Variables probabilisticas del modelo de valuacién. Proyecto 2: Con Piloto

Conceptos Afio 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Produccion de Crudo (STB/Afio) 96,000 84,579 74,516 65,651 72,300 63,698 56,120 49,443 43,561 8,378
Produccion de Gas (mcfiAfio) 72,000 63,434 55,887 49,238 54,225 47,774 42,090 37,082 32,671 8,784
|Preciu del Crudo ($/STB) 63.7 68.8 74.2 801 86.4 93.2 100.6 108.5 1171 126.4
Precio de Gas ($/mcf) 5.2 5.3 5. 5.4 5.4 5.5 5! 5.6 5 5.3
Ingresos Anuales Venta del Crudo 6,119 5,817 55 5,257 6,247 5,9 5,64 5,367 51 4,850
Ingresos Anuales Venta del Gas 377 5 2! 4 2| 3 0 1 163
6,496 6,152 5.8 5 6,541 6.1 587 557 5,21 5,013
Gastos de Operacion -411 -390 -3 - -414 -3 -372 -35 -335 -317
esos Brutos antes de Im) 6,085’ 5,762 5,458 5172 6,126 5,807 5,505 5,220 4,950 4,695
Regalias Provinciales -780 -738 -699 -663 -785 -744 -705 -669 -634 -602
| alas i -2,130 -2,017 -1,910 -1,810 -2,144 -2,032 1,927 -1,827 -1,733 -1,643
esos Netos / de -6,000 3,175 3,007 2,849 2,699 3,197 3,031 2,873 2,724 2,583 2,450
Ingresos Netos Descontados -6,000 2,827 ,383 2,010 ,695 1,787 ,508] 273 1,074 907 7'§|
Ingresos -6,000 -3,173.17] -789.98 1,219.65] 2,914.67] 4,702.11 6,210.33 7,483.1 8,557.5 9,464 .61 10,230.47

Figura 11. Valuacion Econémica del Proyecto 2, Con Piloto
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Una comparacion preliminar determinista, usando los valores promedio de las variables del modelo, indican que el VAN
del proyecto 2 es en proporcion 83% mayor al VAN del proyecto 1, principalmente debido a la mejora en la estimacion
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 probabilistico se usa el valor de media aritmética calculado segun la distribucién de
probabilidad que se asocia a cada una de las variables de entrada.

4. Resultados de Simulacién
En este primer analisis, consideramos que los dos pozos a perforar son de caracteristica mecanica y tecnolégicamente

similares y el VAN del resultado econdmico que mostramos en las figuras 5y 10, luego se simula el modelo durante
100,000 iteraciones tiene la siguiente variacion representados por la figura 12 y 13 siguientes.

10,000 pruebas Vista de fiecusncia 9,910 mostrados 10,000 pruebas Vista de hecusncia 9,905 mostradas

Valor del VAN primeros 10 afios Sin Piloto Valor del VAN primeros 10 afios Con Riloto

1,500

Probabilidad
Probabilicac
EloUemoaly

200
edis = 16.751

Pyl

erteza = BA14%

4

90,000 120,000 150,000 180,000

miles de §

Y —— Cwes [0 % i
Figura 12: Distribucion del VAN del proyecto 1 sin Piloto

[ 30000 60,000

120000 150000 180000 210,000

miles de §

50,000 20,000

30000

bl o e
Figura 13: Distribucion del VAN del proyecto 2 con Piloto

Centeza [84,14 %

La evaluacion 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 délares con una probabilidad
de pérdida del 37.5%. Mientras que el VAN del proyecto 2, muestra un valor promedio de 24.446 millones de ddlares
y una probabilidad de pérdida de 16% aproximadamente. Estos valores estan muy lejos de los valores del calculo
deterministico, pero son el resultado de considerar todos los factores de riesgos asociados a cada proyecto. La grafica
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 concentracion de valores del VAN, con mayores
probabilidades que el VAN del proyecto 2.

10,000 pruebas Wista de frecuencia

Grafico de superposicion 1

018

016

014

012

010

EBIoUsNoslH

0.08

Probabhilicad

008

004

002
I

0.00 T T T T u T T g o
0 30,000 60,000 90,000 120000 150000 180,000 210,000

‘ = ¥alor del AN primeros 10 afios Sin Piloto ~— Valor del VAN primeros 10 affos Gon Pioto |

Figura 14. Comparacion 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 estadistica
descriptiva que nos entrega CrystalBall [2] al finalizar la simulacion. En la figura 15, podemos observar que a pesar que
el proyecto 2 tiene mayor Varianza y Desviacién Estandar, tiene mayor concentracion de valores en cercanias a la
media aritmética como lo muestra el valor del Coeficiente de Variacion y la Curtésis [12].

Editar Vista Superponer Preferencias Ayuda

10,000 pruebas Vista de estadisticas

Estadistica Valor del VAN primeros 10 afios Sin Piloto Valor del VAN primeros 10 afios Con Piloto |

| Pruebas ] 10.000 10,000
|Caso base 5.890 10.230
Media 16.751 24.446
|Mediana 4714 10,405
|Modo
Desviacion estandar 67.017 73.951
jVananza 4.491.246.839 5.468.676.838
|Sesgo 25,26 20,44
| Curtosis 112751 649,31
| Coeficiente de variacién 4,00 3,03
Minimo 7114 -7.252
:Méximo 3.786.854 2.918.063
[ o1 esténdar medid 670 740

Figura 15. Resultados numéricos de comparacion entre ambos proyectos
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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 andlisis de sensibilidad [2] que nos indica que para el
proyecto 2, la estimacion probabilistica de la estimacion del porcentaje de variacion del precio del crudo y el valor del
precio del crudo, causa mas del 85% de la varianza total del VAN del Proyecto 2. En tercer lugar la estimacion del
factor de éxito del proyecto con el piloto de prueba aumenta la variabilidad total a un 98%.

Vista Contribucidn a varianza

Sensibilidad: Valor del VAN primeros 10 afios Con Piloto

00%  200%  400%  BO.0%

Precio Anual del Cruda 216% ‘

Chanoe de éxito del proyesto 15%
Incremerto Precio Anval del... | | 2.0%

inversiones | |0 dar

Tasa de Descuerto | [0.3%

Tasa de Declinacion Esponen 03%

Figura 16. Analisis de Sensibilidad Van Proyecto 2

Aclaramos que los valores de precio del crudo y porcentaje de variacion, fueron estimados con un proceso de bondad
de ajuste [12] que reduce el error hasta un nivel de significancia maximo del 5%. Sin embargo, la elevada volatilidad
del precio del crudo, reducida por un célculo de promedio anual no exime que los resultados del VAN tengan tan alta
varianza. Preferimos este célculo 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 historicos del precio del crudo y el gas natural usado en los calculos de la simulacién [10,11]. La linea roja
en los graficos de figura 17 y 18 representan la tendencia lineal a largo plazo de la serie histérica de precios.

Precio del Crudo WTI (uSs/barril) Variacion del Precio del Gas Natural
o us$s/BTU
100 10.00
80 /\—/\
60 500 S ” e~
40 0.00
20 8883833888832 a833
o O O O O O O O O O O O O O O o
O AN AN AN AN AN NN AN AN AN AN AN NN NN
8888888888555 358 oo e Precio $/BTU  emmmmmlineal (Precio $/BTU)
N AN AN AN AN NN AN AN AN AN NN NN
Figura 17. Variacion Anual del Precio del Crudo Figura 18. Variacion Anual del Precio del Gas Natural

Sin embargo, el valor del Factor de Exito, 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 analisis del VAN, no es
tan importante como lo son las variables de las figuras 16 y 17. Se pueden hacer muchos otros analisis en el simulador
CrystalBall [2], tales como diagramas de superposicion, tendencias de los flujos de caja descontados, andlisis de
escenarios, tablas de decision y otros, pero los que mostramos precedentemente resultan ser los mas importantes para
la toma de decisiones.

En nuestro Ultimo analisis, decidimos analizar los proyectos 1 y 2 desde el arbol de decision de la figura 4, para lo cual
quitamos del modelo probabilistico del VAN de cada proyecto, el factor de éxito (lo pusimos en 100%) y lo agregamos
al diagrama de arbol de decisiébn como parte del célculo del Valor Monetario Esperado de cada proyecto. Esto se
representa en la figura 19 siguiente. La celda de color verde representa una distribucién 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 célculo del VValor Monetario de Cada Proyecto, como consecuencia de haber disminuido
el principal factor de riesgo (el % de Exito de cada proyecto), como mostraba el anélisis de sensibilidad de la figura 16.

Estamos trasladando parte de los riesgos al calculo del Valor Monetario Esperado de cada proyecto. Este andlisis poco
tradicional sobre arboles de decision implica poder valorar los riesgos como decisiones a largo plazo. Nos permite
comparar dos proyectos en la hipétesis de que ambos pozos de avanzada encuentren hidrocarburos, la decision final

9



resultara ser sobre factibilidad econémica medida por el VAN y la probabilidad de generar estos valores de ganancias
esperadas de cada proyecto.

8% Probabilidad de Exito

Hay Hidrocarburos

<[ $11,959.14
Proyecto 2 Con Piloto [$ 124591418  11,959.14]
$ -500.00 % 8.467.31 20%
No Hay Hidrocarburos
<|_-$5,500.00

Decisién [ Promedio_| [5 500000]% -5,500.00 |
7% ) 1 1 5492% |
$ 8,467.31] [B0% T Probabilidad de Exito
Proyecto 2 Hay Hidrocarburos
<[ $12,972.88
Proyecto 1 Sin Piloto [$ 12972888  1297288]
§ - |§ 578373) 40%
No Hay Hidrocarburos
<[_$5,000.00

[ 5p000007$ -5,000.00 |

Figura 19: Arbol de Decisién Modificado

Como resultado de hacer 100,000 simulaciones, con toda la estructura del arbol de decision 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 decision final, que el proyecto 2 es preferible al proyecto 1 a pesar de la mayor inversién en el pozo piloto (Slim
Hole), que se ve compensada por un mayor VAN promedio.

Los resultados esperados de cada proyecto al finalizar la simulacién se muestran en la figura 20. En ella hemos
agregado aparte del valor promedio y la desviacién estandar, 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 decision.

| Resultado del VAN del Proyecto 2 en Miles de Dolares |

VAN Promedio Desv. Est Minimo Maximo Mediana
27,608 88.089 4,033 9.023.402 13,507
Percentil 10% | Percentil 50% | Percentil 90% | Coef. Variacion| Perdida
3.030 13,507 53,661 319.1% 1.76%
ROI Proyecto 2 $5.02 TIR Proyecto 2 45%

| Resultado del VAN del Proyecto 1 en Miles de Dolares |

VAN Pr di Desv. Est Minimo Maximo Medi
27,663 93.039 -5,041 15,877.204 13,134
Percentil 10% | Percentil 50% | Percentil 90% | Coef. Variacion | Perdida
1,146 13,134 56,116 336.3% 6.36%
ROI Proyecto 1 $5.53 TIR Proyecto 1 50%

Figura 20. Resultados de simular el arbol de decisién variable

Ademas destacamos que por la mayor inversion en el proyecto 2 (con piloto), el ROI (Retorno Sobre la Inversion) y la
TIR (Tasa Interna de Retorno) del proyecto 2 es un poco menor que el ROl y la TIR del proyecto 1. Este menor valor
del ROI es un valor promedio y no refleja un parametro suficiente para poder comparar los proyectos y decidir cual de
ellos resulta mas conveniente. Es un parametro 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
inversion. Los mismos valores podemos estimarlos de los gréaficos

99,999 pruehas Vista de frecuencia (Emores de ceida) 99,016 mostrados 99,999 pruehas Vista de frecuencia (Emores de celda) 99,715 mostrados
TIR - Tasa Interna de Retorno Proyecto 2 TIR - Tasa Interna de Retorne Proyecto 1

1,800 1,300
W 1200

1,400
1,100
1200 0.1 1,000
('/ 900
1,000 a00

/ \ 800

2

Probabilidad
[ =ETN)
Probabilidad
g
eloUanos.|

P50 = 44% P50 = 45% 400
Fi0=15% 400 PTo=6% 00
200 200
{Certezz =98.24% erteza = 93.64% H 100
000 1 T T T . , | T T ——4 o 000 = T D T T T T ; T T °
-10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 80% 0% 80% 80% 100% -40% -20% 0% 20% 40% 80% 80% 100% 120% 140%
B [0z Certeza: [98.244 % q- B [0z Certezz: (53,643 % 4

Figura 21. Comparacion de Tasa Interna de Retorno de ambos Proyectos
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5. Conclusiones

Quisimos mostrar que la simulacion Montecarlo asociada a la estructura de un arbol de decision, permite resolver
problemas complejos de proyectos de Exploracion y Produccion (E&P) asociados a la Gerencia de Reservorios de una
empresa petrolera que considera muy importante la incertidumbre en las estimacion de informacion petrofisica de los
reservorios (estimacion de las reservas extraibles), los perfiles de produccién, la caida de produccion a futuro y los
riesgos de los precios de los Commodities (petrdleo y gas) en la valuacion de los proyectos de E&P. Toda esta cantidad
de informacién permite que la simulacion Montecarlo pueda recomendar cursos de accion de alternativas de inversion.

El proceso de jerarquizacion 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 parametros:

a) Elfactor de rentabilidad , medida por la media aritmética de la distribucion del VAN de cada proyecto.
b) El factor de riesgo , determinado por la probabilidad de pérdida asociada al proyecto.
c) Laeficiencia de la inversion , calculable por el ROI, la rentabilidad obtenida por cada peso invertido.

A través de nuestro analisis pudimos mostrar que con ayuda de un simulador probabilistico podemos encontrar estos
pardmetros y usarlos en la comparacion 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 ingenieria. El mensaje es claro: “si
el proyecto no es rentable, no importa la tecnologia o la ingenieria utilizada, los nimeros no cierran”. El estado nacional
de cada pais puede utilizar un punto de andlisis distinto y priorizar la tecnologia y la ingenieria mas que los beneficios.
La explotacion de la industria petrolera termina siendo un problema de decisiones econdmicas sobre la rentabilidad de
los proyectos.

El analisis presentado puede extenderse a mayor cantidad de proyectos, importa la metodologia de definir el problema
y analizar la enorme cantidad de informacién que nos entrega la simulacién. Hemos intentado mostrar mediante la
simulacion Montearlo como resulta posible analizar los factores de riesgo en complejos proyectos de inversion
utilizando para ello técnicas estadisticas de procesos de bondad de ajustes y modelos econémicos de valuacion de
proyectos y la utilizacion de arboles de decision para poder analizar beneficios esperados a largo plazo.
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