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RESUMEN

TITULO: VALORACION FINANCIERA DE UN PROYECTO PILOTO DE INYECCION DE AGUA
COMO UNA OPCION REAL"

AUTORES: VENUS MINERVA DIAZ GUARDIA™

PALABRAS CLAVES:

Valoracion financiera, inyeccion de agua, opcioén real, proyecto piloto.

DESCRIPCION:

La valoracion de opciones reales ha sido objeto de numerosos estudios en la literatura financiera,
econdmica y de evaluacion de proyectos en general. Un importante aporte de esta teoria, ha sido
el brindar una alternativa para la evaluacion de proyectos con incertidumbre técnica, cuya solucion
se da a partir del enfoque de opciones compuestas. No obstante, existe una ruptura entre la
evolucién de la evaluacién de la incertidumbre técnica en la literatura y la valoraciéon de la misma

en la préctica, debido a la complejidad de los modelos propuestos.

En consecuencia, el presente trabajo de investigacion, propone un modelo simplificado de la teoria
de opciones reales, cuya solucion se obtiene a partir de la aplicacién métodos de simulacién. El
modelo, define a partir de una semejanza con una opcién call, un nuevo tipo de opcion
denominada “opcién piloto”. Cuyas caracteristicas principales son, el desconocimiento del costo
de la opcién que podria ser nulo e incluso positivo; y un comportamiento que se ve influenciado

tanto por la incertidumbre técnica como la del mercado.

La metodologia se desarrolla para un proceso de recobro secundario de petréleo mediante la

técnica de inyeccion de agua, validando el modelo en la evaluacion de un proyecto real en un

campo de petréleo colombiano.

* Trabajo de investigacion.
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Director UIS: CARLOS ENRIQUE VECINO ARENAS, Ph.D.
Codirector ICP: M.Sc.. RUBEN HERNAN CASTRO GARCIA.



ABSTRACT

TITLE: FINANCIAL ASSESSMENT OF A WATERFLOODING PILOT AS A REAL OPTION®

AUTHORS: VENUS MINERVA DIAZ GUARDIA™

KEYWORDS: Financial assessment, Waterflooding, real options, pilot project.

DESCRIPTION:

The assessment of real options has been object or humerous studies in literature of finances,
economy and project evaluation as a whole. An important contribution of this theory is to give an
alternative for assessment of projects with technical uncertainty, which solution comes from the
composite options approach. However, due to proposed models complexity, there exists a

breakdown among the evolution of technical uncertainty assessment in literature and in the practice

In order to deal with the above mentioned problematic, this research job propose a simplified model
of the real options theory, whose solution is given from the application of simulation methods. The
model defines, from a threat whit a call option, a new option type called “pilot option”, whose main
characteristics are the ignorance of the option cost that could be null or even positive, and a
behavior that could be influenced by both technical uncertainty and the market.

The methodology is developed for a secondary oil recovery process by waterflooding, validating the
model in the real evaluation of Colombian oil field project.

* Trabajo de investigacion.

" Facultad de Ingenierias Fisico — Mecdnicas. Escuela de Estudios Industriales y Empresariales.
Director UIS: CARLOS ENRIQUE VECINO ARENAS, Ph.D.
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INTRODUCCION

La valoracibn de un proyecto de recobro secundario, es similar a valorar la
introduccién en el mercado de un nuevo producto con cierta novedad tecnolégica.
Esta semejanza radica en que estos dos proyectos presentan un alto grado de
incertidumbre técnica, la cual afecta directamente la produccion, los costos y la

ejecucion final del proyecto.

La incertidumbre técnica, a diferencia de la incertidumbre del mercado, podria ser
reducida por medio de la inversién en informacién, lo cual genera respuestas
respecto al desarrollo de la nueva tecnologia antes que las altas inversiones
requeridas para el proyecto a gran escala sean ejecutadas. Es precisamente esta
caracteristica la que hace este tipo de proyectos susceptibles a la evaluacion por
medio de opciones reales, ya que su comportamiento esta sujeto al proceso de

toma de decisiones de la empresa o del inversor.

La relevancia del uso de las opciones reales esta asociada con el nivel de
incertidumbre del proyecto de inversion, el valor de la revelaciéon que la nueva
informacion pueda ofrecer y la capacidad de la gerencia para responder
apropiadamente ante dicha informacién en la creacién de valor, con lo que se
logra facilitar el proceso de toma de decisiones teniendo en cuenta el valor

obviado por los métodos tradicionales de valoracion.

Un tipo interesante de inversion en informacion son los prototipos y proyectos
piloto, los cuales tienen una interpretacion directa con una opcion real; en la
medida en que se paga por estimar el resultado del proyecto a gran escala; lo cual

permite al inversor limitar sus pérdidas en el caso de tener resultados negativos,
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mientras se mantiene la posibilidad de recibir los beneficios que resultan de

escenarios mas favorables.

En la industria de los hidrocarburos, este tipo de practica es muy comun, ya que
mediante la implementacién de un piloto se logra conocer, a priori, los resultados
de un método de recobro sin incurrir en inversiones a nivel macro, ni arriesgar el
yacimiento en caso de resultados operacionales negativos. Sin embargo, y a
pesar de tener claro el objetivo de los proyectos piloto, estos son evaluados
comunmente mediante métodos tradicionales de valoracién, pretendiendo obtener
flujos de efectivo positivo cuando su efecto real se encuentra en los resultados del
proyecto de expansion. Por esta razén, el uso de opciones reales se presenta

como una propuesta de valoracion.

El primer capitulo de este trabajo de investigacion, presenta el estado del arte, que
comprende una breve descripcion de la aplicacion de la teoria de opciones reales
en la industria petrolifera, y los modelos de evaluacion relacionados.
Posteriormente, sefiala la diferenciacion entre la incertidumbre técnica y la del
mercado, mediante la descripcion de algunos de los modelos disponibles para la
evaluacion de proyectos con incertidumbre técnica (por su simil con los proyectos

piloto).

En el segundo capitulo, se explica el problema de investigacién, cuya hipoétesis
principal se basa en la factibilidad de la evaluacion financiera de proyectos piloto

de inyeccién de agua mediante la teoria de opciones reales.

En el tercer capitulo, se describe la metodologia de investigacion, cuya base es la
definicion de la opcidn piloto, a partir de su semejanza con una opcion call, y una
clasica opciéon real. Como primera medida, se presenta una definicion de la
estructura y condiciones generales del modelo para ambientar al lector y ubicarlo

en el tipo de proceso de decision a evaluar. Posteriormente se describen las
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opciones financieras y las opciones reales, sus parametros y se referencian unos

ejemplos sencillos que daran lugar a la definicion de la opcion piloto.

El cuarto capitulo, comprende los resultados del proyecto que incluyen la
definicion de la opcion piloto y sus parametros principales; el establecimiento de la
regla de ejecucion y adquisicion de este nuevo tipo de opcién; la descripcion de la
metodologia propuesta para la evaluacion de proyectos piloto de inyeccion de
agua mediante opciones reales, y la presentacion de un caso de aplicacion en un
campo petrolero colombiano. Este capitulo, incluye ademas la descripcion de las
técnicas de prediccidén de la produccion incremental de petréleo, y prediccion del

precio del crudo respectivamente.

En el capitulo final, se presentan las conclusiones y observaciones finales de esta
investigacion, concluyéndose que la teoria de opciones reales es una herramienta
que permite evaluar la factibilidad financiera de proyectos piloto de recobro
secundario en la industria de los hidrocarburos, como la promesa de valor del

proyecto de expansion asociado.
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1. ESTADO DEL ARTE

La valoracion de opciones reales ha sido objeto de numerosos estudios en la
literatura financiera, econdémica y de evaluacion de proyectos en general. Este
término fue introducido en el afio 1977 por Stewart Myers, quien haciendo una
semejanza entre los proyectos de inversion y las opciones, sefiald que las
oportunidades de expansion de una empresa, podian ser vistas como una opcién
de compra (call), con ello se logré6 romper paradigmas en la valoracion de
proyectos y generar un nuevo enfoque para el analisis de decisiones de inversion
en proyectos industriales. Hasta ese momento, el clasico enfoque de flujo de caja
descontado (FCD), contaba aun con mdultiples seguidores; sin embargo, ya
empezaban a identificarse debilidades, que restaban credibilidad a este método de

evaluacion.

Dentro de los estudios y trabajos desarrollados sobre opciones reales se resaltan
(a) el desarrollado por Brennan y Schwartz en el afio 1985, que evalla la decisién
de apertura y cierre de una mina de cobre; en su modelo, Brennan y Schwartz
demuestran que las técnicas de arbitraje y control estocastico pueden ser usadas
no solo para valorar proyectos, sino ademas para determinar politicas 6ptimas de
desarrollo, administracién y abandono. (b) El trabajo realizado por McDonald &
Siegel (1982), que permite evaluar un proyecto sometido a dos alternativas
mutuamente excluyentes: invertir hoy o esperar. De acuerdo con su modelo, no
es optimo invertir a menos que el valor presente de los flujos futuros (estocasticos)
exceda la inversion. Y (c) el modelo propuesto por Pindyck en su articulo del afio
1993, que evalua la incertidumbre de los costos combinando incertidumbre técnica

y econémica.
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El primer paso de la teoria de opciones reales orientado a su aplicacion en
proyectos petroliferos, fue el trabajo realizado en el afio 1979 por el brasilero
Octavio Tourinho “The Option Value of Reserves of Natural Resources”; en el cual
comparo la decision de extraer un recurso con la de ejercer una opcién perpetua
de compra americana, respondiendo dos preguntas principales, la primera,
¢Cuénto invertir en exploracion?, y la segunda ¢cuales reservas extraer y

cuando?.

Posteriormente, apareceria uno de los modelos mas citados en la literatura para la
evaluacion de proyectos petroliferos mediante opciones reales, el desarrollado por
Paadock, Siegel y Smith “Option Valuation of Claimson Real Assets: The Case of
Offshore Petroleum Leases” (1988). Este documento, presenta un modelo de
valoracion para proyectos costa afuera, en donde el activo subyacente es el valor
de las reservas desarrolladas de petréleo. EI modelo divide el proceso offshore
en tres etapas: exploracion, desarrollo y extraccion, por lo que la evaluacién se

basa en una valoracion de opciones compuestas.

Dentro de las aplicaciones de la teoria de opciones reales en la industria de los
hidrocarburos se presentan, entre otras: (a) el andlisis de las perspectivas de
exploracién y los derechos en las areas de las cuencas sedimentarias; (b) el
andlisis de cartera de proyectos, joint-ventures y contratos de leasing; (c) la
comparacién de alternativas de ejecucion; (d) el andlisis de intervenciones en
pozos y su priorizacién; (e) el andlisis de intervenciones secuenciales en
exploracién; (f) inversiones en sismica y otras formas de adquisicion de
informacion, asi como proyectos de investigacion y desarrollo con opcién de
expansion. Con ello se demuestra que las condiciones de la industria hacen que
se requiera de esta teoria para generar evaluaciones mas certeras, que

contemplen los niveles de incertidumbre presentes en proyectos petroliferos.

14



Un importante aporte de las opciones reales fue el brindar una alternativa para la
evaluacion de proyectos con incertidumbre técnica. Segun Smith y Nau (1995),
Guimaraes (2003), Errais y Sadowski (2005) entre otros, la diferencia entre la
incertidumbre del mercado y la incertidumbre técnica radica en que la primera es
completamente exdgena a la empresa y puede ser cubierta usando instrumentos
del mercado. La incertidumbre técnica, por su parte, no puede gozar de este
beneficio por estar relacionada con proyectos especificos que no pueden ser
transados en el mercado; sin embargo, por ser propia de la empresa puede ser

reducida por medio de inversion en informacion.

La valoracion de proyectos con incertidumbre técnica, ha sido estudiada mediante
diferentes enfoques. Como primera medida, el enfoque de la valoracion de la
informacion  (VOI) aplicado al desarrollo de campos petroleros por Ligero,
Monticulo y Schiozer en el afio 2005, se constituye en un criterio econémico usado
en procesos de decision que envuelven incertidumbre técnica y econOmica, en
donde la informacién adicional estd en capacidad de reducir o eliminar algunas
incertidumbres geolégicas y de reservorio. Ligero et al. presentan una
metodologia para evaluar las fases de desarrollo de proyectos utilizando el
concepto de VOI, considerando que las fases de exploracibn estan

suficientemente divulgadas.

En este sentido, uno de los primeros trabajos de valoracion de la informacion es el
desarrollado por Robert y Weitzman (1981), quienes modelan mediante procesos
de difusién el aprendizaje continuo a través del tiempo. Los autores asumen una
proporcionalidad entre las inversiones hechas y la incertidumbre resuelta. Si bien
este método ha sido ampliamente aplicado en la industria de los hidrocarburos
especialmente en las etapas de exploracion, e inversiones en sismica y otros,
tiene fuerte debilidad en el sentido que no presenta un método para la definicion
de las probabilidades de ocurrencia para la evaluacion de los arboles de decision,

limitando esta definicion en la mayoria de los casos a la opinién de expertos, que

15



si bien, puede ser valida, resta confiabilidad a los resultados y no es una
alternativa valida para la evaluacion de nuevas tecnologias, en las que el nUmero

de expertos es limitado.

El segundo, el enfoque de costo o penalizacion, fue empleado por Guimaraes
(2003) en su trabajo “Investment in information in petroleum, Real Options and
Revelation”, en donde considera que el efecto de la incertidumbre técnica se
puede representar mediante un factor de pérdida. Dicho factor penalizara el valor
del proyecto segun la probabilidad de tener un desarrollo sub-6ptimo, como
consecuencia del desconocimiento operacional del proyecto, es decir, su

incertidumbre técnica.

El tercer enfoque, denominado analisis bayesiano, empez6 a emplearse en la
evaluacion de opciones reales alrededor de los afios noventa, de acuerdo con
Armstrong, Gali, Bailey y Couet (2004). Al respecto, Armstrong et al. afirman que
la nueva informacion cambia radicalmente los parametros de la distribucién, en
oposicién a otros autores que rechazan esta afirmacién asumiendo que la nueva
informacion cambia Unicamente la varianza y curtosis, manteniendo el tipo de

distribucion.

El altimo enfoque, el enfoque de opciones compuestas, contempla la adquisicion
de informacion como una de las etapas de la opcion. Trigeorgis, uno de los
autores representativos en el tema de opciones compuestas, afirma que gran
parte de los proyectos comprenden colecciones de opciones reales, cuyo
resultado varia si se evaltan por separado. Trigeorgis afirma, junto a Panayi, en
su trabajo “Multi-Stage Real Options: The case of Information Technology
Infrastructure and International Bank Expansion” (1998), que los proyectos de I&D
(similares a los proyectos piloto), son un claro ejemplo de opciones compuestas
gque dan paso al ejercicio de oportunidades de inversibn en opciones

subsecuentes y presenta tres etapas en un proyecto de I&D (investigacion-
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construccion-comercializacion), en el cual si una de estas falla el proyecto es

abandonado.

Un interesante aporte aplicado a proyectos piloto, es el trabajo realizado por Errais
y Sadowski (2005) “Valuing Pilot Project investment in Incomplete Markets: A
compound Options Approach”. Este modelo valora el proyecto piloto como una
opciébn Bermudan compuesta, en donde el activo subyacente esta afectado por

incertidumbre del mercado e incertidumbre técnica.

Es precisamente este ultimo, el enfoque empleado en el desarrollo del presente
trabajo de investigacion, en donde de forma similar al trabajo de Errays y
Sadowski, el valor de la opcion sera conducido por la incertidumbre del mercado y
la técnica. No obstante, los autores incluyen esta Ultima solo en la evaluacion de
los costos, por lo que se propone complementar el enfoque, envolviendo el efecto
de la incertidumbre técnica en los ingresos, que en un proyecto petrolifero son
basicamente producto de la produccién incremental y el costo del barril en el

mercado.

17



2. PROBLEMA DE INVESTIGACION

En la literatura, los proyectos piloto han sido evaluados mediante cuatro
perspectivas financieras. La primera como opciones de expansion (ver Dixit &
Pindyck 1995), en donde el ejercer una opcién da paso a otra, sin ningun efecto de
reduccion de incertidumbre. La segunda perspectiva como opciones compuestas o
secuenciales, (ver (Geske, 1979; Trigeorgis y Panayi 1998, Errais y Sadowski
2005, entre otros) que consideran la oportunidad de reduccién de incertidumbre
técnica como una de las etapas de la opcion compuesta. La tercera, como un
costo de penalizacion por desarrollo sub-optimo (Guimaraes, 2003). Y la cuarta,
empleando el enfoque de valoracién de informacién (VOI), en donde el proyecto
piloto corresponde a una inversibn en informacion que incrementa el valor

esperado del proyecto.

Sin embargo, se encuentra una ruptura entre la evolucion de la evaluacion de la
incertidumbre técnica en la literatura y la valoracion de la misma en la préctica.
Dado que ninguno de estos métodos, es practicado habitualmente en la industria,
ni en el pais, debido entre otros, a conflictos en la comprensién e implementacion
del método, y la dificultad para determinar los pardmetros requeridos en aplicacion
de los métodos (probabilidades de ocurrencia, costo de penalizacion, tasa neutral
al riesgo, portafolio replicado, entre otros).

Por tal motivo se propone un enfoque simplificado de la teoria de opciones reales,
que incluya el caracter incierto tanto en el ambito técnico como del mercado,
basado en la simulacion de las variables representativas del piloto. Logrando no
solo facilitar la evaluacién y comprension del método, sino ademas ajustar los

resultados a la realidad del proyecto.
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La industria petrolifera, es un claro ejemplo de proyectos que combinan
incertidumbre técnica y del mercado. A su vez, los proyectos piloto son una
excelente alternativa que da lugar a la reduccion de la incertidumbre técnica. Sin
embargo, aun a la luz de los diversos métodos de valoracién disponibles, la
industria colombiana contintda valorando los pilotos mediante el clasico analisis de
FCD, esperando flujos positivos provenientes del piloto per se, en lugar de la

potencial opcidn de expansion que realmente representan.

Por tal motivo, a partir del enfoque propuesto, se buscara dar respuesta a este
requerimiento planteando la hipétesis segun la cual concebir un proyecto piloto de
inyeccién de agua en un campo petrolero como una opcion real, permite evaluar la

factibilidad financiera de su implementacion.
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3. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

La metodologia de investigacion del presente trabajo, parte de la comprension de
la derivacion de las opciones reales a partir de su semejanza con la opcién
financiera call, para replicar este proceso y definir de forma analoga la opcion
piloto, sus parametros de evaluacion, asi como la regla de adquisicion y ejecucion
de la misma. Posteriormente se construye la metodologia de evaluacion de

proyectos piloto a partir del modelo de opciones planteado.

Figura 1. Metodologia de investigacion

Revisién de literatura.

Definicién estructurade
evaluacion.

Derivacion de las opciones
reales (Revision)

Definicién de los pardmetros de la opcién
piloto - semejanza opcion call

Definicion de la regla de
ejecucion de laopcion

NO St>0 Sl

No ejecute: Ejecute laopcion:
SP St+SP

Definicion de la regla de
adquisicion de la opcidn

NO E(S0)>0 S|
E(SP)+E(St)>0 E(SP)+E(St)>E(SO)
Rechazarla Adquirirla Rechazarla Adquirirla
opcion opcidn opcién opcidn
Valorde la opcién Valorde la opcion
E(SP)+E(St) [E(SP)+E(St)] -E(SO)

Definicion de la metodologia para
la evaluacién de un piloto de WF

Construccién plantilla de
evaluacion

Caso de aplicacion

Anélisis de resultados

Fuente: Los autores.
St: VPN proyecto con piloto / SP: VPN proyecto piloto / SO: VPN proyecto sin piloto.
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3.1. ESTRUCTURA GENERALY CONDICIONES INICIALES

El presente proyecto considera un inversor o compafia que desea evaluar la
posibilidad de ejecutar un proyecto de inyeccion de agua, el cual comprende
incertidumbres que se deberan contemplar para tomar la mejor decision respecto
a su implementacion y el disefio apropiado de acuerdo a las caracteristicas del
yacimiento, fuente y calidad de agua y volumen de aceite recuperable, entre otras

variables.

Dadas las dimensiones del proyecto y su nivel de incertidumbre, en la mayoria de
los casos se acostumbra llevar a cabo un proyecto piloto, cuyos objetivos son
estimar y cuantificar el potencial de produccién incremental, demostrar una
inyectividad razonable, determinar la viabilidad de su posterior expansion y
adquirir experiencia operacional, resolviendo de esta manera parte de la
incertidumbre técnica asociada al proceso de recobro a evaluar. Sin embargo, el
inversor podria, dadas condiciones de precio del petréleo, nivel de incertidumbre
técnica e informacion obtenida por medio de estudios preliminares, decidir
implementar la inyeccion de agua sin un estudio piloto, e incluso si la informacion
analitica y conceptual presenta resultados desfavorables para este proceso, el

decisor podria abandonar la idea del proyecto de inyeccion.

Asi pues, se podria decir que el inversor se encuentra frente a una decision con
tres opciones, (ver figura 2); la primera ejecutar la inyeccién de agua a gran escala
inmediatamente (proyecto de expansion) (IA); la segunda implementar el piloto (p),
y la tercera abandonar el proyecto, que en la mayoria de los casos corresponde a

mantener la curva de produccion actual del campo — statu quo (SQ).
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Figura 2. Alternativas de decision en un proyecto de inyeccion de agua
Bbls

1A

Bbls

Piloto

Bbls

Fuente: Los autores.

IA: Inyeccion de Agua — SQ: statu quo.

La posibilidad de ejercer alguna de estas opciones, proveera al inversor un valor
presente neto (VPN) para cada escenario, en funcién de la cantidad de petrdleo
producido (Q), el precio del petrdleo (P), los costos operacionales (C), la tasa de
oportunidad del proyecto (r) y la inversion requerida para cada escenario (I), como

se describe en las siguientes ecuaciones:

VPNg, = 2 @sonPu—Cson (Ecuacion 1)

A+r)n
VPN, = % — I14(Ecuacion 2)
VPN, = 2 @pnPn—Cpn Q’é”l’:’r‘);c”" — Ip(Ecuacion 3)

En donde:

Q, produccion de cada opcion. Para la opcion SQ, esta produccién es calculada

como una proyeccion de la produccion esperada base del campo de acuerdo a
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sus condiciones actuales. Por su parte, la produccion de la opcion inyeccion de
agua, corresponde a la produccion esperada como resultado del proceso
implementado y se calcula de acuerdo a modelos analiticos y/o numéricos, al igual
que la produccion del escenario piloto. Dado que es uno de los parametros con
mayor influencia en la evaluacion, ademas de presentar junto con el precio del
crudo la mayor cantidad de incertidumbre, su calculo se describira con detalle en

el anexo A.

P, precio del petrdleo. En la literatura, existen diferentes métodos para la
estimacion de su comportamiento. EI método empleado en el presente trabajo, se
describe en el anexo B, asumiendo que el precio del petréleo sigue un movimiento
browniano con reversion a la media. En algunas compafias y proyectos, dados
los altos niveles de incertidumbre que tiene el precio del petréleo, y la
imposibilidad de influenciar este efecto, se define un precio base estatico a partir

del cual se realiza la evaluacion.

C, costos operacionales u Opex de la opcién. Comprende tanto los costos fijos

como variables requeridos para el correcto funcionamiento del proyecto.

r, tasa de descuento. Para este caso particular, en donde se evaluard un
proyecto real, se emplea una tasa de descuento ajustada al riesgo (del mundo
real). No obstante, se podria realizar una valoracion en un mundo neutral al
riesgo, en cuyo caso el portafolio replicado podria ser el precio del crudo. Sin
embargo, ésta perspectiva tendria en cuenta Unicamente el riesgo asociado a la
incertidumbre del mercado, sin incluir los posibles efectos de la incertidumbre

técnica que se pretende incluir en el modelo de valoracion propuesto.

I, inversion o Capex de la opcion.

n, tiempo de vida del proyecto evaluado.
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Con el objeto de simplificar la evaluacion, y dado que el valor neto del proyecto
corresponde Unicamente a los beneficios incrementales que este tenga, en
adelante se evaluaran unicamente los escenarios piloto (p) e incremental (WF) o

expansion del piloto (Ver figura 3).

VPNPROY = VPNWF == VPNIA - VPNSQ(EcuaC|én 4)

Figura 3. Decisiones una vez restado el escenario statu quo.

Bbls
v A
R e
Bbls
Piloto
A

Fuente: Los autores
WF: Waterflooding

3.2. OPCIONES FINANCIERAS Y OPCIONES REALES

Las opciones financieras® son definidas como un “titulo que otorga a su poseedor
el derecho, mas no la obligacion de comprar o vender un activo a un precio
determinado y en una fecha establecida” (Hull, 2006). EIl activo transado se
denomina activo subyacente, el precio de compra (0o venta) que da derecho a

adquirirlo es denominado precio de ejercicio, y la fecha pactada es llamada tiempo

? Constituidas firmemente en el afio 1973 cuando se fundé la primera bolsa para transar opciones —Chicago
Board Options Exchange—.
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de expiracion. En cuanto a las opciones financieras, estas se pueden clasificar de
dos maneras, como primera medida segun el tipo de transaccion que se realice,
en opciones de compra (call) u opciones de venta (put); y segundo de acuerdo al
tiempo de ejercicio, en opciones europeas, que pueden ser ejercidas Unicamente
en el momento pactado, u opciones americanas que pueden ejercerse en

cualquier momento antes de la fecha de expiracion.

Dadas las caracteristicas y comportamiento de la opcion call, la afirmacion de
Myers fue que muchos activos y proyectos pueden ser vistos como una opcién de
compra; asi pues, teniendo claro que la teoria de opciones reales es una
extension de las opciones financieras, una opcion real podria definirse, segun
Copeland y Antikalov (2001), como el derecho pero no la obligacion de tomar un
determinado curso de accion respecto a un proyecto (por ejemplo diferir, expandir,
contraer o abandonar una inversion) a un determinado costo, equivalente al precio
de ejercicio, durante un periodo de tiempo definido (la vida de la opcion). De esta
manera, se brinda al tomador de decisiones la posibilidad de evaluar las diferentes
alternativas a las que se puede enfrentar a lo largo de la vida del proyecto, es
decir, se le ofrece la oportunidad de evaluar la flexibilidad gerencial que posee.

Los principales parametros que intervienen en la valoracibn de opciones
financieras call, se presentan en la tabla 1, con su correspondiente de una opcion

real para una clase general de proyectos.

Merecen una explicacion especial los parametros S y K; S en la opcion real indica
el valor presente del activo real subyacente, es decir, el valor presente de los flujos
de caja que se espera genere dicho activo durante su vida. En el caso de la
opcion financiera lo normal es conocer con certeza el precio del activo financiero
subyacente, mientras que respecto de las opciones reales muchas veces este

valor sélo se conoce de forma aproximada. Por su parte, el precio de ejercicio (K)
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en la opcidn real, indica el precio a pagar para adquirir el activo real subyacente
(por ejemplo, en un proyecto de inversion, sera el desembolso inicial).

Tabla 1. Opciones financieras frente a opciones reales

So: Precio actual de la accion Valor de los flujos del proyecto

K: Precio de ejercicio de la opcion  Costo de la inversion en el proyecto

r: Tasa libre de riesgo Tasa libre de riesgo
o: Volatilidad de la accion Volatilidad del valor del proyecto
T: Tiempo de expiracion de la Tiempo de expiracion de la oportunidad
opcion de invertir.
Fuente: Guimaraes, M. A. (1995). Real Options in Petroleum. En:

http://marcoagd.usuarios.rdc.puc-rio.br/main.html#contents

Para comprender el funcionamiento de las opciones financieras, Hull presenta un
ejemplo en el que un inversor adquiere una opcién europea con un precio de
ejercicio de USD$60 para adquirir cien acciones Microsoft. Si se asume que el
stock price es USD$58, la fecha de expiracion de la opcidén es en cuatro meses y
el precio de adquirir la opcion es de USD$5 por accion. Resulta evidente que si el
stock price en la fecha de expiracion es menor a USD$60 el inversor claramente
escogera no ejercer la opcién; en estas circunstancias el inversor perderd como
maximo la inversion inicial de adquirir la opcion, correspondiente a USD$5 por
accion. Por otra parte, en todos aquellos casos en que el precio de la accion sea
superior a USD$60, el inversor ejercera la opcién. Este ejercicio se representa en
la Figura 4.
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Figura 4. Beneficio de una opcion call europea.
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Fuente: Hull, J. (2006). Options, Futures and Other Derivatives. New Jersey: Prentice Hall. Pg 7.

De forma similar pero desde la perspectiva de opciones reales, Brennan y
Schwartz (1985) presentan un ejemplo en que una empresa tiene los derechos de
una mina de oro, los cuales le dan la opcién (pero no la obligacién legal) de
explotar las reservas de oro que se asume existen en la mina. La empresa puede
tomar diversas decisiones en funcion del precio del oro en el mercado; si este es
alto, la empresa podria iniciar la explotacion de la mina, y si por el contrario, es
bajo, podria detenerse y esperar un mejor momento en el mercado. Si el costo de
la explotacidén es K y el beneficio esperado de la mina es S (sin dejar de lado el
efecto del valor del dinero en el tiempo), la regla de pago seria como se presenta

en la ecuacion 5.

S—K siysolosi S>K .
(Ecuacién 5.)
0 siysolosi S<K

El pago de este ejercicio es idéntico al de una opcién call, en donde el activo

subyacente es el valor del oro extraido.
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Se observa claramente, como las opciones reales nacen como una extension y de
una manera anéloga a las opciones financieras. No obstante existen
consideraciones que se deben tener en cuenta: como primera medida, el precio de
una accion, es observable en el mercado, o puede semejarse con otra accion, por
lo que su valor y la varianza de sus retornos puede estimarse a partir de histéricos.
Mientras el activo subyacente de una opcion real, no es transable el mercado, y
tiene caracteristicas particulares lo que dificulta identificar un semejante, por lo
que estimar la volatilidad de sus retornos requiere otras técnicas (por ejemplo
simulacion). Adicionalmente, las opciones reales tiene la particularidad de estar
sujetas a la influencia de la gerencia, por lo que el curso del activo subyacente
puede ser modificado en funcidén del proceso de toma de decisiones, afectando el

valor de la opcion.

Llevando esta analogia a otro nivel, se observa que es posible a la valoracién de
un proyecto piloto, mediante la definicion de un nuevo tipo de opcién. Esta
analogia requiere analizar una caracteristica adicional relacionada con el costo de

la opcion. Este tema ser& explorado a profundidad en el siguiente capitulo.

3.3. DEFINICION Y PARAMETROS DE LA OPCION PILOTO

A partir de la comprensién de la relacion entre las opciones financieras y reales, se
observa que un proyecto piloto de recobro secundario/mejorado se comporta
como un caso especial de opcién real en donde invertir en el piloto brinda la
opcibn mas no la obligacion de realizar la expansiébn o etapa comercial del
proyecto. Observando cada uno de los pardmetros que describen una opcion call,
se identifica su semejante para la opcién piloto, como se llamara en adelante, en
donde el activo subyacente (S) corresponde al valor presente de los ingresos del
proyecto de expansion, el precio de ejercicio (K) equivale al costo de inversién en

el proyecto de expansion, y la fecha de expiracion corresponde a un instante
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t € [Ty, T], en donde T, equivale al momento inicial de evaluacion del proyecto; T
al tiempo total del proyecto WF, y el instante t > T, al momento en que se decide
si se invierte o no en el proyecto WF con base en los resultados del piloto. Es
importante aclarar que no se requiere esperar a que el proyecto piloto llegue al
final de su vida util para conocer el resultado técnico de su implementacion,
simplemente se requerira del momento en que se presente una respuesta que
permita estimar el potencial de produccion incremental del campo, mas un corto

tiempo de estabilizacién para determinar factores de operacion.

Desde otro punto de vista, el activo subyacente puede definirse, no como el valor
presente de los ingresos, sino como el valor presente neto (VPN) del proyecto; en
cuyo caso, la inversion estaria inmersa en el activo subyacente y por consiguiente
el precio de ejercicio seria cero. Con base en esta perspectiva, en adelante se
realizara la evaluacion de la opcion piloto y se redefinen los parametros como se

expone a continuacion.

1. E(VPN ox_gnte) = So ; VPN esperado del proyecto WF en el campo sin
implementar el piloto. (ex-ante).

2. E(VPN,itor0) = SPo = ¢ ; VPN esperado del piloto de WF, que equivale al
costo de la opcion.

3. E(Vﬁvex_post) = §r; correspondiente al VPN esperado del proyecto WF en
el campo (ex—post), es decir tras la implementacion y revelacion de informacién
del piloto. Es de aclarar que a diferencia de §,, que corresponde a la evaluacién
de todo el campo, Sy pertenece a la evaluacion del campo obtenida al restar el
area correspondiente al piloto, dado que esta ya se encuentra evaluada en
SP,; que a su vez hace parte de la inversion contemplada en Sy.

4. K = 0 El precio de ejercicio de la opcion, es cero, dado que el activo

subyacente incluye el costo de la inversion.
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Figura 5. Pardmetros de la opcién piloto
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En donde:

E(SR) = E(nSO)

E(S )E(S,)

O-So >O-ST

Fuente: Los autores.

En la figura 5, se grafican los siguientes su

05,005, ; S€ asume, dados los objetivos de revelacion de informacion del

piloto, que el nivel de incertidumbre técnica (reflejada en los niveles y costos de

operacion e inversion en facilidades), es mayor para el proyecto sin piloto,

expresando este nivel de incertidumbre

esperado.

E(S;))E(S,); como efecto de la revelacién de informacion del piloto, se plantea

no solo una reducciéon de incertidumbre, sino ademas un incremento en el

beneficio esperado del proyecto ex—post, dado que el inversor limita sus pérdidas

puestos para los pardmetros a evaluar:

mediante la desviacion del beneficio

al no expandir en los escenarios inminentemente negativos.
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E(S
E(SR) = (nO) : donde n corresponde al nimero de pozos/patrones® presentes

en el campo.

3.4. REGLA DE EJECUCION Y ADQUISICION DE LA OPCION PILOTO

A partir de la comprension de estos parametros, se procede a definir la regla de
decision para la adquisicion y ejecucion de la opcion de forma similar al

planteamiento presentado previamente para las opciones financieras y reales.

Como primera medida se define la regla de ejecucién del piloto de manera similar
a una opcion call; en donde se considera un inversor que adquiere una opcion
piloto para un proyecto de recobro secundario/mejorado, cuyo activo subyacente
es el VPN de la etapa comercial del proyecto (St). El inversor deberéa ejecutar la
opcion, siempre que los beneficios esperados de la expansion del proyecto
sumados a los beneficios esperados del proyecto piloto sean mayores a cero; la

regla del pago del piloto se presenta en la ecuacion 6:

(St +SPy)siysolosi Sr>0
. (Ecuacioén 6.)
SP, si Sr<0

En la figura 6, se muestra un ejemplo tedrico de una opcién piloto; se observa que
el costo de la opcion (SPg) no es constante, e incluso puede llegar a tomar valores
positivos, lo que implica un costo negativo de la opcion (es decir un beneficio). Asi
el maximo costo que podria tener la opcién corresponde al minimo valor esperado
de SP,.

3 / . .z sas .
Un patrén de inyeccion es un arreglo geométrico conformado por pozos productores e inyectores que
tienen como fin aumentar la eficiencia del proceso de recobro.
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Figura 6. Beneficio de la opcién piloto
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Fuente: Los autores.

En la figura 7, se expone el comportamiento de la simulacion del ejemplo anterior.
Se observa cémo invertir en el piloto permite reducir las posibles pérdidas del
proyecto; limitdndolas al no invertir en el proyecto de expansion en todos aquellos
escenarios en que el resultado podria ser negativo. La porcién negativa en la
evaluacion ex-post, corresponde a los escenarios en que si bien no se ejecuté la

opcion, se realizaron inversiones en el piloto.
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Figura 7. Proyecto ex—ante frente a ex-post

A. Proyecto Ex-Ante B. Proyecto Ex-Post

0,00 5,30 0,00 6,00

" 24%

20

-
n
w

Values x 10/-7

Values x 107-7
w

-
°

05

Minimum = -$3293546,8406

Mean = $1856546,9172

0,0
- o - o ™ T wn "]
Values in Millions ($) Values in Millions ($)

Fuente: Los autores.

Posteriormente, se procede a la definicion del criterio para la adquisicion de la
opcién, la cual serd atractiva siempre que supere los posibles beneficios
disponibles ex - ante, es decir los esperados en la evaluaciéon sin piloto (So).
Dado que S, puede presentar valores esperados por encima y debajo de cero
para todos aquellos escenarios en que el E(Sy) <0, el inversor decidira no
expandir; por tal motivo, siempre que E(Sy) < 0, la evaluacion de la adquisicion de
la opcion dependera unicamente de que el proyecto presente un valor esperado
superior a cero; en el caso contrario, el inversor esperara no solo una retribuciéon
positiva, sino ademas superior a la esperada con §,. En este orden de ideas,
existen dos planteamientos para la evaluacion de la adquisicion de la opcion

piloto:

1. Si se asume gque el inversor desea adquirir una opcion piloto, cuyo precio de
ejercicio es Sy, el costo de esta opcion es SPy, y E(Sy) < 0; caso en que el

inversor debera adquirirla solo si la suma de SP; y S; es mayor a cero.

Si E(Sp) < 0; adquirir si y solo si [E(SPy) + E(Sy)] > 0 (Ecuacion 7.)
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2. Si se asume que el inversor adquiere una opcién piloto, cuyo precio de

ejercicio es Sy, el costo de esta opcion es SPy, y E(Sp) > 0; el inversor deberé

adquirir la opcion solo si la suma de SP, y S; es mayor al valor esperado de S, .

Si E(Sy) > 0; adquirir siy solosi [E(SPy) + E(St)| > E(So) (Ecuacion 8.)

Agrupando las ecuaciones 7 y 8 se tiene que un inversor deberd adquirir la opcion

de acuerdo con la ecuacioén 9:
E(SP) + E(St) > Max [0; E(Sy)]. (Ecuacion 9.)

Finalmente, y de forma similar al método de valoracion propuesto por Lorentz
(1988), en donde el valor de la informacién es calculado como el valor esperado
de las variables de salida, si la informacion es adquirida, menos el valor esperado
de las variables de salida si la informacion no es adquirida, el valor de la opcién
piloto se define como la diferencia entre el valor esperado del proyecto sin piloto y

el valor esperado del proyecto con piloto, (ver ecuacién 10).

valor opciéon = [E(S;) + E(SP)] — E(Sy) (Ecuacion 10)

3.5. PROCESO DE APRENDIZAJE

Como se mencion6é previamente, la incertidumbre técnica a diferencia de la
incertidumbre del mercado, puede ser ampliamente reducida gracias a la inversion
en informacion. Esta inversion da paso a dos efectos importantes de acuerdo al

tipo de variable afectada; el primer efecto es una reduccién de incertidumbre por
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revelacién de informacion, en donde la variable no puede ser modificada por el
usuario, pero al mejorar el entendimiento de la misma, se reduce la incertidumbre
del modelo de evaluacion. EIl segundo efecto es un proceso de aprendizaje, el
cual daréa al inversor informaciéon adicional de como operar y desarrollar de forma
apropiada la tecnologia a implementar; permitiendo de esta manera una mejor
administracion de sus inversiones. En este orden de ideas, se podria decir que el
efecto de aprendizaje de la opcidn piloto, incrementa el valor del proyecto ex—post,

dado que se generan mejores politicas de inversion. (ver figura 8)

Figura 8. Politicas de inversién, de acuerdo con la informacion revelada.

Escenarios Revelados Decision de Desarrollo

nversién an E[V | buenas noticias]
fnformacion / —> Infraestructura

/ Grande
%) /

/

/
E[V | noticias neutras]
I
Y\ P2(%) » Infrasstructura
Pequeiia

E[V] Ps(%]x‘-\

Volumen Esperado de E[V | malas noticias]
Reservas (antes de la

inversién en informacién) A » No Desarrollar

Distribucién Original | P1(

Fuente: Guimaraes, M. A. (2003). Investment in Information in Petroleum, Real Options and

Revelation. 6th Anual international Conference on REal Options. Rio de Janeiro .

Sumando el efecto de aprendizaje, al proceso definido para la opcion piloto, se
esperaria un beneficio similar al presentado en la figura 8. En donde el inversor ya
no deberé esperar un VPN positivo del piloto para tomar la decision de ejecutar la
opcién; sino que la decision de inversidon sera tomada en un momento en que,
aunque el piloto aun es negativo, se esperan mayores beneficios para la

expansiéon, como resultado de las nuevas politicas de inversién y operacion.
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Figura 9. Beneficio de la opcidn piloto, con efecto de aprendizaje.

. Utilidad (USD)

ST+SP0
SP0 ——-
I -l
. /
- /
T T L— T T T T
! - ST+SPa

i
i
i
i
Min(SPo) :
i

|
— Aprendizaje ——

Fuente: Los autores.
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4. RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

4.1. METODOLOGIA DE EVALUACION PARA LA EVALUACION
FINANCIERA DE UN PROYECTO PILOTO DE INYECCION DE AGUA COMO
UNA OPCION REAL

4.1.1. Evaluacién de Factibilidad Técnica, experimental y legal.

Como primera medida, se debe evaluar la factibilidad técnica del proyecto; en el
caso de un proyecto de inyeccion de agua, esta evaluacion comprende las

actividades descritas a continuacion:

1) Analisis de screening y analogias. El screening técnico es una herramienta que
permite realizar comparaciones entre ciertas propiedades del yacimiento, con los
criterios propuestos por diversos autores representativos en la literatura de
procesos de recobro secundario y mejorado, a fin de visualizar las tecnologias
tedricamente factibles en un campo determinado. Estos criterios fueron
determinados con base en la experiencia, analisis estadistico y el entendimiento
tedrico de cada método de recuperacion. El screening es una herramienta rapida
y facil de usar para determinar si un campo se convierte en un buen candidato
para la aplicacion de un proceso de recuperacién mejorada, para el caso particular
del presente proyecto, la implementacion de un proceso de inyeccion de agua.
Por su parte, el estudio de analogias permite comparar propiedades de roca y
fluidos del campo de estudio con las de otros campos de petroleo que han puesto
en practica determinado método de recobro, a fin de encontrar aquellos campos
similares o analogos que orienten a los resultados de una posible implementacion.
A partir de ellos se determinan las mejores practicas operacionales asociadas con

el proceso, al igual gue los problemas relacionados con su implementacion.

Existen diferentes herramientas en el mercado, que permiten realizar este estudio,
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Ecopetrol S.A. ha desarrollado una herramienta denominada ecoEOR, la cual
incorpora cuatro modulos principales screening binario, analogias, benchmarking y
prediccion analitica de algunos métodos de recobro, que permiten realizar un
analisis integrado para la seleccion de procesos de recobro secundario y mejorado

técnicamente aplicables a un campo de forma rapida y con un bajo costo.

2) Identificacion y seleccibn de areas. La seleccion de areas para la
implementacion de procesos de inyeccion de agua pretende, a partir de la
caracterizacion de variables geoldgicas, determinar aquellas areas con mayor
influencia y potencial en el incremento de la produccion. Se basa en la evaluacion
de conectividad y continuidad de las arenas, sus propiedades petrofisicas, el
estado mecanico de los pozos y datos de produccion de cada una de las
subunidades de interés pertenecientes a las formaciones productoras. Es similary
complementada por una caracterizacion de yacimientos que consiste en la
integracion de informacion geofisica, petrofisica, geologica y de ingenieria, a fin de
calcular reservas y crear un plan de desarrollo 6ptimo del campo, contemplando

los modelos estéatico y dinamico del yacimiento.

3) Evaluacion hidrogeolégica. Comprende los estudios encaminados a la
localizacion, dimensionamiento y caracterizacién de las zonas favorables para la
acumulacion de aguas subterraneas, determinando asi su potencial como posible
abastecedor para la inyeccion de un campo candidato a recobro mediante
inyeccién de agua. Esta evaluacion es de gran importancia, dado que de no existir

suficiente recurso hidrico, el proyecto no seria factible.

4) Evaluacion experimental. Esta es una de las etapas mas importantes del
proceso, pues permite evaluar si existe una compatibilidad entre fluidos (crudo —
agua de inyeccion; agua yacimiento — agua de inyeccion), asi como entre el agua

de inyeccion y la formacion (pruebas roca - fluido); ademas de evaluar la calidad
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del agua de inyeccion y los posibles problemas de reacciones que se puedan

presentar.

5) Evaluacion del marco legal, social y ambiental; por ultimo, se debe realizar
una evaluacion de la posible afectacion que el proyecto en cuestion puede generar
tanto al medio ambiente como a la comunidad aledafia, por lo que se debera
desarrollar una evaluaciéon ambiental, un plan de gestion inmobiliaria (adquisicion
de derechos inmobiliarios de los terrenos a afectar), asi como la revision y
cumplimiento de la normatividad requerida por el Ministerio de Minas y la
Asociacion Nacional de Hidrocarburos.

4.1.2. Configuracion de la base de célculo (modelo deterministico)

Generalmente, la estructura del modelo de evaluacion se fundamenta en un
clasico analisis de flujo descontado (FCD), al cual se incorporan elementos
particulares de un proyecto en el sector petrolero (flujos de produccion, regalias,
entre otros) y se emplea como un caso base en que el output del modelo
correspondiente a la medida de desempeiio a evaluar (VPN, TIR, EFI, Payback,
entre otras), se calcula de forma deterministica, con una tasa de descuento ya
definida®. Los principales parametros a tener en cuenta son los mencionados
previamente en el calculo del VPN de las ecuaciones 1, 2 y 3, ademas de la
estructura de impuestos y regalias muy representativa en este tipo de proyectos.

El modelo deterministico requerido para la evaluacién de la opcion piloto, debe
contemplar la evaluacion de flujos y VPN de tres escenarios principales: (1)
expansion ex-ante, (2) piloto y (3) expansion ex-post; con el objeto de permitir el

* Si bien la tasa de descuento es una de las principales variables en la evaluacidn de proyectos, es de aclarar
gue no es modelada, dado que el trabajo desarrollado esta dirigido a una empresa especifica en donde ya se
encuentra definida la tasa de descuento para este tipo de proyectos, incluyendo en ella la incertidumbre
correspondiente.
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calculo del beneficio de la opcién de acuerdo con la ecuacion 6. En consecuencia,
los flujos esperados del escenario ex-post, obedeceran, igualmente a la regla de
pago de la opcion piloto. Asi, incluyendo las ecuaciones 1, 2 y 3 en la regla de

pago (ecuacion 6) se obtiene:

[(ZQI?:f:)—nCIAn . IIA) + (% — IP)] si [W - IIA] > 0;

X QpnPn_CPn _ = 2 QranPn—Cran _
@+ IP] St @+r)m I’A] =0

4.1.3. ldentificacion y caracterizacion de riesgos e incertidumbre

Una vez confirmado que el proyecto es técnica y experimentalmente viable y se
cuenta con la base de célculo, se procede a realizar la identificacion de riesgos e
incertidumbres, a partir de la cual se definirAn aquellas variables y fuentes de
incertidumbre que daran forma al modelo probabilistico. Para este item se

propone:

1) Establecer el contexto de evaluacion: comprende la definiciébn del alcance y
planeacién del proyecto, de acuerdo con el grado de conocimiento, necesidades y

disponibilidad de recursos.

2) Identificacidon de riesgos e incertidumbres, se puede realizar mediante métodos
clasicos como lluvia de ideas, método Delphi, consultas a expertos, entre otros.
Una vez identificados de manera general, se procede a realizar su priorizacion y

seleccion.
3) Caracterizacion de riesgos, es quiza una de las etapas mas complejas, pues

requiere la definicion de los parametros de las variables a simular (funcion de

distribucion y parametros de distribucion). Las alternativas para esta definicion
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son (a) realizar un ajuste de los datos histéricos de la variable a modelar, el cual
debe ser validado mediante pruebas de bondad de ajuste-Kolmogorov — Smirnov o
chi-cuadrado; (b) solicitar el criterio de expertos, quienes con su conocimiento y
experiencia pueden definir una distribucion para una variable especifica; (c) revisar
la literatura, que tiene definidas algunas distribuciones, especialmente para

parametros técnicos como variables de yacimiento.

Dentro de las principales fuentes de incertidumbre se encuentran: la variacion del
precio del petrdleo, y la produccion incremental, las cuales describen la
incertidumbre de mercado y la incertidumbre técnica respectivamente. En el
siguiente capitulo, se propone un método para la prediccion de cada uno de estos
pardmetros respectivamente, Sin embargo, es de aclarar que existen otros
modelos, y métodos disponibles, la aplicacién de cada uno de ellos dependeré del
enfoque que desee darse al modelo y la disponibilidad de informacién.

4.1.4. Evaluacion probabilistica

A partir de la definicibn de las fuentes de incertidumbre, sus distribuciones y
pardmetros asociados para cada uno de los escenarios (ex — ante, piloto y ex —
post), se modelan las incertidumbres en el caso base y se procede a realizar una
simulacion de Montecarlo. Esta Ultima permite generar mdultiples muestras
aleatorias de cada una de las variables modeladas, dando lugar (con un namero
suficiente de iteraciones) a una distribucién de probabilidad de la variable de salida
(output), que para el caso especifico del presente modelo, corresponde al VPN de
cada uno de los escenarios. En el mercado existen diferentes herramientas
disponibles para realizar este tipo de evaluacion de forma sencilla, sin embargo se
debe aclarar que la confiabilidad de sus resultados, depende de los datos

introducidos al modelo (funciones de probabilidad, parametros, otros), por lo que
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es importante realizar una validacion del modelo, verificando que esté reflejando la
realidad del proyecto.

4.1.5. Realizar andlisis de opciones reales

Por dltimo, se aplica la regla de adquisicion de la opcion, a partir de la cual se
determinara la viabilidad de implementar o no el proyecto piloto, de acuerdo con la
ecuacion 9. Asi pues, el piloto debera ser implementado Unicamente en aquellos

casos en que su beneficio sumado al beneficio estimado de la expansion con

piloto, supere el beneficio esperado de la expansion sin piloto.
E(So) + E(St) > Max [0; E(Sy)]. (Ecuacion 9)

En la Figura 10, se presenta un diagrama de la metodologia propuesta.
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Figura 10. Diagrama Modelo para la evaluacion de un proyecto piloto de inyeccion de agua como
una opcion real.
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4.2. CASO DE APLICACION

4.2.1. El proceso de inyeccion de agua

Con el objeto de aplicar la metodologia de valoracién de proyectos piloto se
selecciono el proceso de inyeccion de agua, por ser uno de los mas utilizados en
la industria y en Colombia. No obstante, siendo un método convencional, requiere
la evaluacién previa de un piloto con el objeto de reducir la incertidumbre de su

ejecucion y definir importantes parametros de operacion.

Mediante la inyeccion de agua la produccién de petréleo aumenta, ya que este es
desplazado gracias al empuje que resulta de la acumulacién del agua que pasa a
ocupar el volumen que anteriormente ocupaba el petroleo; de esta manera el agua
actia como fluido desplazante y el petréleo como fluido desplazado. El
desplazamiento ocasionado por la inyeccion de agua en un yacimiento

homogéneo, se puede representar en las etapas que se observan en la figura 11.

Inicialmente la presion del yacimiento es restaurada con una compresiéon del gas
por el empuje del agua inyectada, re-disolviendo parte del gas libre en el petréleo.
La respuesta en la produccion de aceite ocurre después del llenado o fillup, en el
cual el agua inyectada ocupa el espacio anteriormente ocupado por el gas
desplazando el petr6leo a los pozos productores. EIl tiempo de respuesta del
aceite, la irrupcion del agua y la magnitud de los picos maximos de tasas de
produccion, dependen de las caracteristicas del yacimiento y de las tasas de
inyeccion. Después de que se alcanzan los topes de produccion, la tasa de
produccion de aceite empieza declinar, a la vez que inicia el incremento en la

produccion de agua.
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El periodo A comprende desde el inicio de la inyeccion hasta el llenado o fillup. El
fillup es el momento en el cual el volumen de gas libre es desplazado por el agua

inyectada, entonces, la saturacién de gas se hace cero.

Figura 11. Etapas en el proceso de inyeccion de agua

- I a I B | c
§§ I F"-t up ! PERIODO DE DECLINACION
0 el > >
£z | r PERIODO DE 'i FLUIDO TOTAL
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|
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l——— % VIDADE LAINYECCOON — I

Fuente: Integrated Waterflood Asset Management. THAKUR Ganesh y SATTER Abdus, 1998. En
Historia y criterios empiricos en la aplicacion de inyeccidn de agua en la cuenca del Valle Medio del

Magdalena.

El periodo B se desarrolla desde el fillup hasta la irrupcion del frente de agua en
los pozos productores o breakthrough. La produccion, en este estado, es la
combinacion de la produccion secundaria por inyeccion y la continuacion de la

produccién primaria. La produccion de agua inicia al final de este estado.

El periodo C comienza con la irrupcion del frente de agua o breakthrough,
finalizando cuando la produccién deja de ser rentable. Este periodo inicia con la
produccién de agua de inyeccién y es caracterizado por un aumento en la relacion
de movilidad del agua, en la eficiencia areal, en la relacion agua—petréleo (WOR) y
por una disminucion en la tasa de produccion de petroleo.
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4.2.2. Piloto de inyeccidon de agua en un campo colombiano y estudio de

factibilidad técnica

Con el objeto de aplicar el modelo propuesto, se seleccioné un campo petrolero
colombiano® cuyas caracteristicas de yacimiento lo hicieron candidato en el afio
2002 para la implementacion de un proceso de inyeccion de agua. El programa
de ejecucion del proyecto planted un piloto en el sector norte del campo, para
recuperar parte de sus reservas y tomar una clara decision sobre la conveniencia

0 no de adelantar un programa de inyeccién a mayor escala en todo el campo.

Cumpliendo con el proceso de evaluacion de la factibilidad técnica; se realizo el
analisis de screening y analogias cuyos resultados fueron positivos para inyeccion
de agua y tres métodos de recobro mejorado, (inyeccion de quimicos, inyeccién de
aire e inyeccion de vapor), seleccionandose el método de inyeccion de agua, por
sus ventajas técnicas y econdomicas, ademas de ser el método de mayor
aplicabilidad en el mundo. Posteriormente se realizé el estudio de identificacion y
seleccion de areas, a partir del cual se escogieron el bloque estratigrafico y las
arenas de mayor potencial por su menor complejidad estructural, aceite original,
reservas remanentes, presion actual y comportamiento de produccion. El sector
seleccionado cuenta con una extensién de 1940 acres, y un OOIP® de 675
MBBLS, equivalente a un 78% del aceite original in situ del bloque y un 60% del

campo.

Mediante estudios de capacidad de arenas, prediccion de incrementales, analisis
de capacidad de recursos, entre otros, se seleccioné el area piloto (un patron de

cinco puntos: cuatro pozos productores y un inyector).

5 . . PN . .z . .. .z
Por motivos de confidencialidad de la informacién no se revelarad el nombre del campo, ni informacién
especifica del mismo.
6 .. 1 e
Original oil in place.
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El patron fue evaluado por métodos analiticos, utilizando para la prediccion del
proceso el método mas usado en la industria, CGM (Craig- Geffen- Morse, 1955),
con el objeto de calcular la produccion incremental, cuyo estimado fue de 2.0

MBBLS en un periodo de veinte afos.

Por su parte, el estudio hidrogeologico demostré que existen efluentes de agua
cercanos, con la capacidad suficiente para el proyecto en mencién. Muestras de
estas fuentes (incluyendo subterraneas) fueron sometidas al proceso de
evaluacion experimental, encontrdndose compatibilidad de fluidos y roca; sin
embargo se recomendaron tratamientos como remocion de depodsitos de
carbonatos, inhibidores de incrustaciones y remocion de organicos, entre otros.
En el marco legal, ambiental y social, se confirmé la viabilidad en la disposicion de
tierras y se iniciaron trdmites para solicitud de permisos ambientales y permisos

requeridos por el Ministerio de Minas.

En relacién con la expansion, se disefidé un plan preliminar con el objeto de estimar
a grandes rasgos sus posibles beneficios. Para el desarrollo de este plan se
plante6 la perforaciébn de cuatro nuevos pozos, para un total de sesenta pozos
productores; la perforacion de veintiocho pozos inyectores y tres pozos

abastecedores.
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4.3. DESCRIPCION DE VARIABLES

4.3.1. Prediccién de la produccion

El comportamiento futuro de un yacimiento sometido a un proceso de recobro
secundario mediante inyeccidbn de agua, se puede predecir mediante métodos
empiricos, analiticos o numéricos y cada uno de ellos es aplicable dependiendo de la
cantidad y calidad de la informacion disponible.

De acuerdo con lo anterior y teniendo en cuenta la necesidad de enlazar esta
prediccién con el modelo de evaluacion de la opcién piloto, se decidié emplear el
método analitico Craig-Geffen-Morse (CGM), el cual combina los efectos de
eficiencia areal, mecanismo de desplazamiento, estratificacion e inyectividad variable
para predecir el comportamiento de una inundacion con agua. Dicho método divide

el proceso de inyeccion de agua en las siguientes cuatro etapas.

Etapa uno. Desempefio previo a la interferencia: esta etapa comienza con el inicio
de la inyeccion de agua y finaliza cuando se encuentran los bancos de aceite
formados alrededor de los pozos inyectores adyacentes; a la unién de estos
bancos de aceite se denomina "interferencia”. Es importante aclarar que esta
etapa no se presentard mientras no haya una saturacion de gas libre al comienzo
de la inundacién, asimismo se debe recordar que en esta primera etapa no existe

produccion incremental de petréleo.
Etapa dos. Desempeiio desde la interferencia hasta el llenado: se extiende desde

la interferencia hasta que todo el espacio de gas preexistente sea llenado por el

agua inyectada. Durante eta etapa no hay produccién de agua.
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Etapa tres. Desempefio desde el llenado hasta la ruptura: comprende el llenado
del gas hasta la ruptura del agua en los pozos productores. La produccién de
aceite comienza en el inicio de la tercera etapa, mientras la produccion de agua

comienza al final de ésta.

Etapa cuatro. Desempefio después de la ruptura del agua: esta etapa se extiende
desde la ruptura del agua hasta el limite econémico y se caracteriza por un
incremento en la relacion de movilidades, de la eficiencia de barrido areal, de la

relacion agua-petréleo, y una disminucion de la rata de produccion de petroleo.

En la figura 12 se presentan las etapas 1, 2 y 3 del método.

Figura 12. Etapas del método CGM

ESTADO 1

Interferencia
entre bancos

ESTADO 2 de petroleo

ESTADO 3
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. BAHCOS DE AGUA O BAHCOS DE PETROLED
O REGIOH DE GAS

Fuente: Modificado de Smith J. y Cobb W. Water flooding Dallas. 1995.
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En el anexo A se presenta el procedimiento desarrollado para el célculo y

prediccidn de la produccién del proceso de inyeccidén de agua.

4.3.2. Prediccién del precio del crudo

La correcta evaluacion de un proyecto en la industria petrolifera, requiere de la
apropiada prediccion del precio del crudo. Uno de los principales modelos que
pueden predecir su comportamiento es el modelo geométrico browniano con

reversion a la media.

Como primera medida, se presenta el clasico movimiento geomeétrico browniano
(MGB), el cual puede ser visto como una version de tiempo continuo, de un
movimiento discreto de caminata aleatoria (randomwalk). Algunas de las
principales caracteristicas de este movimiento son: (a) es un proceso de Markov,
(b) sus incrementos aleatorios son independientes, y (c) los precios tienen una
distribucion de probabilidad log-normal, lo que evita que se atribuyan
probabilidades positivas para precios negativos. EI MGB se descompone en dos
términos, uno de tendencia que representa el término esperado anticipado de
componente continuo, y un término no anticipado que es modelado mediante un
proceso de Wiener. Segun Merton (1976), este término recoge las variaciones
normales, debidas a desajustes temporales entre oferta y demanda, cambios en
las tasas de capitalizacion, y cualquier otra informacién que genere cambios

reducidos en el valor del titulo modelado.

dV = a(V,t)dt + b(V,t)dz (Ecuaciéon 11)
La ecuacion 11, indica que la tasa de cambio de los precios (dV) por unidad de
tiempo tiene una tendencia a y una desviacion estandar b. Asi, en el primer

término se refleja el valor esperado de la variable (es decir, la tendencia), mientras
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que en el segundo término se encuentra la varianza, que puede ocurrir con
relacion a lo esperado. El término dz es el incremento de Wiener, en donde ¢ es

una distribucién normal estandar:

dz = &\/dt (Ecuacion 12)

Por su parte, el modelo de reversion a la media incorpora reversion con base en la
siguiente ecuacion:

Donde k representa la velocidad de reversion a la media, ¢ el drift o mediay o la
volatilidad del proceso. EIl procedimiento y calculos desarrollados para realizar la
prediccién del precio del crudo, se encuentran descritos en los anexos B.

4.3.3. Inversién y costos de operacion

Para la consecucion de los datos correspondientes a costos e inversion, se conto
con la colaboracion del equipo de profesionales de la Gerencia Técnica de

Desarrollo de Ecopetrol, quienes suministraron la informacion requerida.

En las tablas 2 y 3 se presenta un listado de las inversiones y Opex
respectivamente, estimados para un proyecto de inyeccion de agua desarrollado
por Ecopetrol S.A. Entre estas inversiones se destacan por su alto costo, la
inversién en la construccién de la planta de inyeccion y tratamiento, asi como la
perforacién de pozos tanto productores como inyectores. En relacién con los
Opex, se resalta el costo de tratamiento de inyeccion, requerido para garantizar
los requerimientos dispuestos por el andlisis experimental previamente

desarrollado.
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Tabla 2. Descripcion de las inversiones requeridas para el proyecto de inyeccion de agua.

SERVICIOS Y MATERIALES DE PERFORACION POZOS INYECTORES Pozo $3.706 28  $103.776
SERVICIOS Y MATERIALES DE PERFORACION POZOS PRODUCTORES  Pozo $3.706 4 $14.825
SERVICIOS Y MATERIALES DE PERFORACION POZOS ABASTECEDORES  Pozo $864 3 $2.592
CANONEO POZOS PRODUCTORES  Pies S0 1.600 $12

CANONEO POZOS INYECTORES  Pies S0 11.200 $81

REGISTROS HUECO REVESTIDO POZOS PRODUCTORES  Pies SO 20.000 $86
REGISTROS HUECO REVESTIDO POZOS INYECTORES  Pies SO 224.000 $968

REGISTROS DE SATURACION POZOS INYECTORES Pozo S24 28 $685

TRABAJOS DE CONVERSION  Pozo $130 4 $518

FRACTURAMIENTO POZOS INYECTORES Pozo $1.152 24 $27.648

TRABAJOS DE WORKOVER Pozo $115 15 $1.728

TUBERIA DE COMPLETAMIENTO POZOS PRODUCTORES ~ Pies $0  26.000 $300

TUBERIA DE COMPLETAMIENTO POZOS INYECTORES ~ Pies SO 224.000 $1.935

CAMBIO SISTEMA LEVANTAMIENTO POZOS PRODUCTORES  Pozo $432 60 $25.920
SISTEMA LEVANTAMIENTO POZOS PRODUCTORES Pozo $432 4 $1.728

EQUIPOS DE COMPLETAMIENTO POZOS INYECTORES Pozo $288 28 $8.064

LINEA DE INYECCION Y ACCESORIOS (FIBRA DE VIDRIO)  Pies SO 42.000 $484
CABEZALES DE INYECCION  Pozo $14 28 $403

CONSTRUCCION PLANTA DE INYECCION Y TRATAMIENTO Bwpd $0,48 119.432 $57.327|
ADECUACION FACILIDADES DE PRODUCCION  Bpd $0,14 80000 $11.520

CRUCES SUBFLUVIALES  EA $864,00 1 $864

TOMA DE TRAZADORES RADIACTIVOS  EA $11,52 60 $691

PRUEBAS DE PRESION  EA $43,20 28 $1.210

SERVICIOS PROFESIONALES  GL $120 1 $120

MONITOREQ CALIDAD DE AGUA INYECCION Y CORROSION (ICP)  GL S96 1 S96
CONTINGENCIAS  GL $96 1 S96

VIATICOS GL S72 1 S72

Fuente: Informe final factibilidad de inyeccién de agua en un campo colombiano, Unidad de

Disciplinas Especializadas, Ecopetrol S.A. 2008.

Con el objeto de brindar variabilidad a los Opex del proyecto que van a estar
presentes durante toda su vida, los Opex se modelaron mediante una distribucion
de probabilidad Pert, con un valor medio de 25 USD/Bbl.
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Tabla 3. Ejemplo de Opex requeridos para un proyecto de inyeccion de agua en un

campo colombiano desarrollado por Ecopetrol S.A.

Mano de obra 0.568
Salarios 0.069

Prestaciones sociales 0.053

Provision pensiones activos 0.048

Salud 0.082

Educacion 0.100

Beneficios al personal 0.215

Servicios industriales | 0.403
Agua Potable 0.040

Electricidad 0.363

Servicios de mantenimiento 0.560
Conceptos directos 0.534
Materiales i 0.392
Combustibles y Lubricantes 0.070

Materiales de proceso 0.130

Materiales de mantenimiento 0.192

Servicios contratados 0.091
otros costos directos 0.051
Costos Asignados | 1.577
Asignado zonal 0.673

Asignado distrital 0.673

Asignado no operativo 0.059

Asignado vicepresidencia 0.172

Servicios de Varilleo y Reacondicionamiento 0.335
Servicios de Tratamiento 0.217
Amortizacion Costos Abandono 0.172
Amortizacién Sistema Produccion 0.611
Depreciacion Sistema Produccion 0.065
Costo tratamiento inyeccion 15.997

Fuente: Informe final factibilidad de inyeccion de agua en un campo colombiano, Unidad de

Disciplinas Especializadas, Ecopetrol S.A. 2008.
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4.4. CONSTRUCCION DEL MODELO

Con el objeto de aplicar el modelo de evaluacion propuesto para la opcion piloto,

se construyd una plantilla para la evaluacion financiera de proyectos piloto de

inyeccion de agua, en Excel, 7.0. con ocho modulos principales (ver Anexo D).

Esta plantilla permite un enlace con los software de simulacion de Montecarlo

disponibles en el mercado. En primera instancia se construyd la estructura de

evaluacion base, de acuerdo con la metodologia planteada; definiendo un FCD

para los escenarios ex-ante, piloto y ex-post. Dicha estructura se alimenta con los

parametros previamente descritos, y permite la evaluacién de la adquisicion y

ejecucion de la opcidn piloto. Los modulos incluidos en la plantilla de evaluacién

se presentan en la tabla 4.

Tabla 4. Modulos contenidos en la plantilla de evaluacion de la opcion piloto

Prediccion
OIL

Produccién

Presenta dos escenarios para el precio el petréleo. (1) Estatico,
gue se basa en un valor fijo del precio del crudo, definido con
base en el portafolio de evaluacion de proyectos de Ecopetrol
S.A., a este valor, se le realizan ajustes de calidad y transporte.
(2) BM MR, el cual se basa en una prediccion del precio con base
en un modelo geométrico browniano con reversién a la media.
Este médulo se enlaza a la hoja Prediccion WTI BM-MR.

Presenta la estimacion de produccion incremental de los
escenarios requeridos. De acuerdo con la literatura y el plan de
Ecopetrol S.A., la prediccion se realiza a veinte afios. Este
modulo, esta vinculado con el modelo CGM, incluido también en

la plantilla de evaluacion.
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CAPEX

OPEX

FCD (So)

FCD (SP)

FCD (St)

FCD (St +
SP)

Resultados

Este mddulo, incluye las inversiones de capital requeridas para
cada escenario de evaluacion. Dicha inversion depende en gran
medida del nuamero de pozos inyectores y productores
requeridos. Debido al alto costo y la posible variabilidad que
puede presentar la construccion de la planta de tratamiento, esta
es modelada con una distribucion Pert, en funcion de la cantidad
de barriles de agua inyectados por dia.

Este mddulo describe los costos operacionales del proyecto, de
acuerdo con lo propuesto por el equipo de Ecopetrol S.A. Los
OPEX son definidos por barril producido, y modelados mediante
una distribucion Pert.

Corresponde a la evaluacion del proyecto de expansion sin piloto.
Esta construido con base en un clasico flujo de caja descontado.
Los ingresos, son funcién de la produccion incremental, el precio
del petroleo y el descuento por regalias (8%). Finalmente, se
calcula el VPN del escenario sin piloto como medida de
desemperio.

Corresponde a la evaluacion del piloto. La estructura es la misma
del FCD (So) y FCD (St).

Corresponde a la evaluacién de la expansion con piloto.

Presenta los resultados de la evaluacion de expansion con piloto,
sumada a los resultados del piloto. Con base en el resultado de
este escenario, se determina la ejecucién de la opcién piloto, de
acuerdo con la ecuacion 6.

En este dltimo moédulo se resumen los resultados de los
escenarios previamente evaluados, para a partir de estos y con
base en la regla de ejecucion y adquisicion de la opcion,
determinar la viabilidad de implementacion del piloto y su

posterior expansion.
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4.5. ANALISIS Y RESULTADOS DEL CASO DE APLICACION

El caso de aplicacion expuesto en el presente trabajo, se desarrolla a partir de las
herramientas contenidas en la plantilla de evaluacion. Se emplea la simulacion de
Montecarlo,” para generar distribuciones de probabilidad para cada una de las
variables de interés. A partir de dicha simulacion, se obtienen 10.000 iteraciones

del modelo de evaluacion, base para el presente analisis de resultados.

La evaluacién del caso de aplicacion contempla el andlisis e interpretacion de los
escenarios Estatico y BM MR; con el objeto de establecer el efecto de las
variables operacionales y de yacimiento en el primer escenario. y el efecto de la
variacion del precio del crudo en los resultados esperados del proyecto en el

segundo escenario;
Dentro de los parametros generales de evaluacion se contemplan:

» Tasa de descuento del 11,10% anual. Definida por la compafia para
proyectos de inversion.

= Descuento de regalias correspondiente a un 8% por pertenecer a un
proyecto de recuperacién secundaria, de acuerdo con la ley 756 de 2002.

» Impuestos para proyectos en la industria petrolifera correspondientes a un
35%.

= Depreciacion por el método de linea recta a diez afios.

= Ciclo de vida del proyecto de veinte afios, de acuerdo con la literatura y el

criterio de expertos.

7 . . .y , . .y . .

Para las corridas de simulacion, se empled el software @risk, en su version 6.0. @risk, permite desarrollar
analisis de riesgo empleando como herramienta la simulacién de Montecarlo para la generacion de nimero
aleatorios.
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4.5.1. Andlisis de produccion.

Como primera medida, se describen los resultados obtenidos mediante el modelo
de simulacion analitica de produccion, los cuales no se ven afectados por los

escenarios del precio del petrdleo.

A partir de la informacién obtenida mediante la aplicacion del método de
prediccién analitica CGM; se obtiene la produccién incremental presentada en la
figura 13, en donde la curva de color rojo representa la tasa de produccion de
aceite (go), cuya pico maximo de tiene una media de 3.907 Bbls/dia. La curva de
color azul oscuro, representa la tasa de inyeccion de agua (iy), cuya irrupcion se
presenta en una etapa temprana del proceso dando paso a la curva de produccion
de agua de color azul claro (qy), a partir de la cual inicia el decrecimiento de la

produccion.

Figura 13. Resultados Modelo CGM - Piloto WF
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Fuente: Los autores.
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Mediante la evaluacion probabilistica de la produccion, se observa que con un
90% de probabilidad, la produccién incremental de petréleo esperada del piloto de
inyeccion de agua, oscila entre 1'485.000 Bbls y 2'309.000 Bbls; con una media de
1'895.812 Bbls y una desviacion estandar de 248.843 Bbls. (Ver figura 14).

Figura 14. Produccién Incremental Esperada - Piloto WF.
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Fuente: Los autores.

Por su parte, y como se observa en la figura 15; el analisis de expansion del
proyecto presenta una produccién incremental de petrdleo esperada de
53'082.748 Bbls, cuyos valores oscilan entre 41'570.000 Bbls y 64'640.000 Bbls
con una probabilidad de ocurrencia del 90%. Desviacion estandar 7'000.000 de

barriles.
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Figura 15. Produccion Incremental Esperada - Expansion WF

41,57 64,64

5,0%

Valores enx 10°-8

N
53.082.748,

Media

30
35
40
45

o [7:) =
[ ]

65
70
75
80

Valores en millones

Fuente: Los autores.

Los resultados del modelo CGM para la expansion, corresponden a la réplica del
piloto, en razén al numero de patrones de inyeccion (28), por lo que su
comportamiento es similar al del piloto, presentando una tasa maxima de
produccion de aceite de 86.734 Bbls/dia. (Ver figura 16)

Con base en el analisis del diagrama de tornado de la produccién incremental del
proyecto (piloto y expansién); se observa que los parametros de yacimiento con
mayor influencia en los resultados de produccion incremental son la permeabilidad
(k), la porosidad (p), el area (A), el espesor de arena (h) y la saturaciéon de gas
inicial (éste ultimo con correlacion negativa); con coeficientes de correlacion entre
el 0,22 y el 0,66, como se muestra en la figura 17, estos resultados son
consistentes con la ecuacién de Darcy y ecuacién volumétrica (OOIP) (Ver

ecuaciones 12 y 13) que teéricamente rigen el proceso de inyecciéon de agua

Q, = Kh 2P (Ecuacion 12)
u L
En donde:

Q,= caudal producido de aceite.

k = coeficiente de permeabilidad del crudo.
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h =espesor neto de arena.
u = viscosidad
AP= diferencial de presion

L =longitud de la muestra

001P = 12841950 0 iacion 13)
En donde:
OOIP = Aceite original en sitio.
A = Area.
h = Espesor neto de arena.
0] = Permeabilidad.
So = Saturacién de aceite.
B, = Factor volumétrico del aceite.

Figura 16. Resultados Modelo CGM - Piloto WF
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Figura 17. Diagrama de Tornado - Produccion Proyecto WF
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Fuente: Los autores.

A partir de estos resultados, se empieza a observar el proyecto como una
alternativa atractiva de inversién, al presentar resultados de produccion

incremental superiores a los 53 MBbls para el campo en evaluacion.

4.5.2. Andlisis escenario precio estéatico

En concordancia con el modelo de evaluacion establecido, éste primer escenario
contempla el analisis del proyecto con base en un precio WTI de 60 USD/Bbls,
definido en el portafolio de precios de Ecopetrol S.A. para el afio en curso. A partir
de este valor se realizan los descuentos de calidad y transporte previamente

definidos.

De acuerdo con el programa de inversion definido por el equipo de proyectos, las
inversiones del piloto suman un total de USD$ 6'634.560; de los cuales se
consideran base de depreciacion USD$ 2'364.000, que contemplan la planta de
inyeccion y tratamiento, asi como las lineas, tuberias, cabezales, entre otras

facilidades de inyeccion.
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Continuando con la evaluacion del piloto de inyeccion de agua, cuyo VPN tiene
una media de USD$ 6'280.636; se estima un VAR (Valor en Riesgo) muy bajo
para el piloto, con una probabilidad inferior al 10% de presentar valores negativos,
cuya maxima perdida es de USD$ 2'289.997. A su vez, la probabilidad de obtener
beneficios superiores a los 10MUSD es de aproximadamente el 11,6%. (ver figura
18)

Figura 18. VPN Esperado Piloto(SP) - Proyecto WF
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Fuente: Los autores.

En la figura 19, se visualiza la tendencia resumen del FCD del proyecto piloto, en
donde la linea de color amarillo representa el valor esperado de los flujos, y las
franjas de color vino tinto y verde, representan mas o menos una desviacion
estandar y los percentiles 5 y 95 respectivamente; la figura muestra mayores
niveles de incertidumbre en los primeros cuatro aflos de vida del proyecto;
comportamiento consistente con el proceso de inyeccion de agua, en el cual, la
mayor incertidumbre se encuentra en la definicion del pico maximo de produccion,
a partir del cual, se determina la prediccion del comportamiento subsecuente, de
manera sencilla y con baja variabilidad. Adicionalmente, y de acuerdo con
diferentes estudios que describen este proceso; en las etapas tempranas de un

proyecto de inyeccién de agua, se alcanza cerca de un 50% de la produccion
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incremental esperada, por lo que se considera que estas etapas pueden recoger

gran parte de la incertidumbre total.

Figura 19. Tendencia Resumen del FCD del Piloto - WTI Constante.
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Fuente: Los autores.

Para la evaluacion de expansion del piloto en el escenario con WTI estatico, se
estima una inversion de USD$ 254'421.504. La principal inversion requerida para
la expansion, es la perforacion de pozos inyectores, cuyo monto supera los
USD$100'000.000, mas del 40% del CAPEX total, por lo que la correcta definicion
del nimero y ubicacion de estos pozos, es una decisién importante para el
proyecto. Por otra parte, la inversion requerida para la expansion con piloto,
corresponde al monto para expansion menos un patron, por lo que su CAPEX total
es de USD$ 247'180.032.°

En las figuras 20 y 21, se presenta el VPN esperado para el proyecto de
expansiéon con y sin piloto respectivamente. Los valores medio y maximo de las
dos alternativas de evaluacién son muy similares; sin embargo, y a pesar de la
baja probabilidad de perdida en la expansion sin piloto (10,3%); en la figura 20, se

observa claramente el beneficio de la opcion piloto, la cual brinda al decisor la

8 - . , . . . . .z , . .

Si se tuviera en cuenta algun efecto de aprendizaje resultado del piloto, esta inversidn seria menos incierta,
lo que implicaria un mejor plan de inversiones de acuerdo con los resultados esperados del proyecto. Sin
embargo, esta apreciacion se deja para futuras investigaciones.
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posibilidad de no incurrir en pérdidas que podrian llegar hasta los USD$
125'609.425, y que con la inversion en el piloto se limitan a USD$1'798.400. Este
efecto, planteado previamente en la definicion de la opcion piloto, se debe a la
flexibilidad de gerenciamiento que evita ejecutar la expansion en todos aquellos
casos en que el piloto demuestre que el proyecto de inyeccién de agua no es

técnica y/o financieramente viable.

Figura 20. VPN Esperado Expansion Sin Piloto (So) - Proyecto WF
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Figura 21. VPN Esperado Expansion Con Piloto (St) - Proyecto WF
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Fuente: Los autores.
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Teniendo en cuenta el analisis del diagrama de tornado presentado en la figura 22,
(semejante para la evaluacion tanto del piloto como la expansion con y sin piloto)
se encuentra que las variables con mayor influencia en el VPN del proyecto de
inyeccion de agua son la permeabilidad y los OPEX, con una correlacién de +0,71
y -0,59 respectivamente.

Figura 22. Diagrama de Tornado - Proyecto de Inyeccion de Agua
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Fuente: Los autores.

4.5.3. Andlisis escenario precio BM MR

Como se describi6 previamente, la evaluacion de este escenario contempla la
prediccion del precio del WTI mediante un modelo geométrico browniano con
reversion a la media, cuyo comportamiento estimado para el afio 2023 se presenta
en la figura 23. De acuerdo con los resultados de la simulacion, se estima una
media del precio WTI de USD$ 90,32, con una probabilidad del 14% de presentar
valores inferiores a USD$ 40/Bbl, y del 5,2% de presentar valores superiores a los
USD$ 200/Bbl,
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Figura 23. Comportamiento E
4

sperado WTI al afio 2023-Prediccion WTI (BM MR)

200

[141%

80,7%

32%

0,012 4

0,010 4

0,008 +

0,006 4

0,004 +

0,002

0,000

B vedia = 90,32

100

Version de prueba de @RISK
Sélo para propdsitos de evaluacidn

300
400

s00
500
700

Fuente: Los autores.

A partir de estos resultados, se obtienen los VPN para el piloto, expansion sin

piloto y expansion con piloto, representados en la figura 24; comparando estos

resultados con los calculados con un precio constante del WTI, se encuentra un

incremento tanto en los valores medios, como en la variabilidad de los resultados.

Posteriormente, en la figura 25 se presenta la tendencia resumen del FCD del

piloto sometido a variacién del WTI, esta figura comparada con la tendencia de la

figura 18, evidencia claramente un incremento en la variabilidad de los flujos,

reflejada en la amplitud de las franjas de desviacion y percentiles 5 y 95. Se

observa nuevamente la tendencia de reduccién de la variabilidad previamente

descrita.
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Figura 24.

VPN proyecto - Escenario prediccion WTI (BM MR)
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Figura 25. Tenencia resumen del FCD del Piloto - Prediccion WTI BM MR.
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Fuente: Los autores.

A partir de estos resultados, se puede inferir, que el proyecto de inyeccion de agua
evaluado, es tedricamente factible de acuerdo con la produccion incremental

estimada, que alcanza un factor de recobro superior al 30% del OOIP del campo.

Al evaluar financieramente el proyecto, se encuentra que a pesar de la inversion
requerida para la expansion (USDM$250 aproximadamente); el proyecto es
financieramente rentable, generando beneficios esperados alrededor de los
USDM#$110, con la posibilidad de alcanzar valores superiores a los USDM$250.

Al incluir en la evaluacion la variacion del precio del crudo, se evidencia la fuerte
influencia que tiene el mismo en los resultados del proyecto, lo cual es de
esperarse debido a la relacién directa que tiene esta variable con los ingresos
esperados. Sin embargo, de acuerdo con el criterio de expertos, y los resultados
anteriores que reflejaron beneficios positivos incluso en un escenario conservador
del precio de petroleo, se intuye que la inyeccion de agua es una alternativa viable
sin mucha dependencia del precio del petrdleo, ya que la inversion requerida es
relativamente baja en comparacion con otros métodos de recobro mejorado mas

costosos y complejos, que fluctian en funcién del WTI.
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Tras implementar la metodologia propuesta para definir la adquisicion de la
opcién, se recomienda implementar el piloto; dado que esta decision no solo
supera los beneficios esperados sin el piloto, sino ademas permitird reducir la
probabilidad de incurrir en pérdidas que podrian alcanzar los USDM$125. La
curva de probabilidad del VPN de la Expansion con Piloto presentada en la figura
20, permite visualizar este efecto, recortando la porcion negativa de la curva e
incrementando la probabilidad de ocurrencia de valores cercanos a cero, con una

pérdida minima semejante al minimo valor esperado en el VPN del piloto.

69



5. CONCLUSIONES Y OBSERVACIONES FINALES

Se disefid una metodologia para la valoracion de proyectos piloto en la industria
de los hidrocarburos desde la perspectiva de opciones reales. La cual permitio la
definicion de un nuevo tipo de opcién denominada opcion piloto. La metodologia
propuesta complementa el analisis de opciones con la simulacién de Montecarlo,
para lograr un enfoque de valoracion simplificado, flexible y realista; que pueda ser
adoptado por la gerencia para soportar el proceso de toma de decisiones de

proyectos de este tipo.

En el enfoque empleado el activo subyacente se ve influenciado por dos tipos de
incertidumbre: incertidumbre del mercado e incertidumbre técnica. La primera,
refleja el efecto que tiene la variacién del precio del petrdleo sobre los flujos de
efectivo del proyecto; se estima el precio del crudo, con base en un modelo
geometrico browniano con reversion a la media. La segunda, describe el
comportamiento de las variaciones operacionales y de yacimiento que afectan la
produccion incremental esperada, a partir del modelo de prediccién analitica Craig
Geffen and Morse (CGM). Los resultados del caso de aplicacion confirman la

marcada dependencia de los flujos de caja ante la variacion del precio del crudo.

Los resultados obtenidos a partir del modelo propuesto, confirman que un proyecto
piloto no debe ser valorado de manera individual esperando beneficios del piloto
per se. Por el contrario, debe ser evaluado como la promesa de valor o el

beneficio incremental esperado de la expansion de la tecnologia a implementar.
En este orden de ideas, el valor de la opcion piloto corresponde a la diferencia

entre el valor presente neto esperado del proyecto con piloto y el valor presente

neto esperado del proyecto sin piloto. A su vez, dado que el costo de la opcidn es
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igual al VPN esperado del piloto, con signo contrario, se infiere que el maximo
costo que puede llegar a tener la opcion, equivale al minimo VPN esperado del

piloto.

Desde su inicio, el trabajo de investigacion ha despertado un interés en la
compafiia petrolera mas grande del pais, por lo cual sus resultados van mas alla
de un valor tedrico, y logran un aporte a nivel practico; lo que puede redundar en

una amplia utilizacion del modelo.

La metodologia disefiada, puede ser usada en el analisis y evaluacion de
proyectos piloto de otros métodos de recobro secundario y mejorado, tales como
inyeccion de aire, inyeccion de quimico, entre otros; e incluso en proyectos de
inversién con incertidumbre técnica en otras areas de conocimiento. Por lo que se
considera que en futuras investigaciones, valdria la pena explorar la aplicabilidad

del modelo en dichos escenarios.

En el desarrollo del presente trabajo de investigacién, se han trazado
acercamientos sobre el efecto de aprendizaje que brinda la opcién piloto. La
metodologia planteada establece un punto de partida para el estudio de este
efecto en la reduccion de incertidumbre técnica. Se deja entonces una puerta
abierta para la investigaciéon de las variables que podrian complementar los

resultados de este trabajo de investigacion.
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ANEXOS
Anexo A. Célculos método Craig Geffen and Morse (CGM)
Calculos Iniciales para el Método CGM

Antes de describir los procedimientos necesarios en la prediccion del desempefio
de la inyecciébn en cada una de las etapas en conveniente desarrollar los

siguientes célculos:

Calculo de Volumen Poroso V. (Ecuacion Al):
V, =7758Ah¢

Donde:
Vp: Volumen Poroso, bls.
A: Area del yacimiento, acres

H: Espesor promedio, ft.

¢: Porosidad Promedio, fraccion.

Célculo del aceite in-situ al inicio de la inyeccion “N,”. (Ecuacion A2)
B V,S,
B

No

0
Donde:

N, : Petréleo in-situ al inicio de la inyeccion, STB.

So: Saturacion de petréleo al inicio de inyeccion, fraccion.

Bo: Factor Volumétrico de formacién al inicio de la inyeccion, rb/STB.

Célculo de la relacion de Movilidad, M. (Ecuacion A3).
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Kmw: Permeabilidad relativa al agua evaluada a la Syt

Kro: Permeabilidad relativa de petrdleo evaluada a la Sy

La viscosidad del agua puede estimarse a partir de la Figura Al:

Figura Al. Efecto de la Temperatura sobre la Viscosidad.
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Célculo de la eficiencia de barrido de irrupcion de agua, Eap, utilizando la relacion

de Movilidad calculada en c, y la correlacion mostrada en la Figura A2:
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Figura A2. Eficiencia areal en el breakthrough

Calculo del maximo valor de la saturacion de gas Sg* para la cual el método de
CGM es valido. (Ecuacion A4).
$,*=C(S, - Som)

Donde:

C: Coeficiente de la figura

Sont: Saturacion promedio de petréleo en el breakthurough.

Célculo del agua inyectada acumulada al tiempo de interferencia. (Ecuacion A5)

_ 7zrei2h¢sg

" 5615
Donde:
Wi Agua inyectada acumulada en la interferencia, bls.

rei: Distancia media entre inyectores, ft.

Célculo del agua inyectada acumulada al fillup. (Ecuacion A6).
Wi :Vpsg
Donde:

Wi:.: Agua inyectada acumulada al fillup, bbl.
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Sq: Saturacion de gas al inicio de la inyeccion, fraccion.

Célculo del agua inyectada acumulada al breakthrough. (Ecuacion A7)
Wy =V, E e (Suse — S,)

Donde:

Wi,i: Agua inyectada acumulada al breakthrough, Bbl.

Supe : Saturacion de agua promedio en la regién barrido al breakthrough, fraccion.

Swc: Saturacion de agua connata al inicio de la Inyeccion.

Calculos y procedimiento para predecir la Etapa 1

Durante este periodo los bancos de agua y petréleo asumen un comportamiento
radial y la ecuacion de flujo radial de Darcy’s puede ser usada para la prediccion
de la inyeccion de agua en el yacimiento. Considerando el pozo inyector, para
una constante de diferencial de presioén (AP), la tasa de inyeccion de agua durante

la interferencia es:

0.00708khAp B
l, = r . (Ecuacion A8)
Fug Ty Ho g e
kI’W r‘W kro r
Donde:

iw: Tasa de inyeccion de agua, BPD.

H: Espesor neto, ft.

K: Permeabilidad bases usada para definir la permeabilidad relativa, md.
Kro: Permeabilidad relativa del petréleo en bancos de petréleo a Syyc.

Kmw: Permeabilidad relativa del agua en bancos de agua a Sy,

R: Radio del banco de agua, ft.

re: Radio del banco de aceite, ft.

r'w. Radio efectivo del pozo. Ft = rwe "
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rw. Radio del pozo, ft.
Si: factor de dafio pozo inyector.

AP: Diferencial de presion, psi.

El radio de los bancos agua y aceite requeridos por la ecuacién anterior depende
principalmente de la inyeccién de agua acumulada W;. Desde que toda el agua
inyectada durante la etapa 1 ocupa efectivamente el espacio del gas en la region

de ry, hasta re. Puede escribirse:

1’ hgS, =5.615W,

1/2
r, = 5.615W, * (Ecuaciones A9y 10)
mngs,
Toda el agua inyectada puede encontrarse en los bancos de agua de radio r.

Desde la saturacion de agua promedio en el banco de agua Sy:. Puede escribirse:

ﬂf2h¢(§wbt — ch)z ar,’hgS, (Ecuacion All)

2 2 Sg .z
r-=r,"| =———— | (Ecuacién Al12)
wat—sw

C

S 1/2
r=r|=—-2>—| (Ecuacién Al13)
wat_SWC

Habiendo calculado estos parametros el procedimiento a seguir es:

Seleccione los valores de W;donde W;i=0
Calcule r. para cada valor de W; usando la Ecuacién A10.
Calcule r para cada valor de W;usando la Ecuacion A13.

Calcule i, para cada valor de W; usando la Ecuacion A8.
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Determine la tasa de inyeccidbn de agua promedio para cada incremento de

inyeccion de agua

[(iw)avgl :M (Ecuacion Al4)

2
Calcule el tiempo requerido para cada incremento de inyeccion de agua.
(At), = W ( _)(W‘ o (Ecuacion A15)
[
w Javg

Halle el tiempo acumulado para cada valor de Wi,.

t, = Z(A )n (Ecuacion Al6)

Célculos y Procedimiento para Predecir la Etapa 2. Comportamiento desde la
Interferencia Hasta el Fillup

Al tiempo de la interferencia, el estado de los bancos de aceite y de agua es radial,
sin embargo, desde la interferencia hasta el fillup, el estado de los bancos de
aceite tiene un continuo cambio debido al espacio de gas con los cinco-fases del
modelo del yacimiento. No es posible escribir una ecuacion simple para predecir
el comportamiento de la inyeccién de agua debido al cambio geométrico de los
bancos durante este periodo. Afortunadamente, el tiempo de la etapa 2 por lo
general es corto comparado con otras etapas; de acuerdo a esto, se calcula la
tasa de inyeccion de agua al final de la etapal y al inicio de la etapa 3 y se asume
que los cambios de iw son lineales entre estos dos valores. Entonces, el
diferencial de tiempo entre la interferencia y el fillup esta dado por:

Wif _Wii

0.5(i,, +i,4

At = (Ecuacién A17)

Los valores de Wif y Wii son conocidos desde los calculos iniciales. La tasa de
agua de inyeccion en la interferencia iy, corresponde a la tasa del final de la

etapa 1. La tasa de inyeccion al fillup, iy asi como las tasa de inyeccion desde el
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fillup hasta el breakthroug; por su parte el limite econémico del proyecto, puede
ser calculado como:
I, = Mpaee (Ecuacion A18)
Donde:
v: Radio de conductancia
inase: Tasa de inyeccion de agua base,Bbls. Definida de acuerdo con la Ecuacion
Al19.
0.003541(k, ), . hAp

S

ibase = d (Ecuacién A19)
,uo(ln ——0.619+0.5§, + 0.5Sij

Donde
ibase: Tasa de inyeccion de agua base, BPD
d: Distancia diagonal entre el pozo inyector adyacente y el pozo productor, ft.

(k, )s . Permeabilidad efectiva al aceite a la saturacion de agua connata, md.

Sp: Factor de dafio en el pozo productor.
Si: Factor de dafio en el pozo inyector.

Ap: Diferencial de presion de fondo entre el inyector y productor después del fillup,

pSi.

Por su parte, el radio de conductancia y; es un factor experimental basado en los
estudios de Caudle and Witte. Se presenta en la figura A5, la cual es funcién del
radio de movilidad, M, y la eficiencia areal, Ex. Donde se puede observar: Si M
=1.0, iy es constante; si M>1, i, aumenta al aumentar E,.y si M<1.0, iy, disminuye

al aumentar Ea

Finalmente, la eficiencia areal requerida, puede calcularse de acuerdo con la

Ecuacion A20:
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E,=—p— (Ecuacion A20)
Vpiwat—chi
Realizados estos célculos, el procedimiento a seguir para predecir el

comportamiento de la Etapa 2 es:

Obtener los valores de Wit y Wj; (célculos iniciales).

Determinar el valor de iy; de la etapa 1 donde Wi=W;

Calcular Ex al fillup, usando ecuacién A20.

Obtener el radio de movilidad, M.

Determinar y al fillup. figura A5.

Calcular ipase, usando ecuacion A19.

Hallar la tasa de inyeccion de agua al fillup, iy, usando ecuacion A18.

Calcular el intervalo de tiempo requerido para el ETAPA 2 usando Ecuacion A17.

Figura A3. Radio de Conductancia para llenado de liquido en un patron de cinco

puntos
10 — —_
— =
1.0211T
' A
<
/ 0.1' "
s // "00.57 e
103 4+1
. . _—E?"—’ 051_4,.. -
03— :
05 0=
) D.7- -
09
1.0
| : _
o. 1 l l
01 ' 10

Célculos y Procedimiento para la Prediccion de la Etapa 3. Comportamiento
desde el Fillup hasta el Breakthroug.
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El fin del periodo del fillup marca el comienzo de la produccién secundaria de
aceite. La tasa total de aceite producido durante este etapa es equivalente a la
tasa de inyeccion de agua. La tasa de inyeccion de agua puede ser determinada
con la Ecuacién A19; y la tasa de produccion de aceite en STB/D es:

i
d, :Bl (Ecuacion A21)

0

La produccion acumulada de aceite, N, desde el inicio de la etapa 3 (fillup), puede
ser calculada en términos de la inyeccion de agua acumulada durante la etapa 3,
donde:

N o W-w

p

(Ecuacion A22)

[¢]

A patrtir de los calculos desarrollados, el procedimiento a seguir es:

Seleccionar los valores de W; desde W; hasta Wi, usando el intervalo més
conveniente.

Determinar Ex para cada valor de Wi, usando ecuacion A20

Hallar y para cada valor de Wi usando la figura A5

Obtener iw usando ecuacion A18

Calcular el valor average de iw para cada intervalo.

Calcular el tiempo acumulado y incremental asociado con cada intervalo.

Hallar go, utilizando ecuacion A21

Obtener el recobro de aceite acumulado, usando ecuaciéon A22

Caélculos y Procedimiento para la Prediccion de la Etapa 4. Comportamiento
Después del Breakthrough.

Esta Etapa inicia con la produccion de agua y es caracterizado por un aumento en
el radio de movilidad, en la eficiencia areal, en la relacion agua—petréleo (WOR) y

una disminucién en la tasa de produccion de petréleo. La relacion de produccion
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de agua y petroleo es gobernada por la cantidad de petroleo y agua fluyendo
desde la regién previa de barrido del yacimiento mas la cantidad de petroleo
desplazado al aumentar la eficiencia areal. La produccion de petréleo y agua para
la region previa al barrido es gobernada por el flujo fraccional y puede aplicarse
métodos desarrollados anteriormente. El petroleo desplazado desde la nueva
zona de barrido en el yacimiento es asumido como el desplazamiento de la
saturacion de agua inmediatamente detras de la zona estabilizada Sys; (Swsz €S

equivalente a Syy)

Considerando un intervalo de tiempo dado, una produccion incremental desde la
zona previa al barrido, ANy, depende del incremento de la eficiencia areal AEa, el
cambio en la saturacién de agua en la nueva zona de barrido (Swsz-Swc) Y €l
volumen poroso Vp,

AN, = AE,(Sys; —Swc Vo (Ecuacién A23)

Al multiplicar a ambos lados por AEA/(AWi/Wiy) se obtiene:

_ B s, ch(

AN ou (Ecuacion A24)
AW, /W,

bt

Si AEA/(AWi/Wi,)=A entonces:

ANpu_ (wsz WC)\/(

Asumiendo AW;=0:

_ /1Vp (Swsz - SWC )
> Wibt

j (Ecuacion A25)
|bt

AN (Ecuacion A26)

El agua inyectada al breakthroug es:
Wit :VpEAbt (§wbt —ch) (Ecuacioén A27)

Al reemplazar la ecuacion A27 en la ecuacion A26 se obtiene:

84



wsz — Pwe

T

El aceite producido desde el area previa al barrido, ANp,, durante la inyeccion de

(Ecuacion A28)

barriles de agua AW, puede predecirse utilizando la Ecuacion A28, teniendo en
cuenta que se conoce A sin embargo note que A depende principalmente del
aumento de la eficiencia de barrido, AEA, la cual ocurre como resultado de la
inyeccion de agua AWi. Craig-Geffen y Morse descubrieron experimentalmente
que Ea aumenta linealmente con el logaritmo de Wi/Wibt. Esta relacion se
describe en la siguiente ecuacion:

E, =0.2749In(W, /W, )+ E,,, (Ecuacién A29)

Se puede deducir:

AE, _dE, _0.2749
AW, ~dw, W,

(Ecuacion A30)

Donde:

-1
A= 0.2749{%} (Ecuacién A31)

ibt

Por lo tanto:

-1
AN, =0.2749 Syse ~ Sue (Wi j (Ecuacion A32)

EAbt(SWbt _ch) Wibt
El aceite incremental previo a la region de barrido ANps, esta dado por:

AN foz(l— Nup) (Ecuacion A33)

ps —
Donde:
fo,: Fraccién de aceite en el flujo producido, =1- fw,

fw,: Fraccion de agua en el flujo producido.
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Si ANpu es conocido (ecuacion A32), es obvio que se pueda hallar ANps
resolviendo la ecuacion A33, si fo, se encuentra definido. La pregunta que surge
es ¢ Coémo determinar fo2 o fw2 a cualquier tiempo después del breakthrough?

Esto puede solucionarse con la teoria de avance frontal; fw2 puede determinarse
desde la curva de flujo fraccional (Fig. A5) si Sw2, la saturacién de la produccién
del pozo es conocida. Desafortunadamente Sw2 no es conocida; sin embargo
Sw2 puede hallarse si el punto tangente sobre la curva de flujo fraccional es

definido como la pendiente de la linea tangente.

( dfwj 1 .
—_— = (Ecuacion A34)
dsw /s (Qi)s

Donde:

Qi: Volumen poroso de agua inyectada al tiempo en cuestion.

Si Qi se conoce, puede ser posible calcular la pendiente de la linea tangente
usando ecuacion A36. Sw2 y fw2 pueden determinarse con la curva de flujo

fraccional. (Ver Figura A4)

El agua inyectada al brealthrough, Wibt se definio en la ecuacion A27. Esta puede
ser expresada en términos de Qi:
Wibt

—=—=Swnt—3S,, (Ecuacion A35)
EAtip

Qi =
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Figura A4. Descripcion del Calculo de Sw2y Fw2
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La inyeccién de agua acumulada a cualquier tiempo mas alla del breakthrough es
equivalente al agua inyectada al breakthrough mas el agua adicional inyectada
luego del breakthrough.

VVi = Wzbt + (A W) Después del breakthrough (Ecuacion A36)
Expresada en términos de Qi:

Qi = Qibt +0Q Después del breakthrough (Ecuacion A37)

La eficiencia de barrido después del breakthrough es directamente proporcional a
Wi. Por lo tanto Qi también es funcion de Wi:

W,

dw, 3

Qdespuésdelbreakthrot,gh = J. — (Ecuacion A38)
Wit Vp E

Al cambiar los limites de integracion:
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W, /W,
Wiy o W, 1W,) .
Qdespuésdelbreakthrmgh = J. : I (Ecuacién A39)

vV, 1 E,
De la Ecuacion A35:
(M] =Q.Ex: (Ecuacion A40)
Ve
al reemplazar en la ecuacion A39

W, /Wi, M

QdespuésdelbreakthrOLgh = QithAbt (ECU&CIOH A41)

1 A

Sustituyendo la ecuacion A41 en la ecuacion A39:

Wi /Wi
O g, i w,)

ibt 1 A

(Ecuacién A42)

Finalmente igualando con la Ecuacion Ab31.:

E, =0.2749In(W, /W, )+ E,,, (Ecuacién A30)

Se obtiene:
W; /W,bt
Q _q04 =5 AW, /W) (Ecuacion A43)
ibt 1 B +O-2749|n(Wi /Wibt)

El incremento de agua producida es:
AW, =1— (AN +AN ) (Ecuacion Add)
La relacion agua aceite a la presion de yacimiento WOR,, es definida como:

1-AN —AN,
AN +AN

WOR, = (Ecuacion A45)

La relacion agua aceite a condiciones de superficie WOR es definida como:

B
WOR=WOR|, B—° (Ecuacion A46)

w

La tasa de aceite producido en STB/D puede determinarse:

Ci(AN +AN,)
qo - B

0

(Ecuacion A47)

La tasa de agua producida en STB/D:
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i (1-AN__—AN
q, = W( E.:S pU) (Ecuacion A48)

w
La produccion acumulada, Ny en STB es:

_V,[EA(Su-5..)-5,]
; B

0

(Ecuacion A49)

Donde:

Sw : Saturacién de agua promedio en el yacimiento al tiempo n.

Sw=S,,+Qf,, (Ecuacion A50)

Una alternativa para obtener el recobro acumulado de aceite desde el inicio de la

inyeccion es con la ayuda de las siguientes ecuaciones:

Produccion incremental de aceite, ANp, durante la inyeccion de agua, Etapa 4:

AN, = {(qo )N +2(q° )N - }(At) (Ecuacién A51)

La produccion de aceite acumulada desde el inicio de la inyeccion de agua, Ny, a

cualquier tiempo, durante la etapa 4:

N p = (N p )alﬁnaldel ESTADO 3 + (ZAN p )ESTADO 4 (ECU&Ci()I’] A52)

La produccion acumulada de agua, Wy, en STB puede calcularse:

W, ~N_B,-V,S,
p = B

w

(Ecuacion A53)

A partir de los calculos desarrollados, el procedimiento a seguir para la prediccion

del comportamiento en la etapa 4 es:

Seleccionar los valores de W; desde Wi, hasta el limite econdmico expresado en
un radio de Wi/Wiy.
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Calcular Ea usando Ecuacion A29 para cada valor de W;
Determinar los valores de Qi/Qiy y calcule:

Q= Qibt(Qi /Qibt)

Q; = (Subt —Suc NQ; / Qut)

Calcular la pendiente de la curva de flujo fraccional, dfw/dSw, usando ecuacion
A34.

Usando la pendiente desde la etapa 4 y la curva de flujo fraccional, determinar
Sw2. Fig CGM.6

Determinar fw2 desde la curva de flujo fraccional, usando Sw2.

Obtener S,y aplicando la ecuacion A50.

Calcular A aplicando la ecuacion A31.

Hallar ANy, aplicando la ecuacion A28.

Calcular ANys aplicando la ecuacion A33.

Hallar WOR aplicando la Ecuacion A46.

Determinar Np usando ecuacion A49.

Calcular el radio de movilidad, M, de acuerdo a:

Mz(km)sm*[uoj

(kro)s.

Determinar y de la Fig.A5.

Calcular iy, usando ecuacion A17.

Obtener los tiempos acumulados e increméntales asociados con cada intervalo.
Calcular g, usando ecuacion A47.

Calcular g, usando ecuacién A48.

Calcular W, usando ecuacion A53.
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Anexo B. Célculos para la prediccién precio del crudo mediante el modelo

geométrico browniano con reversion a la media.

Descripcién de los datos

La muestra de datos que se emplea en esta etapa del trabajo de investigacion,
corresponde a los valores de cierre diarios de WTI (West Texas Intermediate). El
WTI es un petréleo que contiene el promedio de las caracteristicas del petrdleo
extraido en campos occidentales de Texas. Es catalogado como un crudo liviano,
debido a su densidad relativamente baja (Gravedad API 39,6); y un crudo dulce,
por su bajo contenido de azufre (0,24%). Estas caracteristicas lo hacen un crudo
de excelente calidad, y considerado como punto de referencia para el precio del
petrdleo, especialmente en el mercado norteamericano. Asimismo, el WTI, es
considerado el comodity subyacente en los contratos de futuros de Petréleo en la
bolsa de Chicago; ademas de ser el precio de referencia para las evaluaciones de

portafolio en Colombia y en Ecopetrol S.A.

Segun Hull (2002), el intervalo de valores historicos utilizados para realizar una
prediccién debe ser como minimo el nimero de afios que se desea predecir; para
un proyecto de inyeccién de agua este intervalo de tiempo corresponde a una

prediccién de 20 afios.

Sin embargo, analizando el comportamiento del precio WTI, (ver figura C1) se
observa, que durante el periodo comprendido entre 1993 y 2003, el precio de
referencia WTI se mantuvo relativamente estable, con una media de 22,04;
posteriormente, en el periodo comprendido entre 2003 y 2008, present0 una
tendencia al alza, que después de recuperarse de una fuerte caida en el afio 2009
empieza a estabilizarse alrededor de una media de 81,67. Por tal motivo, con el

objeto de estimar los precios con base en la ultima tendencia, el presente trabajo
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toma como base de estimacion el periodo comprendido entre enero de 2003 a
abril de 2013.

Figura C1. Histérico WTI (Abr-1993 / Abr-2013)
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Fuente: Los autores

A partir de la definicidn del intervalo de tiempo a considerar para la prediccion, se
procede a realizar el analisis estadistico de los datos. En la tabla C1 se presentan

estos resultados para la serie de precios del WTI.

Ecuacion para la prediccién del precio del WTI
Para la estimacion del WTI, se realiza la prediccion a partir de la ecuacion C1.

P = exp | [In(P.—1)- exp(—nAD)] + [In(P) . (1 — exp(—nA6))] + ajin—hm)

o2
— (1 — exp(—2nt)) n

Doénde:
P._, = Precio WTI en el periodo inmediatamente anterior.
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n = Velocidad de reversion.
P = Media precio WTI.
o = Desviacion estandar.

Tabla C1. Estadistica descriptiva WTI — ene 2003 / abr 2013

Media 71,08
Error tipico 2,50
Mediana 69,13
Moda 65,10
Desviacion estanda 27,78
Varianza muestra 771,71
Curtosis -0,99
Coeficiente asimetri 0,14
Rango 107,06
Minimo 25,49
Maximo 132,55
Suma 8742,48
Cuenta 123,00

Prediccion precio WTI.

Finalmente se realiza la prediccion del precio del WTI a partir de la ecuacion C1.

En la Figura C2. Se presenta una de las predicciones para el afio 2023.
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Figura C1. Prediccion WTI —modelo GM MR
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Anexo C. Plantilla para la Evaluacion Financiera de Proyectos Piloto de
Inyeccion de Agua.

Se disefié una plantilla en Excel 7.0. con el objeto de facilitar la evaluacion
financiera de un proyecto piloto de inyeccion como una opcién real. El modelo
propuesto, comprende la evaluacion probabilistica del proyecto de inyeccion de
agua, desde dos perspectivas. La primera con un precio WTI estatico, permite
visualizar el efecto de la incertidumbre técnica del proyecto. Mientras la segunda,
cuya variacion del WTI se basa en un modelo geométrico browniano con reversion

a la media, permite analizar el efecto de la incertidumbre del mercado.

Para la estimacion de la produccion incremental, se emplea el método de
prediccion analitica Craig Geffen and Morse (CGM), en el que se pueden

sensibilizar las variables de yacimiento y operacion.

La plantilla se encuentra en el documento xIs. (ver Anexo D. Plantilla evaluacion
financiera proyecto piloto WF-@risk). El software empleado para la simulaciéon y
analisis de riesgo del modelo es @risk, sin embargo, se puede adaptar facilmente

a otras herramientas disponibles en el mercado.
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