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Glosario

Campo de gas: es una acumulacion o grupo de acumulaciones de hidrocarburos en el
subsuelo. Un campo de petroleo (gas o aceite) estd formado por un yacimiento con una forma
adecuada para el entrampamiento de hidrocarburos, que se encuentra cubierto por una roca
impermeable 0 una roca que actia como sello. Habitualmente, el término alude a un tamarfio
economico (Schlumberger Oilfield Glossary, 2019).

Campo maduro: es aquél donde se ha rebasado el pico de produccién previsto en el
esquema original de explotacién. Un campo que ha sido producido por mas de diez afios esta en
declinacion, siendo el rejuvenecimiento una opcidn costosa y menos atractiva que la explotacion
de campos en desarrollo (Durdn & Ruiz, 2009).

Evaluacion de proyectos: es un proceso que permite emitir un juicio sobre la conveniencia
del proyecto. Este criterio esta presente en cada etapa del “Ciclo de proyecto” (Thompson, 2016).
La reduccion de la incertidumbre en una oportunidad de negocio o la satisfaccidn de una necesidad
se consigue realizando una adecuada evaluacion de proyectos. Este proceso juega un papel
trascendente, al permitir realizar ajustes en el disefio y ejecucién del proyecto, de tal forma que
facilite el cumplimiento de las actividades programadas y el logro de los objetivos.

Incertidumbre: como lo define Carmona (1995), existe un ambiente de incertidumbre
cuando falta el conocimiento seguro y claro respecto del desenlace o consecuencias futuras de
alguna accion, situacion o elemento patrimonial, lo que puede derivar en riesgo cuando se aprecia
la perspectiva de una contingencia con posibilidad de generar pérdidas o la proximidad de un dafio.
La incertidumbre supone cuantificar hechos mediante estimaciones para reducir riesgos futuros, y

aunque su estimacion sea dificil no justificara su falta de informacion.
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Inversion: de acuerdo con el Glosario de términos econdmicos (2011), en términos
macroeconomicos, la inversion es el flujo de producto de un periodo dado que se destina al
mantenimiento o ampliacion del stock de capital de la economia. El gasto en inversion da lugar a
un aumento de la capacidad productiva. En finanzas, es la colocacion de fondos en un proyecto
(de explotacidn, financiero, etc.) con la intencion de obtener un beneficio en el futuro (Banco
Central de Reserva del Pert, 2011).

Modelo Deterministico: un modelo se define como deterministico cuando siempre que se
someta a un mismo estimulo, reacciona de la misma manera. Los sistemas que representan los
modelos deterministas carecen de incertidumbre, es decir, todos los cambios de estado del sistema
se pueden predecir con certeza, y su comportamiento se evalda con medidas de efectividad o
eficiencia tales como: Costos, tiempo y utilidades. (Marco tedrico, 2010).

Modelo Probabilistico o Estocéstico: presenta una demanda o tiempo de entrega
desconocido (es aleatorio), por lo que esta demanda o tiempo es expresado a través de una variable
aleatoria (Betancourt, 2018). Por lo tanto, un modelo de inventario probabilistico hace uso de una
distribucion de probabilidad para especificar el valor de la demanda o de otra variable desconocida.

Este es precisamente el aporte de la estadistica.
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Resumen

Titulo: Evaluacion Financiera, Bajo Incertidumbre y Riesgo, del proyecto de Inversion para
Mantener en Operacion un Campo Maduro de gas, en la Plataforma Continental del Mar Caribe
Colombiano.”

Autor: Andrés Mauricio Valois Oviedo, Andrés Felipe Molina Paba.™

Palabras Clave: Evaluacion financiera, Analisis de riesgo, Incertidumbre, Distribucion de
probabilidad, Deterministico, Probabilistico, Simulacion de Montecarlo, Campo de gas.

Descripcion: Este trabajo de investigacion presenta la evaluacion financiera de un campo maduro
de gas en el mar caribe colombiano, teniendo en cuenta el anlisis de riesgo e incertidumbre, con
el fin de determinar hasta qué punto seguira siendo rentable su operatividad. Se plantean distintos
escenarios de mercado y produccion, determinados principalmente a partir de los datos histéricos
de produccién y precio de venta en boca de pozo, siendo estas dos, las variables mas
representativas en los ingresos de los flujos de caja descontados en este tipo de proyectos.

Dicha evaluacion inicialmente se realiza mediante un modelo financiero tradicional basado en una
metodologia deterministica, obteniendo y analizando distintos criterios de evaluacion.
Posteriormente, se procede a implementar un modelo probabilistico a traves de la simulacion de
Montecarlo, el cual permite integrar los distintos escenarios posibles teniendo en cuenta el riesgo
y la probabilidad de ocurrencia de estos, acotando dicha probabilidad entre los percentiles 10 y 90.
De esta forma se obtiene una evaluacion mas eficiente, con base en la cual se determina que lo
mas conveniente es continuar las operaciones de produccidn hasta el afio 2023, ya que es el tltimo
periodo en el cual, se cuenta con una probabilidad del 90% (P10) de que los ingresos generados
ese afo sean de 6.137.074 USD, logrando facilmente costear el abandono y desmantelamiento del
campo Y, aun asi, percibir utilidades ese afio, teniendo asi un riesgo maximo del 10% de no poder
costear el abandono del campo. En cuanto a las utilidades netas acumuladas, al abandonar el campo
serian de 14.614.428 USD. Comparando ambas metodologias utilizadas para la evaluacion
financiera, es claro que la metodologia deterministica arroja resultados sobrestimados, desechando
escenarios con una alta probabilidad de rentabilidad.

* Trabajo de Grado
™ Facultad de Ingenierias Fisicoquimicas. Escuela de Ingenieria de Petréleos.
Director: Ing. Aristébulo Bejarano Wallens
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Abstract

Title: Financial Assessment, Under Uncertainty and Risk, of the Investmeny Project to Keep
a Mature Gas Field in Operation in the Continental Shelf of the Colombian Caribbean Sea.”
Author: Andrés Mauricio Valois Oviedo y Andrés Felipe Molina Paba. T

Key Words: Financial Assessment, Risk Analysis, Uncertainty, Probability distribution,

Deterministic, Probabilistic, Montecarlo Simulation, Gas field.

Description: This research work describes the financial assessment of a mature gas field in the
Colombian Caribbean Sea, considering the analysis of risk and uncertainty, in order to determine
how profitable its operation is going to be. Different market and production scenarios are proposed,
determined mainly from historical production data and gas sales prices at wellheads, these two
being the most representative variables in the discounted cash flow revenues of this type of project.
This evaluation is initially carried out using a traditional financial model based on a deterministic
methodology, obtaining and analyzing different evaluation criteria. Then, a probabilistic model is
implemented through the Montecarlo simulation method, which allows to integrate the different
possible scenarios taking into account the risk and the probability of their occurrence, limiting
such probability between the 10th and 90th percentiles.

In this way a more efficient evaluation is obtained, based on which it is determined that the most
convenient thing is to continue the production operations until the year 2023, given that it is the
last period in which, there is a 90% probability (P10) that the earnings generated that year will be
6,137,074 USD, allowing easily to pay for the abandonment and dismantling of the field and, even
so, to obtain profits that year. In terms of accumulated net profits, when leaving the project that
year, they would be 14,614,428 USD. It is clear that the deterministic methodology gives
overestimated results when comparing both methodologies used for the financial evaluation,
discarding scenarios with a high probability of profitability.

* Trabajo de Grado
* Facultad de Ingenierias Fisicoquimicas. Escuela de Ingenieria de Petrdleos.
Director: Ing. Aristébulo Bejarano Wallnes
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Introduccion

Con el transcurrir del tiempo, el crecimiento poblacional ha desencadenado a su vez una
alta demanda energética, llevando consigo a un aumento en la basqueda de fuentes de energia, y
es alli donde la industria petrolera juega un papel muy importante en el desarrollo mundial. Los
hidrocarburos abarcan gran parte de la matriz energética mundial, gracias a su cantidad de usos,
sin embargo, cada vez es mas ardua la basqueda y obtencion de este recurso energético, por lo
cual, incrementa la complejidad en el desarrollo de proyectos petroleros y esto a su vez, se traduce
en mayores inversiones.

La industria de los hidrocarburos es una de las industrias de mayor rentabilidad en el
mundo, en la cual, para ejecutar cada proyecto es necesaria una gran inversion, lo que conlleva a
un alto riesgo econdmico. Dicha inversion es de mayor grado cuando se habla de proyectos
offshore, ya que es mucho mas compleja la forma en que se realizan las distintas actividades E&P
(evaluacién, exploracién, perforacion, completamiento, produccion y transporte de los
hidrocarburos), sin embargo, la rentabilidad de estos proyectos también aumenta dejando asi
grandes utilidades a las compafiias inversoras.

Inicialmente en la industria, las inversiones realizadas en el desarrollo de proyectos
petroleros no tenian en consideracion la evaluacion de proyectos. Sin embargo, con el paso del
tiempo fue necesaria esta evaluacion para evitar incurrir en grandes pérdidas econémicas, teniendo
en cuenta las altas inversiones que estos proyectos representan. Dicha evaluacion inicial, se realiza
de manera deterministica, lo cual no incluye los factores de incertidumbre que pueden estar

presentes en este tipo de proyectos.
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Lo que se busca en el desarrollo de estos proyectos actualmente, no es evitar el riesgo, sino
identificarlo y tratarlo de forma estratégica, transformandolo asi, en una ventaja competitiva en las
inversiones (Neira, 2017). La etapa exploratoria es un ejemplo de esto, ya que maneja un alto grado
de incertidumbre, debido a que es la etapa principal para descubrir si las estimaciones de
volumenes originales, realizadas previamente a la perforacion exploratoria, son considerados
atractivos o no comercialmente para continuar con el desarrollo del proyecto.

Durante el desarrollo de un proyecto petrolero, las incertidumbres y riesgos siempre estaran
presentes, ya que estos estan ligados inherentemente a dos factores: las variables y el futuro. “Una
variable es un elemento que puede tomar diversos valores a lo largo del tiempo (futuro)” (Neira,
2017). De tal forma, que algunas variables desde un punto de vista técnico podrian ser controladas,
pero otras, desde un punto de vista econémico, social y geopolitico varian de forma aleatoria como
podrian ser: la oferta y demanda del petréleo y gas, el crecimiento de la economia, la fluctuacion
de los precios de venta internacionales, etc. las cuales, aunque se estima su rango de variabilidad,
no hay forma de determinar con precisidn que ocurra segun lo estimado, teniendo con ello un cierto
grado de incertidumbre.

Una vez entra en operacion el proyecto petrolero, la tendencia de la produccion siendo un
campo maduro junto a la variacion del merado, permitird pronosticar hasta qué punto sera viable
econdémicamente continuar con el proyecto, por lo que como es de esperarse, la rentabilidad
econdmica de un proyecto petrolero llega hasta un punto de la vida productiva del campo.

Las valoraciones de los proyectos de inversion en campos offshore para la industria del gas
presentan un alto grado de incertidumbre, el cual deriva de diferentes factores anteriormente
mencionados. Por consiguiente, realizar valoraciones estocasticas (probabilisticas) ofrecen

mejores estimaciones en lo que respecta a la viabilidad técnica y financiera de los campos
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gasiferos, permitiendo una valoracién mas adecuada del riesgo de inversion; lo cual es muy
favorable si se tiene en cuenta las elevadas inversiones que se deben realizar en este tipo de
proyectos (Jornsten, 1992).

Dicho lo anterior, no solo es importante tener una buena planeacién del proyecto, sino
también es necesario identificar los factores que pueden generar incertidumbre en el desarrollo de
este, con lo cual, se puede generar asi, un modelo de anélisis para medir con mayor precision hasta
qué punto es economicamente viable continuar operando un campo.

La presente investigacion toma como referencia un campo maduro de explotacion de gas
en el mar caribe colombiano, donde se aportardn metodologias al alcance de la academia con el
fin de evaluar la continuidad operacional de un campo de gas bajo distintos escenarios de
produccidn y mercado. Teniendo en cuenta que a nivel global este tipo de estudios econémico en
el area de petroleo y gas maneja una alta confidencialidad por parte de las empresas que realizan

estos proyectos.
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1. Objetivos

1.1.0Objetivo general

Evaluaciéon Financiera, Bajo Incertidumbre y Riesgo, del proyecto de Inversion para
Mantener en Operacion un Campo Maduro de gas, en la Plataforma Continental del Mar Caribe
Colombiano.

1.2.0bjetivos Especificos

Identificar y cuantificar probabilisticamente, los diferentes escenarios del mercado y
productividad, para la continuidad operacional del campo.

Cuantificar las inversiones, los costos de operacion y mantenimiento, impuestos,
depreciaciones, amortizaciones, regalias, reservas legales, tasa de oportunidad, los horizontes de
vida util, y realizar los flujos de caja neto, en los diferentes escenarios identificados para la
continuidad operacional del campo.

Aplicar algunos criterios de evaluacién financiera de proyectos de inversion (VPN, TIR,
PR, TVR) a cada uno de los escenarios identificados para la continuidad operacional del campo.

Aplicar simulacién de Montecarlo, para integrar todos los escenarios evaluados
financieramente, y valorar bajo incertidumbre y riesgo la viabilidad financiera de continuar la

operacién del campo.
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2. Generalidades del campo Chuchupa

El campo maduro de gas, Chuchupa se encuentra ubicado en el Mar Caribe, en el
departamento de la Guajira, al extremo norte de Colombia, en la cuenca baja de la Guajira. Este
campo se constituye por dos plataformas marinas; Chuchupa A, la cual fue inaugurada en 1978,
se encuentra ubicada 30.6 kildbmetros mar adentro en direccion Noreste de la ciudad de Riohacha
y comprende nueve (9) pozos productores de gas natural (97% metano) para lo cual dispone una
capacidad de almacenamiento de 280 MPCD; Por otro lado, Chuchupa B, inaugurada en 1996, se
encuentra ubicada a 32 kildbmetros en direccion Noreste de la ciudad de Riohacha y comprende
tres (3) pozos horizontales productores de gas natural y cuenta con una capacidad de
almacenamiento de 450 MPCD. Ambas plataformas se encuentran conectadas mediante una linea
de transferencia submarina (Pinilla, 2015).

Figura 1

Localizacion del Campo Chuchupa

Nota: En el mapa se ubican las dos plataformas que operan el campo Chuchupa Tomado de (Baron & Serrano, 2012).
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Como se observa, inicialmente solo se contaba con una plataforma en produccion, sin
embargo, dada la alta demanda de gas en el pais, fue necesaria la construccion de la segunda
plataforma marina con el fin de suplir y masificar el consumo de gas a nivel nacional (plan de
masificacion del gas natural en Colombia).

En principio, el campo se encontraba operando bajo una asociacion entre la empresa estatal
Ecopetrol y Texas Petroleum Company (actualmente Chevron Petroleum Company), sin embargo,
a través de un comunicado de prensa, (Hocol, 2019). Empresa filial de Ecopetrol comunica que
asume la participacion de Chevron en el contrato Asociacion Guajira:

“Hocol se permite informar que el dia 22 de noviembre de 2019, firmé un acuerdo con

Chevron Petroleum Company para adquirir su participacion en los campos de Chuchupa 'y

Ballena ubicados en el departamento de la Guajira” (p.1).

En cuanto a produccién, al tratarse de un campo maduro, la produccion de este viene en
declive desde el afio 2009, afio en el cual, el campo alcanzd una produccion maxima de 665 MPCD;
esto gracias a las modificaciones pactadas por Ecopetrol y Chevron en la extension del contrato de
Asociacion Guajira, en el cual Chevron realizaria una serie de actividades en pro de mejorar la
produccidn, entre otras.

El complejo de produccion y compresion Ballena estd localizado a 35 Kilometros al
Noreste de la ciudad de Riohacha. Este complejo tiene dos vias de acceso terrestre y una por via
maritima. Cuenta con 12 pozos productores de gas natural, un pozo monitor de presion y una
estacién para recoleccion, compresion y distribucién de este, denominada también Estacion
Ballena. Esta estacion recibe el gas proveniente de las plataformas Chuchupa “A”, Chuchupa “B”

y los pozos del campo productor Ballena. La planta de turbo compresidn se encuentra instalada en
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el Complejo, su funcion es recibir el gas proveniente de plataformas y presurizarlo para su entrega
a los distribuidores (Baron & Serrano, 2012).

2.1. La Subcuenca baja Guajira

La Cuenca de la Guajira es una de las principales fuentes de gas natural en Colombia,
debido al numero tan alto de reservas originales; 5250 GPCG. La cuales se distribuyen asi:

e Campo Chuchupa: 3500 GPCG.

e Campo Ballena: 1257 GPCG.

e Campo Riohacha: 92 GPCG.

e Campo Santa Ana (declarado no comercial): 400 GPCG.

Sin embargo, teniendo en cuenta la ubicacion del campo Chuchupa se haré énfasis en el
sistema petrolifero que constituye a la Subcuenca de la baja Guajira. Esta segtin Cer6n et al. (2009),
se encuentra formada de la siguiente manera:

Roca Generadora: en esta Subcuenca se han detectado hidrocarburos provenientes de

intervalos de unidades del paledgeno y del ne6geno (Campo Chuchupa-Ballena), como lo

son las areniscas de las formaciones Jimol y Uitpa. La formacion Uitpa estd constituida
principalmente por areniscas de ambientes de plataforma y es considerada el reservorio
inferior en algunos de los pozos del campo Chuchupa.

Roca Reservorio: aquellas que presentan las mejores caracteristicas son arenitas y calizas

de las formaciones Jimol y Uitpa, depositadas en ambiente de plataforma.

Roca Sello: El sello lo constituyen las intercalaciones de lodolitas y calizas de las

formaciones Jimol y Castillete.

En cuanto a las trampas, en la Subcuenca se encuentran trampas estructurales y

estratigraficas; las de tipo estructural son generadas por la reactivacion de un sistema de fallas. Por
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otro lado, las de tipo estructural estan determinadas por la superposicion de los estratos sobre el
basamento (Pinilla, 2015).
Figura 2

Columna Estratigrafica
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Nota: Columna estratigréfica generalizada de la Subcuenca de la Baja Guajira. Fuente (Garcia et al., 2011).
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3. Escenarios de mercado y productividad

El incremento de la demanda mundial de gas en los Gltimos afios ha presentado un aumento
considerable en comparacion a otras energias como lo son el petréleo y el carbon. El gas natural
tuvo un afio notable en 2018, con un aumento del 4,6% en el consumo que representa casi la mitad
del aumento de la demanda mundial de energia (International Energy Agency (EIA, 2018)).

A nivel nacional también se presenta este aumento, con lo cual la produccion del pais
requiere aumentar significativamente si se desea continuar con autosuficiencia energética en lo
que al gas respecta.

Figura 3

Consumo Mundial de Gas Natural
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Nota: La grafica muestra el consumo mundial de 1990 hasta 2018, la cual muestra una tendencia de aumento.

Tomado de International Energy Agency (EIA, 2018).

Cabe resaltar, que la demanda nacional de gas en Colombia segun la Unidad de Planeacién

Minero Energética (UPME) se encuentra en un promedio de 1.200 millones de pies cubicos
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diarios, los cuales, en su mayoria suplen la produccion de gas de los departamentos de Casanare y
la Guajira.

Como se evidencia en el articulo “Se calienta pulso por el suministro del gas natural”
publicado por El Tiempo (Ahumada Rojas, 2020):

La Contraloria sefiala que en 2022 la oferta de gas no alcanzara para cubrir la demanda,

sefialando que desde 2012 las reservas presentan una declinacion progresiva y sostenida,

mientras que la oferta tuvo un maximo de 1.249 millones de pies cubicos dia en 2013y
para 2018 bajo a 912 millones de pies cubicos diarios, un 27 por ciento menos.

Es evidente la gran necesidad del pais de aumentar sus reservas de gas los mas pronto
posible mediante la exploracion y el descubrimiento de nuevos yacimientos de gas, aprovechando
el gran potencial gasifero que se estima en las zonas del Mar Caribe y el Valle Medio del
Magdalena.

Por otro lado, también es necesario tener en cuenta el comportamiento del mercado del gas,
gue como anteriormente se menciona, esta ligado a su oferta y demanda, y esto a su vez genera
una fluctuacion en el precio de este. Cabe resaltar que dicha volatibilidad del precio del gas no es
semejante a la del petrdleo, haciendo asi que el negocio del gas sea mas estable.

A nivel mundial son varias las referencias de gas que regulan el precio del gas, sin embargo,
en Colombia, el precio en cabeza de pozo es regulado por la Comisién de Regulacion de Energia
y Gas (CREG).

A continuacion, se hablara bajo que escenarios de produccion y mercado se realizara la

evaluacion del campo.
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3.1. Escenarios de mercado.

A lo largo de los afios, la demanda energética mundial ha presentado un incremento
constante, y con ello se ha abierto un amplio portafolio de energias entre las que podemos
encontrar, energias renovables; hidroeléctrica, edlica, eléctrica, etc. y las no renovables; nuclear,
y las provenientes de combustibles fésiles. En estas Gltimas, el carbon, el petréleo y el gas
representan un gran porcentaje de la torta energética, siendo el petrdleo la fuente de energia de
mayor consumo en el mundo, puesto que, gracias a su cantidad de derivados, ha logrado cubrir un
gran numero de necesidades.

Sin embargo, desde un punto de vista ambiental, y teniendo en cuenta su gran uso en la
generacion de energia eléctricay las diferentes industrias, el gas ha venido escalando en el mercado
mundial logrado asi, ser la fuente energética con mayor porcentaje de crecimiento en comparacion
con las otras. Es decir que mientras el consumo de petroleo y carbon se mantiene constante. El gas
natural, junto a las energias renovables presenta un aumento en su demanda y produccion, como

lo deja ver a continuacion la Asociacién Colombiana de Gas Natural.
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Figura 4

Produccion de Energias a Nivel Mundial
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Nota: El gas seguira creciendo en produccién y demanda por ser un combustible limpio, disponible y competitivo.
Tomado de la Asociacién Colombiana de Gas Natural (Naturgas, 2019).

Como se mencionaba anteriormente, a nivel ambiental, el gas natural es la fuente mas
limpia entre las no renovables, ya que su emision de COz2 es significativamente menor si se
compara con el petrdleo o el carbon, siendo de 117 Ib CO2/MBTU comparado con 167 Ib
CO2/MBTU y 223 Ib CO2/MBTU del petrdleo y el carbon respectivamente.

La demanda de gas en Colombia se encuentra en un promedio de 1.200 millones de pies
cubicos diarios, la cual, afio tras afio tiende a aumentar paulatinamente. Sin embargo, dadas las
reservas actuales del pais, las cuales rondan cerca a los 3,1 terapies cubicos de gas, Colombia
estaria frente a un desabastecimiento de gas en el afio 2022, (UPME, 2018).

En vista de esto, se hace cada vez mas estrecha la brecha que conducira al pais a la
importacion de gas natural, por lo cual, en Colombia se adelantan proyectos en pro de dicha

necesidad, como lo es la planeacion de un planta de regasificacién en el puerto de Buenaventura,
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y la actual planta de regasificacion de Cartagena, la cual en el afio 2018 recibio 7 cargamentos de
gas natural licuado, entregando asi 10.352 millones de pies cubicos al sistema de transporte de gas
nacional (Naturgas, 2019).

En materia de consumo, segun la UPME (2018), en Colombia los sectores que encabezan
la lista de consumidores son: Industriales, termoeléctricos, las refinerias y por ultimo el residencial.
Figura 5

Consumo de Gas Natural por Sectores
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Nota: Las industrias son las que mas consumen gas natural. Fuente de la Unidad de Planeacion Minero Energética
(UPME, 2018).

En materia de precios del gas, a nivel mundial este se encuentra segmentado en tres grandes
mercados: Asia, Europa y Estados Unidos, y es de aclarar que existe una diferencia significativa
en cada uno de estos, ya que, a diferencia del Henry Hub de Estados Unidos, el NBP en Europa y
JKM de Japon regulan sus precios de gas segun la variacion del precio del crudo y sus derivados.
Estados unidos gracias a la produccion de gas de esquisto, a partir del 2012 regula su precio en

base a la oferta y demanda nacional, permitiendo asi la no relacion entre precios de crudo y gas.
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Segun la proyeccion de precios de los energéticos realizada por la UPME en 2018, una
comparacion de los precios de las referencias anteriormente nombradas deja ver como el NBP en
el 2017 alcanza los 4.2 USD/MBTU, mientras que el JKM se cotizo en Japén y Corea en los 7.5
USD/MBTU, con tendencia al alza a largo plazo, dejando en evidencia el alto costo del gas en los
mercados asiaticos. En contraposicion tenemos al Henrry Hub que, con la demanda presentada en
estados unidos durante el afio 2017, se mantuvo en un precio promedio de 3 USD/MBTU.

A nivel nacional, el Ministerio de Minas y Energia, designa a la CREG (Comision de
regulacién de Energia y Gas) como organismo de control y regulacion en materia de
comercializacion, por medio de la resolucién 089 del 2013 por la cual se reglamentan aspectos
comerciales del mercado mayorista de gas natural, que hacen parte del reglamento de operacion
del gas natural, la cual busca liberar el precio del gas natural, siendo asi, fijado mediante un acuerdo
entre productores y comercializadores del mercado primario de gas como se indica en el titulo 111
(aspectos comerciales del mercado primario) capitulo IV (comercializacion del gas natural)
articulo 29 de la regulacion anteriormente mencionada. Dicho acuerdo se resume en un contrato
bilateral a largo plazo no inferior a cinco afios, que, segun lo establecido por la CREG, puede ser:
(1) contrato firme o que garantiza firmeza (CF), (2) contrato de suministro con firmeza
condicionada (CFC), (3) contrato de opcion de compra de gas (OCG), (4) contrato de opcion de
compra de gas contra exportaciones, (5) contrato con interrupciones. El precio fijado por las partes
sera sometido a una actualizacion anual segun la férmula establecida en el anexo 4 de la resolucién
CREG 089 del 2013 modificada por la resolucion CREG 105 del 2015.

Como se evidencia en la Figura 6, se puede observar que el precio del gas varia con
relaciéon al campo, sin embargo, no dependen entre si, ya que mientras los precios de la costa

pueden disminuir, los del interior del pais puede aumentar o mantenerse. Dejando en claro que los
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precios no tienen un comportamiento general, sino que dependen Unicamente del acuerdo de
compraventa entre productor y comercializador.

Figura 6
Precios Nacionales por Campo
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Nota: La linea de Ballena describe también los precios de Chuchupa. Tomado de (UPME U. d., 2018).

A continuacién, es evidente que la liberacién de precios por parte del estado favorecio el

precio del gas de la Guajira, el cual, en sus inicios era regulado por la resolucién 039 de1975.
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Figura 7

Evaluacién de Precios en Boca de Pozo
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Nota: Fuente (Promigas, 2014).

Emitida por la comisién de precios del petréleo y gas, con lo cual el precio tenia relacion
con el precio de venta e importacion del fuel oil. Posterior a esto con la aparicion de la CREG, la
resolucion 023 del 2000 acogio todas las anteriores resoluciones, sin embargo, cada vez se tenia
una nueva resolucion que se centraba en establecer precios maximos para el gas en boca de pozo
hasta la llegada de la resoluciéon CREG 039 del 2013.

3.2. Escenarios de productividad.

Con el incremento de la demanda de gas a nivel mundial, también se experimenta una
mayor exploracion y hallazgo de fuentes no convencionales para la obtencion del recurso, y han
sido los yacimientos no convencionales de Shale los que en los Gltimos afios han jugado un papel
muy importante en la produccion de Estados Unidos, no solo de petréleo sino también de gas
natural, posicionandolo como el principal productor de gas a nivel mundial en el 2019, seguido de
Rusia, Irdn, Qatar, Canada, China, Noruega y Arabia Saudi, Australia, Argelia.

A nivel nacional, en cuanto a produccién de gas natural, segin la UPME (2018), Casanare

es el departamento de mayor produccion, principalmente con los campos Cusiana y Cupiagua,
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seguido de este, encontramos al departamento de la Guajira, el cual desde la década de los 70 viene
aportando una significativa cantidad de gas al pais, actualmente desde sus dos campos Chuchupa
y Ballena. A continuacion, se presenta la distribucion porcentual a lo corrido de mayo 2018.

Figura 8

Participacion por Departamento en la Produccion de GN

Nota: La Guajira solo Aporta un 11% de la produccion del gas natural. Tomado de (UPME U. , 2018).

El campo de gas Chuchupa, se encuentra en produccién desde el afio 1974, inicialmente
con la plataforma de produccion Chuchupa A, y posteriormente una segunda plataforma,
Chuchupa B, dicho campo increment6 en gran medida las reservas nacionales de gas, sin embargo,
tras alcanzar en el 2009 un pico maximo de produccién, actualmente, y tras 46 afios de produccion
el campo en declive, aln es rentable. Siendo precisamente esta, una de las principales
caracteristicas de un campo maduro. J& Palekn y Rietz (como se citd en Gandulay & Tapia, 2012).
Afirma que “un yacimiento maduro es todo aquel que ha producido lo suficiente para desarrollar

una tendencia bien definida de produccion y presion”.
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Lo anterior permite, realizar un pronéstico de produccién, logrando estimar
economicamente, hasta qué punto es viable la operacion del campo, planteado distintos escenarios
en la produccion proyectada. En consecuencia, debido al tiempo de produccién presente en el
campo Chuchupa, este es considerado un campo maduro de gas que presenta un aporte importante
en la produccion de gas natural del pais, el cual debido a algunas etapas de compresion alcanzo un
pico maximo de produccion en el afio 2009, como se menciono anteriormente. Posterior a esto, la
produccidn ha venido en declive, segun la Agencia Nacional de Hidrocarburos, la produccion del
campo lleg6 a una produccion promedio de 126,9 millones de pies cubicos diarios en febrero del
presente afio.

Teniendo en cuenta que todo yacimiento, sea de gas o de petroleo, se agota, solo se lograra
mantener 0 aumentar su potencial de produccion si se aumentan las reservas de este, mejorando la
actividad exploratoria del yacimiento e identificando areas de interés (area con oportunidad) que
ain no aportan a la produccion, siendo esta una forma de aumentar las reservas del campo
Chuchupa, asi como lo expresa Rafael Guzman, CEO de Hocol en un comunicado de prensa
Sampedro (2020):

Los campos adquiridos tienen un potencial de produccion total de 175 millones
de pies cubicos diarios (cerca de 31.000 barriles equivalentes de petréleo por
dia). Adicionalmente el area de contrato presenta un potencial exploratorio
remanente que sera objeto de un detallado proceso de evaluacién y maduracién

orientado a incrementar el potencial total de reservas del activo.

De tal forma que una evaluacion contemplaria si es factible econémicamente incurrir en

las inversiones necesarias para la obtencion de un posible remanente de gas, las cuales variaran
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significativamente con la perforacion de nuevos pozos productores teniendo en cuenta el volumen
estimado del mismo. Por otro lado, el aumento de la taza de produccion, mediante la estimulacion
del yacimiento, podria aumentar la productividad del campo, pero a su vez, se tendra una
declinacion més acelerada de este.

Cualquiera sea el caso, es importante determinar su limite econémico a partir de los
distintos escenarios, no solo de produccion, sino también de mercado, en el cual, el precio, la oferta

y principalmente la demanda de gas influye de una manera muy importante.

4. Evaluacion Financiera de proyectos de Inversion Petrolera

En la industria petrolera, como en todo negocio, se hace una inversion econémica, y una
vez alcanzados los objetivos de esta, se obtiene una rentabilidad significativa. Sin embargo, dicha
rentabilidad sera estimada de manera previa al desarrollo del proyecto mediante una evaluacion
financiera. Una de las maneras mas sencillas de realizar dicha evaluacion es mediante los flujos
de caja, para ello, es necesario plantearse: inicialmente, por cuanto tiempo se piensa desarrollar
este proyecto, (lo que se define como horizonte de vida util), para establecer en que periodos se
evaluara el flujo de caja; la tasa de descuento, que indicara de cierta forma el riesgo econémico
que la inversién conlleva y en el tiempo estimado de recuperacion, a partir del cual el proyecto se
habréa pagado.

Siempre es necesario tener en cuenta los recursos iniciales con los que debe contar el
proyecto para poder iniciar, es por esto, que se debe tener claro el uso de estos, y establecer cuél

serd el método de consecucidn de estos.
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De igual forma, de ser necesaria la financiacion de este es muy importante determinar que
parte de la inversion sera asumida del capital propio, y que parte sera financiada, llegando asi, a
generar un modelo en el cual el desarrollo del proyecto sea rentable.

Es importante recalcar que, al desarrollar el proyecto, el crédito de la financiacion debera
ser costeado del flujo de caja de este, y no de fondos personales de los inversionistas, pero ¢coOmo
se logra esto?, bien, si se logra establecer que la produccién final del bien adquirido sea
técnicamente posible y econdmicamente viable, se podra liquidar el crédito al final de cada
periodo.

Sin embargo, aun con la evaluacion inicial del proyecto, nadie puede garantizar que la
rentabilidad esperada se cumplira, ya que a menudo la evaluacion financiera se realiza de forma
estatica, sin variar en el tiempo, lo cual habitualmente conlleva al fracaso, y finalmente a la pérdida
del proyecto. Es por esto por lo que se debe tener presente la incertidumbre durante dicha
valoracion, garantizando con ello que la valoracion inicial tenga presente los cambios en el tiempo.
Generalmente en un proyecto petrolero, esta incertidumbre se ve representada mayormente por
factores geoldgicos, a la hora de estimar las reservas de un yacimiento; factores econémicos, en
cuanto a la fluctuacion del precio del hidrocarburo; la produccion del pozo, que es la fuente
principal de ingresos en el proyecto; pero también a algunos factores ajenos al proyecto como la
geopolitica y las politicas petroleras propias de cada pais donde se desarrolla la industria.

Los protagonistas de dichos errores en la valoracion normalmente son: datos subjetivos,
variaciéon del mercado, volatilidad macroecondémica, conflictos geopoliticos y decisiones
gerenciales. Cabe resaltar que el proceso de validacion de la evaluacion es algo que lleva tiempo,
en donde, previo al desarrollo del proyecto, surgen cambios, que inicialmente no se tenian en

cuenta, siendo necesario que el modelo cuente con la adaptabilidad suficiente en la informacion.
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En base a lo anterior, la evaluacion probabilistica, permite también estimar hasta qué punto
y bajo qué riesgo, aun sera rentable el proyecto.

Recalcando la importancia de la continuidad en la ejecucion de un proyecto, es necesario
asegurar los insumos necesarios para dicha continuidad, pudiendo ser: Recursos humanos,
permisos, contratos, materiales, y todo aquello que se requiera para garantizar la continuidad en
las operaciones planteadas. Como lo deja ver John Finnerty en Project financing (como se cit6 en
Ledn 2017) “es necesario llevar la evaluacion como un sistema completo, en donde a pesar de
haber procesos individuales, no se miden uno a uno”.

Otro aspecto fundamental durante la evaluacion es el riesgo, y no precisamente el evitarlos
garantiza una buena evaluacion, sino el identificarlos, valorarlos y mitigarlos mediante planes que
permitan la gestion de estos. Este concepto puede ser ampliado de acuerdo con Finnerty donde
expone “que se debe contemplar el impacto asociado a los riesgos propios como son: aumento
costos por escala, demoras en el arranque de produccidn, cambio de tasas de intereses, fluctuacion
de produccion, variacion de costos” (Finnerty, 2013).

“La mitigacion del riesgo, también tiene en cuenta que no todos los riesgos son iguales,
sabiendo que todos no tienen la misma probabilidad de ocurrencia, y que pueden clasificarse segun
su origen asi: estratégicos, operacionales, humanos, financieros y legales” (Zapata , 2008).

Es importante resaltar que cuando se hace una inversion en conjunto, el riesgo es asumido
por los inversionistas segun la participacion de estos, dejando en claro que este, es propio de cada
proyecto y se asume mayor o0 menormente segun el respaldo financiero que se tenga y del retorno

esperado.
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“Es importante conocer el méximo riesgo que puede soportar un inversionista. Para eso es
muy importante manejar teoria de portafolios, modelos de optimizacidn, modelos de seleccion e
identificar las variables de entrada controlables y aleatorias” (Manotas et al., 2011).

La palabra "portafolio de inversiones™, hace referencia a un grupo de proyectos evaluados
por los inversionistas, para los cuales se ha estimado previamente la rentabilidad con base a una
inversion inicial y a un costo operacional de estos.

"EIl proceso de inversion en un portafolio también implica la toma de decisiones sobre tres
preguntas fundamentales: ¢En qué proyectos invertir?, ;Cuanto es el capital que debo asignar a
cada uno? ;En qué momento hacerlo?” (Manotas et al., 2011).

Teniendo en cuenta la flexibilidad en el proyecto, para generar la adaptabilidad de este a
medida que se desarrolla, e incluir pardmetros estocasticos a la evaluacion, existen distintas
metodologias que presentan resultados satisfactorios. Utilizando normalmente como prevision los
posibles escenarios que abarcara el proyecto; basados en histdricos, proyecciones, y su tiempo de
evaluacion.

El descuento de flujo dindmico y las opciones reales son metodologias utilizadas con el
propdsito de involucrar flexibilidad a los modelos, ya que los métodos tradicionales fallan por
omision de esta posibilidad. El flujo dinamico aun cuando contempla un abanico de opciones y
escenarios, estos son considerados estaticos ya que no se maneja forma de actualizacién. Por otro
lado, las opciones reales incluyen movimientos sobre la marcha dada la flexibilidad que manejan

en entornos de alta incertidumbre (Gallardo & Andalaft, s.f.).
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Los escenarios mas utilizados en diversas empresas, dados los montos de inversion, incertidumbre,
largo tiempo de flujo de caja y manejo de riesgos en desarrollo de campos petroleros se pueden
ver en el libro de Koduluka y Papudesu:

Abandonar: En caso que el modelo de negocio no sea rentable dada cierta variacion de
condiciones. Esto puede darse cuando las condiciones de produccion no son las esperadas, luego
de realizar perforaciones puede que no se logre que el crudo llegue a superficie o en el yacimiento
solo se encuentre agua.

Expandir: En caso que exista la proyeccion que aun cuando las condiciones actuales sean
favorables, estas tengan la opcion de mejorar.

Contraer: Se determina esta opcion cuando exista la posibilidad que las condiciones
futuras no sean tan favorables como las actuales.

Escoger: es la opcidén que permite escoger entre la mejor de las opciones simples ya
mencionadas (Koduluka & Papudesu, 2006).

Aunque existen distintas metodologias para realizar la evaluacion, es preciso establecer el
grado de incertidumbre y la importancia de adaptarse al cambio que presenta cada una. Entre estas
podemos encontrar la valoracion por teorias de opciones reales, modelos de simulacion (por
ejemplo, Montecarlo), descuentos de flujos de caja, descuento dindmico de flujo, entre otros.

Por ultimo, pero no menos importante, es fundamental tener en cuenta el riesgo ligado al
factor humano, que en ultimas es el componente principal en la ejecucion del proyecto, siendo
necesario entonces, un correcto direccionamiento del equipo de trabajo, en el que la comunicacion
y la confianza existan a todos los niveles, en donde el equipo de trabajo conoce la razon y el porqué
de sus actividades y la importancia de estas en pro del proyecto, logrando con ello una sinergia

operacional (Synek, 2009).
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5. Metodologia

El Presente trabajo se plantea como una investigacion aplicada a un caso préactico,
principalmente relacionado con técnicas de evaluacion financiera de proyectos. Teniendo en
cuenta el proceso de recoleccidn, relacion y proyeccion de todos los valores que fundamentan esta
investigacion, este proyecto se desarrollé bajo una metodologia cuantitativa, la investigacion
cuantitativa debe ser lo mas “objetiva” posible, evitando que afecten las tendencias del
investigador u otras personas. En el enfoque cuantitativo los planteamientos a investigar son
especificos y delimitados desde el inicio de un estudio (Sampieri, et al. , 2010). Determinando asi,
claramente a partir de qué punto inicia la evaluacién financiera y el fin de esta, identificando las
distintas variables que en ella intervienen como lo son los costos de inversion, operacion,
mantenimiento, impuestos, depreciaciones y regalias; los volumenes de produccion y precio de
venta del gas producido en el mercado colombiano. Cabe resaltar que una vez se inicié el proyecto,
todas las variables mencionadas anteriormente presentan un grado de incertidumbre, generando
asi una gran cantidad de escenarios posibles en el desarrollo del proyecto, a partir de esto se decidio
acotar la evaluacion a dos de las variables mas relevantes: produccién y precio de venta del gas.

Posteriormente se realizd una primera evaluacion a partir de un método deterministico o
estatico, en el que una vez determinados los escenarios a evaluar, se procede a desarrollar los flujos
de caja de cada uno de estos, obteniendo unos resultados preliminares teniendo en cuenta los
siguientes criterios de evaluacion:

VPN: segun Johnson & Meliche (2000) afirma "el valor presente neto (VPN), es la
diferencia entre PVCI que es el valor presente de los flujos de entrada y efectivo, y PVCO, que es

el valor presente de los flujos de salida de efectivo™. Por consiguiente, si el VPN es mayor que
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cero, el proyecto sera aceptable, si el VPN es menor que cero, el proyecto tendra que ser
replanteado o cancelado y si el VPN es igual a cero, esto representa una indiferencia en la
evaluacion y la decision de continuar, tendré que ser tomada en base a otro criterio (Canales, 2015).

TIR: La Tasa Interna de Retorno (TIR) es aquella tasa de interés de oportunidad bajo la
cual el VPN es igual a cero. Es decir, es la tasa de interés de oportunidad (T10) maxima que puede
alcanzar un proyecto de inversion para que al menos no genere pérdidas. "Constituye la tasa de
interés a la cual se debe descontar los flujos de efectivos generados por el proyecto a través de su
vida econdmica para que estos se igualen con la inversion” (Canales, 2015). Cuando se cuenta
Unicamente con saldos positivos no se evalta la TIR, si hay un unico intercambio en los flujos
negativos y positivos existe una Unica solucion para la TIR y cuando hay mas de un intercambio
de intervalos de flujos negativos y positivos existen multiples valores para la TIR se debe usar la
TIR modificada (M). La TIRM toma los fondos de los flujos de cada afio y hace los calculos como
si estos fondos se invirtieran en alguna opcion verdadera.

RBC: El autor plantea al RBC como la relacion entre los beneficios y los costos de un
proyecto generalmente a valores actuales. Esto quiere decir, que utilizard una tasa de actualizacion
para descontar los flujos de efectivo (Hernandez, 1996). Se aceptara aquel proyecto de inversion
que tengan una Relacion Beneficio Costo, B/C, mayor que 1. Considerando que esta relacion es
mayor que 1, entonces el VPN, es mayor que la inversion inicial y por lo tanto el proyecto debe
tener un VPN positivo.

PRI: como lo define el autor VVaquiro (2010) "El tiempo de recuperacion es un instrumento
que permite medir el plazo de tiempo que se requiere para que los flujos netos de efectivo de una

inversion recuperen su costo o inversion inicial™.
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TVR: La Tasa Verdadera de Rentabilidad (TVR) de un proyecto es aquella que combina
sus caracteristicas propias (reflejadas en su Tasa Interna de Rentabilidad, TIR) con las
caracteristicas propias del inversionista (que se expresan mediante su tasa de interés de
oportunidad, i *), esta expresada en una tasa anual compuesta sobre la inversion inicial (Alvarez,
2001).

Entiéndase que los métodos tradicionales de evaluacion de proyectos, como el flujo de caja
descontado, tienen un Unico esquema de variables de entrada y un desempefio fijo sin considerar
opcidén de cambio en el tiempo que dure el proyecto.

Una vez fijados los flujos de caja, se procedio a integrar los resultados obtenidos de la
primera evaluacion mediante una metodologia probabilistica, que tiene en cuenta los métodos de
las opciones reales, la cual a diferencia de la evaluacién tradicional (deterministica), contempla las
probabilidades de cambio en el tiempo que las variables del proyecto pueden presentar, teniendo
en cuenta el riesgo e incertidumbre que estas representan para el mismo. De las opciones reales,
una de las mas utilizadas y la implementada en esta investigacion es la simulacién de Montecarlo.

Como lo exponen Garcia & Romero (s.f) “las tres metodologias utilizadas para manejo
matematico de validacion de opciones reales son: ecuaciones diferenciales (ecuacion Black-
Scholes), simulaciones (Montecarlo) y arboles de decision.”

Simulacion de Montecarlo: EI método de Montecarlo conocido también como simulacion
de Montecarlo esta atribuido a Stanislaw Ulam y a John von Neumann en la década de 1940, ellos
aplicaron los conceptos generales del método en la investigacion de la bomba atémica durante la
segunda guerra mundial (Gonzéles, 2015). Sin embargo, fue Hertz (como se cit6 en Diaz et al.,
2010) quien en su trabajo “Risk Analysis in Capital Investment” (Hertz, 1964) quien introdujo esta

técnica en el andlisis de decisiones de inversion.
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Teniendo en cuenta las dificultades y la incertidumbre presente en los proyectos de
inversion petrolera, los flujos de caja descontados presentan deficiencias en la evaluacion
financiera. Es por ello por lo que se hace necesaria la implementacion de métodos que tengan en
cuenta el andlisis de riesgo e incertidumbre:

Dadas las dificultades y el nivel de incertidumbre de algunos proyectos, se requiere de un
conjunto de técnicas y simplificaciones que ayuden a facilitar el proceso de toma de decisiones
permitiendo una evaluacion sencilla y exitosa, mejorando los resultados de los modelos de
simulacion sin sacrificar precision en los mismos. Algunas de las simplificaciones mas utilizadas
en la industria corresponden a modelos empiricos, corridas previas de simulacion, integracion de
incertidumbres, entre otras. (Diaz et al., 2010).

Dicho lo anterior, una de las técnicas tenidas en cuenta para la distribucion de probabilidad
en evaluaciones financiera con metodologia estocastica es la simulacion de Montecarlo la cual,
como lo describe Diaz et al. (2010) en la revista Fuentes: EI Reventon Energético “utiliza nimeros
aleatorios para derivar el resultado de un proceso probabilistico, para lo que emplea entradas
con distribuciones de probabilidad asignadas a un conjunto de variables generando una

distribucion de probabilidad de salida después de una corrida de simulacion”.
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Figura 9
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Nota: Fuente evaluacion econdémica de proyectos de inversion petrolera Acipet — FUA.

Finalmente, gracias a los resultados obtenidos, se evidencio cudles son las mejores

opciones y en que condiciones de produccion y precio de venta, estas son econémicamente
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rentables, determinado asi, hasta que punto es recomendable continuar, vender o abandonar el

proyecto. Fijando de esta forma el objetivo final de esta investigacion.

6. Evaluacion Financiera de un Proyecto de Inversion para Mantener en Operacion un

Campo Maduro de Gas en el Mar Caribe Colombiano

Los resultados a continuacion son basados en datos reales del precio del gas y la produccion
del campo Chuchupa desde el afio 2013, teniendo en cuenta algunas premisas, de las cuales se
detallan en los mas adelante, siendo estas relevantes en el balance de flujo de caja, sin embargo,
dichas suposiciones son adaptadas de casos similares que tienen en cuenta la evaluacion financiera
de proyectos petroleros. Es necesario resaltar, que la evaluacion financiera del proyecto se realizo
a partir de métodos de evaluacion (deterministicos) y métodos probabilisticos (estocasticos).

En la evaluacién financiera influyen fuertemente distintas variables como los costos de
inversion, costos operacionales, la tasa de oportunidad, la produccion de gas y el mercado (precio
de venta gas), etc. Sin embargo, estas dos ultimas fueron las variables principales, las cuales,
gracias a las proyecciones optimistas, promedias 0 medias y pesimistas, permitieron la evaluacion
de distintos escenarios.

Los ingresos del campo estan representados por la produccién y el mercado. El historial de
produccién es tomado desde el afio del 2013 hasta Abril del 2020, representado por los primeros

89 meses de la Figura 10.
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Figura 10

Historico de la Tasa de Produccion
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Nota: En la gréafica se observa como declina la tasa produccion entre el 2013 y abril del 2020. Las 3 proyecciones
mostradas, se obtienen a partir de la curva base (verde). Los datos histéricos fueron tomados de los balances de
produccion de la ANH (2013-2020).

Partiendo de la produccion fiscalizada y teniendo en cuenta que el campo es maduro, se
logra observar que una curva de declinacién exponencial (1) describe de buena forma su
declinacion (Valencia, 2017). Tomandose valores de produccion reales desde el afio 2017, se
grafica la muestra del histérico de produccion aplicando una grafica semilogaritmica como se

muestra a continuacion.
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Figura 11

Linealizacion de la produccion
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Nota: Grafica semilogaritmica de la muestra tomada del histérico de produccidn con respecto al tiempo.

Como se observa en la Figura 11, en una gréafica de escala semilogaritmica, el
comportamiento lineal de la muestra tomada del historial de produccion confirma la declinacién
exponencial del campo. Dividiendo uno sobre la pendiente de la linea recta se obtiene el coeficiente

de declinacion (-b = -0,0254), formando la siguiente ecuacion:

q[t] — 254,193_&'}: 54 (r—58)

Donde:
T: es el tiempo en meses. ((t): tasa de produccion en MPCDC. (i: tasa de produccion
inicial (t=58). D: coeficiente de declinacién (b = 0,0254).

La cual es representada por la linea verde en la Figura 10; a partir de la curva promedio se

realiza una variacion del exponente de declinacion para tener un escenario en el cual la tasa de
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produccién aumente (b = 0,02), representada por la linea amarilla en la Figura 10, y otro escenario

donde la tasa de produccion disminuya (b = 0,033), representada por la linea roja en la Figura 10.

Obteniendo asi las proyecciones optimista, promedio y pesimista. Se establece inicialmente un

periodo de evaluacion aproximado de 6 afios, comprendido entre el afio 2020 y el afio 2025.

Tabla 1

Produccion Anual de Cada Proyeccion (MPCQG)

Pronosticos de Produccion (MPCG)

Afo Total E. Pesimista E. Promedio E. Optimista
2020 Total 26.586,0 33.290,4 35.666,6
2021 Total 18.736,6 22.775,2 27.275,8
2022 Total 12.141,6 15.394,4 19.168,6
2023 Total 8.583,4 12.390,5 16.048,2
2024 Total 6.640,4 9.167,0 12.347,0
2025 Total 4.679,9 6.191,4 9.442,3
Produccién Total (MPCG) 77.367,9 99.208,9 119.948,5

Nota: Estas son las producciones esperadas en base a las curvas de proyeccion. Estos se representan en la fig. 12 a

partir del 2020
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Figura 12

Produccion Anual Proyectada (MPCQG)
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Nota: EI comportamiento lineal de la produccion anual desde el 2013 hasta el 2019 en escala normal, también es una
forma de confirmar el comportamiento de la declinacidn exponencial de un yacimiento.

Las reservas originales eran de 5.250 GPCG conformada por los campos de Chuchupa,
Ballena, Riohacha y Santa Ana, este Ultimo, al ser declarado no comercial, no exploto sus reservas
(400 GPCG). Por lo anterior, las reservas originales que si han sido explotadas son de 4.850 GPCG
de las cuales Chuchupa tenia el 72% que es el equivalente a 3.500 GPCG, el porcentaje restante
esta repartido entre los campos Ballena y Riohacha. Sin embargo, desde el 2015 el campo
Riohacha no presenta ningan aporte en los balances de produccién de la ANH. Para fines practicos,
las reservas registradas en la Tabla 2 para el Campo Chuchupa, son estimadas teniendo en cuenta

el porcentaje mencionado sobre las reservas de la Guajira.
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Tabla 2

Reservas Probadas (MPCQG)

Tiempo (Afios) Reservas Probadas de Reservas Probadas de
Guajira (MPCG) Chuchupa (MPCG)
2014 1.088.898,2* 784.006,7
2015 986.831,71* 710.518,8
2016 866.393,7* 623.803,4
2017 715.501,9* 515.161,3
2018 628.775,6 452.718,4
2019 560.836,8 403.802,5

Nota: *Las reservas de la Guajira (2014-2017) fueron tomadas del boletin estadistico de energias publicado por la
UPME en el 2018. En adelante (2018-2019) estas se estiman restando la produccion anual de la Guajira.

Por otra parte, para estimar la inversion realizada por Hocol en el campo, se tienen en
cuenta, el nimero de reservas propuestas para el campo Chuchupa en el afio 2019 y un precio
estimado del gas en el yacimiento de 0,3 USD/MBTU (1 KPCG equivale a 996,9 MBTU) teniendo
en cuenta una evaluacion similar hecha por Ecopetrol en afios anteriores (Pinilla, 2015, p49),
estimando asi un valor de 110.809.034 USD por la participacion de Chevron (43%) en el campo
Chuchupa. De igual forma cabe resaltar que el valor real de la inversion es informacion
confidencial por parte de las compafiias en cuestion.

El historico de los precios de venta de gas del 2013 hasta Junio del 2020, se obtiene a partir
de los precios de venta referentes para la toma de regalias de los campos de la Guajira publicados
por la ANH mes a mes, se establece un valor promedio para cada afo, y se promedia nuevamente
obteniendo asi un precio del gas medio entre los afios 2013-2020, el cual sera utilizado para una

proyeccion media del precio del gas hasta el afio 2025. Finalmente, para establecer los limites entre
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los que podria variar dicho precio, se toma el valor maximo y minimo entre los fijados para cada
afio entre el 2013 y el 2020.

Pese a que diferentes bolsas de valores de distintos paises realizan prondésticos de los
precios de los commodities, incluido el del gas, no se tuvieron en cuenta para esta evaluacion ya
que, en Colombia, a partir del 2013, el precio de venta del gas en cabeza de pozo fue liberado,
siendo fijado entonces, entre productores y comercializadores del mercado primario del gas a
través de los diferentes contratos de venta (CF, CFC, OCQG, etc....)

Tabla 3

Precio de Venta del Gas (USD/MBTU)

Afio Precio del gas (USD/MBTU)
2013 5,12
2014 4,87
2015 5,05
2016 5,27
2017 4,73
2018 4,63
2019 4,3
2020 4,36
Precio Promedio 4,79
Precio M&ximo 5,27

Precio Minimo 4,3
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Figura 13

Precio de Venta del Gas (USD/MBTU)
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Nota: Aunque se presenta un pico a finales del 2015 y algunas caidas bruscas en el precio, se observa poca volatibilidad
y una tendencia a bajar paulatinamente.

Adicional a la inversion de Hocol, para los egresos se tienen en cuenta el Opex, que en este
caso serian los costos fijos y variables de operacidn, en cuanto a las variables de operacion, se
tiene el Lifting Cost en 0,13 USD/MBTU (1 KPCG genera 996,8 MBTU) (Pinilla, 2015, p54), los
costos fijos anuales (mantenimiento técnico e ingenieria, insumos quimicos, tratamiento del gas,
catering y hospedaje, etc.) en un valor de 23.500.000 USD (Pinilla, 2015, p45).

Las regalias estan fijadas por el contrato de Asociacién Guajira con un valor del 20% sobre
la produccidn fiscalizada, aparte de eso se fija un fondo de abandono generado del 2% de los
ingresos brutos de las ventas del gas.

En cuanto a la depreciacion, se tiene en cuenta los activos mas representativos del campo,
siendo estos: las dos plataformas y todos los activos (pozos, facilidades, maquinaria, compresores

etc.) relacionados con la inversion realizada para el mejoramiento del campo en el 2004 por parte
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de Chevron, valorada en 175 MUSD segun lo tratado en la extension del contrato Asociacion
Guajira en el afio 2004 (Pinilla, 2015, p45).
Tabla 4

Tasa de Depreciacion Fiscal Anual

s e e
CONSTRUCCIONES Y EDIFICACIONES 2,22%
ACUEDUCTO, PLANTA Y REDES 2,50%
VIAS DE COMUNICACION 2,50%
FLOTA'Y EQUIPO AEREO 3,33%
FLOTA'Y EQUIPO FERREO 5,00%
FLOTA'Y EQUIPO FLUVIAL 6,67%
ARMAMENTO Y EQUIPO DE VIGILANCIA 10,00%
EQUIPO ELECTRICO 10,00%
FLOTA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE TERRESTRE 10,00%
MAQUINARIA'Y EQUIPO 10,00%
MUEBLES Y ENSERES 10,00%
EQUIPO MEDICO CIENTIFICO 12,50%
ENVASES, EMPAQUES Y HERRAMIENTAS 20,00%
EQUIPOS DE COMPUTACION 20,00%
REDES DE PROCESAMIENTO DE DATOS 20,00%
EQUIPOS DE COMUNICACION 20,00%

Nota: Para las dos plataformas y el acondicionamiento se fij6 una tasa de depreciacion anual del 2,22%, adaptado de
(Leon, 2017).

Se procedio a fijar una tasa de depreciacién anual de cada activo, y se tiene en cuenta los
afios de vida util de cada activo para asi poder determinar un valor actual del activo y asi seguido

de esto se halla la depreciacion anual de aqui en adelante del activo.
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Tabla b

Depreciacion Anual del Activo

Valor Activo Tasa Anual de Afos de Valor Actual del
Activo
(USD) Depreciacion Depreciacion Activo (USD)
Chuchupa A 90.000.000 2,22% 46 32.043.800,86
Chuchupa B 120.000.000 2,22% 24 70.013.539,91
Acondicionamiento 175.000.000 2,22% 14 124.965.042,90

Nota: La estimacion del precio de las plataformas de Chuchupa A y B se aproximaron teniendo en cuenta a los
pardmetros como la profundidad y el tipo de plataforma. Tomado de (Sanchez, 2016).

El impuesto a la renta, impuestos que se le pagan al estado por las utilidades generadas en
la industria, es equivalente al 33% de los ingresos luego del pago de regalias, costos operativos,
costos de inversion y depreciaciones; la tasa de interés de oportunidad (TI1O) hace referencia a la
tasa de interés minima a la que el inversor esta dispuesto a invertir en un proyecto., la cual, en base
a la revision de literatura, se asigna en 10% (Giraldo y Rodriguez, 2017, p126), ya que es la mas
usada en este tipo de evaluaciones; el costo de abandono se estim6 en 180.000 USD por pozo mas

un incremento de 1 MUSD para el desmantelamiento de las facilidades (Leén, 2017, p93).
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Tabla 6

Items Utilizados en la Evaluacion Financiera

Inversién 110.809.034 USD
Costos Fijos $ 23.500.000 USD
Regalias 20%
Lifting Cost 0,13 USD
Impuestos 33%
Fondo de Abandono 2%
Tasa de oportunidad 10%
Costo de Abandono $3.160.000 USD

Los valores de produccion y precio de venta del gas también son items importantes, sin embargo,
debido a que estos son las principales variables en cada escenario, serdn enunciados al inicio de
cada uno de ellos.

6.1. Evaluacion deterministica

Esta primera evaluacion es las mas sencilla de las dos, pero a su vez es la que servira de
base para el modelo probabilistico. Los célculos son realizados mediante los flujos de caja libre
(free cash flow) de cada escenario generados durante los 6 afios tenidos en cuenta para la
evaluacion, de los cuales se obtendran los indices o criterios de evaluacion ya mencionados, en los
cuales se sustentara la decision de invertir o no en el proyecto, y hasta que afio hacerlo. Con base
en esto, se realiza un analisis financiero para cada uno de los nueve escenarios posibles de acuerdo
con los datos promedios, maximos y minimos planteados para el precio de gas y la produccién del

campo.



EVALUACION FINANCIERA BAJO INCERTIDUMBRE Y RIESGO o7

6.1.1. Primer Escenario
En el primer escenario, se fija el precio del gas en el valor promedio (4,79 USD/MBTU)
y se establecen los valores de produccién promedio mostrado a continuacion para cada uno de los
periodos tenidos en cuenta en el flujo de caja.
Tabla7

Pronostico de Produccion Promedio Anual (MPCG)

Afios E. Promedio
2020 33.290,4
2021 22.775,2
2022 15.394,4
2023 12.390,5
2024 9.167,0
2025 6.191,4
Total 99.208,9

Los resultados obtenidos son
Figura 14

Flujos de Caja del Primer Escenario

S 50.000.000,00

S 40.000.000,00

S 30.000.000,00

S 20.000.000,00

S 10.000.000,00 m Utilidad neta anual
S m Fcf Acum

2021 2022 2023 2024

Egresos/Ingresos

-S 10.000.000,00
-$ 20.000.000,00

-S 30.000.000,00



EVALUACION FINANCIERA BAJO INCERTIDUMBRE Y RIESGO 58

Tabla 8

Criterios de Evaluacion del Primer Escenario

VPN (USD) $33.217.739,17
TVR (%) 29%
RBC 2,43

PayBack (PRI) = 1,43 Afios

Con base en los resultados obtenidos bajo estas condiciones de escenario, es rentable
continuar con la operacion del campo hasta el afio 2024, con utilidades acumuladas de 46.547.829
USD.

6.1.2. Segundo Escenario

En el segundo escenario, se fija el precio del gas en el valor promedio (4,79 USD/MBTU)
y se establecen los valores de produccion pesimista mostrada a continuacién para cada uno de los
periodos tenidos en cuenta en el flujo de caja.

Tabla 9

Pronostico de Produccion Pesimista Anual (MPCG)

Afios E. Pesimista
2020 26.586,0
2021 18.736,6
2022 12.141,6
2023 8.583,4
2024 6.640,4
2025 4.679,9

Total 77.367,9
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Los resultados obtenidos son
Figura 15

Flujos de Caja del Segundo Escenario
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Tabla 10

Criterios de Evaluacion del Segundo Escenario

VPN (USD) -$ 18.033.164,95
TVR (%) -1%
RBC 0,66

PayBack (PRI) = (no aplica)

Con base en los resultados obtenidos bajo estas condiciones de escenario, no es rentable

invertir, ya que no se recuperaria la inversion.
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6.1.3. Tercer Escenario
En el tercer escenario, se fija el precio del gas en el valor promedio (4,79 USD/MBTU) y
se establecen los valores de produccion optimista mostrada a continuacion para cada uno de los
periodos tenidos en cuenta en el flujo de caja.
Tabla 11

Pronostico de Produccion Optimista Anual (MPCG)

Afios E. Optimista
2020 35.666,6
2021 27.275,8
2022 19.168,6
2023 16.048,2
2024 12.347,0
2025 04423
Total 119.948,5

Los resultados obtenidos son
Figura 16
Flujos de Caja del Tercer Escenario
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Tabla 12

Criterios de Evaluacién del Tercer Escenario

VPN (USD) $ 80.051.785,08
TVR (%) 520
RBC 7,54

PayBack (PRI) = 1,23 Afios

Con base en los resultados obtenidos bajo estas condiciones de escenario, es rentable
continuar con la operacién del campo hasta el afio 2025, con unas utilidades acumuladas de
99.951.179 USD.

6.1.4. Cuarto Escenario

En el cuarto escenario, se fija el precio del gas en el valor pesimista (4,30 USD/MBTU) y
se establecen los valores de produccion promedio mostrado a continuacion para cada uno de los
periodos tenidos en cuenta en el flujo de caja.

Tabla 13

Pronostico de Produccion Promedio Anual (MPCG)

Afios E. Promedio
2020 33.290,4
2021 22.775,2
2022 15.394,4
2023 12.390,5
2024 9.167,0
2025 6.191,4

Total 99.208,9
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Los resultados obtenidos son
Figura 17

Flujos de Caja del Cuarto Escenario
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Tabla 14

Criterios de Evaluacion del Cuarto Escenario

VPN (USD) $8.006.671,82
TVR (%) 13%
RBC 1,21

PayBack (PRI) = 2,08 Afios

Es claro que el flujo de caja muestra una utilidad neta de 909.409 USD en el afio 2024, sin
embargo, esta no es suficiente para costear los 3.160.000 USD por el abandono del campo, por

ello, con base en los resultados obtenidos bajo estas condiciones de escenario, es rentable continuar
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con la operacion del campo hasta el afio 2023, con unas utilidades acumuladas ese afio de
17.422.868 USD.
6.1.5. Quinto Escenario
En el quinto escenario, se fija el precio del gas en el valor pesimista (4,30 USD/MBTU) y
se establecen los valores de produccion optimista mostrada a continuacion para cada uno de los
periodos tenidos en cuenta en el flujo de caja.
Tabla 15

Pronostico de Produccion Optimista Anual (MPCG)

Afios E. Optimista
2020 35.666,6
2021 27.275,8
2022 19.168,6
2023 16.048,2
2024 12.347,0
2025 04423
Total 119.948,5

Los resultados obtenidos son
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Figura 18

Flujos de Caja del Quinto Escenario
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Tabla 16

Criterios de Evaluacién del Quinto Escenario

VPN (USD) $ 49.510.682,36
TVR (%) 37%
RBC 3,00

PayBack (PRI) = 1,6 Afios

Es claro que el flujo de caja muestra una utilidad neta de 1.640.914 USD en el afio 2025,
sin embargo, esta no es suficiente para costear los 3.160.000 USD por el abandono del campo, por
ello, con base en los resultados obtenidos bajo estas condiciones de escenario, es rentable continuar
con la operacién del campo hasta el afio 2024, con unas utilidades acumuladas ese afio de

62.241.800 USD.
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6.1.6. Sexto Escenario
En el sexto escenario, se fija el precio del gas en el valor pesimista (4,30 USD/MBTU) y
se establecen los valores de produccion pesimista mostrada a continuacion para cada uno de los
periodos tenidos en cuenta en el flujo de caja.
Tabla 17

Pronostico de Produccion Pesimista Anual (MPCG)

Afios E. Pesimista
2020 26.586,0
2021 18.736,6
2022 12.141,6
2023 8.583,4
2024 6.640,4
2025 4.679,9
Total 77.367,9

Los resultados obtenidos son
Figura 19
Flujos de Caja del Sexto Escenario
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Tabla 18

Criterios de Evaluacidn del Sexto Escenario

VPN (USD) -$ 40.674.520,20
TVR (%) -11%
RBC 0,39

PayBack (PRI) = (no aplica)

Con base en a los resultados obtenidos bajo estas condiciones de escenario, no es rentable
invertir, ya que no se recuperaria la inversion y se estaria incurriendo en pérdidas econdmicas.
6.1.7. Séptimo Escenario
En el séptimo escenario, se fija el precio del gas en el valor optimista (5,27 USD/MBTU)
y se establecen los valores de produccién promedio mostrado a continuacion para cada uno de los
periodos tenidos en cuenta en el flujo de caja.
Tabla 19

Pronostico de Produccion Promedio Anual (MPCG)

Afios E. Promedio
2020 33.290,4
2021 22.775,2
2022 15.394,4
2023 12.390,5
2024 9.167,0
2025 6.191,4

Total 99208,9
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Los resultados obtenidos son

Figura 20
Flujos de Caja del Séptimo Escenario
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Tabla 20

Criterios de Evaluacion del Séptimo Escenario

VPN (USD) $ 59.330.859,27
TVR (%) 59%
RBC 7,29

PayBack (PRI) = 1,18 Afios

Con base en los resultados obtenidos bajo estas condiciones de escenario, es rentable
continuar con la operacién del campo hasta el afio 2024, con unas utilidades acumuladas ese afio

de 73.624.980 USD.
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6.1.8. Octavo escenario
En el octavo escenario, se fija el precio del gas en el valor optimista (5,27 USD/MBTU)
y se establecen los valores de produccion optimista mostrada a continuacién para cada uno de los
periodos tenidos en cuenta en el flujo de caja. Debido a las utilidades anuales tan altas presentadas
en este escenario, es el Unico que se evalla hasta el afio 2026.
Tabla 21

Pronostico de Produccion Optimista Anual (MPCG)

Afios E. Optimista
2020 35.666,6
2021 27.275,8
2022 19.168,6
2023 16.048,2
2024 12.347,0
2025 94423
2026 7.242,7
Total 127.191,4

Los resultados obtenidos son
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Figura 21
Flujos de Caja del Octavo Escenario
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Tabla 22

Criterios de Evaluacion del Octavo Escenario

VPN (USD) $112.250.772,22
TVR (%) (no aplica)
RBC 51,88

PayBack (PRI) = menor a un afio

Como se observa en el flujo de caja de este escenario, la inversion es recuperada desde el
primer periodo de evaluacion, razdn por la cual, no se presenta una tasa verdadera de rentabilidad.
Ademas de ello, durante el 2026 se percibe una utilidad neta de 586.327 USD, sin embargo, esta
no es suficiente para costear los 3.160.000 USD por el abandono del campo, por ello, con base en
los resultados obtenidos bajo estas condiciones de escenario, es rentable continuar con la operacion

del campo hasta el afio 2025, con unas utilidades acumuladas ese afio de 135.283.552 USD.
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6.1.9. Noveno Escenario:
En el noveno escenario, se fija el precio del gas en el valor optimista (5,27 USD/MBTU)
y se establecen los valores de produccion pesimista mostrada a continuacién para cada uno de los
periodos tenidos en cuenta en el flujo de caja.
Tabla 23

Pronostico de Produccion Pesimista Anual (MPCG)

Afios E. Pesimista
2020 26586,0
2021 18736,6
2022 12141,6
2023 8583,4
2024 6640,4
2025 4679,9
Total 77367,9

Los resultados obtenidos son

Figura 22
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Evaluacién del Noveno Escenario

VPN (USD) $1.165.377,80
TVR (%) 9%
RBC 1,03

PayBack (PRI) = 2,12 Afios

Con base en los resultados obtenidos bajo estas condiciones de escenario, es evidente,
segun los flujos de caja, que hasta el 2023 se perciben utilidades netas anuales y una utilidad
acumulada de 14.024.717 USD, Sin embargo, teniendo en cuenta que la tasa verdadera de
rentabilidad es del 9%, este escenario no es aconsejable para la compafiia, ya que la tasa interna
de oportunidad para esta es del 10%.

6.1.10. Sintesis de Resultados de la Evaluacion Deterministica

En la siguiente tabla se sintetiza los resultados, clasificAndolos primeramente seguin su

rentabilidad. Para ello se tuvieron en cuenta los criterios de evaluacion obtenidos de cada uno.

Tabla 25
Sintesis de Resultados de la Evaluacion Deterministica

Escenarios Evaluados Criterios de Evaluacion

N° Precio Produccion VPN (USD) TVR (%) RBC PRI (Afos) Rentable

1  Promedio  Promedio $33.217.739 29% 2,43 1,55 Si
2  Promedio  Pesimista -$18.033.154 -1% 0,66 N/A No
3  Promedio  Optimista $80.051.785 52% 7,54 1,23 Si
4 Pesimista  Promedio $8.006.671 13% 1,21 2,08 Si
5 Pesimista  Optimista $49.510.682 37% 3 1,6 Si
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7 Optimista  Promedio  $59.330.859 59% 7,29 1,18 Si
8 Optimista  Optimista  $112.250.772 N/A 51,88 <1 Si

Posterior a esto, se tiene en cuenta no solo los escenarios rentables, sino también las
utilidades totales que cada uno podria generar hasta el afio de abandono, y por tltimo, un indicador
del riesgo maximo que podria soportar el proyecto en cada escenario.

Tabla 26

Escenarios Rentables

Escenarios Evaluados Utilidades Acumuladas Abandono Riesgo Max*

N° Precio Produccion usD Afo
1 Promedio Promedio 46.547.829 2024 0,23
3  Promedio  Optimista 99.951.179 2025 0,42

5 Pesimista  Optimista 62.241.800 2024 0,31
7  Optimista ~ Promedio 73.624.980 2024 0,35

De acuerdo con los resultados obtenidos, y siguiendo las recomendaciones del director del
proyecto, también se descartan aquellos escenarios que, a pesar de ser rentables, no cuenten con
una TVR minima del 10% mayor a la T1O establecida, y que no tengan un factor para asumir el

riesgo maximo del proyecto por encima de 0,2.
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Se concluye que el mejor escenario que puede haber para la compafiia claramente es el
octavo donde se tiene una produccion optimista, y un precio del gas de 5,27 USD/MBTU,
manteniendo las operaciones hasta el afio 2025, generado asi utilidades netas acumuladas por un
valor de 135.283.552 USD. Sin embargo, adicional a esto, se puede decir que, al no contar con una
evaluacion probabilistica hasta el momento, el afio 2024 es el mejor candidato para finalizar las
operaciones de produccién del campo, ya que este contempla el 60% de los escenarios rentables
para la compafiia, disminuyendo asi el riesgo de continuar operando el campo hasta el afio 2025 y
que no se cumplan los escenarios planteados para este afio, incurriendo asi en pérdidas financieras.

6.2. Evaluacién probabilistica

A continuacién, buscando establecer de una forma mas eficiente el limite operacional del
campo, teniendo en cuenta la incertidumbre que presentan los riesgos econdmicos del proyecto
generados por la produccion y el precio de venta del gas, se muestran los resultados obtenidos de
la evaluacion financiera implementando la simulacion de Montecarlo, para ello, fue necesario el
uso del complemento @Risk en conjunto de Microsoft Excel donde se pudieron realizar 10.000
iteraciones, integrando asi 10.000 posibles escenarios de precio y produccion bajo los que puede
verse sometido el proyecto durante los 6 afios que se tuvieron en cuenta para su evaluacion.

En la evaluacidn financiera influyen distintas variables como los costos de inversion, costos
operacionales, la tasa de oportunidad, la produccién de gas y el mercado (precio de venta gas), etc.
Sin embargo, estas dos ultimas fueron las variables principales en la evaluacion probabilistica, y
se fijaron las mismas premisas tenidas en cuenta en la evaluacion deterministica.

Es necesario mencionar que, para evaluar los resultados obtenidos de la rentabilidad, se
tomo6 como medida central la media, y como limites, para el calculo de la probabilidad conjunta

de los escenarios posibles del proyecto, los percentiles 10 y 90, sin olvidar indicar, que en la
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industria petrolera, el percentil 10 (P10) equivale al 90% de ocurrencia, por otro lado, el percentil
90 (P90) equivale al 10% de probabilidad de ocurrencia.
6.2.1. Analisis de la Distribucion de Probabilidad
La tabla 27. Muestra cuales fueron las variables de entrada y salida en la simulacion de
Montecarlo, es importante resaltar que los datos histdricos de precio y produccion son relevantes,
para obtener una buena simulacion.
Tabla 27

Variables de Entrada y Salida en la Simulacion

Variables de Entrada Variables de Salida
Precio del Gas Produccion (MPC)

2020 2020 VPN

2021 2021 TVR

2022 2022 RBC

2023 2023 PRI

2024 2024 Utilidad Neta Anual (2020-2025)
2025 2025

Nota: 12 variables de entrada y 10 variables de salida, incluyendo las 6 utilidades netas desde el 2020.

Cada una de estas variables de entrada, debe ser sensibilizada segun la distribucion de
probabilidad que se le asigne. Existen recomendaciones segun sea el caso de estudio para la
asignacion de dicha distribucion como se observa en el capitulo 5, sin embargo, la eleccion de los
autores se fundamenta con base en la revisién de literatura realizada durante el trabajo de
investigacion, asignandose una distribucién tipo Pert para las producciones anuales, la cual ha
mostrado tener mejores resultados en proyectos de evaluacion financiera relacionados con la

industria petrolera. El valor medio asignado en la distribucion fue el propuesto como prondstico
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promedio para cada afio, cuya sensibilidad fue determinada por los escenarios pesimistas y

optimista, todos enunciados en la evaluacion anterior.

Para el precio del gas se utiliza una distribucion triangular, dando sensibilidad a esta

mediante un valor maximo de 5,27 USD/MBTU, un valor minimo de 4,30 USD/MBTU y un valor
medio de 4,79 USD/MBTU.
A continuacion, se muestran las distribuciones de probabilidad asignadas al precio del gas,
gue como se enuncia a lo largo de esta tesis, es un precio fijado por acuerdo entre productor y

comercializador, es por ello, que la distribucion de probabilidad es la misma durante todos los
periodos.

Figura 23

Distribucién de la Probabilidad del Precio del Gas (USD/MBTU)

Precio USD/MBTU

Comparison with RiskTriang{4,3;4,79;5,27)
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Como se puede apreciar en la grafica anterior, la distribucion de probabilidad del precio
arroja un prondstico de precio asi: un P10 de 4,52 USD/MBTU, un precio medio de 4,78
USD/MBTU y un P90 de 5,05 USD/MBTU.

La distribucion asignada a la produccion si varia a cada periodo, sin embargo, la diferencia
es asociada a la distribucion se observa mejor si se compara la distribucion inicial (afio 2020) y la
distribucion final (afio 2025).

Figura 24

Distribucién inicial de Probabilidad Aplicada a la Produccion (MPCG)
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Figura 25

Distribucién final de Probabilidad Aplicada a la Produccion (MPCG)

Produccion MPC / 2025
Comparison with RiskPert(4679,9;6191,4;9442,3)
5.370 7.695

4500
5.000
5500
6.000
6500
7.000
7.500
B.000
8500
g.000
9.500

Tabla 28

Pronostico de Produccion Bajo el Método Probabilistico

Pronostico de Produccién (MPCG)

Afio P10 Media P90
2020 30.285 32.737 34.598
2021 20.704 22.833 25.028
2022 13.719 15.460 17.274
2023 10.470 12.371 14.252
2024 7.855 9.250 10.736
2025 5.370 6.136 7.695
Total Prod. 88.403 98.787 208.370
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6.2.3. Anélisis de la Rentabilidad

Los criterios de evaluacion financiera, (VPN, TVR, RBC y PRI) junto a las utilidades netas
generadas anualmente seran las variables de salida, y el resultado de la simulacién, permitiendo
no solo determinar la rentabilidad del campo si no también hasta qué punto podra mantenerse este
en operacion sin dejar de percibir utilidades. A continuacion, se mostrara uno a uno el analisis de
estos.

6.2.4. Analisis de Valor Presente Neto (VPN)

Como se ha mencionado anteriormente, un valor positivo en el valor presente neto es un
indicador de la rentabilidad de un proyecto, dicho valor se obtiene teniendo en cuenta la ecuacion
(1.) del apéndice A.

Los resultados obtenidos en la Figura 26. Muestran un valor medio de VPN de 33.382.470
USD, en el P10 un VPN de 20.126.993 USD y en el P90 un VPN de 46.293.212 USD. Figura 26
Figura 26
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6.2.5. Anélisis de la Tasa Verdadera de Rentabilidad (TVR)

La mejor forma de asegurar una rentabilidad en un proyecto es con un valor de TVR por
encima de la tasa interna de oportunidad (T1O) de la compafiia, dicho valor se obtiene teniendo en
cuenta la ecuacion (5.) del apéndice A.

Los resultados obtenidos en la Figura 27. Muestran un valor medio de TVR de 28,39 %,
en el P10 de 19,2% y en el P90 de 42,3%.

Figura 27
Distribucion de Probabilidad del TIRM

TVR (TIRM) [%]
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6.2.6. Anélisis de la Relacion Beneficio Costo (RBC)
Un criterio que ayuda a cuantificar la rentabilidad de un proyecto es la relacion
beneficio/costo, ya que este permite conocer el beneficio que el proyecto genera por cada délar
invertido, asi pues, un RBC =1 indicara que, por cada dolar invertido, el proyecto deja un délar

de utilidad, se puede calcular dicho valor a partir de la ecuacion (3.) del apéndice A.
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Los resultados obtenidos en la Figura 28. Muestran un valor medio de RBC de 2,3, en el
P10un RBC de 1,6 y en el P90 un RBC de 4
Figura 28

Distribucién de Probabilidad del RBC
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6.2.7. Anélisis del Periodo de Recuperacion (PRI)

Algo muy importante a la hora de hacer una evaluacion financiera es el tiempo que va a
tardar el inversionista en recuperar su inversion, para que el proyecto empiece a generarle
utilidades, es a esto, a lo que se le conoce como PRI o también Ilamado Payback. Generalmente
esto ocurre en los primeros periodos de la evaluacion y puede calcularse teniendo en cuenta la
ecuacion (4.) del apéndice A.

Los resultados obtenidos en la Figura 29. Muestran un tiempo medio de recuperacion
medio de 1,6 afios, en el P10 un tiempo de recuperacién de 1,3 afios y en el P90 un tiempo de

recuperacion de 1,9
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Figura 29

Distribucién Probabilistica del PRI

Payback (PRI) [afios]
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6.3. Continuidad Operacional del Campo Chuchupa

Para establecer el limite operacional del campo, es necesario aclarar que existen muchos
factores que influirian sobre el riesgo en este proyecto al ser un campo maduro, cuya produccion
ya declina y cuenta con unos gastos fijos operacionales bastantes altos, pero que su precio de venta
en cabeza de pozo es uno de los mas altos de Colombia.

Los resultados presentados para fijar el limite de operacion del campo son basados en las
utilidades netas anuales y la probabilidad de que estas, aun siendo bajas, puedan costear el
abandono del campo, el cual se estimé en 180.000 USD por pozo mas un fondo adicional de 1
MUSD para el desmantelamiento de las facilidades, alcanzando con ello un valor de 3.160.000

USD (Leon, 2017).
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Dicho lo anterior, se establece que lo mas conveniente es continuar las operaciones de
produccidn hasta el afio 2023, ya que es el ultimo periodo en el cual, se cuenta con una probabilidad
del 90% (P10) de que los ingresos generados ese afio sean de 6.137.074 USD, logrando facilmente
costear el abandono y desmantelamiento del campo y, aun asi, percibir utilidades ese afio, teniendo
asi un riesgo maximo del 10% de no poder costear el abandono del campo. En cuanto a las
utilidades netas acumuladas, al abandonar el campo serian de 14.614.428 USD.

Figura 30
Distribucién de Probabilidad Obtenida para la Utilidad Neta 2023
Utilidad neta / 2023
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En cuanto a las condiciones de produccién y precio del gas esperados para ese afio, se
estiman, con una probabilidad del 90% (P10), en un valor de 10.470 MPCG y 4,52 USD/MBTU

respectivamente, con una tasa de produccién promedio de 28,7 MPCDC.
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Figura 31

Distribucion de Probabilidad de Produccion (MPCG)
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Figura 32

Distribucién de Probabilidad del Precio del Gas (USD/MBBTU)

Precio USD/MBTU 2023
Comparison with RiskTriang{4,3;4,79;5,27)
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En cuanto a la rentabilidad del campo, viendo como una inversion la compra de la particion

de Chevron, el proyecto presenta una rentabilidad muy favorable y con poco riesgo, dado que
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existe un 90% de que los criterios de evaluacion sean muy favorables para la compafiia inversora,

generando unas utilidades acumuladas de 14.614.428 USD una vez pagado el costo de abandono.

Tabla 29

Resultados Financieros

Indicador P10 Media P90 Unidades
VPN 20.130.000 33.382.470 46.290.000 usD
TVR 19,2 28,39 42,3 %
RBC 1,6 2,3 4

PRI 1,3 1,6 1,9 Afios

Por ultimo, de no tenerse en cuenta los resultados aqui expuestos, y continuar operando el
campo mas alla del 2023, el riesgo de no generar la utilidad neta necesaria para poder costear el

abandono del campo es muy alto, ya que la utilidad media (50% de probabilidad) esperada para el

afo 2024 es de 3.389.073 USD.

Figura 33
Distribucién de Probabilidad de la Utilidad Neta 2024
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Conclusiones

Analizando los resultados obtenidos por el método deterministico, se concluye que el mejor
escenario que puede haber para la compafiia claramente es el octavo donde se tiene una produccion
optimista, y un precio del gas de 5,27 USD/MBTU, manteniendo las operaciones hasta el afio
2025, generado asi utilidades netas acumuladas por un valor de 135.283.552 USD.

Sin tener en cuenta los resultados del modelo probabilistico, el afio 2024 es el mejor
candidato para finalizar las operaciones de produccion del campo Chuchupa, ya que este
contempla el 60% de los escenarios rentables para la compafiia, disminuyendo asi el riesgo de
continuar operando el campo hasta el afio 2025 y que no se cumplan los escenarios planteados para
este afo, incurriendo asi en pérdidas financieras.

Teniendo en cuenta que llegado el 2025, al campo Chuchupa, tedricamente, aun le
quedarian reservas, se concluye que el costo fijo de operacion anual de las plataformas
(23.5000.000 USD) es la mayor limitante para continuar operando el campo mas alla del 2023 sin
incurrir en pérdidas econémicas.

Obsérvese que los resultados obtenidos del modelo deterministico para todos los 9
escenarios planteados son puntales, y estos caen en los rangos de valores obtenidos entre el P90 y
P10 del modelo probabilistico; la ventaja de obtener los valores del método probabilistico, es que
se obtiene un rango de valores y el riesgo de ocurrencia entre los percentiles y los valores centrales
se puede acotar, obteniendo asi prondsticos de ocurrencia con gran mitigacion de riesgo no solo

financiero sino también técnico (si fuera el caso).
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Es relevante establecer lo mejor posible los datos proyectados de produccion, ya que en
este trabajo de investigacion es una de las variables mas representativas en la evaluacion
financiera, por ello, los pronosticos de produccion que sirvieron de base en la evaluacion
deterministica se obtuvieron a partir de una curva de declinacion exponencial, garantizando que
esta, replicara gran parte de los datos histéricos del campo Chuchupa.

Comparando ambas metodologias utilizadas para la evaluacion financiera, es claro que la
metodologia deterministica arroja resultados sobrestimados, desechando escenarios con una alta
probabilidad de rentabilidad como lo es el escenario 4 que proponia finalizar las operaciones en el
afio 2023.

El uso de metodologias probabilisticas (en este caso la simulacion de Montecarlo)
maximizan la valoracion de los proyectos, permitiendo con ello determinar hasta qué punto y bajo
que probabilidad de riesgo las compafiias inversoras podrian continuar o desistir su participacion
en este tipo de proyectos.

Finalmente, analizando los resultados obtenidos bajo el método probabilistico, se establece
que lo mas conveniente es continuar las operaciones de produccion hasta el afio 2023, ya que es el
altimo periodo en el cual, se cuenta con una probabilidad del 90% (P10) de que los ingresos
generados ese afio sean de 6.137.074 USD, logrando facilmente costear el abandono y
desmantelamiento del campo Yy, aun asi, percibir utilidades ese afio, teniendo asi un riesgo maximo
del 10% de no poder costear el abandono del campo. En cuanto a las utilidades netas acumuladas,
al abandonar el campo serian de 14.614.428 USD. Lo anterior bajo los valores de produccién y

precio de venta del gas mas probables (P10), 10.470 MPCG y 4,52 USD/MBTU respectivamente.
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Recomendaciones

Teniendo en cuenta que el alto costo fijo de operacion anual de las plataformas del campo
Chuchupa es lo que limita la continuidad de este, se recomienda desarrollar metodologias con el
fin de reducir dichos costos.

Con base en el nimero de reservas aqui propuestas para el campo Chuchupa, una vez
retirada la produccion total de los periodos proyectados, aun se cuenta con gas suficiente para
producir gas. Una opcion de aumentar el limite economico del campo seria evaluar si es
econoémicamente viable realizar nuevamente etapas de compresion en el campo, con el fin de
aumentar la tasa de produccién y a con esto no solo aumentar el tiempo de operacion sino también
las utilidades acumuladas generadas.

Para realizar una estimacion mas precisa del valor de la inversion realizada, se recomienda
el uso de la simulacion de yacimientos, con el fin de poder calcular, en base a parametros
petrofisicos el nimero de reservas probables en el yacimiento, y posterior a ello realizar una mejor
valoracion de estas. Esto con el fin de tener una mayor exactitud a la hora de realizar los flujos de
caja.

Por otro lado, existe la posibilidad de la existencia de un remanente de gas aun no
descubierto y que este sea realmente el motivo de la compra de la participacion de Chevron por
parte de Hocol, con base en esto se podria entrar a estimar a partir de que cantidad de reservas de
gas esperadas, seria econdmicamente viable entrar en gastos para la explotacion de estas, sin
embargo, el alcance de este trabajo de investigacion no contempla dicha evaluacién.

Analizando el panorama de exploracion de hidrocarburos en Colombia a nivel offshore, se

presenta buenos resultados, como por ejemplo la nueva provincia gasifera del pais, las reservas
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estimadas de la cuenca Sinu Offshore y también Guajira Offshore. Con base en esto, y teniendo
en cuenta la capacidad de almacenamiento de las plataformas, se recomienda evaluar la posibilidad
de usar estas como estacion de tratamiento y recoleccion del gas, para los yacimientos cercanos,

descubiertos en un futuro posterior a su abandono.
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Apéndice A

Criterios de Evaluacion

Ecuacion 1. VPN: Valor presente neto

VPN =VPI—-VPE

Donde:
FCt: Flujo de caja del proyecto en el periodo t. N: Horizonte temporal del proyecto. lo: Inversion
inicial. K: Tasa de Descuento. VPI: Valor presente de ingresos, representa el valor actualizado de
todos los flujos netos de efectivo. VPE: Valor presente de egresos, representado por la inversion
inicial.

Ecuacion 2. TIR: Tasa de interna de retorno

N
VPN =0 = 1+Z FC,
o £ (1+TIR)!

Donde:
FCt: Flujos de caja del proyecto en el periodo t. N: Horizonte del proyecto. lo: Inversion inicial.

Ecuacién 3. RBC: Relacién beneficio costo

Donde:
VPI1: Valor presente de ingresos, representa el valor actualizado de todos los flujos netos de

efectivo. VPE: Valor presente de egresos, representado por la inversion inicial.
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Ecuacion 4. PR: Periodo de recuperacion. Cuando los flujos efectivos de cada periodo son

iguales.

Inversion Inicial
~ Flujo de efectivo anual

Cuando los flujos efectivos de cada periodo son desiguales.

PR—A+B
- C

Donde:
A: Afio previo a la recuperacién completa. B: Costo no recuperado al final del afio previo.
C: Flujo de efectivo del siguiente afio.

Ecuacion 5. TVR: Tasa verdadera de rentabilidad (TIRM)

N
FCy:  X¥FCiy(1+ KN

£ (1+K) ~ (1+TIRM)N

Donde:

B8 FC(pe(1+KN T
(1+TIRM)N

: Valor terminal de los flujos de fondos positivos.

FC— . .
ZtN=11++Ii{t)t: Valor actual de los flujos de fondos negativos.

TIRM: Tasa interna de retorno modificada.

Ecuacion 6. Riesgo maximo que el proyecto puede soportar

VPN
(VPN + INV)

Donde:
VPN: Valor Presente Neto

INV: Inversion



