Sy
S pasest
U : P

o

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO

FACULTAD DE INGENIERIA

“ENFOQUE PRACTICO PARA LA OPTIMIZACION DE
PORTAFOLIO DE PROYECTOS DE EXPLORACION Y
PRODUCCION”

T E S I S
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE
INGENIERO PETROLERO
P R E S E N T A

CHRISTIAN ALAN RAMIREZ LOPEZ

DIRECTOR DE TESIS
INGENIERO ULISES NERI FLORES

CIUDAD UNIVERSITARIA SEPTIEMBRE 2011



Agradecimientos y dedicatorias.

A mis padres quienes me han demostrado con su esfuerzo y coraje que se puede
lograr todo lo que uno se proponga. Gracias.

A mis hermanos quienes me han apoyado en todas las condiciones, siendo coémplices y
a la vez detractores en todas mi aventuras.

A mi novia Anna, porque me ha impulsado a lograr cosas que creia inalcanzables.

A mi tia Guillermina Ramirez, por apoyarme con un pie en tierra para arrancar en
esta gran aventura llamada Universidad.

A mi familia, quienes me han demostrado mucho carifio y admiraciéon por haber
concluido mis estudios en la Facultad de Ingenieria de la UNAM.

A mis amigos de generacion, Juan Carlos Medina Rodriguez, Sergio Resendiz Pacheco y
Ariel de la Cruz Cervantes. Todos me apoyaron de alguna forma para lograr este
objetivo y nunca olvidare los grandes momentos que compartimos juntos.

A mis amigos los ingenieros José Luis Cabrera Benitez y Pedro Rubén Sanchez Loera
por orientarme sobre la ingenieria petrolera.

A mi asesor de tesis el Ing. Ulises Neri Flores por apoyarme incondicionalmente en el
desarrollo de este trabajo. Ha sido un orgullo trabajar a su lado.

A mis compafieros de la Facultad de Ingenieria con quienes comparti risas, alegrias, y
preocupaciones durante nuestro tiempo en la Universidad. Les deseo una vida llena de
éxitos.

A mi Alma Mater, la Universidad Nacional Auténoma de México, que por medio de su
Facultad de Ingenieria me brindé la oportunidad de convertirme en un profesionista y
enseilarme muchas lecciones tanto dentro como fuera de sus aulas.

A los ingenieros Octavio Steffani Vargas, Maria Isabel Villegas Javier y Marco Flores
Flores quienes me apoyaron durante mi carreray el desarrollo de esta tesis.

A la Dra. Irma del Carmen Glinz Férez por confiar en mi, apoyarme y ademas
introducirme al emocionante mundo de la economia del petroéleo.

Finalmente quiero hacer una mencion especial para la compafiia Schlumberger por
haberme facilitado la realizacion de este trabajo. En especifico para el equipo de
Schlumberger Information Solutions-MERAK con sede en la Ciudad de México. Al ing.
Daniel Gonzalez Perea, Ing. Alejandro Mar e Ing. Rodrigo Orantes Lopez



Indice

Indice de figuras

indice de tablas

Introduccion. - - - - - - R .

Capitulo L.- La Relacién de los Recursos y Reservas de Hidrocarburos con los

Proyectos. - - - - - - - -

1.1.- ;Qué son las reservas petroleras?

1.2.- Clasificacién de reservas - - - -
1.2.1.- Reservas probadas - - - -
1.2.2.- Reservas no probadas - - -
1.2.3.- Reservas probables - - - -
1.2.4.- Reservas posibles - - - -

1.3.- Métodos de estimacion de reservas - -
1.3.1.- Procedimientos analiticos - - -
1.3.1.1.- Anédlogos - - - -

1.3.1.2.- Estimacion volumeétrica

1.3.1.3.- Balance de materia- - -

1.3.1.4.- Analisis del desempefio de la produccion

1.3.2.- Métodos deterministas y probabilistas -
1.3.2.1.- Métodos de agregacion - -
1.3.2.2.- Agregando clases de recursos -

1.4.- Las reservas de hidrocarburos de México
1.4.1.- Precio de los hidrocarburos - - -
1.4.2.- Reservas remanentes totales - -
1.4.3.- Reservas remanentes probadas

1.5.-Métodos de Calculo para la Estimacion de Reservas

1.6.- Factores de Recuperacion - - - -
Capitulo II.- Evaluacién de Proyectos Petroleros - -

2.1.- ;Qué es un proyecto petrolero? - - -

2.2.- Metodologia de la Formulacidn y Evaluacion de proyectos -
2.2.1.- Variables que intervienen en la evaluacién econémica

2.2.2.- Indicadores econ6micos - - -
2.2.2.1.- Valor presente neto - -

II

10
10
11

12
12
13
13
14
14
15
16
17

17
17
18
21
29
30
35
35
37
38

41
41




Indice

2.2.2.2.- Tasa interna de retorno - - - - 42
2.2.2.3.- Indice de Utilidad de la Inversion- - - 47
2.2.2.4.- Periodo de recuperacion de la inversion- - 48
2.2.2.5.- Limite econémico - - - - - 49

2.3.- Procedimiento para la evaluacion econdmica de proyectos de inversion-

- - - - - - - - - - 49
2.4.- Anadlisis Probabilista - - - - - - - 51
2.5.- Andlisis de Sensibilidad (Diagrama de tornado) - - - 52
2.6.- Arboles de decisién - - - - - - - 52
2.7.- Andlisis de Riesgo (Simulaciéon de Monte Carlo) - - - 54
2.8.- Metodologia de la administracion de portafolio y su optimizacion - 55
Capitulo IIL.- Optimizacién de Portafolios de Inversién - - - - 57
3.1.- Introduccién a la teoria de portafolio de Markowitz - - 57
3.1.1.- Las mejores practicas en la administracién de portafolio a largo
plazo - - - - - - - - - 60
3.1.2.- Las mejores practicas en la administracién de portafolio a corto
plazo - - - - - - - - - 62
3.2.- Programacion Lineal - - - - - - - 62
3.2.1.- Dependencias entre proyectos - - - - 64
3.2.2.- Viabilidad - - - - - - - 65
3.2.3.- Ejemplo de solucién de un problema con programacién lineal -
- - - - - - - - - - 66
3.3.- Algoritmos Genéticos - - - - - - - 69
3.3.1.- Inmigracién - - - - - - - 74
3.3.2.- Mezcla genética a partir de la iteracién previa - - 74
3.3.3.- Antecesores - - - - - - - 75
3.3.4.- Ejemplo de solucién de un problema con algoritmos genéticos
- - - - - - - - - - 75
3.4.- El panorama global de la optimizacién de portafolio - - 77
3.5.- Software especializado para analisis de portafolio. (MERAK Capital
Planning) - - - - - - - - - 77
3.5.1.- El proceso de analisis en Capital Planning - - - 80

Capitulo IV.- Caso Practico - - - - - - - - 85




Indice

Conclusiones y Recomendaciones - - - - - - - 111

Bibliografia - - - - - - - - - - 114



Indice

indice de Figuras

Capitulo I .- La Relacién de los Recursos y Reservas de Hidrocarburos con los
Proyectos.

[lustracion 1.- Clasificacién de Reservas y Recursos Prospectivos - 6
[lustracion 2.- Clasificacién de Reservas - - - - - 11
Grafico 1.- Reservas de Hidrocarburos en México al 1 de enero de 2011 18
Grafico 2.- Reservas remanentes de aceite por region - - - 20
Grafico 3.- Reservas remanentes de hidrocarburos por region - - 20
Grafico 4.- Reserva remanente de gas natural por region - - 21
Grafico 5.- Reserva remanente probada de aceite por region - - 23
Grafico 6.- Reserva remanente probada de hidrocarburos por regién - 23
Grafico 7.- Reserva remanente probada de gas natural por region - 24
Grafico 8.- Reservas probadas de aceite pesado por region - - 26
Grafico 9.- Reservas probadas de aceite ligero por region - - 26
Grafico 10.- Reservas probadas de aceite superligero por regiéon - 27
Grafico 11.- Clasificacion de los paises productores de hidrocarburos de
acuerdo a sus reservas de crudo - - - - - - 28
Grafico 12.- Clasificacion de los paises productores de hidrocarburos de
acuerdo a sus reservas de gas seco - - - - - 28
Grafico 13.- Porcentaje de factores de recuperaciéon de acuerdo a su mecanismo
de recuperaciéon - - - - - - - - 31
Grafico 14.- Factores de recuperacion en diversos paises - - 32

Capitulo II.- Evaluacién de Proyectos Petroleros.

[lustracion 3.- Cadena de Valor de los Proyectos en Pemex-Exploracion y

Produccion - - - - - - - - - 35
Ecuacion 1.- Valor presente neto - - - - - - 42
Ecuacion 2.- Tasa interna de retorno - - - - - 43
Ecuacion 3.- Expresion de calculo de la inversion inicial para la primera
interpretaciéon dela TIR - - - - - - - 44
[lustracion 4.- Primera interpretacion de la TIR - - - - 45
Ecuacién 4.- Indice de Utilidad de la Inversién - - - - 47
Grafico 15.- Procedimiento para la evaluacién econdémica de proyectos de
inversion - - - - - - - - - 49
Grafico 16.- Clasificacion de las unidades de inversion y/o proyectos - 51
Grafico 17.- Metodologia de la administracion de portafolio y su optimizacién -
- - - - - - - - - - 55

Capitulo IIL.- Optimizacién de Portafolios de Inversion.

[lustracion 5.- Frontera de eficiencia - - - - - 58
[lustracion 6.- Problema de restricciones multiples - - - 65
[lustracion 7.- Problema de restricciones multiples inviable 66




Indice

[lustracion 8.- Grafica de solucion del ejemplo de programacion lineal- 68
[lustracion 9.- Diagrama de flujo de funcionamiento de los algoritmos genéticos
- - - - - - - - - - 72
[lustraciéon 10.- Diagrama de proceso del funcionamiento de los algoritmos
genéticos - - - - - - - - - 73
[lustracion 11.- Operador de cruza- - - - - - 74
[lustracion 12.- Operador de mutaciéon - - - - - 74
[lustracion 13.- Carteras generadas por medio de la simulaciéon de Monte Carlo
- - - - - - - - - - 75
[lustracion 14.- Ordenamiento de la poblacién inicial - - - 76
[lustracion 15.- Criterio de detencidn del algoritmo genético - - 76
[lustracién 16.- Proceso de Andlisis en Capital Planning - - - 80

Capitulo IV.- El Caso Practico

[lustracion 17.- Mapa de Division Regional de México de acuerdo con Pemex-

Exploracién y Produccion - - - - - - - 86
[lustracion 18.- Proyectos Exploratorios de Evaluacion del Potencial - 87
[lustracion 19.- Proyectos Exploratorios de Incorporacién de Reservas- 87
[lustracion 20.- Perfil de Reservas por proyecto - - - - 88
[lustracion 21.- Grafica de Inversion en Exploracion Base Tesis - 91
[lustracion 22.- Grafica de Inversion en Futuro Desarrollo Base Tesis - 91
[lustracién 23.- Proceso general de la optimizacién de portafolios de proyectos
de inversion - - - - - - - - - 93
[lustracion 24.- VPN vs VPN /VPI portafolios optimizados - - 95
[lustracion 25.- Flujo de efectivo acumulado antes de impuestos para
portafolios optimizados - - - - - - - 96
[lustracion 26.- Grafica Perfil de Reservas vs tiempo, Portafolio 6ptimo vs
Portafolio Base - - - - - - - - 97
[lustracion 27.- Grafica Inversion exploratoria total vs tiempo, Portafolio
optimo vs Portafolio Base - - - - - - - 98
[lustracion 28.- Grafica Produccién de aceite vs tiempo, Portafolio éptimo vs
Portafolio Base - - - - - - - - 98
[lustracion 29.- Grafica Produccion de gas vs tiempo, Portafolio 6ptimo vs
Portafolio Base - - - - - - - - 99
[lustracion 30.- Frontera de eficiencia para portafolios estocasticos - 103
[lustracion 31.- Frontera de eficiencia para los portafolios estocasticos de
mayor VPN - - - - - - - - - 103
[lustracion 32.- Frontera de eficiencia portafolios estocasticos candidatos con
desviacion estandar - - - - - - - - 104
[lustracion 33.- Media del VPN vs media del VPN/VPI portafolios estocasticos
candidatos - - - - - - - - - 104
[lustracion 34.- Media del VPN vs media de la TIR portafolios estocasticos
candidatos - - - - - - - - - 105

[lustracion 35.- Grafica de la media de las Reservas vs el tiempo, Portafolio 4 vs
Portafolio Base - - - - - - - - 106




Indice

[lustracion 36.- Grafica de la media de la producciéon de aceite total vs el

tiempo, Portafolio 4 vs Portafolio Base - - - - - 106
[lustracion 37.- Grafica de la media de produccion de gas total vs el tiempo,

Portafolio 4 vs Portafolio Base - - - - - - 107
[lustracion 38.- Grafica de la media del total de inversion vs el tiempo,

Portafolio 4 vs Portafolio Base - - - - - - 108



Indice

indice de Tablas

Capitulo L.- La Relacién de los Recursos y Reservas de Hidrocarburos con los
Proyectos.

Tabla 1.- Reservas remanentes de hidrocarburos en México por fluido y por

region - - - - - - - - - - 19
Tabla 2.- Reserva remanente probada por fluido y por regiéon - - 22
Tabla 3.- Reservas probadas de aceite crudo, clasificadas de acuerdo a sus
densidades API - - - - - - - - 25
Tabla 4.- Clasificacion de los paises productores de hidrocarburos de acuerdo a
sus reservas - - - - - - - - - 27
Tabla 5.- Métodos de calculo para la estimaciéon de Reservas - - 30
Tabla 6.- Factores de recuperacién en diversos paises - - - 32
Tabla 7.- Porcentaje del factor de recuperacion en México a nivel regional para
aceite crudo - - - - - - - - - 33
Tabla 8.- Porcentaje del factor de recuperaciéon en México a nivel regional para
gas - - - - - - - - - - 33
Tabla 9.- Porcentaje del factor de recuperacion en México a nivel activos para
aceite crudo - - - - - - - - - 34
Tabla 10.- Porcentaje del factor de recuperacion en México a nivel activo para
gas - - - - - - - - - - 34

Capitulo IV.- El Caso Practico

Tabla 11.- Inversiones Base Exploracion Tesis- - - - - 90
Tabla 12.- Limites en inversion para portafolios optimizados - - 94
Tabla 13.- Movimiento de Unidades de Inversion en el proyecto 20 del
portafolio 6ptimo 1 - - - - - - - - 96
Tabla 14.- Tasa de Restitucion de Reservas en Aceite para el ejemplo
determinista - - - - - - - - - 100
Tabla 15.- Tasa de Restitucion de Reservas en Gas para el ejemplo determinista
- - - - - - - - - - - 100
Tabla 16.- Resultados optimizacién por programacion lineal y algoritmos
genéticos - - - - - - - - - 102
Tabla 17.- Tasa de Restitucidon de Reservas en Aceite para el ejemplo
estocastico - - - - - - - - - 109

Tabla 18.- Tasa de Restitucion de Reservas en Gas para el ejemplo estocastico
- - - - - - - - - - - 109



Introduccién

Enfoque Practico para la Optimizacion de Portafolio de Proyectos de
Exploracion y Produccion

Introduccion

Los proyectos petroleros en la actualidad se encuentran sujetos a una enorme
cantidad de restricciones tanto de origen presupuestal como por parte de los propios
objetivos y la capacidad operativa de las empresas que los manejan. La necesidad de
generar una familia de carteras de proyectos que pueda cumplir con los objetivos y
restricciones de las empresas petroleras ya sea en cuanto a produccién, ganancia,
eficiencia de las inversiones, presupuesto, una tolerancia al riesgo 6 una combinacion
de varios de estos indicadores. Resulta crucial para apoyar a quienes toman las
decisiones con la mayor cantidad de informacién posible para sustentar, por medio de
métodos analiticos y de probabilidad, la selecciéon de la decision que parezca mas
adecuada para el negocio.

Lo anterior es un proceso dindmico que constantemente se esta actualizando con la
incorporacién de las nuevas propuestas de desarrollo de la empresa. Las
repercusiones que se pueden generar en una variable X de un determinado proyecto A
cuando la misma variable cambia en un proyecto B que se encuentran ligados a la
misma familia de proyectos dentro de la cartera debe ser analizado con detenimiento.
De esta manera podemos observar que el andlisis proyecto a proyecto de manera
determinista no seria suficiente para demostrar con mayor precision el
comportamiento econémico de cada uno de ellos, ya que éstos se encuentran ligados y
son dependientes. Lo que conlleva a generar informacién que podria no representar
un soporte adecuado para la toma de decisiones que cumplan con los objetivos y
metas de la empresa.

La exploracion de petroleo y el desarrollo de campos deben enfrentarse con muchos
factores técnicos y econdmicos desconocidos que involucran un riesgo y una
incertidumbre en estos parametros los cuales pueden ser: ganancias, reservas, gastos
de operacion, gasto de produccion, precios del aceite y del gas, porcentaje de éxitos
geologicos, costo de equipo especializado, etc.

Es necesario considerar que cada proyecto tendra un valor y un riesgo asociado. Una
cartera esta conformada por una familia de proyectos con su respectivo valor y riesgo,
pero eso no significa que la cartera adecuada sea aquella que contenga aquellos
proyectos que individualmente parecen ser los mas importantes, ya que éstos podrian
no ser compatibles y generar pérdidas o inclusive el fracaso de los mismos. Alinear las
inversiones en la industria de los hidrocarburos, con cambios constantes en los
objetivos del negocio y en las prioridades del mismo, es uno de los mayores retos que
el personal de las empresas de exploracion y produccion deben enfrentar dia con dia.

De igual forma, se busca ahondar en el tema de las reservas y los recursos petroleros,
pues son de vital importancia para fundamentar el desarrollo de un proyecto ya sea
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éste de exploracion o de explotacion, si no se cuenta con un valor estimado de reserva
o de recurso, no existiria razon para iniciar el proyecto. El objetivo de toda empresa
petrolera es maximizar el valor econémico de los hidrocarburos y el factor de
recuperacién de los yacimientos. Dicho lo anterior, resulta obvio que la inversién y
busqueda de nuevos recursos petroleros en nuestro pais, y en el mundo, es crucial
para mantener vigente el negocio de los hidrocarburos y poder satisfacer la creciente
demanda a nivel mundial.

Las personas encargadas de la toma de decisiones para las inversiones en la industria
del aceite y del gas se enfrentan con un proceso extremadamente complejo cuando se
intenta decidir cual es el conjunto dptimo de proyectos en los cudles se debe invertir.
Practicamente todas las empresas se encuentran limitadas con algunas restricciones
tales como: presupuesto de capital, compromisos en el volumen de produccién y/o
proyectos dependientes o mutuamente excluyentes. Consecuentemente, si ain se
desean incluir los objetivos de planeacidn, finanzas e ingenieria; puede convertirse en
un proceso casi imposible el encontrar un conjunto dptimo de proyectos en los cuales
se deba invertir con los métodos de seleccion tradicionales.

Indicadores econémicos tal como el valor presente neto, la tasa interna de retorno y la
eficiencia de la inversion, entre otros. Se han utilizado desde hace varios afios para
jerarquizar los proyectos y de esta forma seleccionar los que cumplian con estos
paradmetros hasta llegar a una restriccidon de la empresa, que generalmente se trataba
del presupuesto para invertir. Sin embargo, dicha jerarquizacién de los proyectos no
necesariamente cumple con obtener los mejores resultados. De hecho, por lo general
ocurre lo contrario. Entonces es cuando surge la pregunta ;Como saber si se ha
seleccionado al portafolio de proyectos que genere el mayor valor y menor riesgo?

La respuesta a la pregunta anterior es que por medio de un conjunto de técnicas
matematicas de optimizacion tales como la programacion lineal, y buscadores guiados
como los algoritmos genéticos se pueden resolver los problemas anteriormente
planteados; y que por medio de software especializado sera mas facil y rapido obtener
los resultados. Logrando con éstas técnicas y herramientas un andlisis mas completo
que permita comparar los proyectos para observar el comportamiento de las diversas
combinaciones de los portafolios de inversién. De esta forma, contando con un
panorama mas amplio, decidir cudl es la combinacidon de proyectos en los cuales se
debe invertir para asegurar que se cumplan los objetivos y metas de la empresa.

El objetivo de esta tesis es demostrar el valor que genera una optimizacién de
portafolio de proyectos en exploracion y produccion explicando las bases teéricas que
posteriormente servirdn para generar un ejemplo practico que se podra comparar con
el escenario original de acuerdo con las diversas condiciones a las que se someta el
portafolio como son por ejemplo: metas (objetivos que se desea alcanzar o mantener),
restricciones (no superar una cierta cantidad en una variable, como puede ser no
superar un valor en inversiones por afio) y reglas del negocio (participacion y
dependencia entre proyectos).
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Capitulo I

La Relacién de los Recursos y Reservas de Hidrocarburos con los Proyectos

Para el andlisis de un proyecto petrolero se debe considerar el volumen original de
hidrocarburos y a partir de este un reconocimiento del valor de la reserva, pero antes
de definir qué es una reserva debemos hablar de los recursos petroleros, pues, a partir
de éstos ultimos se obtienen las reservas.

La parte primordial de la definicién de recursos petroleros se encuentra fuertemente
relacionada con la clasificaciéon de las cantidades que se espera seran recuperadas
desde una acumulacién que ha sido descubierta pero que actualmente se considera
como sub-comercial, y, por otra parte, de las acumulaciones que aun seran
descubiertas. Estos udltimos son definidos como recursos contingentes y recursos
prospectivos, respectivamente. (Petroleum Resources Management System, SPE,
2007)

Por lo tanto, un recurso contingente es aquel recurso petrolero del que ya se tiene
conocimiento, pero que, sin embargo, las condiciones del mercado actual no permiten
su explotaciéon de manera rentable para el pais o la compafiia operadora. Por
contraparte, los recursos prospectivos se refieren Unicamente a los volimenes de
hidrocarburos que atn no han sido descubiertos pero que se cree, con base a ciertas
analogias, que pueden existir. Los dltimos no deberan ser considerados dentro de un
analisis econémico y mucho menos para considerar que pueden incrementar en el
corto plazo el valor de las reservas.

Es muy importante tomar en cuenta que a partir de un recurso petrolero y que pueda
ser explotado por medio de las tecnologias y las técnicas aplicadas al momento del
analisis, y bajo las condiciones econdmicas que rigen el mercado en dicho momento,
es que alimentamos la posibilidad de contar con una serie de proyectos para explotar
las reservas que se encuentran en el subsuelo y generar una optimizacién de los
mismos.

El término acumulacién es utilizado para identificar un cuerpo individual de petréleo
movible en un yacimiento. Sin embargo, el requisito clave es que para ser considerado
como una acumulacién conocida, y por lo tanto contener reservas o recursos
contingentes, cada acumulacién/yacimiento debera haber sido perforado por un pozo.
En general, el pozo debe haber demostrado claramente la existencia de petrdleo
movible en ese yacimiento por flujo a la superficie o al menos por la recuperaciéon de
una muestra de aceite desde el pozo. De cualquier forma, si existen datos de un
registro y/o un nucleo, esto podria ser suficiente.

El recurso base total, definido de igual forma como el volumen total de petréleo en el
lugar o in-situ, es generalmente aceptado a ser todas las cantidades estimadas de
petréleo contenidas en el subsuelo, asi como aquellas cantidades que ya han sido
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producidas. Algunos miembros de la industria prefieren considerar Unicamente la
porcién que se espera serd recuperada como un recurso. Para evitar cualquier tipo de
confusion existe una definicién para cada uno de ellos. De acuerdo con la PRMS
(Petroleum Resources Management System) se reconoce que el volumen de petréleo
original in-situ puede constituir recursos potencialmente recuperables los cuales
estaran sujetos a incertidumbres significativas que cambiaran con el tiempo. Aquel
volumen clasificado como irrecuperable podria convertirse en recurso recuperable en
el futuro mientras las circunstancias comerciales cambien y ocurra un desarrollo
tecnologico. Aquellas cantidades podrian incluir, por ejemplo, el petréleo dejado en el
subsuelo cuando se abandona el campo.

1.1.- ;Qué son las reservas petroleras?

De acuerdo con la Society of Petroleum Engineers (SPE) se define como reservas a
todas aquellas cantidades de petrdleo las cuales se anticipa seran recuperadas
comercialmente a partir de una acumulacién de hidrocarburos conocida en una fecha
dada. Es decir, que se trata de un volumen de hidrocarburos que atin se encuentra en
el subsuelo pero que se tiene la certeza que serd producido en un determinado
tiempo.

Por lo tanto, las reservas deben satisfacer cuatro criterios fundamentales: deben ser
descubiertas, recuperables, comerciales y remanentes.

La agencia que tiene la mayor influencia internacional en el establecimiento de una
estandarizacion para las reservas probadas de empresas petroleras que cotizan en los
mercados financieros es la Securities and Exchange Comission de los Estados Unidos
(SEC). Con lo anterior, la definicion de reservas probadas de la SEC es la siguiente:

“Las reservas probadas de aceite y gas son aquellas cantidades estimadas de aceite
crudo, gas natural, y liquidos del gas natural (condensados) que los datos geoldgicos y
de ingenieria demuestran, con una certidumbre razonable, que seran recuperados de
yacimientos conocidos en los afos siguientes bajo las condiciones econdmicas y
operativas existentes. (Modernization of Oil and Gas Reporting: Final Rule, SEC, 2009)

Dado lo anterior, podemos observar que la definicibon de reservas probadas
mencionadas en la PRMS no varia mucho con aquella de la SEC. Un error comun es el
pensar en las reservas de hidrocarburos como el volumen total que se encuentra en el
subsuelo esperando a ser extraido, en si eso es s6lo parte de la definiciéon pues habria
que complementar siempre con la parte econémica en la que se refiere que dicho
volumen debe poder ser extraido bajo las condiciones econémicas actuales y con la
tecnologia y las técnicas operativas que se utilizan al momento de la evaluacion.

La distinciéon entre acumulaciéon conocida comercial y sub-comercial, y por lo tanto
entre reservas y recursos contingentes, es clave para asegurar un nivel razonable de
consistencia al reportar las reservas. En base a lo anterior, estd claro que la
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acumulacién debera ser calificada como comercial antes de que alguna reserva sea
asignada. Aun cuando la PRMS permite por algunas incertidumbres en el criterio
comercial se vean reflejadas en la categoria de reservas, también estd claramente
establecido que las reservas de cualquier categoria, deben ser comerciales. Dado lo
anterior, los recursos contingentes podrian incluir, por ejemplo, cantidades estimadas
a ser recuperadas a partir de acumulaciones para las cuales no existe actualmente un
mercado posible o donde la recuperacién comercial depende del desarrollo de nueva
tecnologia.

Cuando se ha identificado una acumulacién se debe proceder a la asignaciéon de una
reserva. Las reservas ain deberdn ser categorizadas de acuerdo a los criterios
especificos de la PRMS. Las reservas probadas estaran limitadas a ser aquellas
cantidades que son comerciales bajo las condiciones econémicas actuales, mientras
que las reservas probables y posibles podran estar basadas en condiciones
econdmicas futuras.

La evaluacién de la comercialidad de una acumulacién es generalmente la
responsabilidad del pais o de la compafiia responsable del posible desarrollo de la
acumulacién y variara de acuerdo con las condiciones y circunstancias locales. Se
recomienda que, si el grado de compromiso no es tal que la acumulacién sea
desarrollada y puesta a produccién dentro de un marco razonable de tiempo, los
voliumenes recuperables estimados de la acumulacion se clasifiquen como recursos
contingentes. Donde un marco razonable de tiempo para el inicio del desarrollo,
dependiendo de las circunstancias especificas pero, en general, debera estar limitado
a cinco afios.

Cualquier valor estimado de una cantidad de recursos para una acumulacién o un
grupo de acumulaciones (un proyecto) estd sujeta a la incertidumbre y debe, en
general, ser expresada como un rango. La funcién de las primeras tres categorias de
reservas (probadas, probables y posibles) es para ilustrar el rango de incertidumbre
en el estimado del volumen potencialmente recuperable de petréleo a partir de una
acumulacién conocida. Dichos estimados, que se hacen en principio para cada pozo o
yacimiento, pueden hacerse de manera probabilista o determinista y son
posteriormente agregados a la acumulacién/proyecto como un conjunto.

El grado de incertidumbre refleja una rango razonable de los volimenes estimados
potencialmente recuperables para una acumulacién individual o un proyecto. En el
caso de las reservas, y donde es apropiado, este rango de incertidumbre puede estar
reflejado en los estimados para las reservas probadas (1P), reservas probadas mas
probables (2P) y reservas probadas mas probables mas posibles (3P). Para otro tipo
de categoria de recurso, los términos equivalentes “estimado bajo”, el “mejor
estimado”, y el “estimado alto” son recomendados por la PRMS.
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Ilustracion 1 - Clasificacion de Reservas y Recursos Prospectivos Fuente: Petroleum Resources Management System, 2007

Dos filosofias fundamentalmente diferentes se han desarrollado para aplicar un
enfoque determinista a la estimacién de las reservas. Una es el enfoque basado en el
riesgo 6 el conocido como “incremental” y el otro es basado en la incertidumbre y es
algunas veces también referido como el enfoque “acumulativo”. El riesgo se define
aqui como la probabilidad de que un evento discreto ocurra o no, mientras que la
incertidumbre se define como el rango de posibles resultados de un valor estimado o
variable. (Guidelines for the Evaluation of Petroleum Reserves and Resources. SPE,
2001)

Cuando una estimacion numérica esta hecha de un parametro que no es conocido con
exactitud, existe una incertidumbre asociada con dicha estimacién. Un ejemplo claro
es el valor estimado de un volumen recuperable de petréleo para una acumulacién; no
es posible calcular dicho volumen con exactitud debido a que existen incertidumbres
tanto del area técnica como de la parte econémica.

En la filosofia basada en el riesgo, la cantidad de reserva para cada categoria (probada,
probable y posible) es calculada de manera determinista como un volumen discreto.
Las reservas probadas son las que tienen la mayor certidumbre de ser producidas. La
acumulacidén de las probadas mas las probables (2P) tienen un riesgo menor o igual al
50% y las reservas probadas mas probables mas posibles (3P) tienen un riesgo mayor
de no ser producidas. La légica basada en el riesgo busca capturar tanto la
incertidumbre volumétrica (rango de los posibles volimenes recuperables de un
desarrollo) y la madurez del proyecto (riesgo del no desarrollo) en un sistema tnico.

El método de evaluacién probabilista es, por su propia naturaleza, un enfoque basado
en la incertidumbre. Para tal caso, un enfoque con escenarios podria ser el mas
apropiado y con ellos ser mejor que en un estimado determinista.
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En este método, el objetivo es, primero que nada, hace un “mejor estimado” del
volumen recuperable, el cual representa el valor estimado que se considera es el mas
cercano a la cantidad que en realidad se va a recuperar de la acumulaciéon. Una vez
hecho esto, se realiza una estimaciéon de un caso alto y un caso bajo de los volimenes
de reservas recuperables, lo que proporciona una medida del rango de incertidumbre
para el mejor estimado o estimado base. Con la técnica de escenarios, por lo tanto, se
establecen tres diferentes escenarios para la acumulacién que son consistentes con la
categoria probada (caso bajo), la categoria probada mas probable (caso base), y la
categoria probada mas probable mas posible (caso alto).

Esta técnica es comparable directamente al método probabilista. Sin embargo, en
lugar de intentar estimar el rango completo de posibles resultados (lo que incluye
asumir distribuciones de probabilidad y niveles de dependencia o correlacion entre
las variables), los tres valores de reservas requeridos son estimados al seleccionar
tres escenarios representativos. A pesar de no ser tan matematicamente riguroso
como el método probabilista, este enfoque tiene la ventaja de que cada suposicion
puede ser identificada de manera especifica y por lo tanto, la auditoria de las reservas
se facilita. Posiblemente el aspecto mas importante es la relacién entre el plan de
desarrollo (y considerando el factor de recuperacién) y el modelo geolédgico
(considerando el petréleo original in-situ). Esta dependencia potencial es
frecuentemente olvidada cuando se aplica el método probabilista y puede ser mas
facil incluirla con la técnica de escenarios.

1.2.- Clasificacion de Reservas

El petréleo es la principal fuente de energia mundial que utiliza el hombre
actualmente y es un factor clave para el continuo desarrollo de las economias globales.
Es esencial para una buena planeacion a futuro que los gobiernos y la industria tengan
una evaluacion clara de las cantidades de petréleo disponible para la produccién y de
las cantidades que se anticipa estaran disponibles dentro de un lapso de tiempo
practico a través de un desarrollo adicional de campo, avances tecnoldgicos, o
exploracion. Para lograr tal evaluacion, es imperativo que la industria adopte una
nomenclatura consistente para evaluar las cantidades actuales y futuras de petréleo
que se espera seran recuperadas de acumulaciones naturales en el subsuelo. Dichas
cantidades son definidas como reservas, y su evaluaciéon es de importancia especial
para los gobiernos, agencias internacionales, inversionistas, banqueros, y demas
participantes de la industria internacional de la energia y de la economia.

Coémo se ha mencionado antes las reservas son aquellas cantidades de petréleo que se
anticipa seran comercialmente recuperadas de una acumulacién conocida a partir de
una fecha dada en adelante. Todo valor estimado de las reservas involucra un cierto
grado de incertidumbre, ésta depende principalmente de la cantidad y la calidad de
datos geoldgicos y de ingenieria disponibles en el momento de la estimacion y de la
interpretacion de estos datos. El grado relativo de incertidumbre puede ser expresado
colocando las reservas dentro de una de las dos principales clasificaciones, ya sea
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como probada o no probada. Las reservas no probadas tienen menos certeza a ser
recuperadas que las reservas probadas y pueden ser posteriormente sub-clasificadas
como reservas probables y reservas posibles para denotar un incremento progresivo
de la incertidumbre en su recuperabilidad, respectivamente.

La estimacién de reservas se hace bajo condiciones de incertidumbre. El método de
estimaciéon es llamado determinista si un sélo valor “mejor estimado” es elaborado
basadndose en datos geoldgicos, ingenieriles y econémicos conocidos. El método de
estimacion es conocido como probabilista cuando los datos geoldgicos, ingenieriles y
econémicos conocidos son utilizados para generar un rango de valores estimados y
sus distribuciones de probabilidad asociadas. Identificar las reservas como probadas,
probables y posibles, ha sido el método de clasificaciéon mas frecuente y da una
indicacién de la probabilidad de recuperacion. Debido a diferencias potenciales en la
incertidumbre, se considera proceder con cautela en la reclasificacién de reservas.

Los estimados de las reservas se analizaran regularmente mientras una mayor
cantidad de datos ingenieriles y geologicos se encuentran disponibles o mientras las
condiciones econémicas cambien. Las reservas pueden ser atribuidas a métodos de
recuperacién tanto por energia natural del yacimiento asi como por métodos de
recuperaciéon secundaria y/o mejorada. Los métodos de recuperaciéon secundaria y/o
mejorada incluyen a todos aquellos métodos para administrar energia natural o
alterar las fuerzas naturales en el yacimiento para incrementar la recuperacion final
de los hidrocarburos. Algunos ejemplos de dichos métodos son el mantenimiento de
presion, la inyeccién de agua, los métodos térmicos, la inyeccién de quimicos, y el uso
de fluidos de desplazamiento miscibles e inmiscibles, entre otros. Otros métodos de
recuperacién mejorada pueden ser desarrollados en el futuro mientras la tecnologia
en la industria petrolera sigue avanzando.

1.2.1.- Reservas Probadas

Las reservas probadas son aquellas cantidades de petréleo que, por analisis geoldgico
y datos ingenieriles, pueden ser estimadas con una certidumbre racional a ser
comercialmente recuperables, a partir de una fecha dada en adelante, de yacimientos
conocidos y bajo las condiciones econémicas actuales, los métodos operativos y las
regulaciones gubernamentales. Las reservas probadas pueden ser categorizadas como
desarrolladas y no desarrolladas.

Si se utilizan métodos deterministas, el término certidumbre razonable tiene la
intenciéon de expresar un alto grado de confianza de que las cantidades seran
recuperadas. Si se utilizan métodos probabilistas, debe existir al menos un 90% de
probabilidad que las cantidades realmente recuperadas serdn equivalentes o
excedentes con respecto al valor estimado.

En general, las reservas se consideran como probadas si la capacidad de produccién
comercial del yacimiento es soportada por la produccién real o por pruebas de
formacién. En este contexto, el término probadas se refiere a las cantidades actuales
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de reservas petroleras y no sélo a la productividad del pozo o del yacimiento. En
algunos casos, las reservas probadas pueden ser asignadas en base a registros de pozo
y/o andlisis de nucleos que indican que el yacimiento contiene hidrocarburos y es
analogo a yacimientos en la misma area que se encuentran produciendo o han
demostrado la habilidad de producir en pruebas de formacién.

El area del yacimiento considerada como probada incluye: (1) el area delimitada por
perforaciones y definida por los contactos hidraulicos, si hay alguno, y (2) las
porciones no perforadas del yacimiento que pueden ser razonablemente juzgadas
como comercialmente productivas en base a datos geoldgicos e ingenieriles
disponibles.

Las reservas pueden ser clasificadas como probadas si las instalaciones para
procesarlas y transportarlas al mercado se encuentran operantes en el momento de
realizar la estimacién o hay una expectativa racional de que dichas instalaciones seran
instaladas. Las reservas en localidades no desarrolladas pueden ser clasificadas como
probadas no desarrolladas cuando se proporciona que: (1) las locaciones son
deducidas directamente de pozos que han indicado producciéon comercial en la
formacién objetivo, (2) hay una certeza razonable que dichas locaciones se
encuentran dentro de los limites productivos probados conocidos de la formacion
objetivo, (3) las locaciones se encuentran dentro del reglamento de espaciamiento de
pozos en los lugares donde se aplica dicha reglamentacion, y (4) existe una certeza
razonable de que las locaciones seran desarrolladas.

El monto de las reservas que seran producidas a través de la aplicaciéon de algin
método de recuperacién establecido seran incluidas como reservas probadas cuando:
(1) se muestre una prueba exitosa de un proyecto piloto o que se dé una respuesta
favorable de un programa instalado en el mismo yacimiento o en uno analogo con una
roca y propiedades de los fluidos similares; lo que proporciona un soporte sobre el
cual el andlisis del proyecto esta basado, y (2) existe una certeza razonable que el
proyecto procedera. Aquellas reservas que seran incorporadas por la aplicaciéon de un
método de recuperaciéon que atn sera establecido a través de una aplicaciéon comercial
exitosa se incluyen como reservas probadas so6lo (1) posterior a una respuesta
favorable de la produccién del yacimiento objetivo o ya sea tanto de (a) una prueba
piloto representativa o (b) un programa instalado dénde la respuesta proporcione un
soporte para el andlisis en el cual el proyecto se estd basando y (2) nuevamente que
exista una certeza razonable que el proyecto procedera.

Se puede observar en lo anterior que cada vez que se desea incorporar un cierto valor
de reservas a las reservas probadas, dicho valor debera contar con una certeza de que
el proyecto se llevara a cabo considerando las condiciones econdmicas actuales asi
como un marco de tiempo que no exceda de los 5 afios.
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1.2.2.- Reservas no probadas

Las reservas no probadas son fundamentadas en informaciéon geoldgica y datos
ingenieriles similares a aquellos usados para la estimacion de las reservas probadas,
pero debido a incertidumbres técnicas, contractuales, econdmicas o regulatorias son
excluidas de ser clasificadas como probadas. Las reservas no probadas pueden ser
posteriormente clasificadas en reservas probables y reservas posibles.

Ademas, las reservas no probadas pueden ser estimadas considerando condiciones
econdmicas futuras que sean diferentes a aquellas condiciones que se presenten al
momento de la evaluacion.

1.2.3.- Reservas probables

Las reservas probables son aquellas reservas no probadas cuyo andlisis geolégico y de
datos ingenieriles sugiere que son mas probables que sean recuperables a que no sean
recuperables. En este contexto, cuando se utilizan métodos probabilistas, debe existir
al menos un 50% de probabilidad que las cantidades realmente recuperadas seran
equivalente o excederan la suma de la estimacion de las reservas probadas mas las
probables.

De manera general, dentro de las reservas probables se pueden incluir (1) reservas
que se anticipa serdn probadas por una perforacién convencional donde la
informacién del subsuelo es insuficiente para clasificar dichas reservas como
probadas, (2) reservas en formaciones que aparentemente seran productivas
basdndose en caracteristicas de registros de pozos pero hay ausencia de datos
obtenidos de nucleos o de pruebas definitivas y las cuales no son andlogas a
yacimientos productores o ya probados en el area, (3) reservas incrementales
atribuibles a la perforacion de nuevos pozos que podrian estar clasificadas como
probadas si se encuentran dentro del espaciamiento legal establecido al momento de
realizar la estimacion, (4) reservas atribuibles a métodos de recuperaciéon que han
sido establecidos por repetidas aplicaciones comerciales exitosas cuando (a) un
proyecto piloto estd planeado pero no se encuentra en operacion y (b) las
caracteristicas de la roca, el fluido y el yacimiento aparentan ser favorables para
aplicaciones comerciales, (5) reservas en un area de la formacién que aparentemente
estan separadas del area probada por fallamiento y la interpretacién geoldgica indica
que el area objetivo es estructuralmente mas alta que el area probada, (6) reservas
atribuibles a una reparacién mayor o menor, cambio de equipo, o cualquier otro
procedimiento mecanico, donde tales procedimientos no se han probado como
exitosos en pozos que exhibian un comportamiento similar en yacimientos analogos, y
(7) reservas incrementales en yacimientos probados donde una interpretaciéon
alternativa del desempefio o de datos volumétricos indican que un mayor volumen de
reservas puede ser clasificado como probadas.
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1.2.4.-Reservas posibles

Las reservas posibles son aquellas reservas no probadas cuyo andlisis geoldgico e
ingenieril sugiere que son menos probables a ser recuperables que las reservas
probables. En este contexto, cuando se utilizan métodos probabilistas, debe haber al
menos un 10% de probabilidad de que las cantidades realmente recuperadas seran
equivalentes o excederan la suma del valor estimado de las reservas probadas mas las
probables mas las posibles.

En general, las reservas posibles pueden incluir: (1) reservas que, basadas en
interpretacion geolégica, podrian existir en areas mas alld de las clasificadas como
probables, (2) reservas en formaciones que aparentemente contienen petroleo
basadndose en registros geofisicos y andlisis de nuicleos pero que podrian no ser
comerciales a las condiciones actuales, (3) reservas incrementales atribuibles a la
perforacién de nuevos pozos que se encuentran sujetas a incertidumbre técnica, (4)
reservas atribuibles a métodos de recuperaciéon cuando: (a) un proyecto piloto esta
planeado pero no se encuentra en operacion y (b) las caracteristicas de la roca, el
fluido y el yacimiento son tales que existe una duda razonable acerca de que el
proyecto sera comercial, y (5) las reservas se encuentran en un area de la formacién
que aparentemente esta separada del area probada por fallamiento y la interpretacion
geoldgica indica que el area objetivo se encuentra estructuralmente mas baja que el
area probada.

Reservas

Originales
(Recursos
econ6micos)

Reservas
probadas
originales

Reservas no
probadas

Produccion Reservas Reservas Reservas posibles
acumulada probadas probables p
[
Desarrolladas No desarrolladas

Ilustracion 2- Clasificacion de Reservas Fuente: Estimacion de Reservas de Hidrocarburos, SENER, 2010.
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1.3.- Métodos de Estimacion de Reservas

De manera general, PEMEX sigue los lineamientos proporcionados por la PRMS y la
SEC para la evaluacién e incorporacién de nuevas reservas de hidrocarburos. Los
métodos mas comtinmente utilizados son:

* Volumeétricos

* (Curvas de Declinacion
* Balance de Materia

* Simulaciéon Numérica

Asumiendo que los proyectos se han clasificado de acuerdo a su madurez, la
estimacién de las cantidades recuperables asociadas a un proyecto definido y su
respectiva asignacion a las categorias de incertidumbre se pueden basar en uno o una
combinacién de procedimientos analiticos. Tales procedimientos se pueden aplicar
usando un enfoque incremental (basado en riesgo) y/o la técnica de escenarios que ya
se han mencionado con anterioridad en este trabajo. Ademas, el método de evaluacion
de la incertidumbre relativa en estos valores estimados de las cantidades
recuperables puede emplear los métodos deterministas y los probabilistas.

1.3.1.-Procedimientos analiticos

Los procedimientos analiticos para estimar las cantidades recuperables se agrupan en
tres grandes categorias:

* Analogos

* Estimaciones volumétricas

* Estimaciones basadas en el desempefio; que incluye el balance de materia,
curvas de declinacion, entre otros.

La simulacién de yacimientos puede ser usada tanto en los analisis volumétricos como
en los andlisis basados en el desempefio. Las evaluaciones al inicio del descubrimiento
y post-descubrimiento son realizadas tipicamente con datos analogos de pozo o de
campo y estimaciones volumétricas. Después del inicio de la produccién y una vez que
los datos del gasto de producciéon y de la presiéon se encuentran disponibles, los
métodos basados en el desempefio pueden ser aplicados.

En cada método, los resultados no son una sola cantidad de petréleo recuperable
remanente, sino mas bien un rango que refleja las incertidumbres existentes tanto en
los volimenes in-situ como en la eficiencia de la recuperaciéon del proyecto de
desarrollo aplicado. Por medio de la aplicacién de guias consistentes los evaluadores
pueden definir las cantidades remanentes recuperables usando ya sea el enfoque de
escenarios incremental o el acumulativo. La confianza en los resultados de la
evaluacion generalmente incrementa cuando los estimados estan basados en mas de
un sélo procedimiento analitico.
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1.3.1.1.- Analogos

Los métodos andalogos son ampliamente usados en la estimacién de recursos,
particularmente en la etapa de exploracién y de inicio del desarrollo, cuando la
informacion de mediciones directas es limitada. La metodologia estd basada en la
suposicion que el yacimiento andlogo es comparable con el yacimiento objetivo
tomando en cuenta las propiedades del yacimiento y del fluido que controlan la
recuperacién final de petréleo. Por medio de la seleccién de andlogos apropiados,
donde los datos de desempefio basados en planes de desarrollo comparables
(incluyendo tipo de pozos, espaciamiento entre pozos y estimulaciones, entre otros)
estan disponibles, un perfil de produccién similar se puede pronosticar.

Los yacimientos andlogos estan definidos por rasgos y caracteristicas incluyendo,
pero no limitdndose solamente a, profundidad aproximada, presién, temperatura,
mecanismo de empuje en el yacimiento, contenido original de fluidos, densidad del
fluido del yacimiento, tamafio del yacimiento, espesor neto, espesor saturado,
litologia, heterogeneidad, porosidad, permeabilidad, y plan de desarrollo, entre otros.
Los yacimientos analogos estan formados por los mismos, o muy similares, procesos
sedimentarios, diagenéticos, de presion, temperatura, historia quimica y mecanica, y
deformacion estructural.

1.3.1.2.- Estimacién volumeétrica

Este procedimiento utiliza las propiedades del fluido y de la roca del yacimiento para
calcular los hidrocarburos in-situ y posteriormente estimar la porcién que sera
recuperada por un proyecto de desarrollo especifico. Las incertidumbres claves
afectando a los volimenes in-situ incluyen:

* Geometria del yacimiento y limites de las trampas que impactan el volumen de
roca neto

* (Caracteristicas geoldgicas que definen el volumen de poro y la distribucién de
la permeabilidad

* Elevacion del contacto entre fluidos

* Combinaciones de la calidad del yacimiento, tipos de fluido y los contactos que
controlan la saturacién de fluidos

El volumen de roca neto de interés es aquel que involucra a todo el yacimiento.
Mientras que la distribucion espacial y la calidad del yacimiento impactan la eficiencia
de la recuperacion, el calculo del petréleo in-situ generalmente utiliza un valor de
espesor promedio, asi como de la porosidad y la saturaciéon de los fluidos. En
yacimientos mas heterogéneos, una mayor densidad de pozos puede ser requerida
para evaluar y categorizar de manera confiable los recursos.

Dado un valor estimado del volumen de petréleo in-situ, la porcién que puede ser
recuperada por un grupo definido de pozos y condiciones operativas debe ser
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estimado basado en el desempefio andlogo de campo y/o por estudios de simulacion
utilizando informaciéon disponible de yacimientos. Las asunciones clave se deben
hacer con respecto al mecanismo de empuje que actda en el yacimiento.

Las estimaciones de las cantidades recuperables deben reflejar las incertidumbres no
s6lo del petrdleo in-situ sino también de la eficiencia de la recuperaciéon del proyecto
de desarrollo aplicado al yacimiento especifico que se esta estudiando.

1.3.1.3.- Balance de materia

Los métodos de balance de materia para estimar las cantidades recuperables
involucran el analisis del comportamiento de la presiéon durante la extracciéon de los
fluidos del yacimiento. En una situacion ideal, tal como en un yacimiento homogéneo
con empuje por gas disuelto, roca almacenadora de alta permeabilidad y donde datos
de presion de alta calidad y en cantidad suficiente se encuentran disponibles, la
estimaciéon basada en el balance de materia puede proporcionar un valor de
recuperacién final bastante confiable a varias presiones de abandono diversas. En
situaciones complejas, tal como aquellas donde se involucra entrada de agua,
compartimentacion (lenticulares por ejemplo), comportamiento multifasico, y
yacimientos de baja permeabilidad y capas multiples, los valores estimados de
balance de materia por si solos podrian proporcionar resultados erréneos. Los
evaluadores deben tener cuidado al interpretar la complejidad del yacimiento y la
respuesta de la presion a la explotacién; cuando se desarrollan los perfiles de
incertidumbre aplicados para los proyectos de recuperacion.

El modelado por computadora del yacimiento o la simulacién de yacimientos puede
ser considerado como una forma sofisticada de andlisis de balance de materia.
Mientras que dicho modelado puede generar prondsticos confiables del
comportamiento del yacimiento bajo un programa de desarrollo definido, la
confiabilidad de los datos de entrada de las propiedades de la roca, la geometria del
yacimiento, las permeabilidades relativas, y las propiedades de los fluidos son criticas.
Los modelos predictivos son mas confiables para la estimacién de las cantidades
recuperables cuando existe una historia de producciéon suficiente para validar el
modelo a través de un ajuste de historia de produccién.

1.3.1.4.- Analisis del desempefio de la produccion

El andlisis en los cambios de los gastos de produccién y la relacién de los fluidos de
produccion contra la produccién acumulada durante la extraccién de los fluidos de
producciéon proporciona informacién valiosa para predecir las cantidades
recuperables finales. En algunos casos, antes de que la declinacién en los gastos de
produccion sea muy aparente, las tendencias en los indicadores de desempefio tales
como la relacién gas-aceite (RGA), la relacién agua-aceite (WOR), relacion
condensado-gas (CGR) y las presiones estdtica y de fondo fluyendo pueden ser
extrapoladas hasta una condicién de limite econémico para la estimacion las reservas.
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Para obtener resultados confiables se requiere un periodo suficiente de condiciones
operativas estables después de que los pozos en un yacimiento han establecido su
area de drene. Para la estimacion de cantidades recuperables, los evaluadores deben
considerar los factores que afectan el desempefio en la produccién, tales como las
propiedades variables del yacimiento y de los fluidos, flujo de transiciéon vs flujo
estacionario, cambios en las condiciones operativas, efectos de interferencia y los
mecanismos de empuje.

En las primeras etapas de producciéon debe haber una gran incertidumbre tanto en el
perfil de desempefio final del yacimiento (pronéstico de produccién) como en los
factores comerciales que impactan el gasto de produccién de abandono. Tales
incertidumbres se deben ver reflejadas en la categorizacién de los recursos.

1.3.2.- Métodos deterministas y probabilistas

Sin tomar en consideracion el proceso analitico usado, la estimaciéon de reservas
puede prepararse usando tanto los métodos deterministas como los probabilistas. Un
estimado determinista es un sélo escenario discreto dentro de un rango de salidas que
pueden ser derivadas en un analisis probabilista.

En el método determinista, un valor discreto o un arreglo de valores para cada
parametro es seleccionado basandose en la seleccion de valores del estimador, que
son los mas apropiados para la categoria de recurso correspondiente. Un sélo dato de
salida de las cantidades recuperables se deriva de cada incremento determinista o
escenario.

En el método probabilista, el estimador define una distribuciéon representando el
rango total de posibles valores para cada parametro de entrada. Estas distribuciones
pueden ser muestreadas al azar (generalmente utilizando un software para la
simulacién de Monte Carlo) para generar un rango total y una distribuciéon de los
posibles resultados de las cantidades recuperables. Esta técnica es por lo general la
mas aplicada para los calculos de recursos de manera volumétrica en las primeras
etapas de los proyectos de explotacion y desarrollo.

Los volimenes deterministas son estimados para un incremento discreto y escenarios
definidos. Mientras que los estimados deterministas podrian tener niveles de
confianza altamente inferidos, no cuentan con una probabilidad cuantitativa asociada.
Ambos métodos (probabilista y determinista) pueden ser utilizados de manera
combinada para asegurar que los resultados de cualquiera de los dos métodos son
razonables.
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1.3.2.1.- Métodos de agregacion

Los volumenes de aceite y gas son estimados y categorizados generalmente de
acuerdo a la incertidumbre en su recuperacion dentro de yacimientos individuales o
porciones de un yacimiento; esto es denominado como la evaluacion del “nivel del
yacimiento”. Estos valores estimados son sumados para llegar a valores estimados
para campos y posteriormente para proyectos. Una sumatoria continua es aplicada
para llegar a los valores totales de areas, paises y compaiiias; estos valores son
llamados generalmente “niveles de reporte de recursos”. La distribucion de
incertidumbre de los estimados individuales para cada uno de estos niveles puede
diferir ampliamente, dependiendo de los datos geoldgicos y en la madurez de los
recursos. Este proceso de sumatoria acumulativa es generalmente conocido como
“agregacion”.

Dos métodos generales de agregacion pueden ser aplicados: sumatoria aritmética de
los estimados por categoria y la agregacién estadistica de las distribuciones de
incertidumbre. Existe una divergencia significativa en los resultados obtenidos al
aplicar estos métodos alternativos.

En la agregaciéon estadistica los percentiles del agregado se hacen por medio de
simulacién de Monte Carlo, donde aleatoriamente se muestrea de cada campo o de
cada acumulacion los diferentes valores de los volimenes para generar una nueva
distribucién y de ésta manera poder obtener los nuevos percentiles del agregado o
portafolio. Este “efecto de portafolio” es el resultado del teorema del limite central en
el andlisis estadistico. Se debe notar que la media (promedio aritmético) de las sumas
es igual a la suma de las medias de cada acumulacidn, es decir, que no existe efecto de
portafolio cuando se agregan valores de la media.

En la practica, hay una gran posibilidad de que exista una enorme dependencia entre
yacimientos en el mismo campo, y dichas dependencias deben estar incorporadas en
los calculos probabilistas. Cuando la dependencia se encuentra presente y no es
tomada en cuenta en los calculos, la agregacién probabilista va a sobrestimar el
resultado del estimado bajo y de manera andloga, va a subestimar el resultado del
estimado alto.

Una gran cantidad de técnicas se encuentran disponibles para agregar resultados de
las evaluaciones probabilistas y/o deterministas de campos, propiedades o proyectos
para un negocio detallado o un andlisis de portafolio corporativo donde los resultados
incorporan los beneficios del tamafio y la diversificaciéon del portafolio. Una vez mas,
la agregaciéon debe incorporar el grado de dependencia entre cada una de las
propiedades analizadas. Donde los anadlisis subyacentes se encuentran disponibles, la
comparacién de los resultados de agregacidn aritmética y estadistica podrian ser muy
valiosos en la evaluacién del impacto que genera el efecto de portafolio. Ya sea que se
utilicen métodos deterministas o probabilistas, se debe tener cuidado para evitar
errores sistematicos en el proceso de estimacion.
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Se ha reconocido que el valor monetario asociado con estas recuperaciones es
dependiente de la produccién y del flujo de caja para cada proyecto; ademas, las
distribuciones de agregaciéon de las cantidades recuperables podria no ser un
indicador directo de las distribuciones de incertidumbre correspondientes del valor
agregado.

1.3.2.2.- Agregando clases de recursos

Las cantidades de petrdleo clasificadas como reservas, recursos contingentes, o
recursos prospectivos no deben ser agregadas una con otra sin la consideracion de las
diferencias significativas en el criterio asociado a su clasificacién. En particular, podria
existir un riesgo significativo que las acumulaciones que contienen recursos
contingentes y/o recursos prospectivos no lograran la produccién comercial.

Donde un descubrimiento asociado y el riesgo comercial han sido cuantitativamente
definidos, las técnicas estadisticas podrian ser aplicadas para incorporar un estimado
del riesgo individual de un proyecto en un andlisis de portafolio del valor y del
volumen.

1.4.- Las Reservas de Hidrocarburos en México

Las reservas de hidrocarburos son el resultado de la estrategia de los proyectos de
inversion traducidos en prondsticos de producciéon asociados al comportamiento de
los yacimientos, a los costos de operacién y mantenimiento, asi como a los precios de
venta de los hidrocarburos y sus inversiones asociadas. De igual forma, la tendencia
actual del comportamiento de los yacimientos, las reparaciones mayores a pozos, la
perforaciéon de pozos programados, la eficiencia de los sistemas artificiales de
produccion, los nuevos proyectos de desarrollo y los proyectos de recuperacién
secundaria y mejorada, asi como los resultados de la actividad exploratoria y la
producciéon continua o intermitente de cada uno de los pozos, contribuyen a la
actualizacién de las reservas en cada evaluacion. (Estimaciéon de Reservas de
Hidrocarburos, SENER, 2010)

Se debe recordar que se trata de un proceso continuo y que no sélo se realiza en una
ocasion, sino que debe actualizarse constantemente conforme se obtiene nueva
informacion y se agregan los resultados de nuevas pruebas de formacién o andlisis de
registros de pozos, nuevos descubrimientos, y los resultados de nuevos pozos
perforados.

1.4.1.- Precio de los hidrocarburos

La determinacién de la rentabilidad de las reservas remanentes de los campos
considera los precios de venta de los hidrocarburos a producir, asi como los costos de
operacion y mantenimiento requeridos para llevar a cabo su explotacidn, al igual que
las inversiones asociadas a su desarrollo.
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El valor de cada una de las categorias de reservas requiere utilizar los volimenes
futuros de produccién de aceite, condensado y de gas, los precios de venta de los
hidrocarburos liquidos y gaseosos, los costos de operacion y las inversiones asociadas
al desarrollo en aquellos campos no desarrollados en su totalidad, ya sea nuevos o
maduros. Con estos cuatro elementos se obtiene el limite econémico de la explotacion
de dichas reservas, el limite econémico es el punto en el tiempo donde los ingresos se
igualan con los egresos, y por lo tanto anulando la rentabilidad del proyecto ya que se
deja de obtener ganancia.

1.4.2.- Reservas remanentes totales

Las reservas remanentes totales, también denominadas como 3P, son las
correspondientes a la suma de las reservas probadas mas probables mas posibles, al 1
de enero de 2011 se encontraban en 4.075 miles de millones de barriles de petréleo
crudo equivalente. Especificamente, la reserva probada es aproximadamente de 14
miles de millones de barriles de petréleo crudo equivalente (MMMbpce), las
probables contaban con 15.013 MMMbpce y finalmente las reservas posibles con un
valor de 14.264 MMMbpce.

A continuacién se muestra la tabla 1 donde se desglosan los datos histoéricos por fluido
y por region:

Reservas de Hidrocarburos al 1 de enero
de 2011

© 431 -
o
(5}
=9
S 288
=,
=
- 138 - - 15 J . - 143
— . — — —
Probadas Probables 2P Posibles 3P

Grafico 1- Reservas de Hidrocarburos en México al 1 de enero de 2011 Fuente: SENER
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Reserva Remanente de Hidrocarburos

Reserva Remanente de gas

= . Liquidos Gas seco Gas baeg
Aiio Region Aceite Condensado d : Total entregar | Gas seco
de planta equivalente natural
en planta
MMbls MMbls MMbls MMbpce MMbpce MMMpc MMMpc MMMpc
2007 | Total | 31,908.8 941.2 3,417.5 9,108.9 45376.3 | 63,0452 | 55,364.2 | 47,367.9
Marina |45 510 6 635.4 350.2 589.8 14,086.0 | 57167 3,853.7 3,067.5
Noreste
Marina 2,900.9 175.4 407.6 1,163.0 4,647.0 7,961.9 6,936.0 6,048.5
Suroeste
Norte 12,769.4 39.4 1,711.4 5,876.7 20,397.0 | 38910.0 | 34,7214 | 30,5645
Sur 3,727.9 91.0 9481 1,479.4 6,246.3 | 10,456.6 | 9,853.1 7,687.3
2008 | Total | 31,211.6 879.0 3,574.7 8,817.4 44,4827 | 61,358.5 | 54,288.1 | 45,858.8
Marina |, 950 o 616.4 2835 521.0 13,3575 | 53827 | 353848 2,709.7
Noreste
Marina 2,927.8 1473 4223 1,262.5 4,759.9 8,269.3 7,602.0 6,566.2
Suroeste
Norte 12,546.0 19.4 1,970.5 5,613.0 20,149.0 | 37,5461 | 33,741.6 | 29,193.0
Sur 3,801.0 95.8 898.4 1,420.9 6,216.1 | 10,1604 | 9,559.6 7,389.9
2009 | Total | 30,929.8 561.7 3,491.3 8,579.7 43,562.6 | 60,374.3 | 53.382.5 | 44,622.7
Marina |4, 056 6 368.9 256.6 503.7 12,7859 | 4,892.9 3,317.0 2,619.7
Noreste
Marina 3,217.4 84.5 509.7 1,377.8 5,189.4 9,571.8 | 8566.0 7,165.8
Suroeste
Norte 12,402.9 19.1 1,918.2 5,384.6 19,7248 | 36,503.1 | 32,614.5 | 28,005.0
Sur 3,652.9 89.2 806.8 1,313.6 5,862.5 9,406.5 | 8,885.0 6,832.1
2010 | Total | 30,497.3 417.3 3,563.1 8,597.0 43,074.7 | 61,236.0 | 54,083.8 | 44,712.2
Marina | 444556 248.1 2431 482.5 12,0972 | 45396 | 32348 2,509.3
Noreste
Marina 3,551.4 711 673.2 1,715.1 6,010.8 | 12,2269 | 10,8851 | 89200
Suroeste
Norte 12,083.1 22.9 1,883.4 5,153.0 19,1424 | 353236 | 31,3108 | 26,800.2
Sur 3,739.1 75.1 763.5 1,246.4 5,824.3 91459 | 8653.1 6,482.6

Tabla 1- Reservas remanentes de hidrocarburos en México por fluido y por region Fuente: SENER
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Reservas remanentes de aceite por
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Grafico 2.- Reservas remanentes de aceite por region
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Grafico 3.- Reserva remanente de hidrocarburos por region
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Reserva remanente de gas natural por
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Grafico 4.- Reserva remanente de gas natural por region

1.4.3.- Reservas remanentes probadas

Las reservas probadas de hidrocarburos de México se evaluaron de acuerdo a los
criterios y definiciones de la Securities and Exchange Comission (SEC) de Estados
Unidos, reportando al 1 de enero de 2010 reservas remanentes probadas por 13,992.1
millones de barriles de petréleo crudo equivalente. En términos de hidrocarburos que
componen la cifra anterior, el aceite crudo contribuye con 74.5% del total de las
reservas probadas, el gas seco representa el 16.4%, mientras que los liquidos de
planta y los condensados alcanzan 7.3 y 1.8 por ciento, respectivamente.

En la tabla 2 se muestra la distribucién regional de la reserva remanente probada,
clasificada por tipo de fluido:
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Reserva Remanente de Hidrocarburos Reserva Remanente de gas
= ” Liquidos Gas seco Gas baeg
Aiio Region Aceite Condensado q : Total entregar | Gas seco
de planta equivalente natural
en planta
MMbls MMbls MMbls MMbpce MMbpce MMMpc MMMpc MMMpc
2007 | Total | 11,047.6 608.3 1,193.5 2,664.8 15,514.2 | 18,957.3 | 16,558.4 | 13,855.8
Marina 6,532.0 44322 254.3 422.7 7,652.2 4,038.8 2,769.2 2,198.4
Noreste
Marina 1,038.0 68.1 161.1 360.0 1,627.2 2,643.7 | 22276 1,872.6
Suroeste
Norte 888.9 18.2 106.4 832.9 18464 | 48564 | 45704 | 43318
Sur 2,588.7 78.9 671.6 1,049.2 43884 | 74184 | 69911 5,452.9
2008 | Total | 10,501.2 559.6 1,125.7 2,530.7 14,717.2 | 18,076.7 | 15,829.7 | 13,161.8
Marina 6,052.8 407.5 200.7 363.6 7,024.6 3,635.6 | 2,369.3 1,891.2
Noreste
Marina 994.9 61.2 176.7 397.3 1,630.1 2,787.4 | 2,478.7 2,066.4
Suroeste
Norte 840.7 8.2 102.4 770.2 1,721.5 | 4,479.7 | 42233 | 40057
Sur 2,612.8 82.8 645.9 999 5 4,341.1 71740 | 67585 5,198.5
2009 | Total | 10,404.2 378.4 1,082.9 2,442.3 14,307.7 | 17,649.5 | 15475.2 | 12,702.0
Marina 5,919.3 256.1 183.0 353.9 6,712.3 3,365.8 2,337.7 1,840.4
Noreste
Marina 1,176.0 38.0 221.2 458.8 1,893.9 3,462.9 2,973.0 2,386.0
Suroeste
Norte 828.7 8.0 105.5 710.1 16524 | 42187 | 39224 | 3,6933
Sur 2,480.2 76.3 573.1 9195 4,049.1 6,602.1 | 62422 | 47822
2010 | Total | 10,419.6 256.5 1,015.2 2,300.8 13,992.1 | 16,814.6 | 14,824.2 | 11,966.1
Marina 6,091.0 155.6 157.4 307.9 6,711.8 2,872.7 | 20713 1,601.5
Noreste
Marina 1,169.8 29.8 225.9 466.4 1,891.8 3,593.7 3,079.4 2,425.6
Suroeste
Norte 613.6 9.7 83.5 645.5 1,352.3 3,866.8 | 3,530.1 3,357.0
Sur 2,545.3 61.4 548.4 881.0 4,036.1 64813 | 61435 | 4,582.0

Tabla 2- Reserva remanente probada por fluido y por region Fuente: SENER
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Reserva remanente probada de aceite
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Grafico 5.- Reserva remanente probada de aceite por region
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Reserva remanente probada de gas

natural por region
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Grafico 7.- Reserva remanente probada de gas natural por region

La reserva probada de aceite crudo al 1 de enero de 2010 asciende a 10,419.6
millones de barriles, donde el aceite pesado es su principal componente, al contribuir
con 62.2 por ciento, el aceite ligero aporta el 29 por ciento y el superligero representa
el 8.8 por ciento del total nacional. La Regiéon Marina Noreste contribuye con 93.2 por
ciento del aceite pesado, mientras que la Regién Sur tiene 62.3 por ciento del aceite
ligero y 66.6 por ciento del aceite superligero.

En la tabla 3 se muestra las reservas probadas de aceite crudo, clasificadas de acuerdo
a su densidad API:
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Aceite Gas Natural
Pesado Ligero Superligero Asociado No asociado
Ao Region Gasy Gas

Condensado himedo Gas seco Total

MMbls MMbls MMbls MMMpc MMMpc MMMpc MMMpc MMMpc

2007 | Total 7,009.4 3,402.9 635.3 12,578.1 1,819.9 2,179.4 | 2,379.8 | 6,379.2

Marina | ¢ 4 g3 4 38.6 0.0 4025.6 0.0 0.0 13.2 13.2
Noreste

Marina 110.0 750.4 177.6 1,585.9 541.8 308.5 207.4 1,057.8
Suroeste

Norte 366.1 513.6 9.1 1,316.4 34.4 1,7399 | 1,7657 | 3,540.0

Sur 39.8 2,100.3 4485 5,650.2 1,243.6 131.1 3935 1,768.2

2008 | Total 6,545.7 3,258.7 696.9 11,793.2 2,042.2 1,844.8 | 2,386.5 | 6,283.5

Marina | ¢ 163 36.5 0.0 3,622.1 0.0 0.0 13.4 13.4
Noreste

LELlE 1209 669.4 204.6 1,385.0 886.0 308.5 207.9 1,402.5
Suroeste

Norte 357.6 473.9 9.2 1,235.2 35.9 14350 | 17735 | 32445

Sur 50.9 2,078.8 483.1 5,550.9 1,120.2 1013 4016 1,623.1

2009 | Total 6,381.4 3,237.6 785.2 11,473.1 2,335.7 1,734.5 | 2,106.1 | 6,176.4

LELLE 5,868.5 50.7 0.0 3,352.3 0.0 0.0 13.4 13.4
Noreste

Marina 1209 808.2 246.9 1,616.0 1,330.7 308.6 207.7 1,846.9
Suroeste

Norte 342.4 4685 17.8 1,282.0 34.9 13193 | 15825 | 29367

Sur 49.5 1,910.2 520.5 5,222.8 970.2 106.7 302.5 1,379.3

2010 | Total 6,482.5 3,021.7 915.3 10,719.5 2,498.2 1,581.4 | 2,0155 | 6,095.1

Marina 6,039.2 51.8 0.0 2,858.3 0.0 0.0 14.4 14.4
Noreste

LELlE 1132 766.4 290.1 1,618.1 1,529.5 308.6 137.4 1,975.6
Suroeste

Norte 276.3 3213 16.0 1,009.8 36.4 1,1980 | 16226 | 2,857.0

Sur 53.8 1,882.2 609.2 5,233.3 923.3 74.7 241.0 1,248.0

Tabla 3- Reservas probadas de aceite crudo, clasificadas de acuerdo a su densidad API Fuente: SENER
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Grafico 9.- Reservas probadas de aceite ligero por region
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Y ;dénde se encuentra México en el plano internacional? Hasta el 1 de enero del afio
¢

pasado ocupamos el lugar 172 en cuanto a reservas de crudo y el 362 a lo que se
refiere a reservas de gas seco. En la tabla 4 se muestra un comparativo con los otros

paises:
Crudo (incluye
condensados y Gas seco
Posicion Pais liquidos del gas Posiciéon Pais
natural)
MMbls MMMpc
1 Arabia Saudita 259,900 1 Rusia 1,680,000
2 Canada 175,214 2 Irdn 1,045,670
3 Iran 137,620 3 Qatar 899,325
4 Irak 115,000 4 Turkmenistan 265,000
5 Kuwait 101,500 5 Arabia Saudita 263,000
6 Venezuela 99,377 6 Estados Unidos de 244,656
América
7 Emiratqs Arabes 97,800 7 Emirato_s Arabes 214,400
Unidos Unidos
Rusia 60,000 Nigeria 185,280
9 Libia 44,270 9 Venezuela 175,970
10 Nigeria 37,200 10 Argelia 159,000
11 Kazajstan 30,000 11 Irak 111,940
12 Qatar 25,410 12 Australia 110,000
13 China 20,350 13 China 107,000
14 Estados Unidos de 19,121 14 Indonesia 106,000
América
15 Brasil 12,802 15 Kazajstan 85,000
16 Argelia 12,200 16 Malasia 83,000
17 México 11,691 36 México 11,966

Tabla 4- Clasificacion de los paises productores de hidrocarburos de acuerdo a sus reservas Fuente: SENER
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Clasificacion de los paises segun sus reservas
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Grafico 11.-Clasificacion de los paises productores de hidrocarburos de acuerdo a sus reservas de crudo
Fuente: SENER
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Grafico 12.- Clasificacion de los paises productores de hidrocarburos de acuerdo a sus reservas de gas seco
Fuente: SENER
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1.5.- Métodos de Calculo para la Estimacion de Reservas

Métodos de Estimacion de Reservas

Volumétrico

Requerimientos

Se requiere de informacién proveniente de un pozo: registros y/o ntcleos,
estimacion del drea de drene, factor de recuperacién y propiedades de los fluidos

Ventajas

Requiere muy poca informacidn y es relativamente rapido

Desventajas

Es necesario realizar ciertas suposiciones (drea, factor de recuperacion, etc.) que
podrian no ser reales. Se pueden presentar graves errores

Caracteristicas

Consiste en la determinacién del volumen original de hidrocarburos (N) multiplicado
por un factor de eficiencia de recuperacion, el cual es estimado. El volumen bruto de
la roca se determina a partir de un mapa de isopacas del yacimiento, los valores
promedio de la porosidad y la saturacién de aceite, a partir de datos de registros de
pozos y analisis de nucleos, y el factor de volumen de aceite, de andlisis PVT o de
correlaciones

Curvas de Declinacion

Requerimientos

Es necesario contar con una historia de produccién

No se realizan suposiciones con respecto al area, tipo u otras propiedades del

Ventajas yacimiento. Sélo es necesario contar con el histérico de produccién. Es muy rapido y
muy exacto bajo ciertas circunstancias
. El pozo debe producir bajo condiciones constantes. No se puede aplicar a todos los
Desventajas

yacimientos. Puede presentar diversas soluciones por lo que es un método ambiguo

Caracteristicas

La suposicion mas importante es que todos los factores que influenciaron la curva de
comportamiento de la produccién en el pasado, permanezcan efectivos durante la
vida productiva. Muchos factores afectan los ritmos de produccién vy
consecuentemente, las curvas de declinacion

Balance de Materia

Requerimientos

Se requiere del histérico de produccidén, propiedades de los fluidos, propiedades de la
roca y datos de presiones

No se realizan suposiciones en: area, espesor y factor de recuperacién. Se pueden
calcular volimenes de aceite y gas en el yacimiento, reservas recuperables, el tamafio

Ventajas del casquete de gas y la entrada de agua. Es poco sensible a la porosidad y la
saturacién de agua
Las predicciones son sensibles a las permeabilidades relativas, la presion
Desventajas generalmente no se tiene disponibles. Requiere de mas informacién que la que se ha

mencionado si se desean prondésticos avanzados

Caracteristicas

Esta basado en la ley de conservacién de la masa, la cual estipula que la masa no se
crea ni se destruye, sélo se transforma. Los supuestos basicos son: (1) Modelo de
tanque homogéneo (propiedades de roca y de los fluidos son las mismas en todo el
yacimiento), (2) la produccién e inyeccién de fluidos ocurre a través de puntos de
s6lo produccién o sélo inyeccién, (3) no hay direccién de flujo de fluidos

Simulaciéon Numérica

Requerimientos

En cada celda: permeabilidad, porosidad, espesor, elevacién, saturacién (inicial),
presion inicial, compresibilidad de la roca

En cada pozo: localizacién, intervalo productor, indices de produccién contra tiempo,
presion contra tiempo

Para cada tipo de roca: permeabilidad relativa de cada fase, presiones capilares

Para cada tipo de fluido: factor de volumen, viscosidad, solubilidad del gas, densidad
Descripcién del yacimiento: presencia de fallas y/o acuiferos

Ventajas

Se pueden predecir las producciones de pozos individuales. Una vez obtenida la
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historia de producciéon se pueden obtener los efectos de diferentes gastos de
produccion

Es el mas costoso, requiere de tiempo para el estudio, cantidad de datos de entrada.

Desventajas : p A > .
Existe mas de una solucidn (generacién de escenarios)

Consiste en un numero determinado de ecuaciones que expresan el principio de
conservacién de la masa y/o energia, acoplados a ecuaciones representativas de flujo
de fluidos, temperatura y/o la concentracién de estos fluidos a través del medio
poroso. Se requiere del uso de un programa de cémputo debido a la cantidad tan
grande de cdlculos que se realizan al efectuar una simulacién.

El objetivo primordial de la simulacién es predecir el comportamiento de un
Caracteristicas | determinado yacimiento y con base en los resultados obtenidos, optimizar ciertas
condiciones para aumentar la recuperacién. Con los simuladores se puede: conocer el
volumen original de aceite, conocer el movimiento de fluidos dentro del yacimiento,
determinar el comportamiento de un campo de aceite bajo diferentes mecanismos de
desplazamiento, optimizar los sistemas de recoleccion, determinar los efectos de la
colocaciéon de los pozos y su espaciamiento, estimar los efectos del gasto de
produccién sobre la recuperacion, definir valores de parametros en el yacimiento
para realizar estudios econdmicos, hacer programas de produccién, entre otros.

Tabla 5- Métodos de calculo para la estimacién de reservas Fuente: Peregrino Chavez, 2005

1.6.- Factores de Recuperacion

El valor que toma el factor de recuperacion se encuentra en funcién del tiempo que el
yacimiento se ha encontrado en produccién, ademas de ser funcion de otros
parametros del yacimiento o del campo, como por ejemplo la etapa de explotacién en
la que se encuentra y qué tipo de técnicas operativas se han implementado para su
explotacion. De igual forma, la tecnologia que se aplique para el desarrollo y la
explotacion de un yacimiento es determinante para el factor de recuperaciéon que se
alcanzard a lo largo de su vida. (Factores de Recuperacion de Aceite y Gas en México,
CNH, 2010)

El factor de recuperacion a la fecha de calculo (FR), en porcentaje, se calcula de la
siguiente manera:

FR = Produccién acumulada de aceite o gas a esa fecha (Np o Gp a la fecha de andlisis)
/ Volumen original de aceite o gas en el yacimiento (N o G)

Las unidades de ambas variables generalmente se presentan en barriles de petréleo
crudo a condiciones de superficie (bpc) cuando se trata de aceite. En el caso de
yacimientos de gas se utilizan millones de pies ctiibicos de gas (MMpc) o se puede
optar por convertir el volumen de gas a su equivalencia en barriles de petréleo crudo
equivalente (bpce), ambos a condiciones de superficie.

Por lo general, en la industria petrolera se acostumbra calcular el factor de
recuperacién final o esperado al término de la vida del yacimiento. El factor de
recuperacion final esperado (FRF) en porcentaje se calcula se la siguiente manera:
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(FRF) = Producciéon acumulada final esperada de aceite o gas (Np o Gp final) /
Volumen original de aceite o gas en el yacimiento (N o G)

Las unidades que se utilizan siguen siendo las que se especificaron antes para el
calculo del factor de recuperacion.

Por su parte, para obtener la produccién acumulada final esperada se obtiene de
varias formas, dependiendo de cada compaiiia o pais, las mas utilizadas son:

* Np o Gp final = Produccién acumulada a la fecha de cdlculo + Reservas
probadas

* Np o Gp final = Producciéon acumulada a la fecha de calculo + Reservas
probadas + Reservas probables

Una vez mas se observa la importancia de contar con un calculo adecuado de las
reservas de hidrocarburos con las que se cuenta, debido a que son parte medular de
una gran parte de los andlisis que se realizan con respecto al yacimiento en la
industria petrolera.

A continuacion se presentan los diferentes niveles de recuperaciéon que existen en un
yacimiento con su correspondiente porcentaje de factor de recuperacién, dicho
porcentaje es un valor estimado y generalizado, pero podria variar segun sea el caso.

De 2% a [
30% '

De 30% a S
40% |

_*_

De 40% a ——

; O % Vanor. Hidrocarburos, Surfactantes Inyeccién de
OV CO2,Nitrégeno, ° s bacterias,
combustion in polimeros, L,
Gases de combinacion de

situ, calor combustién 2lecheol procesos

Grafico 13- Porcentaje de factores de recuperacion de acuerdo a su mecanismo de recuperacion Fuente:
Presentaciéon de PowerPoint para el curso Administracion Integral de Yacimientos, F.I. UNAM, 2010.
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Los valores del factor de recuperacion en algunos paises es del siguiente orden:

Pais Factor de recuperaciéon | Factor de recuperacién
en 2003 en % final esperado en %

Angola 38 42
Brasil 31 38
Canada 36 38
México 20 28
Noruega 45 50
Inglaterra 38 40
Estados Unidos 39 40
Irdn 26 42
Venezuela 12 22
Promedio Mundial 29 38

Tabla 6- Factores de recuperacion en diversos paises Fuente: CNH,2010.

Factores de recuperacion por pais
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Factor de recuperacion [%]

& Factor de recuperacion en 2003 <P O&Q’

& Factor de recuperacién esperado

Grafico 14.- Factores de recuperacion en diversos paises Fuente: CNH,2010.

Se puede observar en el cuadro superior que México es de los paises que en 2003
mantenia uno de los porcentajes de factor de recuperacién mas bajos, ademas de que
el factor de recuperacion final esperado es el segundo mdas bajo, s6lo después de
Venezuela. Esto debe presentarse como algo positivo ya que quiere decir que aun
existe un gran volumen de reservas esperando a ser explotados en el fondo y es un
area de oportunidad para los Ingenieros Petroleros el implementar los procesos
correspondientes para poder extraer todos esos hidrocarburos del subsuelo.
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Los factores de recuperacion por Regiéon para los campos de aceite de Pemex
Exploracién y Produccion, sin tomar en cuenta el Activo Aceite Terciario del Golfo
(Chicontepec) es el siguiente:

., Factor de recuperacion
Region .
(porcentaje)
Marina Noreste 29.1
Marina Suroeste 30.8
Sur 23.8
Norte 19.0

Tabla 7- Porcentaje del factor de recuperacion en México a nivel regional para aceite crudo Fuente: CNH,
2010

Si se incluyera el Activo Aceite Terciario del Golfo el porcentaje del factor de
recuperacion para la regién Norte cambia a 3%.

En cuanto a los campos de gas la situacién se encuentra de la siguiente manera:

‘. Factor de recuperacion
Region .
(porcentaje)
Sur 75.8
Norte 48.9

Tabla 8- Porcentaje del factor de recuperacion en México a nivel regional para gas Fuente: CNH, 2010

No se incluyen las regiones marinas debido a que se considera que éstas no cuentan
con campos de gas.

A nivel de Activos, el activo Abkatun-Pol-Chuc de la Regiéon Marina Suroeste es el que
cuenta con el mayor factor de recuperacién con un 37.5%, le sigue Cantarell con
35.2%, Bellota-Jujo con un 24.7%, Cinco Presidentes con 24.4%, Samaria-Luna con

23.7% y Muspac con 22.8%, los demas activos presentan factores de recuperacion
menores al 20%.

33



Capitulo I - La Relacion de los Recursos y Reservas de Hidrocarburos con los Proyectos

.. . Factor de recuperacion
Region Activo .

de crudo (porcentaje)
Marina Suroeste Abkatun-Pol-Chuc 37.5
Marina Noreste Cantarell 35.2
Sur Bellota-Jujo 24.7
Sur Cinco Presidentes 24.4
Sur Samaria-Luna 23.7
Sur Muspac 22.8
Norte Poza Rica-Altamira 19.3
Marina Noreste Ku-Maloob-Zaap 15.7
Marina Suroeste Litoral de Tabasco 9.7
Norte Veracruz 9.0
Sur Macuspana 7.3
Norte Aceite Terciario del 0.1

Golfo

Tabla 9- Porcentaje del factor de recuperacion en México a nivel activos para aceite crudo Fuente: CNH,
2010

En relacién a los campos de gas el Activo Macuspana tiene un factor de recuperacion
de 75.8%, Veracruz 51.5%, Burgos 50.2% y el Activo Poza Rica-Altamira el 7.9%.

.. . Factor de recuperacion
Region Activo .
de gas (porcentaje)
Sur Macuspana 75.8
Norte Veracruz 51.7
Norte Burgos 50.2
Norte Poza Rica-Altamira 7.9

Tabla 10- Porcentaje del factor de recuperacion en México a nivel activo para gas Fuente: CNH, 2010
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Capitulo II
Evaluacion de Proyectos Petroleros
2.1.- ;Qué es un Proyecto Petrolero?

En términos generales, un proyecto es un esfuerzo temporal emprendido para crear
un producto o un servicio, siguiendo una metodologia definida, para lo cual precisa de
un equipo de personas idéneas, asi como de otros recursos cuantificados en forma de
presupuesto.

De acuerdo a los lineamientos oficiales emitidos por la Comisién Nacional de
Hidrocarburos un proyecto de inversién se define como el conjunto de obras y
acciones que se llevan a cabo para la construcciéon, ampliacién, adquisicion,
modificacién, mantenimiento o conservacién de activos fijos, con el propésito de
solucionar una problematica, atender una necesidad especifica o desarrollar una
oportunidad de negocio que capture el valor econémico a lo largo del tiempo. (CNH,
2009)

En la cadena de valor de los proyectos de Pemex- Exploracién y Produccién, de
acuerdo a la guia VCD institucional, los proyectos de inversiéon en Pemex-Exploracion
y Produccion se dividen en proyectos de Exploracién y proyectos de Explotacion
(ilustracién 3).

* Exploracién > < Explotacién >

\‘ Delimitacion y \ \ Transporte v \

Reservas y Caracterizacion _.—-E$:|c?tn2ice':°:e » Comercializacion . -
4 de Yaamientos r i » ' deHidrocarburos

Abandono de
Campos

IEvaluaciéndel Potencial . b pamcloiie

D
sEstudios de sActualizaciéon de  eCaracterizacién
Cuencas Plays Establecidos Imicial
sEstudios del sDefinicion de eDelimitacion de
Sistema Prospectos e Yacimientos
Petrolero Incorporacion de
Estudios de Reservas
Plays
hipotéticos/Es-
tablecidos

Ilustracion 3.- Cadena de Valor de los Proyectos en Pemex-Exploracién y Produccién

Los proyectos de Exploracién son el conjunto de actividades de campo y gabinete
asociadas a elementos fisicos que deberan llevarse a cabo apegadas a las mejores
practicas (acciones o recomendaciones publicadas, tecnologias empleadas o destrezas
industriales instrumentadas en el mundo, que permiten elevar la eficiencia para
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alcanzar un objetivo o resultado con un menor requerimiento de recursos) con el
objeto de identificar acumulaciones de gas y aceite en el subsuelo, y una vez
descubiertas, evaluar sus caracteristicas y reservas asociadas.

Por otra parte, un proyecto de explotacion se define como el conjunto de actividades
de campo o gabinete asociadas a elementos fisicos con el propdsito de generar valor
econdmico a través de la explotacion 6ptima de reservas de hidrocarburos asociadas a
un yacimiento o yacimientos de acuerdo a la normatividad vigente.

El objetivo de los proyectos de Exploracion es la incorporacion de reservas para la
compaiiia o pais.

La visualizacion en Exploracion es la primera fase del VCD del proceso de Exploracidn,
en la cadena de valor del negocio petrolero y especificamente en los proyectos de
Pemex-Exploracion y Produccion. Los objetivos y alcances en este proceso consiste en:
identificar, analizar, evaluar y jerarquizar areas de interés petrolero y Plays, asi como
identificar y evaluar los sistemas petroleros a fin de constituir un portafolio de
oportunidades exploratorias que permita estimar los recursos petroleros potenciales
del pais, todo ello alineado con el Programa Estratégico de Pemex-Exploracion y
Produccion.

La conceptualizacién en Exploracion es la segunda fase del VCD dentro del proceso de
Exploracién de los proyectos de Pemex-Exploracion y Produccién. Los objetivos y
alcance en esta fase consisten en descubrir y evaluar nuevas reservas de
hidrocarburos, buscando maximizar el valor del negocio en el largo plazo. Ello se logra
a través de un analisis geolégico mas profundo de los elementos de uno o mas
sistemas petrolero, la definicion y evaluaciéon de los Plays establecidos y de los
prospectos exploratorios.

La definicion es la tercera fase del proceso VCD de Exploracion, la cual es realizada por
el equipo multidisciplinario del proyecto integral, en forma conjunta con el VCD-
Visualizacion de Explotacion. Los objetivos y alcances planteados en esta etapa se
refieren a determinar la extensién horizontal y vertical de los yacimientos
descubiertos por medio de la caracterizacion inicial detallada de las roca almacén, con
el fin de reducir la incertidumbre en la geometria y dimensiones de la trampa y/o
yacimientos y la estimacién de reservas 3P y asi realizar la valorizacién del
campo/yacimiento descubierto, estableciendo un Plan de Desarrollo Preliminar.

Un proyecto petrolero representa el enlace entre la acumulacién de petréleo y el
proceso de toma de decisiones, incluyendo la asignacién de presupuesto. Un proyecto
petrolero puede, por ejemplo, constituir el desarrollo de un sé6lo yacimiento o campo,
o un desarrollo incremental en un campo productor, o el desarrollo integral de un
grupo de varios campos y sus instalaciones asociadas con un duefio comuin. En
general, un proyecto individual representa un nivel de madurez especifico en el cual
una decision es basada en proceder o no (por ejemplo, invertir recursos), y debe
haber un rango asociado de recursos recuperables estimados para dicho proyecto.
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Para que se puedan generar diversos proyectos petroleros, ya sea en exploraciéon o en
explotacion, debe existir un recurso en el fondo y si es posible una estimacién de una
reserva para que dichos proyectos puedan estar basados en ese volumen de
hidrocarburos que se desea recuperar del subsuelo. Por lo tanto, las reservas son el
punto de partida para que un proyecto petrolero pueda ser viable y se inicie el
proceso de andlisis y optimizacion del mismo.

Un proyecto esta muy ligado a el plan de desarrollo, debido a que este tltimo conlleva
todo lo referente a las especificaciones del disefio, tiempo y costos estimados,
incluyendo, pero no limitado a: técnicas de terminacién de pozos, métodos de
perforacion, instalaciones de proceso, transporte y venta.

Dentro del flujo de trabajo de la Administracién de Proyectos la primera etapa del
proceso consiste en identificar oportunidades de inversién y demostrar su capacidad
para generar ganancias.

2.2.- Metodologia de la Formulacion y Evaluacion de Proyectos.
El proceso de evaluaciéon econémica de proyectos sigue cinco etapas:

e Visualizar y definir oportunidades de inversion

e Demostrar la existencia de un mercado demandante del producto y prever una
politica adecuada de comercializacién y asignacién de precios

e Realizar un analisis técnico con el objetivo evaluar si es la mejor opcién
técnica-operativa

e Realizar la evaluaciéon econémica de proyectos

e Ordenar y sistematizar la informacion de caracter econémico que servira como
base para la determinacién de la rentabilidad del proyecto

e Definir si el proyecto es capaz de generar ganancias

Como una particularidad de un proyecto en la industria petrolera, el primer paso del
proceso de la evaluacién econémica de proyectos consiste en la identificacion de la
oportunidad a la cual se pretende asignar un determinado monto de capital, a ésta se
le conoce como “Unidad de Inversiéon” y es definida como el conjunto minimo de todos
los elementos fisicos y normativos necesarios para generar valor. De hecho, una
recomendacion en las dreas de planeacion de la industria consiste en documentar
cada proyecto como una unidad de inversion o como un conjunto de las mismas
dependiendo del tamafio y alcance de dicho proyecto.

La siguiente etapa dentro del proceso de la evaluacién econdmica de proyectos es
demostrar la existencia de un mercado demandante del producto. Este analisis tiene
como objetivo proporcionar el entorno econémico y de mercado en que se
desarrollaran los proyectos de inversion. En el Estudio de Mercado de Hidrocarburos
se analiza el comportamiento histérico de la demanda, la oferta y el precio de los
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hidrocarburos y sus derivados, asi como de los factores de riesgo tanto de tipo politico
como de tipo naturales, entre los que destacan: conflictos bélicos, la industrializacion,
desastres naturales, entre otros.

En la tercera etapa del proceso se lleva a cabo el estudio técnico el cual corresponde a
un analisis profundo y objetivo por especialistas del tema que se trate. Esta etapa del
proceso permite comparar y evaluar diversas alternativas técnicas de solucion del
proyecto y detectar posibles problemas técnicos, ademas que los formuladores
deberan cuantificar el monto al cual asciende la inversion para la tecnologia elegida y
los costos que generara su funcionamiento.

La cuarta etapa del proceso es realizar la evaluacién econémica de los proyectos para
obtener la informacion necesaria, como lo son los indicadores econémicos de cada
uno de ellos (como lo son el VPN o la TIR) y, en base a dicha informacién, decidir si el
proyecto es rentable.

La quinta etapa del proceso consiste en un andlisis el cual tiene como objetivo ordenar
y sistematizar la informacién de caracter econdémico, se determinan los costos totales
y los montos de inversién iniciales y futuros que se podrian requerir; y se elaboran
los cuadros analiticos que servirdn como base para la determinacién de la
rentabilidad del proyecto.

La ultima etapa es la evaluacion econémica del proyecto. En esta etapa del proceso se
definira si el proyecto es capaz de generar ganancias, considerando el proceso de
produccion, asi como los costos en los que se incurrira en la etapa productiva; ademas
ya se habra calculado la inversién necesaria para llevar a cabo el proyecto, pero aiin
no se ha demostrado que la inversién propuesta serd econ6micamente rentable

2.2.1.- Variables que intervienen en la evaluacién econémica.

La evaluaciéon econémica de proyectos es el proceso mediante el cual se determina si
un proyecto generara flujos de efectivo positivos. Considera como ocurren todos los
flujos de efectivo, ingresos y costos, a través del tiempo, y los descuenta al costo de
oportunidad (tasa de descuento) de la empresa para determinar el valor presente
neto de los mismos. Por lo tanto, al evaluar econémicamente una opcién de inversion,
es indispensable considerar tinicamente los flujos de efectivo (ingresos y costos) que
de ella se derivan.

Las variables que intervienen en la evaluaciéon son aquellas que definiran si el
proyecto es capaz de generar ganancias a partir de un cierto monto de capital. Estas
seran determinadas mediante los estudios de factibilidad técnica, econémica y de
mercado, para que posteriormente mediante la aplicacién de métodos fundamentados
en ciertos indicadores econdmicos, se tome una decisién acertada de la asignacién de
fondos y la ejecucion del proyecto.
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Entre las variables que se encuentran en la industria petrolera para conocer los
ingresos provenientes de los proyectos se encuentran:

Los ingresos generados los cuales seran resultado de la multiplicaciéon entre la
produccion de hidrocarburos que se estima se alcanzara a partir de la tecnologia
empleada y el precio que tendra a la venta en el mercado.

En contraparte, las variables que involucran los egresos de la compafiia son los costos
de operacién que genera la tecnologia a emplear y la inversion inicial que ésta
requiere para pagar su puesta en marcha. Para conocer los egresos de la compaiiia
basta con sumar estos dos parametros.

Se debe tener en claro que la determinacion de la capacidad de un proyecto para
generar valor econémico no es tan sencilla como se ha planteado en los parrafos
anteriores, esto requiere de un analisis mucho mas profundo, tomando en
consideracidn el valor del dinero en el tiempo, para lo cual se aplican los métodos de
evaluacion mencionados anteriormente con los que se obtienen los indicadores
econdmicos que toman en cuenta dicho cambio del valor del dinero a través del
tiempo.

Normalmente el precio es el parametro mas importante dentro de la evaluacion
econdmica de un proyecto petrolero, ya que éste determinara si es factible realizar
una fuerte inversion en tecnologia costosa o inclusive invertir en yacimientos con una
produccion baja. Lo anterior debido a que si el precio de los hidrocarburos esta muy
por encima de los costos de produccién e inversién y esto hace posible que los
ingresos superen a los egresos, dando como resultado de la evaluacién econémica un
proyecto capaz de generar ganancias para la empresa.

La determinacion del precio de los hidrocarburos es resultado de un analisis del
comportamiento histérico de la oferta, la demanda, el precio de los hidrocarburos y
sus derivados, asi como de factores de riesgo tanto de tipo politico, econémico y
técnico como de tipo natural. Por otro lado, el precio también es funcién de la calidad
de los hidrocarburos, en el caso de México, el precio de la mezcla mexicana es
obtenido a referencia del crudo norteamericano “West Texas Intermediate”
principalmente y al crudo proveniente del mar del norte (Europa) conocido como
“Brent”. Ambos son considerados crudos ligeros, se debe recordar que la calidad del
petroleo se encuentra determinada por la densidad medida en grados API o la
gravedad especifica que presenta, siendo de mayor calidad, y por consiguiente de
cotizaciéon mas alta, un crudo ligero que uno pesado.

Como se ha mencionado anteriormente en este capitulo, la produccién al igual que el
precio son las variables que mas impactan el resultado final de la evaluacion
econdmica del proyecto ya que tiene un vinculo directo con las ganancias que arrojara
la puesta en marcha del mismo. En algunas ocasiones la asignacion de fondos de un
proyecto depende solamente de la magnitud de la produccion que haya sido
determinada, ya que si un proyecto presenta la factibilidad de una gran produccién, la
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ganancia acumulada hara del proyecto uno muy rentable. Otra forma de ver lo
anterior es que si bien la ganancia por barril de aceite producido no es enorme, el
volumen de produccion total si seria lo suficientemente grande para justificar el
proyectos, y debido a que la cuota de produccién es alta el proyecto es capaz de
generar ganancias.

La determinacion de la produccién se lleva a cabo en la etapa del estudio técnico,
siendo una funcién de la tecnologia a emplear, la cual ya ha sido determinada
mediante un andlisis profundo y objetivo realizado por especialistas con la finalidad
de obtener los maximos beneficios cumpliendo con las condiciones presupuestales y
operativas. La cuantificacion de la produccién esta dada por estimaciéon de lo que se
cree podra obtenerse de los yacimientos en funcién de las propiedades petrofisicas,
ciertas propiedades de los fluidos y de la tecnologia que se empleara; se debe recordar
que dichas estimaciones son obtenidas de acuerdo a métodos matematicos tanto de
tipo determinista (volumétricos, balance de materia, curvas de declinacion,
simulacién numeérica, etc.) asi como de tipo probabilista que consideran de manera
integral dentro de los calculos factores como el riesgo y la incertidumbre.

Otra de las variables que sin lugar a dudas es determinante para una evaluacién
econdmica de proyectos son los costos de operacién. Estos costos son los gastos que
se aplican sobre aquellas areas o rubros que permiten obtener la produccion de
hidrocarburos de un proyecto petrolero. Los costos de produccion son el valor del
conjunto de bienes y esfuerzos en que se ha incurrido o se va a incurrir y que se deben
asumir para obtener la producciéon en condiciones de ser entregada para su
comercializacién.

Como se puede observar, los costos son una variable que impacta de forma directa a la
evaluacion de un proyecto en el marco de los egresos, y por ende, a la rentabilidad del
mismo. Ya que los gastos representan erogaciones de dinero, por parte de la empresa,
con el objetivo de establecer y mantener el correcto funcionamiento del proceso de
produccion.

Los costos pueden ser clasificados en diversos tipos segin la forma de imputacién de
las unidades de producto en: variables o fijos. Los costos variables son los gastos
directamente proporcionales a la cantidad de produccién, como por ejemplo:
produccion de aceite, produccion de gas, mano de obra directa, materiales, costos de
operacion, etc. Por su parte, los costos fijos son aquellos gastos que existen por el
simple hecho de existir la empresa y/o el proyecto, asi sea que produzca o no, o ya sea
que proporcione o no sus servicios; y que deben afrontarse para el mantenimiento y
funcionamiento de la empresa y/o el proyecto. Algunos ejemplos de costos fijos son:
costos administrativos, sueldos y honorarios de profesionales, mantenimiento,
servicios, impuestos, alquileres, cargos por depreciacion de los equipos e
instalaciones, etc.

La ultima variable por analizar es la inversion. Para que un proyecto pueda ser puesto
en marcha requiere de la asignaciéon de un determinado monto de capital realizado en
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el tiempo cero, el cual normalmente asciende a una cantidad grande de dinero, a este
monto de capital inicial se le conoce como inversion, aunque las inversiones pueden
existir en otros periodos de tiempo distintos al tiempo cero. Una definicion mas
moderna y aceptada entre especialistas dice que “la inversidn es el proceso por el cual
un sujeto decide emplear recursos financieros a cambio de la expectativa de obtener
beneficios, a lo largo de un plazo de tiempo previsto, durante el cual el proyecto
generara ingresos”, en otras palabras, es la aplicacién de recursos financieros publicos
o privados, destinados a obtener un beneficio o un servicio a lo largo de un plazo
previsto (vida util).

La determinacion del monto al cual asciende la inversion es definida por los expertos
durante la evaluacién técnica, ya que ésta es funcién de la tecnologia, la técnica y los
métodos que se pretendan emplear. En otras palabras, la inversion se cuantifica
mediante el costo de todos los elementos tanto fisicos (pozos, ductos, equipos, etc.)
como de capital de trabajo, que permitiran la puesta en marcha de un cierto proyecto
o la actualizacidon y mejora de éste. Todo monto de dinero que no sea destinado a la
actualizacién, mejora, beneficio adicional, arranque, etc. de un proyecto es
considerado como un costo operativo.

2.2.2.- Indicadores econémicos

Una vez que las variables involucradas en la evaluacion han sido determinadas,
cuantificadas y ordenadas, ya es posible realizar la evaluacién econémica pertinente
que determinara la rentabilidad del proyecto, es decir, si sera capaz de generar valor o
ganancias a la empresa. Esta evaluacién econémica del proyecto se realiza mediante el
andlisis de ciertos indicadores econdémicos de tipo matematico-financiero que
permiten evaluar el comportamiento de los flujos de efectivo con respecto del tiempo.

2.2.2.1.- Valor presente neto

El valor presente neto (VPN) es uno de los indicadores econdmicos mas utilizados en
la industria petrolera porque es de muy facil aplicaciéon y ademas, todos los ingresos y
egresos futuros se transforman a su correspondiente valor al dia del analisis.
Permitiendo ver de una manera mas sencilla si los ingresos son mayores que los
egresos.

El método consiste en determinar la equivalencia en el tiempo cero de los flujos de
efectivo futuros que generara el proyecto a una tasa de descuento previamente
determinada, con la finalidad de considerar las variaciones del dinero con el tiempo,
para posteriormente comparar la equivalencia con la inversion inicial.

La expresién matematica que nos permite realizar el calculo del VPN es:
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Ecuacion 1- Valor Presente Neto

Donde:

VPN= valor presente neto

St = flujo de efectivo neto del periodo t (ingresos - egresos)
n = ndmero de periodos de vida del proyecto

i = tasa de descuento considerada

t= periodo en el que nos encontramos

Los criterios que se deben tomar en consideracion al analizar el resultado del VPN
son: Si el VPN es mayor que cero se obtienen ganancias con el proyecto, si el VPN es
igual a cero con el proyecto no se obtienen ganancias, si el VPN es menor que cero se
pierde capital con el proyecto.

Las ventajas del método de analisis del VPN son:

e (Considera el valor del dinero en el tiempo
e C(Considera en el analisis todos los flujos netos de caja; asi como sus
vencimientos

Las desventajas del método son las siguientes:

e Presenta dificultad para determinar la Tasa Interna de Retorno

e El VPN mide la rentabilidad en valor absoluto, ya que depende de la inversién
inicial; por lo que si se deben comparar proyectos con distinta inversion inicial
se debe relativizar el VPN, a fin de obtenerlo por cada unidad de capital
invertido

e El VPN depende del horizonte de analisis econémico de la inversion; por lo
tanto, si se deben comparar proyectos con distinta duracion se debe relativizar
el VPN a fin de obtenerlo para el mismo periodo afio con afio

2.2.2.2.- Tasa interna de retorno

La tasa interna de retorno es la tasa que reduce a cero el valor actual neto del
proyecto, en otras palabras, es el tipo de descuento que entrega un valor actual neto
de cero para una serie de flujos de fondos futuros. Por lo tanto, la tasa interna de
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retorno de una propuesta de inversién es aquella tasa de interés i que satisface la
siguiente ecuacién:

Z(1+|)

Ecuacion 2- Tasa Interna de Retorno

Donde:

St= flujo de efectivo del periodo t
n=vida de la propuesta de inversion

i = tasa interna de rendimiento

t= periodo en el que nos encontramos

Se puede observar que la férmula para calcular la Tasa Interna de Retorno (TIR) es la
misma que para calcular el VPN pero igualada a cero. La TIR determina el punto de
quiebre de la rentabilidad de un proyecto, ya que muestra el tipo de descuento debajo
del cual una inversién causa un VPN positivo y encima del cual, una inversiéon genera
un VPN negativo.

Entre los factores mas importantes que intervienen en la determinacién de la TIR en
la industria petrolera se encuentran:

e El tiempo; mientras mayor sea el tiempo, el riesgo se incrementara cada vez
mas debido a que el valor actual de la inversién estara mas susceptible a los
diversos cambios que puedan ocurrir para afectar dicho valor

e El sector bancario; debe ser considerado al momento de establecer la tasa de
rendimiento ya que si el rendimiento que se puede obtener en una
determinada inversiéon es menor que la tasa bancaria, los fondos destinados
para esta inversidn se podrian usar en alguna otra que genere por lo menos el
mismo rendimiento que el ahorro bancario. En pocas palabras, el ahorro
bancario puede significar mayor ganancia que las generadas por ciertos
proyectos

e El sector politico; tiene gran influencia sobre los demas factores. Las decisiones
que tome el estado son determinantes en el rendimiento de ciertos factores de
la economia. Un ejemplo claro seria si el estado decidiera aumentar los
impuestos a las importaciones, en tal caso todas las compafifas que se dediquen
a esta actividad se verian afectadas y tendrian que emprender algunas acciones
para contrarrestar el efecto de dicho aumento en los impuestos

La regla de aceptacién de una inversidon bajo el criterio de tasa interna de retorno

indica que esta ultima debe ser superior a la tasa minima aceptable o tasa de retorno
requerida, esto queda expresado como:
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[ (T..LR.) > K (tasa de retorno requerida)

Las ventajas del método de analisis de la TIR son:

e Considera el valor del dinero en el tiempo

e Esti estrechamente relacionado con el VPN, suele dar como resultado
decisiones idénticas

e Esde facil comprensiéon y comunicacion

Las desventajas del método son:

e Podria dar como resultado maultiples respuestas

e Existe la posibilidad de que no opere con flujos de efectivo no convencionales

e Probablemente conduzca a decisiones incorrectas en las comparaciones de
inversiones mutuamente excluyentes

Sin embargo, es necesario considerar que existen cuatro interpretaciones diferentes
para la Tasa Interna de Retorno. Las cuales son:

e Tasa hasta donde podria ascender el costo de capital para que la ganancia fuera
cero

e Rentabilidad o tasa de rendimiento del negocio para el caso en que fuera
posible reinvertir los ingresos en el mismo

e Rentabilidad del saldo no recuperado de la inversion

e Rapidez de recuperacion de la inversion

Hay la tendencia generalizada a interpretarlo indiscriminadamente como una tasa de
rendimiento del negocio que sin mas puede ser comparada con las tasas bancarias,
interpretaciéon que pudiera conducir a conclusiones y decisiones equivocadas.
(Sol6rzano, 1996)

La primera interpretacion, tasa hasta donde podria ascender el costo de capital para
que la ganancia fuera cero, se deriva de la expresion:

n
Ik

© %(mij

Ecuacion 3.- Expresion de calculo de la inversidn inicial para la primera interpretacién de la TIR

Doénde C es la inversion inicial y los elementos de la sumatoria son los ingresos netos.
La obtencién del valor de tir a partir de la ecuacién 3, que es un polinomio de grado n,
tiene que hacerse por ensaye y error ya que no hay férmulas para resolverlos
directamente para valores de n mayores a cuatro. El procedimiento consiste en
calcular el valor de X para diversas tasas, hasta que sea igual a C.
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Ilustracion 4.- Primera interpretacion TIR

Como puede apreciarse en la ilustracién 3, cuando la sumatoria X es igual a C la tasa
de interés es tjr.

La segunda interpretacidn, rentabilidad o tasa de rendimiento del negocio para el caso
en que fuera posible reinvertir los ingresos en el mismo, es necesario suponer que los
ingresos se reinvierten en el negocio a medida que se van obteniendo para que “ganen
intereses” a la tasa de rentabilidad del negocio r, la cual es al mismo tiempo mayor que
i. De esta manera al transcurrir n periodos se habra logrado reunir la cantidad que es
equivalente a la obtenida cuando los ingresos se depositan en un fondo a la tasa i tal
que

C(1+r)n = [1(14+r)"t + I(1+1r)22 + [3(1+1r)3 +... + [ (141) + Iy
Expresion que si es dividida entre (1+1)? queda

I | I I
C=—1>1-+—2_-+—3 4 +—"—
1+r @+r)® (@+r) @+r)"

Que es la misma expresion planteada para la primera interpretacion de la tasa interna
de retorno (ecuacion 3), y de la cual, por ensaye y error, se obtiene r que es la t;..

Por lo tanto, y en virtud de que reinvertir permanentemente los ingresos, supuesto
basico de este enfoque, no siempre es factible, la tasa interna de retorno se puede
interpretar como una tasa de rendimiento optimista, que raras veces puede ocurrir en
la practica.
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La tercera interpretacion, rentabilidad del saldo no recuperado de la inversion, se
ejemplificara por medio de la consideracion de un proyecto cuya vida util es de sélo
tres periodos. Los ingresos netos seran Iy,I; e I3 y C la inversion inicial.

El capital C permanece invertido en su totalidad durante el primer periodo, y en virtud
de que en el negocio “gana intereses” a la tasa r al final del periodo se convierte en

C(1+n)

Al terminar el primer periodo el negocio devuelve una parte de lo invertido, que es el
ingreso 1, de manera que durante el segundo periodo s6lo permanece invertida la
cantidad

C(1+r) - Iy

Esta cantidad, mientras permanece invertida, gana intereses a la tasa r, convirtiéndose
al término del segundo periodo en

[C(1+r) - [1](1+1) = C(1+1)2 - [1(1+1)

Y exactamente en este momento (final del periodo dos) el negocio devuelve al
inversionista la cantidad I, de manera que durante el tercer periodo ya so6lo estara
invertida la cantidad

C(1+r)2-11(1+r) - 12

Por los intereses que esta cantidad genera dentro del negocio, al terminar el periodo
tres se convierte en

[C(1+1)2 = I1(1+1) - L] (1+1) = C(1+1)3 - [(1+1)2 - I2(1+1)

Al término del periodo tres el negocio regresa la ultima cantidad, que es I3, de tal
forma que toda la inversién se ha recuperado y se cumple la expresiéon

C(1+1)3 - I (1+1)2 - L, (1+1) - 13= 0

Que arreglada de diferente manera es la expresién para calcular la tasa interna de
retorno

1y

| |
C= —2 43
1+r @+r) @+r)

La cuarta interpretacion, rapidez de recuperacion de la inversidn, es un concepto
dificil de explicar por lo que se buscard su comprensién por medio de ejemplos.
Suponer que hoy se deposita un capital de $85,000 en una cuenta del banco para

46



Capitulo II.- Evaluacion de Proyectos Petroleros

recuperarlo a través de cuatro retiros anuales de $37,280.79 cada uno, después de los
cuales no quedara dinero alguno en esa cuenta. Esto da cabida a las preguntas ;a qué
velocidad, ritmo o tasa se recupera el capital?, es decir, ;cual fue la tasa de interés
bancaria aplicada a dicha operacién?

El problema consiste entonces en despejar i de la expresion

37,280.79 37,280.79 37,280.79 37,280.79

85,000 = — + + +
1+i @+i) @+i)’ @+i)'

o bien, 85,000 = 37,280.72(1_L)_:1
i1+1)

De dénde, por ensaye y error, i=0.27. De esta forma se dice que la rapidez de
recuperacion del capital es del 27% anual. (Sol6rzano, 1996)

2.2.2.3.-indice de Utilidad de la Inversién

El método puede ser expresado en una simple pregunta ;cuanto voy a obtener a partir
de lo que invierto?, es decir, que es una relacion cuyo resultado nos indica el monto a
obtener por cada unidad de capital invertida. Se debe cuidado al interpretar éste
indicador econémico pues puede ser originado de diversas formas y por ende su
interpretaciéon debe ajustarse a la forma en que fue obtenido. Para efectos de ésta tesis
se utilizaran como variables el VPN en el numerador y el VPI en el denominador.

VPN
Indice de Utilidad de la Inversién = VPI

Ecuacion 4- indice de Utilidad de la Inversién

La regla de aceptacion de una inversién bajo el criterio del indice de utilidad de la
inversion (IUI) parte de la premisa que los beneficios deben exceder siempre a los
costos. Si el IUI es mayor que 1 el proyecto es favorable, es decir que es capaz de
generar ganancias a partir de la inversion. En contraparte, si la relacién es menor que
0, el proyecto no es capaz de cubrir la totalidad de sus gastos, por lo que la
rentabilidad del proyecto se muestra desfavorable.

Si por alguna cuestion el IUI es igual a 0, debido a que los beneficios (VPN) son iguales
a cero, cubre apenas el costo minimo atribuible a la tasa de actualizacién. Esto en un
proyecto de inversion estatal o del gobierno puede ser aprobado ya que podria tener
como finalidad lograr un bien social, como lo es la construccién de un hospital o la
generacion de nuevos empleos. Si se trata de proyectos de inversion privada, que no
es el caso de los proyectos petroleros en México, los criterios varian pero sin lugar a
dudas el IUI debe ser mucho mayor que 0, ya que en los proyectos de iniciativa
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privada la primera comparacion que se hace es considerando el beneficio que se
obtiene si el capital de la inversion se coloca a una tasa de interés i en alguna
institucion bancaria, si el beneficio es menor o igual a los réditos que arroja el banco
casi siempre se desecha el proyecto y la evaluaciéon recomienda no invertir en el
mismo.

2.2.2.4.- Periodo de recuperacion de la inversion

Este método también es denominado como “payback” y consiste en la determinacién
del tiempo necesario para que los flujos de caja netos positivos sean iguales al capital
invertido, es decir que se trata de calcular el periodo necesario para cubrir la
inversion inicial y su costo de financiamiento.

El método de andlisis del periodo de recuperaciéon de la inversién permite al
inversionista comparar los proyectos en base al tiempo de recuperacién, tomando en
cuenta que siempre se le dard mayor preferencia a las de menor tiempo de
recuperacion.

La base de este analisis es la liquidez que pueda generar el proyecto y no realmente la
rentabilidad del mismo. Tiende a que los inversionistas busquen una politica de
ganancias acelerada. Como aspecto negativo, el método s6lo considera los flujos de
caja netos positivos durante el plazo de recuperaciéon y no considera los flujos que se
obtienen después de este plazo, es decir que no determina lo valioso que puede llegar
a ser un proyecto.

El periodo de recuperacion se obtiene sumando los flujos netos de caja actualizados,
solamente hasta el periodo en que se supera la inversidn inicial. Segin el criterio para
la recuperacion de la inversién, se acepta el proyecto cuando es menor que el
horizonte econémico de la inversion, puesto que de esa forma se recupera la inversion
inicial antes del plazo previsto en que el proyecto serd capaz de generar ganancias. Si
el periodo de recuperacién es igual al horizonte econémico se cubre la inversion
inicial en el plazo total, por lo que el proyecto resulta indiferente, no se gana ni se
pierde dinero.

El método de andlisis de periodo de recuperacién presenta la siguiente ventaja:
e Permite conocer el tiempo en el que se recuperara la inversion
Por otra parte, sus desventajas son:

e No considera a los flujos netos de caja posteriores al periodo de recuperacion
e No mide la rentabilidad del proyecto
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2.2.2.5.- Limite econémico

El limite econémico es el punto en el tiempo en el cual los flujos netos de caja
actualizados se vuelven negativos y donde el flujo de caja acumulado cambia de
pendiente de positiva a negativa. Es decir que se trata de un indicador que define la
fecha en la cual un proyecto deja de ser rentable, ya que los costos de operaciéon han
superado la capacidad del proyecto para generar ganancias. Un proyecto nunca debe
exceder su periodo de vida ttil o limite econémico, pues esto repercutiria en pérdidas
para la compafifa. A no ser que se trate de un proyecto estratégico, cuya finalidad no
es la maximizacion de las ganancias, sino la generacién de nuevos empleos, la toma de
informacioén o la creacion de un servicio a la comunidad, entre otros.

El criterio del limite econémico es aceptable siempre y cuando éste sea mayor que el
periodo de recuperacion, es decir, que la fecha a la cual el proyecto deje de generar
ganancias exceda el tiempo que tarda el proyecto en regresar a la inversidn inicial.

2.3.- Procedimiento para la Evaluaciéon Econémica de Proyectos de Inversion

Evaluacion
econdmica de
opciones de
inversion

desempeifio

opciones de inversién

inversiones

Grafico 15- Procedimiento para la evaluacién econémica de proyectos de inversion Fuente: McKinsey y
Pemex Exploracion y Produccion

El primer punto a revisar del grafico 15 es generar diversas alternativas de inversion,
en este paso es cuando el activo se encarga de presentar cuales son las unidades de
inversion que son necesarias para el desarrollo de los proyectos o la implementacion
de mejoras en los mismos.

La evaluacion econémica de opciones de inversién es el punto en el que se debe
estimar el valor econdmico de las unidades de inversiéon. Ademas se deben jerarquizar
dichas unidades (cuales son las mas importantes, cuales son necesarias para asegurar
el correcto funcionamiento del proceso de explotacion de los hidrocarburos, etc.).
Aqui se debe ingresar a un subproceso donde se lleva a cabo lo siguiente:

49



Capitulo II.- Evaluacion de Proyectos Petroleros

Se debe recordar que la unidad de inversion es el conjunto de elementos fisicos y
normativos minimos requeridos para generar valor econémico.

La identificaciéon de tipo de unidades de inversion se debe realizar en base a sus
caracteristicas principales por ejemplo: si se trata de una unidad de inversién de
desarrollo, recuperacién o un proyecto incremental.

La seleccion del método de evaluacién se debe hacer en base al tipo de unidad de
inversion.

El siguiente paso es la estimacién del valor econémico de la unidad de inversion
donde se deben identificar las variables que alteraran el valor econémico para la vida
util de la inversién. Estas pueden ser: reservas, produccién, costos de operacion,
inversiones, etc.

Finalmente al definir la unidad de inversién se debe analizar, jerarquizar y seleccionar
alternativas con base a criterios como lo son: el Valor Presente Neto (VPN), la Tasa
Interna de Retorno (TIR), el tiempo de recuperacién de la inversién, la relacién
beneficio-costo, y cualquier otro indicador que se considere adecuado. De igual forma
se deben agrupar las unidades de inversidon en forma de proyectos donde aplique,
algunos analistas podrian preferir realizar el analisis a nivel de unidades de inversion
y no agrupados como proyectos.

Una vez finalizado el subproceso seguimos con el andlisis e integracién de la cartera
de inversiones donde debemos realizar una evaluacion técnica y seleccionar las
unidades de inversion mas adecuadas ademas de integrar la cartera de inversiones.

La asignacion de fondos como su nombre lo dice es la presupuestacion de fondos para
inversiones y gastos en programas especificos en un periodo de tiempo establecido.

La ejecucidon del proyecto se refiere a la construccién de los activos fisicos que
conformen dicho proyecto y el llevarlo a operacion y produccién.

El paso final es realizar un seguimiento y evaluaciéon del desempefio que muestre el
proyecto una vez instalado, este proceso se debe realizar siempre en cada proyecto o
cada decision que se tome a forma de asegurar que se ha logrado el objetivo por el
cual el proyecto o la decision fue implementada.

Debemos tener siempre en cuenta que las unidades de inversiéon se encuentran
siempre presentes a lo largo de la vida de un campo, desde la evaluacion del potencial
del mismo, la incorporacion de reservas, caracterizacion, etc. Hasta llegar a su
abandono pasando por todos los procesos de desarrollo y explotacion del yacimiento.
Asimismo las unidades de inversion se encuentran presentes en todos los niveles de
administracion posible, a nivel grupo de pozos, yacimiento, campo, activo, regiéon y
nacional.
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Dado lo anterior podemos asegurar que el proceso de evaluacién econémica es de
suma importancia a lo largo de la vida de un proyecto petrolero y que sin este proceso
no se podria obtener el maximo valor econémico de los hidrocarburos.

La clasificacién de las unidades de inversion se explicara en el grafico 16 :

compuesta

reservas adicionales

adicional de reservas

explotacién

normas legales o

institucionales
Grafico 16-Clasificacion de las unidades de inversion y/o proyectos Fuente: McKinsey y Pemex Exploracion
y Produccion

Las unidades de inversién pueden encontrarse en todas las etapas de la vida
productiva de un campo, como se observa en el grafico 16 existen unidades de
inversion desde la etapa de exploracidn, hasta aquellas en el abandono del campo o
del yacimiento.

2.4.- Andlisis Probabilista.

La evaluacién probabilista de proyectos es un proceso fundamentado en el analisis
matematico-financiero, estadistico y probabilista, que permite determinar con certeza
los riesgos e incertidumbres inherentes al negocio petrolero, brindando la flexibilidad
necesaria, requerida por las compafiias, para definir el grado de riesgo que pueden
tolerar (aversién al riesgo) sin comprometer su bienestar y su patrimonio.

Este proceso toma en consideracion a la incertidumbre y el riesgo asociado con las
variables involucradas en la evaluacién, mediante la construccion de distribuciones de
probabilidad de ocurrencia para las mismas, arrojando como resultado distribuciones
de probabilidad de ocurrencia para los indicadores econémicos-financieros.
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En una evaluacién probabilista de proyectos la construccion de las distribuciones de
probabilidad para cada uno de los parametros no siempre resulta necesario, los
expertos recomiendan ahorrar tiempo de computo al establecer la construccion de
distribuciones de probabilidad unicamente para las variables que ejercen un fuerte
impacto en el resultado final. Esto con el objetivo de acelerar el proceso y disminuir el
costo, esfuerzo y tiempo que implica procesar informaciéon que hasta podria resultar
irrelevante, ademas que el proceso anterior ayuda a captar la esencia de un problema
al determinar los factores mas importantes dentro del mismo. De igual forma, ayuda a
las personas que toman las decisiones a concentrarse solamente en los aspectos que
juegan un papel determinante en el resultado.

La complejidad caracteristica de la toma de decisiones en la industria petrolera
responde al grado de incertidumbre que presentan las variables involucradas en el
proceso de evaluacion como lo son la produccién, el precio, los costos y las
inversiones principalmente. Una gran cantidad de métodos han sido desarrollados
con la finalidad de modelar el riesgo y la incertidumbre inherentes a las variables ya
mencionadas, y que al mismo tiempo permita a quienes toman las decisiones
realizarlas fundamentados en bases mas sélidas y con la mayor probabilidad de éxito.

2.5.- Analisis de sensibilidad (Diagrama de Tornado)

Un andlisis de sensibilidad es el proceso mediante el cual son determinadas las
variables que impactan de manera mas significativa los resultados finales.

La herramienta desarrollada con la finalidad de realizar el analisis de sensibilidad es
conocida con el nombre de diagrama de tornado. El diagrama de tornado es un
esquema que muestra de manera grafica, en orden descendente a las variables con
mayor influencia en el resultado final. La creaciéon de un diagrama de tornado se
encuentra fundamentada en la construccién de tres escenarios que representen la
incertidumbre de las variables, por lo tanto se genera un escenario pesimista (bajo),
un escenario medio (base) y un escenario optimista (alto). Posteriormente se procede
a calcular el VPN, a partir de ciertas combinaciones predeterminadas de las variables
en diversos escenarios (por ejemplo aumentar y disminuir el precio del barril en 10%,
aumentar costos en 15%, etc. Dependiendo del escenario que se busque generar), los
resultados se grafican de forma descendente y se determinan aquellas variables que
mas impacto generan en los resultados y por consiguiente también las que impactan
en menor medida.

2.6.- Arboles de decision

Las decisiones en la industria petrolera determinan la direccién y el curso de miles de
millones de dolares cada afio, por lo que las decisiones de inversién son las mas
importantes y dificiles de tomar. La complejidad de una decisiéon puede variar desde
una simple pregunta como puede ser perforar o no perforar un pozo, la cual puede ser
analizada con s6lo algunos calculos, hasta llegar al andlisis de niveles de decisién que
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requieren gran detalle como es el caso del desarrollo de campos situados en aguas
profundas, compartimentalizados, o los conocidos como HPHT (alta presion-alta
temperatura por sus siglas en inglés). El proceso de anadlisis para la toma de
decisiones por lo general le lleva a una compafiia desde unos cuantos meses hasta
afios de preparacion.

Los arboles de decision son diagramas que ilustran el flujo de un proceso de toma de
decisiones como una secuencia de eventos y posibles resultados. Los eventos se
presentan como ramas que salen de un punto llamado nodo. Los nodos pueden ser de
decision, en los cuales el encargado en tomarla decide que rama seguir, y de
incertidumbre, donde el resultado estard determinado por varias posibilidades.
Debido a que los nodos de incertidumbre tienen la finalidad de mostrar en forma
simplificada los valores mas representativos de las variables definidas por
distribuciones continuas por ejemplo: la produccién, costos, inversiones, precios, etc.
Normalmente se dividen en tres escenarios de probabilidad, uno alto, un escenario
base y finalmente un escenario bajo. A cada rama se le asocia el valor monetario que
se espera del resultado, ademas, las ramas que salen de los nodos de incertidumbre se
ponderan con la probabilidad de que tal resultado ocurra.

El valor esperado de un nodo de incertidumbre es la suma de todos los valores
esperados y ponderados segun las probabilidades asignadas a cada uno de ellos, y de
todos los resultados que se ramifican en dicho nodo. De tal forma que al retroceder
desde el final o desde el lado derecho del arbol se pueden calcular los valores
esperados para cada resultado. Siendo asi, una vez que se han calculado todos los
valores esperados, resulta posible tomar la ruta que contiene la decision dptima.

El arbol de decisién es una herramienta sumamente util en el proceso de evaluacion
probabilista de proyectos, ya que nos permite modelar la incertidumbre con sus
respectivas probabilidades de ocurrencia en parametros como son la produccién, los
precios, los costos, las inversiones, entre otros. Por medio de la representaciéon en
forma de nodos de los valores mas significativos que pueden adquirir las variables
involucradas en el proceso, sin embargo, los escenarios alto, base y bajo, sélo nos
muestran una parte de todos los infinitos valores que pueden presentar los
pardmetros de evaluacién por lo que el andlisis de riesgo nunca se encontrara
totalmente completo si no se realizan y utilizan las distribuciones correspondientes de
probabilidad para cada variable involucrada.

Existen tres razones principales por las cuales es importante considerar un analisis de
arbol de decision cuando se realiza una evaluacion de proyectos.

e Es un método de facil asimilaciéon que permite realizar una serie de calculos
con variables de tipo continuas, de manera rapida y efectiva; a diferencia de
otros métodos que, en teoria, resultan un tanto complejos, como es el caso de la
simulaciéon de Monte Carlo
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e Permite visualizar de manera grafica las posibles rutas a seguir con sus
respectivos valores esperados y probabilidades

e No siempre es necesaria la construccion de una distribucién de probabilidad
para cada una de las variables involucradas, ya que puede ser que alguna de
estas no tenga impacto significativo en los indicadores econémicos, por lo que
la construccién de una distribucién que represente su comportamiento resulta
innecesaria en el proceso

La asignacion de las probabilidades se podra realizar con base a la regla de Swanson,
la cual es una aproximacién con base en el estudio del comportamiento estadistico de
ciertos campos analizados y la cual resulta util para definir probabilidades de cada
rama en el arbol y solamente puede ser aplicada para la variable producciéon y/o
reservas.

Para otras variables dependera del comportamiento estadistico de las mismas y no
existe una regla especifica. En la industria para fines practicos se toma una
probabilidad de ocurrencia del caso base de 50% y 25% para el caso bajo y el caso alto
respectivamente.

2.7.- Analisis de riesgo (Simulacién de Monte Carlo)

El origen de esta ultima categoria de analisis se fundamenta en la posibilidad latente
de no obtener lo deseado y lo que es peor aun, fracasar en el proyecto de inversion,
generando pérdidas de tipo econdémico. La importancia en la determinacion y
cuantificacion de riesgo en los proyectos para las compafiias petroleras resulta de
caracter prioritario y estratégico, ya que la ejecucién o la puesta en marcha de una
cartera de proyectos demanda la asignaciéon de sumas multimillonarias de capital por
parte de estas, por lo cual tomar una decision sin fundamentos o sin bases so6lidas
podria verse comprometido el proyecto.

El andlisis de riesgo consiste en desarrollar una distribucién de probabilidad de
ocurrencia para las variables mas importantes tanto de tipo técnicas (porosidad,
saturacion, factores de volumen, etc.) como econdémicas (tasas de interés, cambios de
paridad, inflacién, etc.) involucradas en el proceso de evaluacién, ya que la
construccion de las distribuciones de probabilidad para las variables involucradas en
el proceso de evaluacion econdémica (produccién, precio, inversién y costos
principalmente) responde a circunstancias que dan como consecuencia variaciones en
parametros como son: la heterogeneidad que presentan los yacimientos, si nos
referimos especificamente al aspecto técnico, y a situaciones del tipo politico tanto
internas como externas, esto con referencia al aspecto econémico y que de no tomarse
a consideracién nuestro analisis resultaria poco representativo.

El enfoque de tipo probabilista brinda la flexibilidad necesaria que es requerida por
las compaififas para definir el grado de riesgo que pueden tolerar (aversion al riesgo
de la empresa) sin comprometer su bienestar y patrimonio. Debido a que la
construccion de distribuciones de probabilidad de ocurrencia para las variables
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involucradas en el proceso arrojan como resultado distribuciones de probabilidad
para los indicadores econémico-financieros, estos datos al ser interpretados pueden
servir como una base sélida y como razones poderosas para impulsar la toma de una
decisidn, ya que muestran de forma explicita el intervalo de valores que pueden tomar
los beneficios junto con sus respectivas probabilidades de éxito.

La simulacién de Monte Carlo es una técnica que a diferencia de los arboles de
decision en la que s6lo se muestran unos cuantos escenarios de todos los posibles,
permite visualizar una gran cantidad de posibles escenarios en caso de presentarse
alglin valor particular para alguna de las variables. Esta es una técnica que considera
todo el rango de posibles valores de parametros como: la produccion, el precio, los
costos, las inversiones, entre otras, de acuerdo a sus distribuciones de probabilidad.

La simulacion de Monte Carlo es una técnica cuantitativa que hace uso tanto de la
estadistica, como de los modelos matematicos, con la finalidad de realizar operaciones
con variables que presentan incertidumbre.

Este método iterativo consiste en generar una distribucién de probabilidad para el
resultado de la combinacién de variables aleatorias; procedimiento que requiere para
iniciar, la presentacién de las variables por medio de distribuciones de probabilidad,
es decir, una vez construidas las distribuciones de probabilidad se procede en la
primera iteracion a realizar un muestreo aleatorio principalmente en las regiones de
mayor densidad de los datos que integran cada una de las distribuciones. Dichos
valores individuales se combinan entre si a partir de las operaciones y ecuaciones
elegidas (suma, resta, multiplicacién, etc.) dando como resultado un cierto valor; tras
repetir el procesos “n” numero de veces podremos disponer de “n” observaciones
acerca del comportamiento del sistema o actividad que pretendemos analizar. El
proceso anterior nos permite construir una respectiva distribucién de probabilidad
para los resultados, cabe destacar que el andlisis sera mas preciso mientras sea mayor
el nimero de “n” iteraciones que se lleven a cabo.

2.8.- Metodologia de la administracion de portafolio y su optimizacion

<—H

Grafico 17- Metodologia de la administracién de portafolio y su optimizacion Fuente: McKinsey y Pemex
Exploracion y Produccion
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Como se puede constatar nuevamente, la parte primordial para cualquier proyecto
petrolero radica en una correcta estimacién de las reservas petroleras. Pues a partir
de un valor de reserva se generara la posibilidad de establecer las unidades de
inversion, y por lo tanto, crear los proyectos necesarios para explotar dicha reserva y
obtener los beneficios econémicos de la produccion de los hidrocarburos.

Una vez definidas las unidades de inversién, estas deben conjuntarse en una serie de
proyectos y asi mismo, en portafolios de tal forma que la administracion se pueda
encaminar hacia el andlisis de portafolio y posteriormente su optimizacién. El analisis
de sensibilidad, como ya se ha revisado en otra de las secciones de este capitulo, nos
permite determinar qué variables son las que afectan mas el desempefio de los
proyectos. De esta forma podemos concentrar el andlisis a s6lo unas cuantas variables
y disminuir el esfuerzo, lo que implica disminuir el tiempo computacional, pero sobre
todo, evitar el utilizar valiosas horas-hombre en el analisis de informacién que a final
de cuentas no tendra gran injerencia en los resultados econémicos de un proyecto.

Ya que se ha realizado el andlisis de sensibilidad, proseguimos con la evaluacién
econdmica determinista, es decir, analizar ciertos indicadores econémicos como lo
son generalmente el valor presente neto 6 VPN, la relacién beneficio-costo, la tasa
interna de retorno TIR, entre otras. La evaluacion de manera determinista es la forma
convencional en que las empresas solian analizar los proyectos, obteniendo los
valores para cada uno de ellos, posteriormente jerarquizandolos de acuerdo a algin
parametro y seleccionando los proyectos en el mayor rango hasta que se cumpliera
alguna restriccion, que generalmente era un valor maximo en el capital para inversion.

Esto lleva a tener dos opciones, por una parte, se puede utilizar la técnica de analisis
de decision para seguir un camino del valor esperado de los proyectos junto con su
probabilidad asociada, por otra parte, si se desea continuar con el andlisis de
portafolio se debe realizar el analisis de riesgo para cada una de las opciones,
estableciendo una distribucién de probabilidad asignada a cada una de las variables
de analisis y con ayuda de la técnica de la simulacion de Monte Carlo en algin
software especializado realizar un gran nimero de iteraciones para encontrar una
distribucién de probabilidad resultante que sera asignada a cada uno de los proyectos.

El paso siguiente, y motivo de esta tesis, es realizar el andlisis de portafolios y su
optimizacién. Este proceso se basa en la teoria de portafolio desarrollada por Harry
Markowitz, en la que se estipula la evaluacion del riesgo y sus recompensas en los
mercados financieros. Este proceso se profundizard en el capitulo siguiente, sin
embargo, es conveniente mencionar que el manejo de las Unidades de Inversiéon en
forma de carteras de activos o portafolios permite que obtengan combinaciones mas
adecuadas para cumplir con ciertas metas y restricciones definidas por la empresa, en
comparacion a si no se utilizaran dichas unidades.
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Capitulo III

Optimizacion de Portafolios de Inversion

3.1.- Introduccion a la teoria de portafolio de Markowitz

La mayoria de las compaiiias petroleras poseen muchos activos financieros, como lo
son los campos petroleros, o intereses compartidos en otros campos, y hacen todo lo
que se encuentra en sus manos para generar y mantener la mejor combinacion posible
de dichos activos de forma que generen el maximo valor econémico. La teoria de
portafolio muestra como se pueden combinar los activos de forma que se minimice el
riesgo, es decir, que gracias a esta teoria es posible asegurar que de un conjunto de
activos o proyectos que conforman la cartera de inversiones se obtenga la maxima
ganancia posible con el menor riesgo.

Por otra parte, se puede definir como el estudio de la forma en que las empresas
pueden alcanzar una tasa maxima de retorno a partir de la cartera de inversiones,
donde cada una tiene un nivel de riesgo asignado. El sistema de cartera de inversiones
se basa en el trabajo de Harry Markowitz, quien obtuviera el Premio Nobel de
Economia en 1952 por el desarrollo de la teoria de evaluacién de riesgo y
recompensas en los mercados financieros.

La teoria de portafolio estd disefiada para proporcionar una guia estratégica con
respecto a los tipos de proyectos que son los mas apropiados para la compafiia para
incluir en su portafolio, dadas algunas restricciones.

Markowitz queria probar la conveniencia de contar con una cartera diversificada de
activos financieros, constituida por una mezcla de inversiones para maximizar el
retorno y minimizar el riesgo.

Cabe destacar que existen una serie de riesgos no convencionales, en la industria
petrolera, lo modelos de incertidumbre y riesgo generalmente se ocupan para analizar
el comportamiento de pozos y yacimientos. Sin embargo, se pueden utilizar modelos
similares para explorar el impacto de riesgos menos convencionales como pueden ser:
riesgos de origen politico, amenazas terroristas, regulaciones ambientales, decisiones
en el ambito legal, otras relacionadas con la salud y la seguridad, entre otras.

Para simular este tipo de incertidumbre se utilizan una gran cantidad de técnicas
matematicas comunes al analisis de riesgo financiero. Sin embargo, antes de asignar
las probabilidades correspondientes conviene recurrir a un grupo de expertos para
desarrollar las distribuciones apropiadas.

El objetivo en el manejo de la cartera de inversiones consiste en diversificar las
inversiones en muchas oportunidades, mientras se buscan las correlaciones negativas
y se evitan las positivas. La dependencia estadistica puede tener diversos origenes,
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que incluyen como por ejemplo el lugar y el precio. Los resultados econémicos de dos
sitios cercanos pueden estar correlacionados en forma positiva a través de similitudes
geologicas, por ejemplo producir de una misma formacion o depender de la misma
fuente de hidrocarburos. Por contraparte, dos sitios muy distanciados tendrian poca o
ninguna correlacion geologica, por lo tanto estaran mas diversificados.

Los precios del crudo tienden a ser similares en todo el mundo, de forma que los
resultados econémicos de los proyectos petroleros estan correlacionados en forma
positiva respecto de las fluctuaciones en los precios del crudo.

En la teoria de Markowitz, se explica un método para mejorar una cartera de
inversiones no 6ptima utilizando como base tres preceptos:

e En primer lugar, dado un nivel constante de riesgo, el inversor racional elige
mas valor por encima de menos valor, pero ademas prefiere menos riesgo en
lugar de mayor riesgo

¢ Ensegundo lugar, existe mas de una cartera de inversiones 6ptima

e Finalmente, la cartera de inversiones como un todo, es mejor que cada uno de
sus proyectos individuales

Markowitz dice que una cartera de inversiones es eficiente si no existe otra que tenga
mayor retorno esperado con igual o menor riesgo, y si no hay otra cartera que tenga
menos riesgo con igual o mayor retorno esperado. Si alguna de estas dos condiciones,
o ambas son falsas, entonces la cartera es ineficiente. Cuando todas las posibilidades
se representan en una grafica en la cual el eje vertical es el valor (ej. VPN,
reservas,etc.) y el horizontal es el riesgo (ej. La desviacion estandar o) , las carteras
eficientes forman una linea generalmente curva y céncava hacia abajo la cual es
denominada como la frontera de eficiencia. (ilustracion 5)

El area amba de la curva
representa les  wvalores  del
retorne que son impasihles aajo

L% condiclones actuales

Ao riesgo y mayor retormo

El area bajo la curva reflya las
peraciones ineficientes que podrian
lograr mayores retornes con el

MISMo riesge

Hajo riesgo v bajo retorn

Ilustracion 5- Frontera de eficiencia Riesgo
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En la teoria de portafolio, la frontera de eficiencia es la herramienta mas importante
ya que permite a los directivos estimar el maximo retorno de un proyecto existente
junto con su exposicion al riesgo. La frontera de eficiencia cambiara con el tiempo, al
igual que lo hacen las variables criticas, tal como: el precio, la produccion, los gastos
de operaciéon (OPEX), entre otros. Ademas de las variables econdmicas, las variables
estratégicas también impactaran el comportamiento de la frontera de eficiencia. Tales
variables estratégicas pueden ser: tiempo de inicio del proyecto (calendarizacién),
flexibilidad para diferir produccion, flexibilidad para vender el proyecto (este ultimo
no aplica a el caso de México), entre otros.

El problema que las empresas en exploracion y produccion enfrentan hoy en dia es
que generalmente tienen mas proyectos para elegir que el capital requerido para
desarrollarlos todos. Para proporcionar una planeacién corporativa a largo plazo, las
compaiiias deben considerar ;en qué proyectos invertir?, ;cuando invertir?, y para
algunos proyectos, ;con qué tanto capital? La respuesta a estas preguntas define un
portafolio de oportunidades.

Los métodos utilizados anteriormente para determinar la ubicaciéon de capital hacia
algiin proyecto generalmente involucraban evaluar el proyecto de manera aislada. El
proyecto tenia que hacer frente a una cierta evaluacién econémica y si éste fallaba, el
proyecto no se continuaba. La teoria de portafolio moderna toma un enfoque
alternativo. El beneficio primario de aplicar la teoria de portafolio es un incremento
en el retorno financiero dado un nivel aceptable de riesgo. Un beneficio secundario de
aplicar la teoria de portafolio es que el proceso mismo proporciona un panorama
adicional hacia la toma de decisiones.

Un método comun utilizado para resolver estos problemas ha sido el “rank and cut”.
Con esta técnica una compaiiia haria una jerarquizacion de sus proyectos basandose
en algun indicador econémico. Posteriormente seleccionarian las oportunidades que
estuvieran en la parte mas alta de la jerarquia y continuarian hasta que una cierta
limitacion financiera, generalmente un limite en el gasto de capital, se alcanzara.
Desafortunadamente esta técnica es poco adecuada, ya que una tipica compafiia
mediria su desempefio contra mas que un solo indicador econémico y tendria muchas
restricciones. Dicha complejidad no puede ser manejada a través de la técnica comuin
de “rank and cut”

Ademas, Harry Markowitz demostré como los inversionistas de la bolsa podrian
seleccionar un grupo de portafolios eficientes que minimizarian la desviacion
estdndar (riesgo), sujetas a un retorno particular para cada portafolio (retorno
esperado). Markowitz mostr6 a través de una clasica técnica de optimizacion
cuadratica que los inversionistas podrian virtualmente eliminar su exposicién a los
unicos o no sistematicos riesgos asociados con cada bono individual. Dichos riesgos no
sistematicos son aquellos riesgos especificos del negocio o la industria.

La asuncién basica de la teoria de portafolio moderna es que las decisiones se toman
con base a una compensacidn entre el riesgo y el retorno esperado. El retorno se mide
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como el valor esperado o la media (u) de una distribucién de probabilidad de las
ganancias para los valores o activos considerados. El riesgo es medido como la
varianza o la desviacion estandar (o) asociada con la distribucion de las ganancias.

Las restricciones reales se pueden incluir en el proceso de optimizaciéon de manera
que las carteras de inversidn que se encuentran en la frontera de eficiencia resultante,
representen las alternativas realistas entre las cuales se pueda escoger, dependiendo
de las concesiones que los directivos de las compaiias estén dispuestos a realizar
entre mayor riesgo con mayor retorno, y menor riesgo con menor retorno.

La técnica de optimizacion de portafolio de Markowitz proporciona al personal
encargado de la toma de decisiones en las empresas de Exploracién y Produccién de
petréleo y gas con un grupo de portafolios eficientes, basados en minimizar el riesgo
sujeto a un retorno en particular. Sin embargo, sin una guia de hasta qué nivel de
riesgo es apropiado para la compafiia de exploraciéon y produccién, el andlisis de
portafolio por si mismo no proporciona una guia administrativa sobre cual de estos
portafolios eficientes es el mejor para la compaiia.

En este enfoque de optimizacion de portafolio, el riesgo es definido como la desviacién
estandar de los retornos (ej. El Valor Presente Neto) del portafolio de proyectos. De
hecho, la desviacién estandar es una medida cominmente usada del riesgo en los
mercados financieros donde las distribuciones de retorno generalmente son de
distribucién normal. A pesar de que la desviacién estandar es utilizada como una
medida del riesgo en la literatura financiera, es importante resaltar que esta medida
es mejor definida como una medida estadistica de la incertidumbre. En esencia, es una
medida de dispersién alrededor del valor de la media para una distribucién
resultante.

Es importante resaltar que en el caso de proyectos de capital, tales como los que se
presentan en la industria de exploracion y produccidon del petroleo, los retornos
esperados en los proyectos podrian no tener una distribucion de probabilidad normal.
En muchos casos la distribucién de los resultados podria tener una distribucién de
valor sesgado con una alta probabilidad de lograr resultados de valor bajo y una muy
pequeiia probabilidad de lograr resultados de valor alto.

3.1.1.- Las mejores practicas en la administracion de portafolio a largo plazo

La técnica que se aplica en la administracién de portafolios es el enlace entre la
estrategia a largo plazo, planificacion corporativa y la colocacion del capital. La vision
es la encargada de alimentar la estrategia de manejo de portafolio. Posteriormente,
dicha estrategia se traduce en metas y objetivos. La estrategia de las unidades de
inversion es definida para alcanzar la estrategia del portafolio y podria incluir las
dependencias que se podrian presentar sobre todo en calendarizacién (fechas en que
un proyecto debe entrar, si uno debe entrar posterior a otro, etc.).
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La estrategia que se desea implementar posteriormente es probada para ver si existe
una solucién antes de que se generen los portafolios potenciales y se comparen las
alternativas (revisar si se pueden alcanzar las metas y objetivos que se han
determinado).

Una gran cantidad de planeadores econdémicos de las compafiias de exploraciéon y
producciéon podrian externar comentarios negativos sobre como la planeacion
ineficiente ademas se lleva una enorme cantidad de tiempo. Uno de los aspectos mas
importantes de la planeaciéon es ser capaz de conjuntar de manera eficiente
informacién en diversos formatos y desde fuentes variadas dentro de las maultiples
disciplinas, desde el personal técnico hasta personal puramente financiero en
diferentes localizaciones geograficas. La informacién es analizada y resumida para
tomar decisiones estratégicas significativas para el presente y el futuro de la
compaiiia.

Generalmente en el proceso de planeacién corporativa, una compafiia generara
valores econdmicos para un conjunto de oportunidades, acomodando estos proyectos
basandose en alguna medida econdémica, después jerarquizarlos y seleccionar las
oportunidades a proceder hasta que se alcance una cierta restriccién financiera
(normalmente un limite en el gasto de capital). Sin embargo, como un resultado de la
inercia de la organizacion y de la ineficiencia, los planes y los datos son ya obsoletos
antes de que el proceso de planificacién se termine. Si las condiciones del mercado
cambian de manera drastica, este proceso largo y engorroso no permite a las
compaiiias re-evaluar facilmente sus planes y proponer algunos alternativos.

La técnica de planeacion tradicional tampoco permitia considerar un comportamiento
de las inversiones personalizado y la flexibilidad asociada cuando nueva tecnologia,
cambios legales u operacionales tenian efecto en la produccidn o en las inversiones.

La planeacién estratégica se concentra en el largo plazo, generalmente entre 5 y 20
afios y debe proporcionar la tactica a las empresas para lograr metas especificas a lo
largo del marco de tiempo estipulado. Algunas metas comunes incluyen una gran
cantidad de objetivos financieros (relacion beneficio-costo, flujo de caja, inversion de
capital, costos), metas de producciéon (ya sea en aceite, gas o ambos) y reservas
(remplazar reservas o sumar nuevas reservas). Estas metas pueden incluir de igual
forma algunas medidas de recursos humanos (empleados) y restricciones
operacionales (obligaciones contractuales).

Usando la técnica de portafolio los proyectos son juzgados en base a informaciéon
cuantitativa sobre su contribucién a la estrategia corporativa a largo plazo y coémo
interactuan con los otros proyectos dentro del portafolio. Una necesidad imperativa
para utilizar esta técnica es tomar ventaja de las mejores tecnologias computacionales
y del software comercial disponible para modelar de manera eficiente miles de
permutaciones y combinaciones de proyectos potenciales. Cada proyecto puede ser
evaluado a diferentes porcentajes de interés econémico y tener diversas fechas de
ingreso o de inicio en su participaciéon mientras en conjunto se busca lograr todas las
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metas corporativas y agregar las restricciones reales del negocio a las opciones del
portafolio.

3.1.2.- Las mejores practicas en la administracién de portafolio a corto plazo.

La planeacion operacional a corto plazo esta enfocada en el horizonte de tiempo que
transcurrira en los préoximos 12 a 24 meses y debe proveer a las compaiiias con las
tacticas para lograr algunas metas especificas en este apretado periodo de tiempo.
Una vez que se ha definido la estrategia al largo plazo, lo objetivos a largo plazo deben
ser traducidos en objetivos y metas a corto plazo.

Algunas metas tipicas en el corto plazo incluyen objetivos financieros (relaciéon
beneficio-costo, gastos de operacidn, valor presente neto, etc.), y metas de produccion
(aceite, gas o ambos). Estas metas pueden incluir la administraciéon de las
instalaciones (disponibilidad de equipo) y restricciones operacionales (cierres por
mantenimiento).

Uno de los objetivos principales del plan de operacién es determinar la ubicacion del
capital y de los recursos para los requerimientos en el corto plazo que se necesitan
cumplir para logar los objetivos. Este plan debe ser lo suficientemente flexible para
enfocarse en metas de produccion a corto plazo mientras se cumplen las obligaciones
contractuales y las restricciones operativas.

Para asegurar en verdad que se logra una planeacién del proceso operativo eficiente
que maximice el valor de la compafiia, se requiere del uso de la tecnologia mas
avanzada en software disponible que simplifique la captura, actualizacién, acceso y
analisis de los datos de planeaciéon operacional de la compafiia. Existe una enorme
cantidad de datos operacionales y demasiados escenarios disponibles para considerar
que la optimizacion se realice como un proceso manual lleno de errores e
inconsistencias.

Una técnica de planeacion operacional mas dindmica con datos accesibles y siempre
disponibles permite a los planeadores del negocio responder rapidamente a las
condiciones cambiantes en el corto plazo. Ademas, la habilidad de capturar datos
actuales y monitorear constantemente el desempeifio de la operacion en contra de los
datos planeados permite un facil establecimiento de puntos de referencia
(benchmarks) y realizar los ajustes necesarios a la operaciéon mientras sea requerido.

3.2.- Programacion Lineal

Las empresas de energia tipicamente se enfrentan a decisiones de inversion en
proyectos que deben satisfacer un cierto nimero de limitaciones que se presentan en
forma de una meta anual corporativa y dependencias complejas entre los activos de la
empresa. Es importante recordar, como ya se ha mencionado antes, el objetivo de la
optimizacién de portafolio es seleccionar el portafolio que maximice o minimice una o
mas medidas de valor o de riesgo, y que ademas satisfaga dichas limitaciones.
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Estos problemas se pueden presentar en forma de un grupo de ecuaciones lineales, tal
que, los valores globales 6ptimos puedan ser determinados a través del método de
programacion lineal. Al ritmo en que la complejidad de las metas corporativas
incrementa, se van introduciendo no-linealidades, lo que requiere de técnicas de
optimizacién mas avanzadas.

La programacidn lineal es un procedimiento o algoritmo matematico mediante el cual
se resuelve un problema indeterminado, formulado a través de ecuaciones lineales
optimizando la funcién objetivo, también lineal.

Consiste en optimizar (minimizar o maximizar) una funcién lineal, denominada
funcién objetivo, de tal forma que las variables de dicha funcién estén sujetas a una
serie de restricciones que expresamos mediante un sistema de inecuaciones lineales y
que puede ser expresada de la siguiente manera:

Maximizar (Minimizar) Z:icixi , (1)
Tal que: "

N

>ax,<b, (2)
i=1
y

x,20, .(3)

Los valores de a y ¢ son constantes de la soluciéon del vector x, y b es una constante del
problema. La ecuacion (1) es generalmente llamada “funcién objetivo”, es decir, la que
sera optimizada. Las ecuaciones (2) y (3) representan las restricciones de los valores
permitidos para el vector solucién y cualquier nimero de restricciones de este tipo
pueden incluirse. La desigualdad expresada en la ecuacion (2) puede ser ya sea mayor
o igual que , menor o igual que, o igual que. Cuando x puede tomar valores reales
continuos, las ecuaciones (1-3) pueden ser resultas utilizando los algoritmos Simplex
o Barrier. (Luenberger, 2008)

Cuando x se encuentra restringida a valores enteros, por ejemplo 0 o 1, las técnicas
usadas para determinar las soluciones éptimas son establecidas mas precisamente
como “programacion entera”. Cuando una mezcla de tipos de variables es incluida, el
problema es referido como “programacion entera mixta”. Los modelos utilizados para
la optimizacion de portafolio por lo general caen en la ultima categoria.

Cabe destacar que el nombre “programacion lineal” se deriva de la programacion que
se realiza al planificar algo, de hecho, el nombre de programacién lineal existia mucho
antes que la “programacion” que se refiere al codigo que se introduce para generar un
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software computacional. Por lo tanto no habria algin problema o error al decir que se
esta programando una programacion lineal.

La programacidn lineal es sin duda el mecanismo mas natural para formular una gran
cantidad de arreglos de problemas con un esfuerzo modesto. Una persona que este
familiarizada con otras ramas de las matematicas podria sospechar, en principio, que
la formulacién en la programacion lineal es popular porque las matematicas son mas
amigables, la teoria es mas vasta, y la computacion es mas simple para los problemas
lineales que para aquellos que son no-lineales. Pero, de hecho, estas no son las razones
principales. En términos de propiedades matemadticas y computacionales, existen
muchas mas clases de optimizacidon de problemas con teorias elegantes y potentes y
para las cuales algoritmos efectivos se encuentran disponibles, que la programacién
lineal de problemas. Aparentemente, la popularidad de la programacion lineal recae
en la fase de formulacién del analisis previo mas que en la fase de solucién. Y lo
anterior es por una buena razoén, una gran cantidad de restricciones y objetivos que se
utilizan en la practica son indiscutiblemente lineales.

Otra razén para que la forma lineal de las restricciones y los objetivos sea tan popular
se encuentra en la formulacién del problema, ya que por lo general éstas son las
menos dificiles de definir. Por lo tanto, aun cuando una funcién objetivo no es
puramente lineal por virtud de su definiciéon, generalmente es mucho mas facil
definirla como si fuera lineal que decidir por otra forma de la funcién. La linealidad,
por lo tanto, por la virtud de su simplicidad, es generalmente seleccionada como la
forma facil para obtener un resultado.

3.2.1.- Dependencias entre proyectos

Se ha hablado ya de las restricciones que contribuyen a los proyectos como una
medida métrica de: capital, produccion, flujo de caja, etc. Un tipo adicional de
restricciones considera las dependencias entre proyectos en lugar de la contribucion
de los proyectos a un limite métrico. Estas restricciones pueden encontrarse en la
forma de limites en el nimero de proyectos disponibles o requeridos por regién o por
tipo de proyecto.

Estas restricciones del tipo de dependencias entre proyectos se ejemplificaran con la
ilustracion 5:
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Problema de
Restricciones Multiples

Conjunto de todos los
portafolios

Conjunto de portafolios que
satisfacen la restriccién en la
producciéon

Ilustracion 6- Problema de restricciones miiltiples Fuente: Lessard,2003

En la ilustracién 6 se describe el problema de las restricciones multiples, el circulo
verde representa el conjunto de todos los portafolios. El circulo naranja representa el
grupo de portafolios que satisface una restriccion de capital. El circulo amarillo
representa el grupo de portafolios que satisfacen una restriccion en el valor de la
produccioén. La interseccion entre los dos grupos anteriores de portafolios representa
al conjunto de éstos que satisfacen el problema de restricciones multiples.

3.2.2.- Viabilidad

Un problema lineal es considerado como inviable si ningin vector de solucién
satisface simultdneamente todas las restricciones. Una de las ventajas de la
programacion lineal en la optimizaciéon de portafolio es la velocidad con la cual se
puede determinar la viabilidad de las restricciones. Mientras las compaiiias
desarrollan su estrategia corporativa, generalmente sobre-restringen el problema y
llegan a un estado de incertidumbre sobre como deberian ajustar el problema para
que pueda ser resuelto. Este ajuste puede darse en la forma de agregar mas proyectos
o ajustando las restricciones corporativas. Sin embargo, el tipo de proyecto necesario
para lograr la viabilidad o como exactamente la estrategia debe ser ajustada es
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desconocido. En esta situacion, la solucién que minimiza la suma de las fallas en las
restricciones proporciona una vision suficiente del problema y con esto clarifica los
ajustes que son necesarios. (Lessard, 2003)

Problema de
Restricciones Multiples
inviable

Conjunto de todos los
portafolios

Conjunto de portafolios que
satisfacen la restriccidn en la
produccion

Mejor portafolio
inviable

Ilustracion 7- Problema de restricciones miiltiples inviable Fuente: Lessard, 2003

En la ilustracién 7 se describe un problema de restricciones multiples inviable. En este
caso el conjunto de portafolios que satisfacen cada una de las restricciones no se
intersectan, ej. No hay una solucién que satisfaga ambas condiciones. El mejor
portafolio inviable es la solucién que encuentra el balance entre ambos conjuntos y
por lo tanto, minimizando la suma de las fallas en las restricciones.

3.2.3.- Ejemplo de solucién de un problema de programacion lineal

En este apartado se ejemplificara como se resuelve un problema de programaciéon
lineal. Se busca mostrar un problema sumamente sencillo, sin embargo, que cumpla
con todos los elementos para reconocer cada una de las fases en las que consiste la
optimizacién via la programacion lineal. Existen tres aspectos principales a considerar
en lo que concierne a un problema de programaciéon matematica. Generalmente se
dividen en tres fases, dichas fases son: factibilidad, optimizacién, y sensibilidad. En
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palabras mas simples, la factibilidad tiene que ver con resolver la pregunta si es
posible o no que los requerimientos, por ejemplo, las restricciones pueden ser
satisfechas. Si no, el modelador debe volver al principio y re-escribir el modelo, ya que
ninglin proceso posterior a esto tiene sentido. Una vez que se ha encontrado una
solucidn factible, iniciamos con la segunda fase , la cual busca encontrar una solucion
optima. Dado que al menos una solucidn factible debe existir por asuncion (de otra
forma no se habria llegado a la segunda fase), también debe existir al menos una
solucién 6ptima. La segunda fase termina cuando se ha encontrado dicha solucién.
Finalmente, la tercera fase examina que pasaria, si alguno de los parametros del
modelo cambia sus valores. Los analisis de sensibilidad también son conocidos como
“andlisis post-optimizacion” y pueden reconocerse por siempre llevar consigo la
pregunta “;qué - si?”.

Ejemplo.-

Considere dos activos de produccién con un precio por barril, X1 y x2, de 40 y 50
doélares y con un costo de producciéon de 10 y 20 doélares respectivamente. La
compafiia duefa de estos activos ha determinado que la produccién mensual de estos
debe ser 5000 < Produccién = 8000 [bls/mes], con un costo mensual no mayor a los
60,000 dolares. Se busca maximizar el ingreso mensual de la compafiia para estos dos
activos bajo las restricciones de produccién y costos antes mencionadas, es decir,
determinar la produccién 6ptima de cada activo a fin de maximizar los ingresos de la
compaiia respetando las restricciones.

Determinando las variables controlables:

Barriles de aceite provenientes de los dos activos x1 y X2

Determinando los parametros para el analisis:

Precio del barril de aceite proveniente del activo x1 = 40 dolares
Precio del barril de aceite proveniente del activo x; = 50 délares

Determinando la funcién objetivo:

En este punto se debe responder a la pregunta ;Qué es lo que se quiere? En este caso,
lo que se busca es maximizar el ingreso mensual de la compaiifa. La ecuacién quedaria
expresada de la siguiente manera:

M(Maximizar) : 40x1 + 50x2

Determinando las restricciones:

En este punto se da respuesta a la pregunta ;Qué requerimientos se deben cumplir?

Produccién minima y maxima [bls/mes] ( 5000 < Produccién = 8000 )
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Coto maximo (60,000 délares mensuales)
Por lo tanto:

M: 40x1 + 50x2

Sujeta a:

X1+ X2 25000
X1+ x2 <8000
10x1 + 20x2 < 60000

Continuando con el ejemplo, su determinara de manera grafica cudntos barriles
mensuales provenientes de cada activo se necesitan a fin de maximizar los ingresos
mensuales. Debido a que se busca mostrar una interpretacién geométrica de nuestro
problema, se deben transformar las inecuaciones en ecuaciones, de tal forma que:

X1 +x2=5000

X1+ x2=8000
10x1 + 20 x2 = 60000

F0000

1=000
10000

=000

"

200 1000 1500 Z000 L3500 =000 £ (000
-=000

-10000

activo (x2)

bls/ mes provenientes del segundo

bls/mes provenlentes del primer active [X1)

Produccién minima Producclén maxima Costo rmdximoe

Ilustracion 8.- Grafica de solucion del ejemplo de programacion lineal

Durante la solucién del problema es posible observar que existen dos puntos de
interseccion entre las rectas:

Punto A: interseccién de la ecuacion de produccion minima con la ecuacién de costo
maximo

Punto B: interseccién de la ecuacién de produccién maxima con la ecuacién de costo
maximo (sin interpretacién en la realidad)
Por lo tanto: A (4000,1000) y B (1000, -5000)
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Si se sustituyen los valores del punto A en la ecuacién de ingreso mensual (ecuacion
objetivo) se obtiene:

40x1 + 50x2
40 usd/bls(4000 bls/mes) + 50 usd/bls(1000 bls/mes) = 210,000 usd/mes

De esta forma es posible observar que se ha cumplido la funcién objetivo (maximizar
el ingreso mensual); pero ;se cumplen las restricciones?

La solucién a esta pregunta se obtiene sustituyendo el punto A en las ecuaciones de
restriccion y verificando que éstas se cumplan:

X1+ X2 25000
X1 + X2 <8000
10x1 + 20x2 < 60000

Sustituyendo el punto A en la restriccion de produccion minima:
4000 bls/mes + 1000 bls/mes = 5000 bls/mes, por lo tanto se cumple.
Sustituyendo el punto A en la restriccién de produccion maxima:

4000 bls/mes + 1000 bls/mes = 5000 bls/mes, lo que es menor que 8000 bls/mes,
por lo tanto el resultado cumple con esta restriccidon.

Sustituyendo el punto A en la restriccion de costo maximo se obtiene:

10 usd/bls(4000 bls/mes) + 20 usd/bls(1000 bls/mes) = 60,000 usd/mes, que esta en
el limite de esta restriccion, y por lo tanto, si cumple.

3.3.- Algoritmos Genéticos

Ya se han revisado las ventajas ofrecidas por las técnicas de programacion lineal, pero
ademas hay casos cuando el valor econémico de un portafolio no puede ser derivado
por una ecuacion lineal. De hecho, las mismas técnicas Simplex, Barrier o
programacion entera mixta no llevan por si mismos a proporcionar muchas
soluciones alternas que podrian existir en la vecindad de la solucién 6ptima global. Es
por esto que se recomienda el uso de otro método de optimizacién como lo son los
algoritmos genéticos.

Los algoritmos genéticos estan basados en el proceso natural de la genética presente
en los sistemas bioldgicos. Es ampliamente entendido que los sistemas biologicos
evolucionan con el tiempo. Algunos individuos dentro de una poblacion se dice que
estan mejor adaptados al medio ambiente en el que viven, por lo tanto son mejores
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para encontrar alimentos, pelear, esconderse y/o conseguir pareja. Se espera que
estos individuos mas “fuertes” vivan mdas y por consiguiente que produciran un
numero mayor de descendencia que sus semejantes mas débiles. (Sarich, 2001)

La poblaciéon en general se beneficia como resultado de que los genes de los
individuos mas adaptados sean transferidos a una proporcion creciente de la
poblacion. Ademas, si los genes de dos individuos fuertes se mezclan esto podria
producir un individuo atin mas fuerte. Algunas veces una mutacion aleatoria puede
ocurrir y volver ain mas fuerte al individuo. Todos los factores anteriores contribuyen
a la poblacion general de las especies a adaptarse cada vez mas al medio ambiente a
través de las futuras generaciones.

Los algoritmos genéticos son una técnica que toma prestada esta teoria bioldgica y
que pueden ser usados para “evolucionar” soluciones a problemas complejos.

Es importante remarcar que los algoritmos genéticos en realidad son una herramienta
de busqueda, no un algoritmo de solucién. Por ejemplo, los algoritmos de solucién
como la programacion lineal, generalmente necesitan algun tipo de asuncion en la
forma del espacio solucion. Un algoritmo genético, sin embargo, no se encuentra
sujeto a esta limitante. De hecho, su fuerte es ser muy robusto en datos. Un algoritmo
genético bien disefiado debe ser capaz de manejar problemas grandes y chicos, con
cualquier conjunto de restricciones complejas arbitrariamente aplicadas. (Fichter,
2000)

Si bien los algoritmos genéticos no garantizan encontrar la soluciéon mas 6ptima del
problema, existen muestras de que encuentran resultados bastante aceptables, y si se
encuentra bien disefiado la poblacién convergerd hacia una soluciéon 6ptima del
problema. Normalmente el algoritmo deberia detenerse al encontrar la solucion
6ptima, sin embargo, como ésta es desconocida se debe recurrir a diversos criterios
para detener el proceso, de manera general existen dos criterios a utilizar: Permitir al
algoritmo genético realizar un nimero maximo de iteraciones (generaciones) o que
se detenga cuando ya no existan cambios en la poblacion.

En cada iteracion, los algoritmos genéticos generan un conjunto de portafolios.
Algunos portafolios son generados de manera aleatoria y otros son determinados a
partir del conjunto de portafolios resultante de la dltima iteraciéon a través de un
proceso conocido como “cruza”. Los portafolios generados son jerarquizados de
acuerdo a su desempefio contra las restricciones y objetivos. Aquellos que se
encuentran a la cima de la jerarquia se mantienen para la siguiente iteracién (con
algunas alteraciones aplicadas con la intencién de mejorar a partir de ellos). Este
proceso continua hasta que alguna condicién de suspension es encontrada.

El resultado es un algoritmo que busca todos los portafolios solucion posibles (a
través de los portafolios generados de manera aleatoria) mientras se mantienen los
mejores. Por lo tanto, todas las posibles areas en las cuales la solucién podria caer son
examinadas.
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Es decir, cuando se busca seleccionar un conjunto de proyectos éptimo, un rango de
posibles combinaciones de proyectos (portafolios) representa a la poblacion. Cada
portafolio es el equivalente a un individuo y es clasificado de acuerdo a su “fortaleza”
o adaptacién en contra del problema que se presente.

Posteriormente, una nueva generaciéon es creada donde es mas posible que se
combinen individuos mas adaptados y produzcan individuos nuevos (cada vez mas
fuertes). Cuando se crean nuevos portafolios a partir de dos considerados como
fuertes en la generacion anterior, las caracteristicas de cada uno son transferidas, muy
semejante a la forma en que son transferidos los genes de los padres a los hijos.

Mientras el proceso es repetido una y otra vez, o en otras palabras, al pasar muchas
generaciones, las caracteristicas de las combinaciones de proyectos que se
desempefiaron mejor en contra del problema a resolver son transferidas y
distribuidas entre la poblacién en una mayor proporcidn.

Ademas de los portafolios mas fuertes “criando” y potencialmente produciendo una
descendencia mas fuerte, un pequefio porcentaje tendra un proyecto agregado de
manera aleatoria, lo que equivale a la mutacién. Si la mutacién mejora la solucion
entonces esta sera transferida a las siguientes generaciones. (Lessard, 2003)

En la ilustracién 9 se presentara un diagrama de flujo sobre cémo funcionan los
algoritmos genéticos:
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Inicio
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Generar
poblacioén inicial
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Evaluar la
funcidén objetivo

Generar la nueva poblaciéon
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;Se satisfacen
las
restricciones?

Seleccion

Mejores
individuos

v

Resultados

Fin

Ilustracion 9- Diagrama de flujo de funcionamiento de los algoritmos genéticos Fuente: Lessard, 2003

Los algoritmos genéticos son capaces de generar multiples soluciones “buenas”,
proporcionando una oportunidad de explorar caracteristicas alternativas de los
portafolios, incluyendo medidas de valor y de riesgo.
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Los algoritmos genéticos son un proceso iterativo, continuamente regresa y
sucesivamente propone soluciones, las prueba y posteriormente proponiendo un
nuevo conjunto de soluciones. La parte critica para el éxito o el fracaso de los
algoritmos genéticos es cdmo cada uno de estos pasos es implementado. Cuando se
implementa un algoritmo genético, existen dos aspectos importantes que se deben
mantener:

e Un algoritmo genético debe ser capaz de encontrar un buen conjunto de
proyectos

e Un algoritmo genético debe ser capaz de mejorar a partir de un buen conjunto
de proyectos

Por lo tanto es muy importante para un algoritmo genético ser capaz de encontrar
soluciones para empezar. Aqui es donde la “aleatoriedad” de los algoritmos genéticos
es importante. De cualquier forma, una vez que encuentra una solucion, debe también
ser capaz de concentrarse en ella. Dicha concentracion no quiere decir que dejara de
buscar nuevas y Unicas soluciones. (Fichter, 2000)

Un algoritmo genético que es muy bueno mejorando en el conjunto de proyectos
solucion que ya ha encontrado no sera benéfico si no puede usar la aleatoriedad para
colocarlo en un lugar razonable para empezar. De la misma forma, un algoritmo
genético que es muy bueno buscando de manera aleatoria en el espacio total de
solucién no sera benéfico si no puede tomar un conjunto bueno de proyectos y
mejorar a partir de él.

Existen tres fuentes Uinicas a partir de las cuales el conjunto de soluciones propuestas
es derivado. La ilustracion 10 explica el proceso:

\
Inmigracion >
W,
Validar el conjunto de
~ Conjunto proyectos en contra de Conjunto
Mei » inicial de las reglas de final de
lejores Mezcla genética soluciones dependencia soluciones
soluciones de la
iteracion previa
,
N
Conjunto de
proyectos
antecesores >
,

Ilustracion 10- Diagrama de proceso del funcionamiento de los algoritmos genéticos Fuente: Fichter, 2000
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3.3.1.- Inmigracion.

La inmigracién no es nada mas que una lista de proyectos generada de manera
aleatoria (el término “inmigracion” viene del hecho que este conjunto de proyectos
viene de fuera del conjunto genético actual). Este es un conjunto simple pero aun asi
importante de proyectos. Es este conjunto de proyectos totalmente aleatorios el que
asegura que los algoritmos genéticos busquen por todas las posibles respuestas, y que
no se concentre de mas en un solo grupo particular de soluciones. Generalmente la
inmigraciéon va a comprender entre un 5% a un 25% de la poblacién final. (Fichter,
2000)

3.3.2.- Mezcla genética a partir de la iteracion previa.

Este conjunto de proyectos es el encargado de guiar a los algoritmos genéticos hacia
una solucién d6ptima. Los algoritmos genéticos han tomado los mejores grupos de
proyectos a partir de la iteracién anterior y les ha permitido continuar propagandose.
Los métodos aplicados para que los proyectos puedan seguir propagandose son muy
numerosos, sin embargo, hay dos técnicas que son las mas comunmente aplicadas. El
primero es la “cruza” (ilustracion 11), en el cual dos conjuntos de proyectos son
combinados para tomar una porcién de cada uno de ellos. El segundo es la mutacion
(ilustracién 12), en el cual pequefias alteraciones son realizadas a algin conjunto de
proyectos de la solucion anterior. (Fichter, 2000)

Portafolio A Portafolio B
Proyectos —»

Simulacién de Monte Carlo Simulacién de Monte Carlo

[IIIT]

Portafolio AB Portafolio BA

Ilustracion 11.- Operador de cruza

Lista de proyectos candidatos Intercambio:
Proyecto f por el proyecto
a m
_I Seleccion de un
royecto al azar
b _I proy f
c E m E ED:ED Portafolio BA
d =
m
E:D:D Nuevo portafolio BA
n

Ilustracion 12.- Operador de mutacién
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3.3.3.- Antecesores.

Como su nombre lo implica, esta fuente de grupos de proyectos es derivada a partir de
la lista de todos los conjuntos de proyectos previos. Un algoritmo genético puede ser
configurado de tal forma que busque el mejor paquete de proyectos que ha alguna vez
encontrado (en la actualidad, un algoritmo genético casi siempre va a estar
configurado para encontrar mucho mas que una solucién). El algoritmo genético de
igual forma puede esta configurado para introducir algunos de estos antecesores en la
poblaciéon. Esto debe realizarse con cuidado, ya que traer muchos antecesores muy
seguido hara que el algoritmo genético se concentre en una sola porcién del espacio
de busqueda.

Los antecesores nunca deben ser utilizados sin la inmigracion, ya que los conjuntos de
proyectos aleatorios son necesarios para obtener el maximo potencial fijado. Unos
rangos tipicos de antecesores son del 0% al 10% con alguna clase de evaluacion logica
llevada a cabo para incluirlos. (Fichter, 2000)

3.3.4.- Ejemplo del funcionamiento de los algoritmos genéticos.

El andlisis de los algoritmos genéticos comienza con la conformacién de una poblacién
de individuos, para nuestro ejemplo seran una serie de portafolios de proyectos que
han sido generadas a partir de las distribuciones de probabilidad de cada proyecto
obtenida por simulacién de Monte Carlo:

Proyectos Simulacién de Carteras-
Candidatos Monte Carlo Poblacién inicial
e Proyecto: e Generacion e Cartera:
a,b,c,...,n de Portafolios AB,C,..,.N

Ilustracion 13.-Carteras generadas por medio de la Simulacion de Monte Carlo

Una vez que se cuenta con la poblacion inicial el paso siguiente es evaluar cada uno de
los portafolios (individuos) con una funcién de adaptacion la cual es generada a partir
de las metas y restricciones a las que serdn sometidos los portafolios. Como resultado
del proceso anterior se obtiene una jerarquizacion de los portafolios basada en un
conjunto de requerimientos por ejemplo el VPN, minimizaciéon de las inversiones,
incorporacién de reservas, produccion, etc. Caso contrario a lo que solia obtener por
medio de los métodos convencionales bajo los cuales se obtenia una jerarquizacién de
los portafolios basdndose Unicamente en un parametro, por lo general, el valor
presente neto.
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Carteras- Funcion de Jerarquizacion
Poblacién inicial Adaptacion
e Carteras: e Conjunto de e Carteras:
AB,C,D,EF..N objetivos de EB,AD,E,C..N
la
optimizacion

Ilustracion 14.- Ordenamiento de la poblacién inicial

Una vez realizado el ordenamiento de los portafolios el siguiente paso en el proceso es
la selecciéon de los portafolios mejor clasificados, para esto se toma un cierto
porcentaje de los proyectos que resultaron como los mejores, mientras que el resto de
los portafolios seran descompuestos en proyectos (recordemos que un portafolio se
forma de un conjunto de proyectos) que seran reacomodados en una lista de
proyectos candidatos.

Con la seleccién de los mejores portafolios es necesario verificar si se logr6 una
solucién o6ptima del problema y se alcanzaron los objetivos respetando todas las
restricciones o en su defecto, que el algoritmo genético ha generado ya el niumero de
iteraciones maximo que se le ha permitido.

Portafolios ¢Se han logrado los Mejores

seleccionados: |:> objetivos o el criterio |:> Portafolios
F,B,A,D posibles: F,B,A,D

de detencion?

Combinacion de las
carteras para
generar nuevo
proceso

Ilustracion 15.- Criterio de detencién del Algoritmo Genético

En el caso que no se hayan cumplido ninguno de los criterios de seleccién se prosigue
con el proceso de combinaciéon de portafolios, es decir que se recurre a los tres
operadores de cambio: cruza (ilustracién 11), antecesores e inmigracién. El uso de
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dichos operadores dentro del proceso busca generar una poblacién diferente que a
cada iteracién cumpla cada vez mas con el valor de las metas y/o restricciones de la
manera mas Optima. Es decir, buscar siempre la combinacion mas adecuada para
generar el portafolio de inversiones que represente la mejor opcion.

Claro que lo anterior, no es un proceso que nos va a proporcionar con la soluciéon que
debe ser considerada por los tomadores de decisiones como la Unica y la mas
adecuada, sin embargo, si proporciona a dichas personas con herramientas de analisis
suficientes para considerar la combinacién de proyectos que seran aceptados a la hora
de tomar las decisiones.

3.4.- El panorama global de la optimizacion de portafolio

Se ha encontrado una gran cantidad de casos alrededor del mundo donde la teoria de
portafolio de Markowitz es aplicada recurrentemente para apoyar a las personas que
toman las decisiones en las empresas de exploracion y produccidon de hidrocarburos.

Los ejemplos son variados, desde proyectos de exploraciéon hasta proyectos de
explotacion de aceite y gas. Sin embargo, aquellos donde se prestaba la mayor
atencion en la toma de decisiones fueron los proyectos de exploracién cuya finalidad
era descubrir y estimar nuevas reservas de hidrocarburos para el pais. Asimismo, en
el caso internacional, empresas que operan en paises como el Reino Unido, Senegal,
Mauritania, Marruecos, entre otros, fueron encontradas recurrentemente en la
explicacién de los caso de aplicacion de este método.

Un ndmero importante de articulos técnicos que hablan sobre la optimizaciéon de
portafolio y el uso de la teoria de portafolio para la administracién y soporte de
seleccidn de proyectos en diversas compaiiias han sido consultados, sin embargo, por
lo general se utilizan nombres genéricos o no se menciona el lugar de la operacién.
Dado lo anterior no se pueden dar datos exactos sobre los lugares donde se esta
aplicando esta técnica, aunque las compafias de servicios que proporcionan o que
operan software especializado en administracién de portafolios cuentan con
presencia en gran parte de los paises que tienen una fuerte participacion en la
industria petrolera.

La empresa Schlumberger®, por ejemplo, cuenta con presencia en mas de 80 paises y
dentro de los servicios que proporciona se encuentra el andlisis de cartera por medio
de su software especializado llamado Capital Planning®, que forma parte de la
paqueteria especializada en andlisis de proyectos y evaluacion de los mismos
conocida como Merak®.

3.5.- Software especializado para andlisis de portafolio (Merak Capital Planning)
Durante el desarrollo de esta tesis se ha trabajado con el software Merak®, y

especialmente con Capital Planning®, que es el programa que se ofrece en el mercado
para realizar la optimizacion de portafolios por parte de la compafiia Schlumberger y
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al cudl se tuvo acceso para realizar este estudio. Es debido a lo anterior que el proceso
se enfocara en base a lo que se ha podido aprender del uso de dicha paqueteria, sin
embargo, debe estar claro que en el mercado existen otras opciones disponibles para
el mismo fin.

No es objetivo de esta tesis crear un manual del uso del programa, simplemente se
establecerd de manera puntual y a forma de guia el como se realiza una optimizacién
de portafolio de proyectos petroleros con la ayuda de este software.

Ya se ha establecido en los capitulos anteriores que todo proyecto petrolero para su
evaluacion econdmica debe encontrarse respaldado por una incorporaciéon y/o
explotacion de algin recurso o reserva de hidrocarburos. Ademas, es preciso
establecer que la administracion de los proyectos de las empresas petroleras basados
en la teoria de portafolios ha demostrado agregar valor al cumplir con los objetivos y
metas impuestos por las empresas mismas, asi como proporciona una gran cantidad
de informacién que servira de apoyo para las personas que toman las decisiones.

La paqueteria Merak® es un conjunto de programas que engloban todo lo que se ha
mencionado ya en capitulos anteriores, en especial, Capital Planning es la cispide de
todos esos programas ya que en él podemos tomar los valores de cada uno de los
proyectos obtenidos desde una plantilla de resultados de MODEX® (Software
especializado para establecer proyectos exploratorios utilizado por PEMEX), y por
medio del apoyo de otro software de la paqueteria llamado Merak PEEP® realizar los
calculos correspondientes al desempefio de cada uno de los proyectos. En otras
palabras, Capital Planning® utiliza a PEEP para realizar los calculos pero nos otorga la
posibilidad de llevar a cabo un analisis mas amplio, ademas de que no se tiene que
realizar la operacién una vez por cada proyecto, sino que simplemente se realiza una
corrida del programa buscando la maximizacidn de algun valor o indicador econ6mico
y se obtienen los resultados para cada uno de los niveles de analisis y para cada uno
de los proyectos 6 unidades de inversion. Ademas, en PEEP por lo general se obtienen
algunos reportes con el valor de los resultados de manera numérica en tablas, en
Capital Planning es posible analizar de manera grafica el comportamiento de las
carteras, proyectos 0 unidades de inversion si asi se desea, y enfrentarlas unas con
otras para observar su comportamiento.

Se reitera que no es objetivo de esta tesis realizar un manual de uso para dichos
programas, sin embargo, el capitulo siguiente se generara un caso practico donde sera
posible demostrar que la aplicacion de un software de esta naturaleza para realizar la
optimizacién de portafolios de proyectos petroleros, basdndose en la teoria de
portafolio de Harry Markowitz, es una herramienta que proporcionara una agregacion
extra de valor en comparacion con el andlisis convencional.

La herramienta puede ser utilizada para diversos analisis de la informacidn, ya sea
que se desee de manera grafica o por medio de tablas con los datos incluidos. También
muestra una gran flexibilidad para observar dicha informacién y de esta forma apoyar
a quienes toman las decisiones a tener una idea mas clara del comportamiento de sus
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activos. Ademas, el optimizador puede ser utilizado para otros fines, por ejemplo
cuando se estd planeando el movimiento de equipos de perforaciéon durante el
desarrollo de campos, es muy importante que todos los equipos se encuentren
coordinados de tal forma que se busque maximizar el uso de las herramientas contra
el tiempo de operacion. Es decir, procurar que los equipos se encuentren operando la
mayor parte del tiempo y no que tengan lapsos en los que se mantengan sin trabajar,
lo que genera retrasos en los tiempos de entrega de los pozos y ademads, continua
generando costos de operacion para la empresa operadora, en el caso de nuestro pais,
PEMEX - Exploracién y Produccion.

No obstante, la herramienta por muy buena que sea, no deja de ser sélo una
herramienta, y se debe tener en claro la idea que si bien nos apoya a realizar estudios
de proyectos con la teoria de portafolios, la herramienta no trabaja por si misma, pues,
gran parte del valor agregado de utilizar dicho software se encuentra en la
sensibilidad que tenga el analista para interpretar la informacion, establecer metas,
restricciones y dependencias entre las unidades de inversion.

Es por eso que si bien se debe tener un cierto conocimiento de las teorias econdémicas
y los indicadores econémicos que entran en juego para este analisis, es fundamental
contar con una base sélida de los conceptos de la ingenieria petrolera y de la
probabilidad. Lo anterior debido a que al momento de realizar un andlisis muchas
veces es necesario contar con la sensibilidad suficiente y el conocimiento de la
situacion en la que se encuentre el pais, o la empresa operadora para la cual se realiza
el estudio, para decidir sobre el destino de algunos proyectos 6 unidades de inversion.
Sobre todo cuando se desea generar un escenario inferior y algunas unidades de
inversion deberan ser retrasadas en el tiempo, de tal forma que se diferiran todos los
valores que entren en el andlisis (inversiones, numero de pozos, reservas, produccion
de aceite, produccion de gas, etc.). Sin embargo, no se trata s6lo de tomar proyectos al
azar y decidir que se van a retrasar sus unidades de inversion para lograr generar un
escenario inferior, algunos de estos proyectos son claves en el desarrollo de los planes
de negocio de las empresas y no es posible darles algin movimiento.

A continuacion se presenta un apartado de esta seccion donde se busca explicar de

manera general el proceso para el analisis de una optimizacién de portafolio con
Capital Planning®.
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3.5.1.- El proceso de analisis en Capital Planning

Plantila de Control de Analizar
Excel para calided de la Defre el Cagas Coptal Analsis de la Defii obietivo el | ?:';;"; o
cavga a Capital plantila de Platving informacion del escenario escenatio u ng s
Inlclo Hlennng bl optimizacién g

. Considerar
incansistencia

Dehn!r metasy |
restricciones

para coregit

o8
encontraron
inconsistencias
o0 dreas de
meinta?

¢Desea
generar un
escenario u

optimizacion?

Seleccionar
algoritmo de

solucién

Generar
reportes de
salida

¢Qué
problemas se
identifican?
corregir en
NUEvo proceso

Fin

Si No

(Resultado
satisfactorio?

Ilustracion 16.- Proceso de analisis en Capital Planning

El proceso de andlisis en Capital Planning consiste en los siguientes pasos los cuales se
muestran en la ilustraciéon 16:

Plantilla de Excel para carga a Capital Planning.- Se debe generar una plantilla en
formato Excel para cargar los datos a la base de datos de Capital Planning. En dicha
plantilla se deben incluir todas las variables definidas (no las que se espera calcular)
que entraran en el analisis.

Control de calidad de la plantilla de carga.- Se debe revisar la plantilla de Excel a fin
que no contenga detalles que provocarian error al momento de cargar la plantilla a
Caplital Planning.

Definicion de Request para Capital Planning.- La plantilla debe ser cargada a
Merak Peep una vez hecho lo anterior se debe generar un Request (plataforma de
intercambio de informacién entre Peep y Capital Planning) en el cual se va a
establecer el periodo de evaluacion (15, 25, 50 afios o0 mas; se recomienda un periodo
amplio de analisis) de los proyectos. Ademas se deben seleccionar los proyectos que
se desean analizar y optimizar en Capital Planning.

En la plantilla cargada es necesario agregar los parametros de usuario que se deseen
para realizar el andlisis a un cierto nivel de detalle, por ejemplo: proyectos
conceptuales, cuencas, regiones, ubicacidn, régimen fiscal, alternativa, etc.

Carga a Capital Planning.- Se ejecuta el Request para guardar los datos y resultados,
de los proyectos deseados, en Capital Planning con las caracteristicas definidas en el
Request.

Analisis de la informacion en Capital Planning.- Una vez cargada la informacion a
Capital Planning debe ser analizada con graficas y tablas con el fin de profundizar en
el conocimiento de los proyectos y familiarizarse con ellos antes de ser optimizados.
Se debe analizar la informacién a diferentes niveles de estudio (nivel de unidades de
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inversion, a nivel de proyectos, regiones, cuencas, ubicacién, etc.) y por diferentes
variables (inversién total, inversiéon exploratoria, reservas, producciéon, nimero de
pozos exploratorios, etc.).

Se debe realizar un analisis completo de la correcta documentacion de las
dependencias cronolégicas entre unidades de inversion (con el apoyo de un reporte
de time series grid con las variables de reservas o nimero de pozos exploratorios 6
cualquier otra variable que ayude a validar las dependencias).

Debe existir consistencia entre variables; por ejemplo al comparar nimero de pozos
contra el perfil de reservas deben coincidir la incorporaciéon de reservas con las
perforaciones de los pozos. De manera analoga, debe existir una inversion
exploratoria con cada perforacion de un pozo exploratorio si se compara la inversion
contra los pozos.

Finalmente, se debe verificar que las unidades de inversién no tengan periodos de
vida muy largos, valores muy grandes en sus variables o cambios bruscos (diferencias
fuertes) en sus variables a través del tiempo. Lo anterior para facilitar la optimizacién
y no castigar a una gran parte del proyecto con tal de cumplir con las metas u
objetivos establecidos por la organizacidn.

:Se encontraron inconsistencias o areas de mejora? .- En este punto del proceso se
busca conocer si existen errores o areas de mejora en la documentaciéon de los
proyectos con el fin de que los datos sean consistentes y se cuente con informacion
correcta para la realizacion de un escenario u optimizacion. Se trata de una revisiéon
de todos los pasos anteriores. En caso que se tenga una respuesta afirmativa a esta
pregunta y efectivamente se han encontrado inconsistencias o areas de mejora se
debe proceder a considerar estas inconsistencias para corregir la documentacion en la
plantilla de Excel para carga en Capital Planning En caso contrario se procede a la
siguiente pregunta ;Desea generar un escenario u optimizacion?.

Consideracion de inconsistencias para corregir.- Se deben enlistar y comunicar
claramente los comentarios y las mejoras que se desean realizar a la documentacion
de la cartera para volver a llevar a cabo las corridas correspondientes a los proyectos
y generar una nueva plantilla de carga en Excel. Si se ha decidido llevar a cabo esta
operacion se deben realizar nuevamente todos los pasos consecuentes en el flujo (no
brincar pasos).

;(Desea generar un escenario u optimizacion? .- En este punto debe tomarse la
decision de generar un escenario u optimizacién del portafolio de proyectos con el
que estamos trabajando. En caso que no se desee generar un escenario u optimizacion
se pueden generar reportes de salida. De manera contraria, si se desea generar un
escenario u optimizacion debe definirse el objetivo o misién de dicho escenario.

Generar reportes de salida.- Con la informacién que se ha cargado a Capital
Planning podemos obtener reportes de salida donde se puede observar de manera
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grafica el comportamiento de cada una de las variables y de esta forma poder
compararlas. De manera analoga existe la posibilidad de observar la informaciéon de
forma numérica en tablas de series de tiempo y/o indicadores.

Definir el objetivo o mision del escenario.- Se decide o identifica qué es lo que se
busca optimizar 6 que es lo que se quiere obtener en el escenario, por ejemplo,
alcanzar maxima produccién, minimizar la inversién, obtener un cierto
comportamiento para la incorporacién de reservas o para ciertas variables, etc. Este
punto es clave en proceso ya que de él depende el enfoque o la forma en que se va a
trabajar en la generacidén del escenario.

Analizar variables del escenario u optimizacion.- Verificar si con la documentacién
actual y con la calendarizacion que tienen las unidades de inversion y los proyectos es
posible alcanzar el escenario deseado o si es necesario llevar algunas unidades de
inversiéon o proyectos al denominado “tiempo cero” para tener mas potencial o
recursos los primeros afios de tal manera que puedan ser distribuidos en el tiempo
durante la optimizacién para alcanzar las metas.

Definir las reglas del negocio.- Como primer paso en las reglas del negocio es
establecer los proyectos o unidades de inversion que son estratégicas en el negocio, es
decir, que deben estar siempre incluidos en la cartera de inversiones aun
posteriormente al proceso de optimizacion.

Posteriormente se debe establecer el rango de movimiento que pueden tener los
proyectos o las unidades de inversion.

Una vez hecho esto se debe establecer que proyecto o unidades de inversion pueden
encontrarse presentes o no al final del proceso de optimizacién. Las opciones aqui son
“always in” en la cual los proyectos o unidades de inversion siempre deben estar
presentes, “always out” en el cual los proyectos nunca van a estar presentes en el
portafolio de inversiones final. Y por ultimo “libre” en el cual los proyecto o unidades
de inversion podrian estar incluidos o no en el portafolio de inversiones ya
optimizado.

Finalmente, en este paso definimos que unidades de inversion dependen de otras ya
sea de forma cronologica o de participacion. En el caso de las dependencias
cronoldgicas se trata de que unidades de inversion deben iniciar antes que otras. En
cuanto a las dependencias de participacion se refiere a que si una unidad de inversién
0 un proyecto entra en la cartera de inversiones otra unidad debera estar fuera, o si se
encuentra una presente la otra también debe estar presente, y finalmente, que si una
no se encuentra presente la otra tampoco estara presente.

De igual forma existen dependencias de participacion entre grupos, por ejemplo, se
puede decidir tomar 2 unidades de inversidon de un grupo seleccionado, por lo tanto
tomara 2 unidades de manera aleatoria y se excluiran las otras que conformen el

grupo.
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Definir metas y restricciones.- El analista debe asegurarse de que la informacion
que estd manejando es adecuada y ademas de qué forma va a establecer las metas y
los objetivos en cada una de las variables por ejemplo, como maximo [a lo mucho] (at
most) un valor de reserva por cada afio para un horizonte de analisis determinado,
como minimo [a lo menos] (at least) un valor de reserva por cada afio para un
horizonte de andlisis determinado, y asi sucesivamente para las otras variables de
analisis dependiendo lo que se busque.

No es necesario para cada analisis establecer un rango objetivo, es decir, un valor
maximo y un valor minimo que podra alcanzar la funcién, podria Unicamente
establecer un techo (valor maximo) o una base (valor minimo) al cual se debera
ajustar la variable que se busca optimizar. Debemos tener en claro que en el caso que
el rango de las metas y objetivos para alguna variable sea demasiado “ajustado” se
complicara mucho mas la tarea del optimizador en conjunto con la del analista.

Una vez que hemos analizado las variables que deberan cumplir las metas y
restricciones proseguimos con la definicion de estas ultimas, de tal forma que se
establece cudles son los proyectos o unidades de inversion que deben cumplirlas, de
dichos proyectos o unidades de inversion cuales son las variables que se someteran a
las restricciones y buscaran lograr las metas; que valores son los que se tendran como
metas u objetivos para cada una de las variables sometidas.

Seleccionar y ejecutar algoritmo de optimizacion.- Como ya hemos revisado antes
en este capitulo, tenemos la opcion de resolver por programacion lineal (mas
recomendado pues asegura encontrar la solucién mas dptima en caso de existir) o por
algoritmos genéticos (encuentra un grupo de soluciones 6ptimas, pero no nos asegura
cual de ellas es la mejor).

(Resultados Satisfactorios? .- En caso que los resultados no sean satisfactorios se
debe analizar ;por qué no es satisfactorio?, que problemas se identifican en el
escenario y en este caso proceder a ;qué problemas se identifican? Corregir en
proceso nuevo. En caso que el resultado sea bueno se debe proseguir con la
generacion de reportes de salida.

(Qué problemas se identifican? Corregir en nuevo proceso.- En este punto es
necesario identificar las areas de mejora dentro del proceso y corregir exactamente en
el area en especifico por ejemplo definir nuevas metas y restricciones, cambiar las
reglas del negocio, es decir, alterar el movimiento o las dependencias de las unidades
de inversién, cambiar la calendarizacion de las unidades de inversion, etc.

Generar reporte de salida.- En este caso se debe generar una plantilla de Excel con
los movimientos en el tiempo aplicados a las Unidades de Inversién o proyectos del
escenario optimizado, se deben tomar en cuenta los movimientos que se realizaron a
las unidades de inversién y/o a los proyectos una vez que han sido optimizados y
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generar un archivo de Excel actualizado con dichos movimientos. Es decir, la
generacion de una plantilla final en Excel con los datos ya optimizados.
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Capitulo IV

El Caso Practico

A lo largo de este capitulo se mostrara con un ejemplo practico como varian los
resultados de un portafolio de proyectos de exploracion manteniendo presentes sus
proyectos y unidades de inversién, y cambiando uUnicamente las restricciones en
inversiones. El cambio en las inversiones para la generacion de cada portafolio
optimizado responde a que es la variable que, por lo general, es castigada por los
inversionistas o por las dependencias gubernamentales encargadas de proporcionar
el capital para realizarlas. En primera instancia se mostrara el resultado de un
proceso de optimizacion realizado de manera determinista, y posteriormente, los
resultados de una optimizaciéon de portafolio realizada de manera probabilista o
estocastica.

Un portafolio de proyectos de exploracidn constituye el mecanismo de documentacion
de proyectos exploratorios. Incluye los proyectos de inversion formulados por cada
Activo Regional de Exploracidn, tomando en consideracién una cantidad limitada de
recursos, jerarquizados y aprobados por la empresa.

Para este ejemplo se trabajard con una base de proyectos de exploraciéon de una
empresa hipotética, donde el objetivo sera analizar una serie de portafolios 6ptimos
generados y seleccionar aquel que nos proporciona el mayor valor econémico, por
medio de indicadores econémicos como el valor presente neto (VPN), al menor riesgo
y su comparacion con el escenario base u original. De igual forma, al tratarse de una
serie de proyectos de exploracion una de las variables de mayor importancia son las
reservas que se espera incorporar. Por lo que otro de los puntos importantes a
analizar y que se busca conocer es ;Cuanto de esta reserva podra ser incorporada? Es
decir, obtener la tasa de restitucion de reservas del portafolio 6ptimo, tomando en
consideracion una base de explotacion hipotética.

Ya en el capitulo I se ha hablado de los volumenes de reservas de hidrocarburos con
los que se cuenta en cada una de las cuatro regiones petroleras que maneja Pemex-
Exploraciéon y Produccion de manera administrativa. A continuacion se presenta un
mapa de la divisiéon regional de México de acuerdo a Pemex-Exploracion y Produccion
(Ilustracion 17).
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Mapa Regional de Pemex- Exploracion y Produccion

/Marina

Suroeste”

Marina
Noreste- |

.

Region Sur

Ilustracion 17.- Mapa de Division Regional de México de acuerdo con Pemex-Exploracion y Produccién
Fuente: Pemex.com

Debido a que se trabajara con una cartera conformada por proyectos de Exploracion
exclusivamente a continuacién se muestran en un mapa las ubicaciones de dichos
proyectos, divididos por proyectos de evaluacién de potencial y de incorporacién de
reservas. (Ilustracion 18y 19)

Para el ejemplo que se desarroll6 en esta tesis, el horizonte de planeacién de acuerdo
a las premisas institucionales en el area de planeacién de proyectos de exploracién de
Pemex- Exploracién y Produccién es de 50 afnos (documentados). Sin embargo, las
evaluaciones oficiales se llevan a cabo para un periodo de 15 afios inicamente.

La base de datos consta de 27 proyectos de exploracién divididos entre proyectos de
evaluacion del potencial y proyectos de incorporaciéon de reservas. Los datos
correspondientes a las inversiones en MMpesos a 15 afios y a 50 afios pueden ser
observados en la tabla 11. Asimismo, en la ilustracion 21 se muestran dichas
inversiones para la componente de exploracion de cada proyecto tanto para el
periodo de 15 afios como para el de 50. En la ilustraciéon 22 se observa la grafica de las
inversiones para los periodos de 15 anos y total (50 afos) en la componente de
Futuro Desarrollo por cada proyecto de la Base Tesis.
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Proyectos Exploratorios de Evaluacion del Potencial Marinos someros:

. (tirantes de agua < 500m)

Proyecto 1
Proyecto 2
Proyecto 3
Proyecto 4
Proyecto 5
Proyecto 6

Proyecto 7

Marinos profundos:
(tirantes de agua > 500m)

. Proyecto 8

z Proyecto 9

Terrestres:

Proyecto 10

Proyecto 11
Proyecto 12
Proyecto 13
Proyecto 14

Proyecto 15

. Crudo @ Gas

Ilustracion 18.- Proyectos Exploratorios de Evaluacién del Potencial Fuente: Pemex.com

Proyectos Exploratorios de Incorporacion de Reservas

y Marinos someros:
o (tirantes de agua < 500m)

Proyecto 16
Proyecto 17
Proyecto 18
Proyecto 19
Proyecto 20

Terrestres:

Proyecto 21
Proyecto 22
Proyecto 23

o
Proyecto 24
Proyecto 25
@
€&

Proyecto 26
Proyecto 27

‘ Crudo @ Gas

Ilustracion 19.- Proyectos Exploratorios de Incorporacién de Reservas Fuente: Pemex.com
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En cuanto a la incorporacion de reservas por proyecto, en la ilustraciéon 20 es posible
observar el valor acumulado en MMbpce por proyecto para cada afio documentado de

Time Series Chart
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Ilustracion 20.- Perfil de Reservas por proyecto
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Inversiones MMpesos

Tipo de Proyecto de Exploracion Nombre del Proyecto Componente Tipo de Proyecto
Total a 15 afios Total
-exploracién AGUAS SOMERAS 16,842.95 18,367.40
Proyecto 1
Evaluacién del Potencial -futurodesarrollo AGUAS SOMERAS 39,946.74 65,048.85
Proyecto 1 Total 56,789.69 83,416.25
-exploracién AGUAS SOMERAS 11,883.13 17,786.26
Proyecto 2
Evaluacién del Potencial -futurodesarrollo AGUAS SOMERAS 9,679.32 20,405.28
Proyecto 2 Total 21,562.45 38,191.55
-exploracion AGUAS SOMERAS 2,500.01 2,500.01
Proyecto 3
Evaluacidn del Potencial -futuro desarrollo  AGUAS SOMERAS 8,642.32 10,145.60
Proyecto 3 Total 11,142.33 12,645.61
-exploracién AGUAS SOMERAS 26,647.49 26,647.49
Proyecto 4
Evaluacidn del Potencial -futuro desarrollo  AGUAS SOMERAS 30,345.87 40,596.18
Proyecto 4 Total 56,993.36 67,243.67
-exploracién AGUAS SOMERAS 1,433.69 1,433.69
Proyecto 5
Evaluacién del Potencial -futurodesarrollo AGUAS SOMERAS 873.46 1,082.62
Proyecto 5 Total 2,307.16 2,516.31
-exploracién AGUAS SOMERAS 9,831.29 9,831.29
Proyecto 6
Evaluacién del Potencial -futurodesarrollo AGUAS SOMERAS 11,580.75 15,909.60
Proyecto 6 Total 21,412.04 25,740.88
-exploracién AGUAS SOMERAS 11,320.25 11,320.25
Proyecto 7
Evaluacidn del Potencial -futuro desarrollo  AGUAS SOMERAS 12,387.77 20,618.00
Proyecto 7 Total 23,708.02 31,938.25
-exploracién AGUAS PROFUNDAS  146,311.26 166,248.56
Proyecto 8
Evaluacion del Potencial -futuro desarrollo  AGUAS PROFUNDAS  289,189.75 643,769.85
Proyecto 8 Total 435,501.01 810,018.41
-exploracién AGUAS PROFUNDAS 86,113.69 303,314.54
Proyecto 9
Evaluacion del Potencial -futuro desarrollo AGUAS PROFUNDAS 55,698.37 1,005,322.60
Proyecto 9 Total 141,812.06 1,308,637.14
-exploracién AGUAS PROFUNDAS  105,609.19 183,645.32
Proyecto 10
Evaluacién del Potencial -futuro desarrollo  AGUAS PROFUNDAS  250,936.53 712,230.62
Proyecto 10 Total 356,545.72 895,875.94
-exploracién TERRESTRES 10,306.50 10,306.50
Proyecto 11
Evaluacién del Potencial -futuro desarrollo TERRESTRES 11,324.75 14,828.95
Proyecto 11 Total 21,631.25 25,135.45
-exploracién TERRESTRES 22,946.49 22,946.49
Proyecto 12
Evaluacidn del Potencial -futuro desarrollo TERRESTRES 44,795.04 52,981.93
Proyecto 12 Total 67,741.53 75,928.42
-exploracion TERRESTRES 20,077.76 20,077.76
Proyecto 13
Evaluacion del Potencial -futuro desarrollo TERRESTRES 22,134.51 32,529.46
Proyecto 13 Total 42,212.28 52,607.23

89



Capitulo IV. - El Caso Practico

-exploracion TERRESTRES 1,954.37 4,418.98
Proyecto 14
Evaluacidn del Potencial -futuro desarrollo TERRESTRES 4,514.55 22,551.52
Proyecto 14 Total 6,468.92 26,970.50
-exploracién TERRESTRES 9,619.52 10,907.89
Proyecto 15
Evaluacidon del Potencial -futuro desarrollo TERRESTRES 11,683.35 19,801.82
Proyecto 15 Total 21,302.87 30,709.72
-exploracion AGUAS SOMERAS 85,660.73 85,660.73
Proyecto 16
Incorporacidn de Reservas -futurodesarrollo  AGUAS SOMERAS 158,448.05 217,836.76
Proyecto 16 Total 244,108.78 303,497.49
-exploracion AGUAS SOMERAS 56,797.15 56,797.15
Proyecto 17
Incorporacion de Reservas -futurodesarrollo  AGUAS SOMERAS 96,754.88 122,706.38
Proyecto 17 Total 153,552.04 179,503.53
-exploracion AGUAS SOMERAS 56,058.08 56,058.08
Proyecto 18
Incorporacidn de Reservas -futurodesarrollo  AGUAS SOMERAS 98,329.62 125,199.74
Proyecto 18 Total 154,387.70 181,257.82
-exploracién AGUAS SOMERAS 9,391.74 9,391.74
Proyecto 19
Incorporacion de Reservas -futurodesarrollo  AGUAS SOMERAS 14,734.11 18,342.02
Proyecto 19 Total 24,125.85 27,733.76
-exploracion AGUAS SOMERAS 27,549.37 27,549.37
Proyecto 20
Incorporacidn de Reservas -futuro desarrollo  AGUAS SOMERAS 19,634.16 28,815.08
Proyecto 20 Total 47,183.53 56,364.45
-exploracién TERRESTRES 37,348.21 39,772.02
Proyecto 21
Incorporacion de Reservas -futuro desarrollo TERRESTRES 72,054.69 100,902.83
Proyecto 21 Total 109,402.90 140,674.85
-exploracion TERRESTRES 13,314.09 15,738.86
Proyecto 22
Incorporacidn de Reservas -futuro desarrollo TERRESTRES 21,226.77 37,223.97
Proyecto 22 Total 34,540.85 52,962.83
-exploracién TERRESTRES 27,836.89 27,836.89
Proyecto 23
Incorporacion de Reservas -futuro desarrollo TERRESTRES 25,872.41 39,602.48
Proyecto 23 Total 53,709.30 67,439.37
-exploracién TERRESTRES 36,033.47 36,033.47
Proyecto 24
Incorporacidn de Reservas -futuro desarrollo TERRESTRES 61,692.31 81,649.76
Proyecto 24 Total 97,725.78 117,683.23
-exploracion TERRESTRES 24,172.89 24,172.89
Proyecto 25
Incorporacion de Reservas -futuro desarrollo TERRESTRES 23,300.07 33,803.91
Proyecto 25 Total 47,472.96 57,976.80
-exploracién TERRESTRES 4,376.36 4,376.36
Proyecto 26
Incorporacidn de Reservas -futuro desarrollo TERRESTRES 12,544.34 14,476.58
Proyecto 26 Total 16,920.70 18,852.94
-exploracion TERRESTRES 16,658.66 16,658.66
Proyecto 27
Incorporacién de Reservas -futuro desarrollo TERRESTRES 16,203.31 23,051.14
Proyecto 27 Total 32,861.96 39,709.80
TOTAL Proyectos 2,303,123.03 4,731,232.19

Tabla 11.- Inversiones Base Exploracion Tesis
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Inversion en Exploracion (MMpesos)
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Ilustracion 21.- Grafica Inversion en Exploracion Base Tesis
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Ilustracion 22.- Grafica Inversion en Futuro Desarrollo Base Tesis

Ya en el capitulo anterior (Capitulo III) se ha explicado el proceso de andlisis de una
optimizacién de portafolio para el caso especifico del software Capital Planning, sin
embargo, es bueno retomar dicho analisis desde un punto de vista mas general, ya que
se debe tener un panorama mas basico del flujo de trabajo en una optimizaciéon de
portafolio para aprovechar mejor los ejemplos que se presentan en este capitulo.

Como es posible observar en la ilustracion 23, el proceso de andlisis en un
optimizador es bastante directo y secuencial, todo inicia con la selecciéon de los
proyectos que se desean optimizar, puede ser solo un grupo de proyectos cémo se ha
decidido tomar para el desarrollo de esta tesis, o trabajar con una cartera de
proyectos completa. Claro esta que un analisis mas amplio, en el nimero de proyectos
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a optimizar y en la cantidad de reglas del negocio, metas y restricciones, requiere de la
inversion de un mayor tiempo de estudio y dedicacion al escenario.

Posteriormente, dichos proyectos pasan a una base de datos central la cual contiene la
informacion de todos los proyectos seleccionados (actuales y anteriores) la cual es
necesaria para ligarla a cualquier software o herramienta de apoyo para el andlisis
que se desea utilizar. Se debe tener siempre en cuenta que la cantidad de datos
utilizados es muy amplia, y podra crecer tanto como se desee para hacer mas “fino” el
modelo de optimizacion, es decir, que tenga un comportamiento mas representativo
de las condiciones que se tienen en el campo de trabajo.

Una vez que los datos son cargados a la base de datos central deben pasar por un
control de calidad y validacion de datos, ;ja qué se refiere esto?, el control de calidad
se refiere a que los datos deben contar con un cierto formato para ntimeros, titulos de
las variables de carga, entre otras cosas. En el caso de la validacion de datos se debe
tener cuidado con respetar en todas las casillas de la plantilla de carga con el formato
predeterminado por el programa o la herramienta que se va a utilizar.

Ya que se ha realizado un control de calidad exhaustivo es necesario identificar los
proyectos que se van a incluir para el escenario o simulacion que se realizara, esto es
porque puede que se desee tener un escenario sin considerar algin o algunos
proyectos pero que, sin embargo, fueron considerados en la carga de los datos porque
se desea comparar informaciéon con ellos o pueden ser utiles para escenarios o
simulaciones siguientes. A los proyectos seleccionados, y a sus unidades de inversion
correspondientes (de acuerdo al nivel de detalle en que se desee manejar la
informacion), se deben aplicar metas, restricciones, objetivos y reglas del negocio,
siendo estas ultimas del tipo de participacion de los proyectos (si los proyectos deben
entrar en el escenario, mantenerse fuera del mismo o pueden tener la libertad de
estar dentro o fuera). Posteriormente el analista por medio del programa de
optimizacién realizara una prueba de factibilidad previa a la optimizacién y para
determinar si el conjunto de proyectos y unidades de inversién con sus respectivas
metas, restricciones, reglas, etc. es factible de poder lograrse (alcanzarse) y, en caso
de ser factible, se inicia con el proceso de optimizacién por medio del cual sera posible
comenzar a observar resultados.

Cabe mencionar que para efectos de los resultados que se desean mostrar en este
trabajo y de la ensefianza que se desea transmitir a través del mismo, se hablara
indistintamente de la participacién y de los movimientos en el tiempo que tuvieron
los proyectos o las unidades de inversion considerando que los proyectos estan
conformados por una o mas unidades de inversidon y, por ende, al expresar el
movimiento o cambio en alguno de estos elementos el otro también se ve afectado.
Asi, por ejemplo; al decir que al proyecto A se le permitié6 un movimiento maximo en
el tiempo de 15 afios entonces implicitamente se establece que sus Unidades de
Inversidon podran desplazarse este mismo nimero de afios maximo y viceversa. La
relacidn entre proyectos y unidades de inversion se abordd en el Capitulo II.
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El paso siguiente es vital, es el punto en el cual los analistas y los tomadores de
decisiones observaran los resultados y decidiran si es necesario realizar cambios,
para lo cual volverian a realizar el proceso una vez identificados qué proyectos o
unidades de inversién no fueron satisfactorios o si es necesario cambiar o incorporar
el escenario optimizado a un plan corporativo para que este sea aprobado por otros
miembros de la empresa.

=) Control de Identificar Decisiones
Proyectos + 3 2 R
Eoaliaaent Basededatos | calidad y conjunto de estratégicas
£ central validadon de proyectos Metas, objetivos y
consistentes 2 2
INICIO datos candidatos reglas del negodo

Factibilidad

Analisis
estratégico y
| comparacion de
alternativas

— =3

( Plan | (
corporativo | Planes ‘
O< ‘ remitido para r—“ corporativos ‘

2 | posibles
FIN | aprobacion J L £ S 20

-~

Identificadon
de proyectos
estratégicos

Generador de
soluciones

de exploracion y produccion

Proceso de analisis general de la optimizacion de portafolio de proyectos

Ilustracion 23.- Proceso general de la optimizacion de portafolio de proyectos de inversion
Fuente: Schlumberger

La mecdanica de trabajo a seguir serd por medio de la realizaciéon de un ejemplo de
optimizacién de portafolio en la que se obtendran cuatro portafolios diferentes los
cuales fueron sometidos a un valor limite en las inversiones por afio que no podran
rebasar. Cada portafolio serd elaborado con un “techo” en las inversiones diferente.
Finalmente se obtendra la frontera de eficiencia de dichos portafolios y se decidira
cudl de ellos es el 6ptimo, es decir, aquel que proporciona el mayor valor presente
neto con el menor riesgo y se compararan los resultados del portafolio 6ptimo con el
conjunto de proyectos original (caso base).

No se debe perder de vista que el ejemplo puede ser tan complicado como se desee.
Mientras mas restricciones, metas, dependencias tanto en proyectos como en
unidades de inversion y valores muy estrechos o muy elevados de las metas u
objetivos definidos mas trabajo le costara al programa encontrar una solucién dptima
al problema y esto se vera reflejado en el tiempo de simulacién. Lo anterior aunado al
tiempo de computo dependiente a las capacidades del hardware y el tiempo de
analisis que les tomara a los expertos y a los tomadores de decisiéon para comparar
resultados se puede constatar que el nivel de detalle manejado en la optimizacién y la
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complejidad de la misma afectan directamente el tiempo total del proceso de
optimizacién de portafolios.

Ya se han retomado los aspectos principales del proceso general de la optimizacion
de portafolio de proyectos de inversion (ilustracién 23). Ademas, al principio de este
capitulo se dieron a conocer los datos mas relevantes de la denominada Base Tesis de
proyectos de Exploraciéon de una empresa hipotética con la cual se ha trabajado y a
continuacidn se mostraran los resultados obtenidos y el analisis correspondiente.

Las condiciones que se tuvieron para realizar el ejemplo fueron mantener todo el
conjunto de proyectos posibles dentro del portafolio final, ya que dichos proyectos al
formar parte de una base de proyectos de Exploracion tienen una relaciéon con los
proyectos que conforman la base de Explotacion de la empresa hipotética y por lo
tanto no se puede decidir dejar fuera algin o algunos de los mismos sin considerar
afectar directamente a la base de proyectos de Explotacion.

Aunado a lo anterior, durante la generacién de cada portafolio se ha ido castigando la
variable de las inversiones ya que tiene a ser uno de los factores mas “castigados” por

los organismos responsables de proporcionar el capital o por los inversionistas.

Los limites en inversiones que se utilizaron fueron los siguientes:

Portafolio Limite en inversion (MMpesos)
1 40,000
2 37,000
3 35,000
4 30,000

Tabla 12.-Limites en inversion para portafolios optimizados

Asimismo, otra regla del negocio que se debi6 cumplir durante la generacion de cada
portafolio optimizado fue las dependencias entre las Unidades de Inversion que
conforman cada proyecto y ademas que contaban con una libertad de movimiento en
el tiempo de 0 a 15 afios (15 afios por ser el periodo de evaluacion oficial).

Una vez realizadas las optimizaciones es necesario generar la frontera de eficiencia
para comparar los resultados de los portafolios y apoyar a tomar la decisién sobre
qué portafolio es el que nos genera el mayor VPN con un menor riesgo. Para este caso
realizado de manera determinista se utilizara el Indice de Utilidad de la Inversién
cémo la variable comparativa, ademas, de incluir una tercera variable como lo es el
volumen de reserva que cada portafolio optimizado busca incorporar.
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Scatter Chart
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llustracion 24.-VPN vs VPN/VPI portafolios optimizados

En la ilustracién 24 es posible observar los resultados que se obtuvieron para los
portafolios optimizados, en esta grafica se puede comparar el Valor Presente Neto de
cada portafolio optimizado vs su indice de Utilidad de la Inversion, ademaés, el tamafio
de las burbujas simboliza una tercera variable de comparaciéon que es el perfil de
reservas en MMbpce que incorpora cada portafolio. En realidad, como cada portafolio
optimizado se encuentra conformado por el mismo nimero de proyectos y
exactamente iguales, entonces, incorporan el mismo volumen de reservas al final del
periodo total documentado (50 afios). Sin embargo, los portafolios optimizados no
son iguales ya que el algoritmo de soluciéon ha ordenado de forma diferente los
proyectos que los conforman y sus correspondientes Unidades de Inversion.

Asimismo, en la ilustracion 24 se puede identificar la diferencia que existe entre cada
uno de los portafolios optimizados, por un lado, el portafolio nimero 1, marcado en
color rojo, es aquel que proporciona el mayor VPN pero de igual forma el que
presenta la menor eficiencia de la inversién o Indice de Utilidad de la Inversién. Lo
anterior quiere decir que al seleccionar el portafolio optimizado nimero 1 como el
portafolio 6ptimo se obtendra el mayor ingreso al final del periodo de evaluacién pero
en cuanto al retorno de capital por cada unidad monetaria invertida sera menor. Es
necesario que se realice un analisis sobre qué tiene mayor importancia para decidir
cudl sera el portafolio que finalmente se seleccionara como el 6ptimo. Se recomienda
analizar otras variables que puedan ser de interés para los tomadores de decisiones
como es el flujo de efectivo acumulado para cada portafolio optimizado (ilustracion
25) en donde es posible observar que nuevamente el portafolio optimizado nimero 1
es aquel que proporciona el mayor flujo de efectivo acumulado al final del periodo de
evaluacion (15 afios).
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Time Serigs Chart
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llustracion 25.- Flujo de efectivo acumulado antes de impuestos para portafolios optimizados

Para efectos de este trabajo y continuar con el flujo del ejemplo, se ha decidido
seleccionar al portafolio optimizado numero 1 como el portafolio 6ptimo determinista
ya que es aquel que nos entrega el mayor VPN. Sin embargo, aiin sera necesario
realizar el andlisis probabilista para determinar qué combinacién de portafolios es
aquella que proporcionard el mayor valor al menor riesgo. Y que finalmente sera
seleccionado como el portafolio dptimo de este ejemplo practico.

Para demostrar el movimiento en el tiempo de las Unidades de Inversiéon en el
portafolio 6ptimo, y inicamente con fines ilustrativos, se ha seleccionado un proyecto
de manera aleatoria para demostrar como ha quedado organizado finalmente en el
tiempo (Tabla 13).

Nombre de la Unidad de Fecha de Retraso Fecha de

Inversion Evaluacién (afnos) Inicio
Proyecto 20_IA_16 2011/1 0 2011/1
Proyecto 20_IB_16 2011/1 1 2012/1
Proyecto 20_1IIA_16 2011/1 1 2012/1
Proyecto 20_IIB_16 2011/1 6 2017/1
Proyecto 20_IIC_16 2011/1 5 2016/1
Proyecto 20_IIIA_ 16 2011/1 5 2016/1
Proyecto 20_IIIB_16 2011/1 4 2015/1
Proyecto 20_IIIC_16 2011/1 6 2017/1

Tabla 13.- Movimiento de Unidades de Inversion en el Proyecto 20 del Portafolio ptimo 1
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Una vez que se han analizado los movimientos en el tiempo al que fueron sometidos
las Unidades de Inversién de acuerdo a la restriccién que se le ha impuesto en el
algoritmo de optimizacién es necesario continuar el andlisis con observar el
comportamiento de diversas variables de importancia para los tomadores de
decisiones, como lo son: perfil de reservas a incorporar en el escenario, las
inversiones totales, la produccién de aceite y de gas esperadas; y comparar dichos
resultados del escenario optimizado con el escenario base.

En la ilustracion 26 es posible observar el comportamiento del perfil de reservas para
el escenario optimizado de la base determinista (portafolio optimizado 1) en conjunto
con el comportamiento del portafolio base. En esta ilustraciéon queda muy en claro
que al cumplir el algoritmo de optimizacién con un limite superior (techo) en las
inversiones, también se han visto afectadas otras variables, como es el caso de las
reservas a incorporar. Se recomienda realizar un analisis mas profundo en estos casos
ya que el algoritmo de optimizacién al cumplir con las restricciones que se le han
impuesto ha retrasado ciertos proyectos en el portafolio optimizado; y es importante
tener un conocimiento mas profundo de la situaciéon contractual de cada uno de estos
proyectos para evitar que alguno de ellos haya sido retrasado, cumpliendo con la
restriccién impuesta en el algoritmo de optimizacion, y que sin embargo se encuentre
ya comprometido a nivel contractual, o que sea un proyecto estratégico para el
desarrollo de la empresa o del pais.

Time Series Chart
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llustracién 26.- Grafica Perfil de Reservas vs tiempo, Portafolio 6ptimo vs Portafolio Base

En la ilustracion 27 se muestra el valor total de las inversiones en el portafolio 6ptimo
para la base determinista junto con el comportamiento correspondiente del portafolio
base. En esta ilustracién se puede observar ain de manera mas clara como el
optimizador se ha ajustado al valor limite superior en inversiones con el cual fue
restringido (no superar 40,000 MMpesos por afio para el periodo de evaluacién de 15
afios).
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Time Series Chart
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llustracion 27.- Grafica Inversion exploratoria total vs tiempo, Portafolio 6ptimo vs Portafolio Base
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llustracion 28.- Grafica Produccidn de aceite vs tiempo, Portafolio 6ptimo vs Portafolio Base

En cuanto al ritmo de produccidon de aceite esperado para el portafolio 6ptimo y el
portafolio base (ilustracion 28) se puede notar que la variable ha sufrido una
disminucidn en el valor para el escenario optimizado, nuevamente como resultado del
valor en la restriccién de las inversiones que se ha considerado para la generacion de
dicho escenario.

De igual forma, en la producciéon de gas esperada para el portafolio éptimo y el
portafolio base (ilustracién 29) se puede ver una disminucién en el valor
correspondiente para el portafolio 6ptimo.
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Time Series Chart
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llustracion 29.- Grafica Produccidon de gas vs tiempo, Portafolio 6ptimo vs Portafolio Base

De lo anterior cabe resaltar la relacién directa que existe entre las inversiones y las
demas variables dentro del portafolio, el software de optimizacién, y mas
propiamente dicho el algoritmo de optimizacion, se ajustara a cumplir con las metas y
restricciones que el usuario imponga, sin embargo, se debe estar consciente que para
cumplir con dichas metas y restricciones, también se afectaran otras variables de
importancia para los tomadores de decision. Por lo que, si bien el uso del software es
importante para realizar la optimizacion, no sustituye el buen juicio de los ingenieros
y tomadores de decision para determinar qué portafolio debera considerarse como el
optimo, es decir, si aquel que es generado por el optimizador o si es necesario partir
de ese portafolio optimizado y manipularlo manualmente. Lo anterior podria irrumpir
en la consideracion de cumplir con las metas y restricciones, sin embargo, es
necesario decidir qué es mas importante para el correcto desarrollo de la empresa o
en su caso el ajuste al plan de desarrollo nacional de un pais.

Considerando una base de proyectos de Explotacion de la misma empresa hipotética
es posible generar la tasa de restitucion de reservas para este portafolio 6ptimo

determinista.

La tasa de restitucidn de reservas sera calculada de la siguiente manera:

Vol.de Reserva a incorporar en Exploracién

Tasa de Restitucion de Reservas = 100

(Vol.de Produccion en Explotaciéon+Vol.de produccion en Exploracion)

Se han considerado afios bisiestos y ademas que las unidades deben ser consistentes.
Los resultados pueden ser observados en la tabla 14 para el aceite y la tabla 15 para el
gas.
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Volumen de Produccion de Aceite (MMbls)

Explotacion Exploracién Tasa de restitucién de reservas
(%)
aio Portafolio Portafolio Portafolio Portafolio
Base optimo Base optimo
2011 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2012 954.78 0.00 0.00 138.34 134.62
2013 947.80 5.00 5.00 117.05 113.84
2014 931.99 21.00 21.00 126.86 100.78
2015 901.36 56.00 56.00 132.08 94.19
2016 851.30 121.00 120.00 160.96 103.27
2017 802.60 194.00 187.00 111.60 96.12
2018 740.85 286.00 271.00 139.17 81.86
2019 714.50 376.00 354.00 115.39 87.00
2020 689.82 458.00 420.00 116.01 78.12
2021 640.29 522.00 468.00 99.27 69.46
2022 601.22 586.00 498.00 83.25 68.35
2023 564.87 644.00 519.00 74.45 76.54
2024 513.12 687.00 532.00 65.46 62.20
2025 469.50 712.00 545.00 80.40 72.74
2026 442.31 716.00 549.00 43.40 73.46
Promedio 100.23 82.04

Tabla 14.- Tasa de Restitucion de Reservas en Aceite para el ejemplo determinista

Volumen de Produccion de Gas (MMMpc)

Explotacion Exploracién Tasa de restitucién de reservas
(%)
aio Portafolio Portafolio Portafolio Portafolio éptimo
Base optimo Base
2011 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2012 2,057.27 0.00 0.00 178.06 111.52
2013 2,066.10 52.00 28.00 120.64 84.74
2014 2,041.38 140.00 89.00 116.17 76.89
2015 2,056.81 270.00 166.00 160.99 82.40
2016 1,969.47 476.00 291.00 181.86 80.66
2017 1,891.84 737.00 421.00 153.87 96.54
2018 1,736.16 1,030.00 612.00 138.93 75.27
2019 1,589.79 1,286.00 805.00 133.09 71.73
2020 1,466.65 1,540.00 941.00 117.16 56.94
2021 1,316.69 1,834.00 1,006.00 83.81 70.83
2022 1,169.21 2,104.00 1,037.00 77.23 63.55
2023 1,025.60 2,235.00 1,063.00 70.16 85.84
2024 912.31 2,262.00 1,100.00 71.38 167.14
2025 789.89 2,224.00 1,122.00 62.78 116.20
2026 702.57 2,161.00 1,118.00 67.60 94.93
Promedio 108.36 83.45

Tabla 15.- Tasa de Restitucion de Reservas en Gas para el ejemplo determinista

100



Capitulo IV. - El Caso Practico

Para continuar con este ejemplo se trabajaran los datos de manera estocastica, es
decir, que variables de importancia como la produccion, el precio y las inversiones
sufrirdn una variacién de entre 10% y 15% para combinarse en diversos escenarios,
por lo tanto, se incorporara una medida del riesgo (Desviacién Estandar) a cada una
de las variables para la base de proyectos de Exploracion denominada Base Tesis. Lo
anterior requiere de generar una “base estocastica” a partir de la Base Tesis, dénde se
tendran diversas combinaciones en los valores de la produccion, el precio y las
inversiones, por ejemplo, un valor de la produccién alto con el precio de los
hidrocarburos bajo y las inversiones bajo, un valor de la produccién bajo con el precio
de los hidrocarburos bajo y las inversiones altas, entre otras. Al contar con tres
escenarios diferentes para estas tres variables genera un total de 81 combinaciones
diferentes.

Ademads, cada portafolio optimizado deberd cumplir la misma restriccion en
inversiones que se ha marcado para las optimizaciones del ejemplo determinista
(Tabla 12).

Para la generacion de los resultados del ejemplo estocastico se han utilizado dos
algoritmos de solucién. La programacidn lineal para obtener cuatro portafolios que
cumplen con las metas, restricciones y reglas del negocio y a partir de estos
resultados encontrar 10 diferentes portafolios a partir de cada uno de los portafolios
optimizados, es decir, contar con un total de 44 portafolios. Sin embargo, por motivos
de espacio sélo de mostrard la informacidon correspondiente a los 4 portafolios
obtenidos por programacién lineal y a 20 portafolios obtenidos por algoritmos
genéticos.

En la tabla 16 se muestran los resultados obtenidos de dichos portafolios en cuanto al
valor presente neto.

Portafolio Objetivo Operacion Valor del Viabilidad
objetivo objetivo
(MMpesos)

AG1.1 Media del VPN antes de imp. @ maximizar 2,588,068.25 100.00%
12%

Portafolio Media del VPN antes de imp. @ maximizar 2,588,068.25 100.00%
1 12%

Portafolio Media del VPN antes de imp. @ maximizar 2,544,402.50 100.00%
2 12%

AG2.1 Media del VPN antes de imp. @ maximizar 2,544,402.50 100.00%
12%

Portafolio Media del VPN antes de imp. @ maximizar 2,496,119.25 100.00%
3 12%

AG3.1 Media del VPN antes de imp. @ maximizar 2,496,119.25 100.00%
12%

Portafolio Media del VPN antes de imp. @ maximizar 2,404,134.25 100.00%
4 12%

AG4.1 Media del VPN antes de imp. @ maximizar 2,404,134.25 100.00%
12%

101



Capitulo IV. - El Caso Practico

AG4.3 Media del VPN a:tes de imp. @ maximizar 2,180,145.50 99.59%

AG4.2 Media del VPNlé;;:es de imp. @ maximizar 2,179,864.75 100.00%

AG1.2 Media del VPNlZar?ces de imp. @ maximizar 1,620,832.38 100.00%
0

AG1.3 Media del VPI\llirf’)ces de imp. @ maximizar 1,620,267.63 100.00%
0

AG1.4 Media del VPI\llzaOr?ces de imp. @ maximizar 1,620,258.88 100.00%

AG1.5 Media del VPNlé;;:es de imp. @ maximizar 1,620,148.75 100.00%

AG2.2 Media del VPNl?arfjces de imp. @ maximizar 1,548,647.00 100.00%
0

AG2.3 Media del VPI\ll?':];’)ces de imp. @ maximizar 1,548,393.25 100.00%

AG2.4 Media del VPI\IIiE?Ees de imp. @ maximizar 1,547,656.63 100.00%

AG2.5 Media del VPlear/:?ces de imp. @ maximizar 1,547,653.13 100.00%
0

AG4.5 Media del VPI\lléc;?ces de imp. @ maximizar 1,410,978.88 97.30%

AG4.4 Media del VPNlilf:ces de imp. @ maximizar 1,409,054.13 97.39%
0

AG3.3 Media del VPI\llifc’)ces de imp. @ maximizar 1,316,693.00 99.99%

AG3.5 Media del VPI\IIiE?ces de imp. @ maximizar 1,314,325.63 99.99%

AG3.2 Media del VPI\llicl)f:ces de imp. @ maximizar 1,314,143.50 99.99%

AG3.4 Media del VPlear/;jces de imp. @ maximizar 1,312,104.25 99.99%

12%

Tabla 16.- Resultados optimizacion por programacion lineal y algoritmos genéticos

Es posible notar que a partir de los portafolios optimizados por programacion lineal
se encontraron portafolios muy parecidos por medio de los algoritmos genéticos. Sin
embargo, los tomadores de decision y los inversionistas ain requeriran de la mayor
cantidad de informacion posible antes de tomar la decisiéon sobre que portafolio es el
“campeodn” es decir, aquel que sera considerado como el portafolio 6ptimo de acuerdo
con la estrategia de la empresa y los requerimientos que éste deba de cumplir. No se
puede tomar la decisidon en base al mayor VPN, aunque si es un indicador importante,
se debe atn analizar el riesgo que tiene cada portafolio asi como otras variables.
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Scatter Chart
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llustracion 30.- Frontera de eficiencia para portafolios estocasticos

Adn no se puede tomar una decisiéon sobre qué portafolio considerar como el
portafolio 6ptimo, sin embargo, en la ilustraciéon 30 se puede observar la frontera de
eficiencia para la mayoria de los portafolios obtenidos (se han omitido algunos debido
a que por su similitud no lograban apreciarse en la grafica). Los portafolios con mayor
VPN también se encuentran en la zona de mayor riesgo, sin embargo, la grafica parece
partirse en dos bloques. Como el VPN es un indicador importante para las empresas
se procedera con un acercamiento de la zona donde este indicador es mayor, a pesar
de aumentar el riesgo en los portafolios que ahi se encuentran ubicados.
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llustracion 31.- Frontera de eficiencia para portafolios estocasticos de mayor VPN
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En este punto los portafolios candidatos seran los portafolios 1,2,3,4 y el AG4.3 ya que
son los portafolios ubicados en la zona de mayor VPN pero también de mayor riesgo
en la frontera de eficiencia formada entre la media del valor, en este caso del VPN
contra la media del valor del riesgo, en el caso de la ilustracién 31 la desviacién semi-
estandar y la desviacién estandar en la ilustracién 32 . Serd necesario analizar otro
tipo de variables como lo son la produccién de aceite, gas, comportamiento de las
inversiones de cada uno de estos portafolios con el portafolio base para tener un
soporte mas amplio para decidir que portafolio considerar como el portafolio 6ptimo.
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llustracion 32.- Frontera de eficiencia portafolios estocasticos candidatos con desviacién estandar
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llustracién 33.- Media del VPN vs media del VPN/VPI portafolios estocasticos candidatos
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En la ilustracion 33 es posible comparar el VPN vs el indice de utilidad de la inversion
para cada uno de los portafolios candidatos. Se identifica que el portafolio AG4.3 es el
menos eficiente de los portafolios candidatos, ademas de ser aquel que proporciona el
menor VPN. En la frontera de eficiencia de la ilustracién 31 el portafolio AG4.3 es
aquel que representa el menor riesgo. Sin embargo, como ya se ha mencionado
anteriormente el VPN es un indicador importante para los tomadores de decision y
los inversionistas, y al que se le dara la misma importancia para el desarrollo de esta
tesis.

La ilustracion 34 muestra una comparacion entre el valor de la media del VPN contra
la media de la TIR para cada portafolio. La mayor Tasa Interna de Retorno la presenta
el portafolio nimero 4, mientras que el portafolio AG4.3 es nuevamente el menos
atractivo en esta comparacion.
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llustracion 34.- Media del VPN vs media de la TIR portafolios estocasticos candidatos

Tras comparar la informacién obtenida hasta el momento, el portafolio AG4.3 no es
atractivo para los intereses de los tomadores de decision de la empresa hipotética a la
cual pertenecen los proyectos. El portafolio 4 sera considerado para un analisis mas
profundo ya que tiene la mayor TIR (ilustracion 34), y también es el portafolio que
proporciona mas pesos por cada peso invertido (ilustracién 33) que puede observarse
por su valor del indice de utilidad de la inversion (VPN/VPI). El portafolio 4 no es el
que proporciona el mayor VPN de todos pero tiene un valor en el riesgo moderado y
proporciona seguridad a los inversionistas (ilustracién 31 e ilustracion 32).

Comparando los resultados del valor de las medias de las medias de la base original
con los del portafolio 4 se obtiene lo siguiente:
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Time Series Chart
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llustracion 35.- Grafica de la media de las Reservas vs el tiempo, Portafolio 4 vs Portafolio Base

El comportamiento es el esperado, pues, al ajustarse el portafolio optimizado a una
restriccion en el valor de las inversiones esto afecta directamente a un buen niimero
de variables, incluyendo las reservas de hidrocarburos. Mientras menos se invierta,
existe una menor probabilidad de que se implementen proyectos de incorporacién de
reservas y por lo tanto el volumen a incorporar sera menor (Ilustracién 35).
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llustracion 36.- Grafica de la media de la produccién de aceite total vs el tiempo, Portafolio 4 vs Portafolio Base

La produccién de aceite total (Ilustracidon 36) se ve afectada de igual forma, aunque
muestra una elevaciéon importante a partir del afio 2037, el periodo de evaluacién que
es de interés para esta tesis es Unicamente de 15 afos, partiendo de 2011 hasta el
2016. Dado lo anterior, en esos afios se muestra una caida importante en la
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produccién de aceite y es cuestion de que dichos valores sean analizados por los
tomadores de decision para aceptar o no el portafolio como el portafolio 6ptimo. El
portafolio 6ptimo debe ser aquel que cumpla con las metas, restricciones y reglas del
negocio que se han impuesto al optimizador pero ademdas que se ajuste a las
necesidades y a la estrategia de desarrollo de la empresa o del pais.

Time Series Chart
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llustracion 37.- Grafica de la media de la produccion de gas total vs el tiempo, Portafolio 4 vs Portafolio Base

En el caso de la produccion de gas total (Ilustracién 37) es posible notar que existe
una amplia diferencia entre el portafolio 6ptimo y el portafolio base sobre todo
haciendo énfasis en los afios de evaluacion (2011-2026). Nuevamente es importante
retomar la proyeccion y los planes de desarrollo que tenga la empresa o el pais para
aceptar o no el desempefio del portafolio 4 como el portafolio 6ptimo. Se debe tener
presente que la decision de que dicho escenario se considere como el éptimo fue
basada en que es aquel que tiene el menor riesgo comparado con los otros portafolios
optimizados.

Finalmente en la ilustracion 38 es posible observar el valor total de la media de las
inversiones para el portafolio 6ptimo comparado con el portafolio base. De la misma
forma en que se ha venido presentando para otras variables, una disminucién notable
en las inversiones se observa para el periodo de evaluacién. Todo como resultado de
la restriccion en el valor total de las inversiones que se le impuso al algoritmo de
solucion para generar este portafolio.
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Time Series Chart
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llustracion 38.- Grafica de la media del total de inversion vs el tiempo, Portafolio 4 vs Portafolio Base

Se ha seleccionado al portafolio 4 como el portafolio 6ptimo en este caso ya que es
aquel que tiene un valor aceptable en riesgo (Ilustracién 31 e ilustraciéon 32) de
acuerdo a la estrategia de desarrollo de la empresa hipotética a la cual pertenecen los
proyectos. El portafolio 3 también se mostré como un buen candidato, sin embargo, si
bien existe una diferencia considerable en el VPN también se deben tomar en cuenta
otros indicadores tanto de origen econ6mico como la TIR o el VPN/VPI, pero
principalmente indicadores técnicos como la produccion, volumen a incorporar en
reservas, etc. Aunque habra siempre que considerar la opiniéon de los expertos y
conocer a fondo la estrategia de la empresa, pues, dependiendo de los intereses de
esta ultima y de su aversion al riesgo sera la decision que se tome. En este caso, los
inversionistas y los tomadores de decision, alinedndose a las estrategias de la
empresa han decidido sacrificar un poco el VPN que es mayor para el portafolio 3 por
un valor menor en el riesgo que presenta el portafolio 4 (ilustracion 31 e ilustracion
32). A pesar que dicha decisiéon también involucra una disminucién en volumen de
produccién e incorporacion de reservas para los ultimos afos del periodo de
evaluacion. Sin embargo, se espera que en el corto plazo se desarrolle tecnologia y se
implementen nuevas técnicas de explotacion que permitiran solventar el déficit en
produccién que muestra el portafolio 4.

Finalmente se deben obtener los valores de la tasa de restituciéon de reservas tanto

para aceite como para gas. Para eso se utilizarda la misma base de proyectos de
explotacion hipotética que se utilizé en el ejemplo determinista.
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Volumen de Produccion de Aceite (MMbls)

Explotacion Exploracion Tasa de resitucion de reservas
(%)
aio Portafolio Portafolio Portafolio Portafolio
Base optimo Base optimo
2011 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2012 954.78 0.00 0.00 138.32 129.72
2013 947.80 4.70 4.70 117.20 108.96
2014 931.99 21.03 21.03 126.89 79.62
2015 901.36 55.71 55.71 132.16 72.90
2016 851.30 120.59 119.89 161.16 77.89
2017 802.60 194.18 184.71 111.56 75.08
2018 740.85 285.62 251.43 139.10 73.12
2019 714.50 375.96 302.76 115.41 73.09
2020 689.82 457.80 346.64 115.86 67.14
2021 640.29 522.19 377.18 98.54 64.56
2022 601.22 585.43 401.24 83.17 56.67
2023 564.87 643.47 428.43 74.56 52.04
2024 513.12 685.90 446.16 65.54 65.51
2025 469.50 711.47 461.34 80.26 64.72
2026 442.31 715.42 466.81 43.17 56.21
Promedio 100.18 69.83

Tabla 17.- Tasa de Restitucion de Reservas en Aceite para el ejemplo estocastico

Volumen de Producciéon de Gas (MMMpc)

Explotacion Exploracion Tasa de resitucién de reservas
(%)
aio Portafolio Portafolio Portafolio Portafolio éptimo
Base optimo Base
2011 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2012 2,057.27 0.00 0.00 178.51 107.58
2013 2,066.10 52.28 28.06 120.76 82.01
2014 2,041.38 140.25 87.66 116.27 62.77
2015 2,056.81 270.20 167.88 160.98 71.78
2016 1,969.47 476.48 294.12 182.02 63.20
2017 1,891.84 737.97 422.74 153.89 69.22
2018 1,736.16 1,030.54 571.03 138.90 54.28
2019 1,589.79 1,286.91 674.46 132.99 52.18
2020 1,466.65 1,540.64 741.42 117.09 50.64
2021 1,316.69 1,835.45 772.65 83.46 64.92
2022 1,169.21 2,104.03 798.11 77.12 55.67
2023 1,025.60 2,234.74 849.89 70.23 69.89
2024 912.31 2,261.31 887.86 71.43 158.61
2025 789.89 2,223.08 925.42 62.77 108.07
2026 702.57 2,160.38 928.79 67.80 78.92
Promedio 108.39 71.86

Tabla 18.- Tasa de Restitucion de Reservas en Gas para el ejemplo estocastico
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En la tabla 17 se observan los valores de la tasa de restituciéon de reservas de aceite
considerando un portafolio de proyectos de explotacion y de exploracion de una
empresa hipotética. En el caso de la tabla 18 se pueden observar los datos
correspondientes a la tasa de restitucion de reservas para el gas.

Al comparar los resultados en la tasa de restitucién de reservas del ejemplo
determinista (tablas 14 y 15) con los del ejemplo estocastico (tablas 17 y 18) se puede
notar que existe una disminuciéon en la tasa de restitucion de reservas para el
portafolio 6ptimo del ejemplo estocastico en comparacién con los resultados del
ejemplo determinista. Sin embargo, lo anterior no resulta como algo negativo, pues se
debe tener presente que en el ejemplo estocastico si se ha tomado en cuenta el riesgo
para obtener dichos valores, en cambio, en el ejemplo determinista no. Lo anterior
quiere decir que si bien aun existe una cierta incertidumbre en ambos resultados,
para el caso del ejemplo estocastico la incertidumbre es mucho menor que para el
caso determinista.

El valor agregado de un estudio de optimizacién de portafolio radica en la posibilidad
de comparar toda clase de variables y de obtener una certidumbre mayor para
soportar la toma de decisiones y definir el flujo de miles de millones de pesos cada
afio para asegurar que se cumplan con los objetivos estratégicos de la empresa o del
pais.
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Conclusiones y recomendaciones

Conclusiones:

Se ha demostrado a lo largo de las paginas de este trabajo y en especifico en el
capitulo I que uno de los aspectos mas importantes para el andlisis de cualquier
proyecto petrolero son los recursos y reservas de hidrocarburos. Sin un volumen que
pueda ser incorporado por los proyectos no es posible solventar una produccién de
aceite y/o gas que finalmente sera comercializada y a partir de la cual obtendremos el
beneficio econdmico.

Partiendo de esta premisa se ha confirmado la importancia que tiene para las
empresas operadoras de exploracién y produccién de hidrocarburos la incorporacion
de volimenes de reservas que puedan asegurar la continuidad del negocio, y el
descubrimiento de nuevas zonas contenedoras de recursos petroleros por medio de
proyectos de exploracion.

Ademas, con base a las reservas de hidrocarburos las empresas de exploracién y
producciéon pueden respaldar el valor de sus proyectos ante sus inversionistas y
socios con el objetivo de obtener créditos y financiamientos para la puesta en marcha
de los mismos. Es importante remarcar que el valor del volumen de las reservas de
hidrocarburos no son un dato fijo, pues debe tener un ajuste continuo de dicho
volumen de reserva conforme las condiciones del mercado van cambiando ademas de
que se obtiene una cantidad mayor de informacion y de mejor calidad técnica.

Es necesario establecer, y dejar muy en claro, que la optimizacidn de portafolios que
agrupa el conjunto de proyectos de la empresa para cumplir con objetivos y metas
especificas bajo restricciones y reglas de la industria es un proceso iterativo y
dinamico; y que no debe realizarse s6lo en una ocasion. Ademas, se trata de una
técnica para poder obtener informacion valiosa para los tomadores de decision y los
analistas con la finalidad de poder soportar las decisiones que marcaran el rumbo de
los proyectos y consecuentemente de la empresa o pais en cuestion. Sin embargo, a
pesar de la nobleza que tiene este tipo de analisis nunca podra sustituir el buen juicio
y las nociones logicas y humanas con las que cuentan los ingenieros y las personas con
experiencia que toman las decisiones.

El proceso de optimizacion de portafolio tiene repercusiones directas en el
rendimiento final del negocio, ya que nos permite obtener una idea mas realista entre
los objetivos y qué se obtendra como resultado. Sin embargo, es importante dejar en
claro que las metas y objetivos siempre deben ser realistas, ya que de no ser asi por
mas que se busque un portafolio é6ptimo que cumpla con todos los pardmetros de
medicién que se le ha pedido, dificilmente sera encontrado.

Se debe tener presente para la generacion de cada escenario optimizado que el valor
de la produccién de aceite siempre va de la mano con la incorporacién de un volumen
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de reservas y de las inversiones a realizar, y es por eso que se le ha dedicado un
capitulo entero de esta tesis a las reservas y recursos petroleros y su relaciéon con los
proyectos de exploracién y produccion.

La generacion de un portafolio de inversiones de proyectos petroleros es de suma
importancia para poder diversificar el flujo de las inversiones y de esta forma
minimizar el riesgo. Es decir, no apostar a un solo proyecto o regién aunque parezca
ser muy bueno y que aparentemente nos dara el mayor beneficio econémico ya que
desafortunadamente se corre el riesgo de que dicho proyecto o conjunto de proyectos
fracasen y consecuentemente la empresa por haber destinado todas sus inversiones a
un solo proyecto o regidn.

El proceso de optimizacidn involucra una gran cantidad de variables, datos, etc. Y que
solo es posible realizar con el uso de herramientas computacionales como en el caso
de esta tesis que se tuvo acceso al software Capital Planning, que forma parte de la
paqueteria Merak de la empresa Schlumberger, para poder realizar los ejemplos que
aqui se han presentado.

Este trabajo representa una primera aproximacion de lo que es la optimizacion de
portafolio de proyectos de exploraciéon y produccién. Sin embargo, existen
herramientas de analisis mas sofisticadas a las que se han manejado en esta tesis pero
que requieren de conocimientos mas profundos en investigacién de operaciones.
Lamentablemente esta materia no se encuentra dentro del plan de estudios de
Ingenieria Petrolera y se considera que es fundamental para comprender mas a fondo
los conceptos presentados en este documento.

La evaluacién econdémica de proyectos petroleros es un tema complicado, y que
muchos ingenieros petroleros rehtiiyen a su actividad. Sin embargo, es importante que
cada vez se encuentren mas familiarizados con ello para integrar los grupos de
especialistas y directivos que se encargan de la toma de decisiones. Lo anterior por
contar, ademas de los conceptos econdémicos, con la sensibilidad técnica para soportar
la toma de decisiones.

Recomendaciones:

La optimizaciéon de portafolio de proyectos petroleros es una actividad exhaustiva y
bastante completa, a lo largo de las paginas de esta tesis se mostré una aproximacién
de forma que el lector tenga la posibilidad de introducirse en esta actividad. Sin
embargo, existen muchas areas de oportunidad para mejorar y profundizar en el
tema.

Conjuntar una cartera de proyectos de exploracién y explotacién completa para
realizar la optimizacion y analizar los resultados en conjunto tomando en
consideracion las premisas institucionales, respetando las mejores practicas de la
industria asi como de los organismos reguladores y alinearlo con el plan de desarrollo
de la empresa operadoray del pais.
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Conclusiones y recomendaciones

Proponer los resultados de la cartera optimizada ante el area de planeacién de la
empresa operadora para obtener comentarios y puntos de vista. En su caso, que el
portafolio optimizado, ya con el ajuste de los expertos, sea el portafolio oficial.

Se recomienda investigar los conceptos basicos en investigacion de operaciones para
poder contar un enfoque mas amplio para comprender el proceso de optimizacién de
portafolio.

Se utilizaron dos diferentes algoritmos de soluciéon durante la optimizaciéon de
portafolio con el Software Capital Planning, la programacion lineal y los algoritmos
genéticos. Sin embargo, se recomienda revisar otros métodos de solucién que vale la
pena explorar y comparar los resultados para dar una mayor validez al analisis.
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