TES/S
EE PS5
UNIVERSIDAD CATOLICA ANDRES BELLO 6¢
ESTUDIOS DE POSTGRADO
POSTGRADO EN ECONOMIA EMPRESARIAL
TRABAJO DE GRADO DE ESPECIALISTA

EVALUACION PARA DETERMINAR LA FACTIBILIDAD ECONOMICA
DE LA PERFORACION DE UN POZO PETROLERO EN UN YACIMIENTO
VENEZOLANO.

CARLOS EDUARDO GONZALEZ RI_l\lC(':)N C.1. 12.879.545
ASESOR: CARLOS EDUARDO ALVAREZ PINEDA
CARACAS, MARZO 2005



INTRODUCCION

Actualmente el objetivo principal de la gerencia de toda organizacion es
incrementar el valor del negocio, para poder lograr esto, es necesario consolidar la
participacion en el mercado, ser mas eficiente, aumentar la productividad y por
ultimo y como consecuencia, retribuir al accionista, haciéndose necesario la toma de

decisiones, especialmente las financieras.

Las organizaciones deben disefiar e implantar mecanismos que sirvan de
plataforma para lograr las metas y objetivos trazados, dichos mecanismos deben ser
reflejados en los presupuestos, flujos de cajas, estados financieros proyectados y
algunos otros sistemas que permitan la planificacion. Igualmente las organizaciones
requieren de nuevas inversiones y de avanzadas tecnologias, por lo que necesitan
recurrir a un proceso de toma de decisiones que le permita determinar que inversion
resulta ser mas rentable. Razon por la cual es que se llevan a cabo las evaluaciones

econdmicas y financieras de proyectos de inversion.

Cuando una compaiia petrolera requiere de un proyecto de inversion de
perforacion de un pozo, en donde se realizaran grandes inversiones, se hace necesario
determinar si es rentable o no para la empresa, la ejecucion del mismo, para poder
compararlo con otros, y asi estructurar una cartera de inversiones acorde con las

exigencias de la corporacion.
El desarrollo del anteproyecto se estructura de la siguiente manera:
En el Capitulo 1, se hace referencia a 1) planteamiento del problema, en donde

se mencionan las variables de la investigacion, 2) objetivos por desarrollar en el

estudio, tanto general como especificos, 3) el alcance, y 4) las limitaciones..




En el Capitulo II, se determina la metodologia del estudio, en donde se
especifican el tipo de investigacion, las técnicas e instrumentos de recoleccién de
datos, las técnicas de analisis de datos, la validez y confiabilidad de los instrumentos

y por ultimo, los procedimientos o fases de la investigacion.
En el Capitulo III, se indican las bases tedricas.

En el Capitulo IV, se presentan los resultados de la investigacion, el cual

contiene el analisis de la evaluacion.
El Capitulo V, las Conclusiones y Recomendaciones.

Por otra parte se incluye las referencias bibliograficas y el glosario de

términos.




CAPITULO 1

Planteamiento del Problema

Una de las caracteristicas principales de cualquier empresa es la busqueda
intensiva de recursos de capital, no solo en las requeridas para fijar una posicion
creciente en el mercado, sino las continuas inversiones necesarias para fijar dicha
posicion sostenidamente, por lo que es necesario medir el rendimiento de dichos
recursos. Una de las formas de optimizar el uso de estos recursos y con ello contribuir
a mantener y superar los niveles de productividad, es la seleccion de una cartera de
inversiones que responda la utilizacion de técnicas modernas de evaluacion financiera

de proyectos de inversion permitiendo asi su maximo rendimiento.

Toda empresa al emprender un proyecto de inversion, debe llevar a cabo un
estudio financiero de todas las variables que intervienen en el mismo (Inversiones,
Ingresos, Ganancias, etc.), con el fin de determinar si le es rentable al accionista, de
acuerdo a criterios ya establecidos por la empresa, y al mismo tiempo poder
estructurar una cartera de inversiones que le asegure a la organizacion el desarrollo y
posicionamiento dentro del ambito al cual pertenece, lo que se traducira en una mayor

rentabilidad para su negocio.

Para perforar un pozo petrolero, se requiere desembolsar un monto bastante
significativo de dinero, y es necesario conocer cual sera el beneficio que le traerd a la
empresa la puesta en marcha del proyecto, para asi poder determinar si es rentable, y

asi, poder generar una cartera de inversiones.

Para poder determinar si el proyecto es rentable o no, la empresa se ve en la
necesidad de realizar un estudio previo, que en este caso es la evaluacion econdémica a
través del método de flujo de caja descontado, en donde se analizaran diversas
variables como los costos y gastos (Depreciaciones, Impuesto sobre la Renta, etc.),

los ingresos y ganancias que se obtengan a través de la venta del crudo y su




repercusion en el presupuesto global de la empresa, igualmente seran analizadas otras

variables que intervendran en el proyecto.

Si la empresa no realizara ningun estudio de factibilidad o evaluacion
financiera al proyecto de inversion, estaria tomando un riesgo muy alto, al no poder
determinar el beneficio que implicaria hacer esa inversion, y de igual forma no estaria
en capacidad de compararlo con otras alternativas de inversion, lo cual implicaria la

posibilidad de dejar de percibir mayores ingresos, en detrimento del accionista.




Objetivo del Trabajo

Se plantea un proyecto de inversion para perforar un pozo en un yacimiento
venezolano, en un periodo a largo plazo, en donde, se realizaran grandes desembolsos
para cubrir la inversion que se tiene que realizar y asi poder desarrollar el proyecto,
algunos de estos desembolsos seran destinados a la construccion de algunas
instalaciones en la superficie del yacimiento, la compra de materiales que se necesitan
para poder extraer el crudo, asi como también las horas-hombre que se requieren y

algunos otros gastos; todo esto con el nico propdsito de obtener beneficios a través

de la venta del crudo.

Para poder llevar a cabo la perforacion de este pozo, la empresa necesita
realizar una serie de desembolsos, para asi poder cubrir las inversiones que se
requieren. Por lo tanto resulta indispensable realizar una evaluacién econdmica, para
determinar si la inversion que se va a efectuar mas los costos que implica la
perforacion de este pozo, resulta rentable a la empresa, o si por el contrario no se
necesita hacer ninguna inversion, ya que no se justifica el desembolso de dinero, para

los beneficios que va a producir, la puesta en marcha del proyecto

Por lo tanto para desarrollar la evaluacion econdémica del proyecto de
inversion, se simula mediante la elaboracion de un modelo, donde se vacia toda la
informacion obtenida y se analiza, mediante formulas matematicas y financieras, los
resultados que se obtendrian bajo unos determinados supuestos, buscando que la
relacion de proyecto (causa) — retorno (efecto) sea la mas conveniente para la

empresa.

El desarrollo de la evaluacion economica al proyecto de perforacion de un
pozo en un yacimiento venezolano, es de suma importancia, debido a que, en primera
instancia se pueden determinar los ingresos y egresos futuros, que va a generar el
proyecto, es decir el flujo de caja, lo cual nos dara una idea preliminar del volumen

de dinero que se va a manejar durante el transcurso del proyecto y asi determinar los



costos de personal, de mantenimiento, impuestos, etc., y por otra parte las entradas
liquidas de dinero representadas por las ventas de la produccion, servicios, etc., y asi
de esta manera poder ver si los ingresos superan a los egresos, y determinar si el

proyecto es factible en una primera etapa.

De la misma forma al hacer la evaluacion econémica del proyecto, se podra
determinar ciertos indicadores financieros, que servirdn para realizar una evaluacion
preliminar a fin de determinar, la posible conveniencia de ejecutar un proyecto, y
observar si este cumple con las expectativas bajo el criterio de estos indicadores, lo
que se traduce en que el proyecto tenga mas bases en que sustentarse y un margen de
seguridad requerido, para que asi el inversionista tenga mayor grado de confianza al

desembolsar su dinero.

De acuerdo con lo expresado, se quiere resaltar la importancia de llevar a cabo
la evaluacion econdmica a través del método del flujo de caja descontado, ya que ésta
sera de gran utilidad, porque permitira tomar una decision con respecto a llevar o no a
cabo el proyecto, de acuerdo a parametros establecidos por la empresa. Por otro lado
la investigacion servird como especie de guia de estudio y consulta que ayude al buen
uso y entendimiento de las técnicas utilizadas en las labores de evaluacion econdémica

y seleccion de proyectos de inversion.

Objetivos Especificos:

e Estudiar todas las variables que intervienen en el proyecto, como las inversiones,
los costos, gastos e ingresos esperados, necesarios para la puesta en marcha del

proyecto.

e Desarrollar los calculos y analisis necesarios tomando como base el método de
flujo de caja descontado, para la evaluacion econdémica del proyecto de la

perforacion de un pozo en un yacimiento venezolano.



e Evaluar la factibilidad de llevar a cabo el proyecto, desde el punto de vista.

Econodmico.
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La presente investigacion tiene como alcance desarrollar la evaluacion
econdmica del proyecto de Perforacion de un pozo en un yacimiento venezolano, para

asi determinar la factibilidad de llevar a cabo el proyecto.

Para esto, se determinaron los lineamientos financieros de una empresa
petrolera, en este caso de Pdvsa, los cuales se encuentran en los Lineamientos para la
Evaluacion Economica del Portafolio de Inversiones (LEEPI) 2.005, para asi poder
adecuarse a las normativas vigentes de la empresa e igualmente obtener las bases

econdmicas que sostienen la evaluacion financiera.

Luego se determinaron todas las variables que intervienen en el proyecto, que
son tipicos de pozos petroleros de la zona nororiental del pais, las cuales, para fines
de este trabajo han sido modificadas debido a la confidencialidad de las mismas, todo

esto con el fin de estructurar el flujo de caja, en el cual se basa la investigacion.

Por otra parte se desarrollaron los célculos financieros, tomando en cuenta
todas las variables que intervienen en el proyecto, para de esta manera, realizar un
analisis de los mismos, que conlleve a la determinacion de la factibilidad o no de

llevar a cabo el proyecto.



Limitaciones

El estudio pretende mostrar, solamente, una metodologia de evaluacién de
proyectos de Inversion, la cual es una herramienta en la toma de decisiones de la
empresa. Se ha utilizado informacion de una empresa petrolera venezolana (Pdvsa),
dicha informacion es publica y se resume en el Plan de Negocios 2005-2010 de la
empresa el cual prepara todos los afios, para su presentacion a los distintos entes que

hacen vida en el pais.

Los valores de produccion, precios, costos de operacion, mantenimiento, etc.,
son solo aproximaciones a la realidad, tomados de fuentes diversas tales como

articulos de prensa y experiencias personales.




CAPITULO 11

MARCO METODOLOGIGO

Tipo de Investigacion

La presente investigacion se realiza con la finalidad de evaluar el proyecto de
perforacién de un pozo de un yacimiento Venezolano, a fin de determinar si es
rentable su puesta en marcha. Esta investigacion estd enmarcada dentro de la
modalidad evaluativa, que segiin Morin [7, (Pag. 75)] tiene como objetivo “juzgar el
éxito o el fracaso a partir de los resultados obtenidos”, ya que se hace un anélisis de
las inversiones que se tienen que realizar para llevar a cabo el proyecto, y los
posibles ingresos que genere éste, con la finalidad de formular recomendaciones que

permitan determinar la conveniencia o no de llevar a cabo el proyecto.

Igualmente esta enmarcada dentro de la clasificacion de una investigacion de
campo, ya que de acuerdo a lo expresado por la Universidad Pedagogica
Experimental Libertador [11, (P4ag. 5)], la investigacién de Campo “es el andlisis

sistematico de problemas en la realidad”.

El entorno del problema presentado es una investigacion correspondiente a la
compaiiia objeto de estudio, es decir, que el trabajo de investigacion corresponde a la

evaluacion de una situacion tomada de la realidad.

La investigacion también se apoyé en la revision bibliografica ya que para
poner en practica algunas metodologias, fue necesario la revision de textos y otros

documentos referidos al tema.




Area de Investigacion

El area de investigacion es el Departamento de Ingenieria de Yacimientos de
una empresa petrolera, por ser éste el que estd estrechamente relacionado con los

datos necesarios para el desarrollo del estudio.

Técnicas e Instrumentos de recoleccion de datos

Segun Hernandez y Otros [4, Pag. 309)] la técnica de observacion consiste
“en el registro sistematico, valido y confiable de comportamiento o conducta
manifiesta. Puede utilizarse como instrumento de mediciébn en muy diversas
circunstancias”. Por ello se aplicé la técnica de recoleccion de informacion por medio
de la observacion, pues retine las caracteristicas peculiares referentes a la
investigacion. La misma se encargd de obtener informacion directa a través de los

instrumentos.

La técnica de la observacion fue de tipo directo por ser el investigador

participante de los hechos que ocurre.

Chavez [2, (Pag. 115)] indica que “los instrumentos de recoleccion de
informacion consisten en la herramienta empleada por el investigador para medir las
variables del estudio”. Se recabo informacion mediante una guia de observacion en
donde se incluyeron los pasos requeridos, con el fin de ir obteniendo los datos
necesarios a medida que el investigador vaya avanzando en las actividades del

estudio.
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Técnicas de Analisis de Datos

Segin Hernandez y Otros [4, Pag. 30)] sostiene que “para el procesamiento de
la informacion como dato, debe procesarse en forma matematica y sistematica para
llegar a obtener los resultados que sustenten los objetivos planteados por el

investigador”.

Por lo anterior se recurrié por medio de reportes y documentacion a verificar
las inversiones, los costos y gastos que intervienen en cl proyecto, a su vez se realiz6
la depreciacion para cada uno de los activos fijos que se adquieren a través del
presupuesto asignado al proyecto. Igualmente se determinaron algunos indices o
indicadores financieros, que sirvieron en el andlisis de la rentabilidad del proyecto.
Asimismo, se recurrid a procedimientos estadisticos para la representacion de los

resultados utilizando como medio los graficos.

Validez de los Instrumentos.

Segtin lo sostenido por Herndndez y Otros [4, Pag. 236)]. La validez se refiere
a que el instrumento mida lo que realmente se desea medir en ese momento. La
misma puede ser de contenido o de Criterio. Para la presente investigacion se
determina que la validez es de contenido, dado que se debe determinar los

instrumentos segun ciertos pasos, los cuales determinaran la validez del mismo.




Procedimientos de la Investigacion

Los procedimientos de la investigacion, procederan de la siguiente manera:

1.- Determinar el problema existente en la empresa, notandose la necesidad de llevar
a cabo una evaluacion econémica al proyecto “Perforacion de un pozo en un

yacimiento venezolano”.

2.- Apoyo mediante referencias bibliografias para que el estudio posea bases firmes

del tema.

3.- Aplicar la metodologia que se adapte a la investigacion, para ello se pautan las
técnicas e instrumentos de recoleccion de datos, técnicas de analisis de datos, entre
otros. En ésta fase se obtienen los resultados aplicados a la investigacion, en donde se

analizan para proceder a efectuar la evaluacion.
4.- Luego de haber realizado el analisis de los resultados se procede a redactar las

conclusiones y recomendaciones, en donde se sintetiza y se aconseja acerca del tema

de estudio.
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CAPITULO 111

MARCO TEORICO

Las bases tedricas representan las referencias del problema planteado, es por
ello que toda la investigacion estuvo estructurada por la teoria y el método para

complementar los hechos aislados con las bases teoricas, y permite la relevancia del

estudio.

Flujo De Caja

De acuerdo a lo que sostiene Varela [12, (Pag. 99)]

...todo proceso de inversion genera un flujo de caja, también
llamado flujo de efectivo, lo cual no es mas que el resultado de
la cantidad de dinero que ingresa y egresa de las arcas del
inversionistas, llamese empresa productora, de servicios, de
comercio, etc. El flujo de caja puede ser determinado para
cualquier periodo: semana, mes, afo, etc.

El dinero que ingresa en caja proviene de las ventas que se realizan y se
denomina flujo de ingresos, mientras que el dinero que egresa de caja, se realiza a

través de los pagos y es llamado flujo de egresos.

Horizonte Econémico

Segtn lo expresado por Baca [1, (Pag. 193)] “El horizonte econdémico de un
proyecto se refiere al periodo de tiempo establecido durante el cual se calcularan los
flujos de caja de una propuesta de inversion.” Este horizonte econémico incluye el

periodo de inversiones y el periodo de operacion.
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Tasa de Descuento

La tasa que representa el valor al cual un inversionista estd dispuesto a
arriesgar su capital se conoce como tasa de descuento, siendo uno de sus

componentes el costo de oportunidad.

Modelos en Términos Reales y Términos Nominales

Reales o constantes

De acuerdo a lo expresado por Varela [12, (Pag. 115)] una proyeccién en
términos reales, “es aquella en la cual se hace abstraccion del efecto inflacionario.
Los precios y los costos se determinan de acuerdo al valor de un afio base. Es usual
sobrentender que los valores del afio base se refieren a final del afo.” . Sin embargo,
para ofrecer mayor claridad sobre el valor real utilizado, muchas veces es
recomendable hacer referencia a la fecha base completa ya que, no hacerlo, puede
generar distorsiones importantes cuando se realizan evaluaciones en economias

inflacionarias.

Términos Nominales o Corrientes

Una proyeccion en términos nominales es aquella que involucra la inflacion
en todos los elementos que la componen. Asi por ejemplo, el precio unitario de un
articulo se ve afectado afio y aiio y en forma de progresion geométrica por el monto
de la tasa inflacionaria. Lo mismo ocurre con el costo unitario, los costos fijos y las

demas partidas.
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Interés

Seguin Varela [12, Pag. 24)]

El dinero es un bien o recurso economico circulable y, por tanto
su uso 0 posesion ocasiona un costo o beneficio, cuya magnitud
depende tanto de la valoracion que se le dé, como del tiempo del
usufructo de dicho bien. Por lo anterior, se puede decir que el
dinero tiene el valor en el tiempo; este concepto es el soporte y
origen del término interés, el cual no es mas que la
manifestacion permanente del concepto del valor del dinero en
el tiempo.

Se puede definir como la retribucion por el costo de oportunidad durante el
tiempo del consumo o bien, el precio por el uso del dinero durante un cierto periodo
de tiempo, en donde, en este caso, el costo de oportunidad viene a ser la retribucion

que se percibe al prestar un dinero.

Interés Simple

Segtin lo expresado por Jaguan [5, Pag. 123)] "Es el alquiler o rédito que hay
que pagar por el uso de dinero prestado o el dinero ganado cuindo se invierte un

capital, durante un periodo de tiempo determinado, o sea es la ganancia del capital".

El dinero obtenido al final de un plazo determinado sobre una suma de dinero

inicial o capital aportado se denomina interés simple.

I=V,.i.t
donde:

V,: Valor Actual
i: Tasa de Interes

t: Tiempo en Anos




Interés Compuesto

Segun la guia Evaluacion Econdémica de Proyectos de la Gerencia General de

Finanzas de Pdvsa, S.A. [3, (Pag. 75)]

Cuando el interés compuesto generado por un capital inicial es
agregado a este ultimo se dice que es capitalizado y, en
consecuencia, también generard interés. Esta operacion se repite
periodicamente, incrementando cada vez el capital inicial a lo
largo del tiempo que dure la transaccion. Al final de este periodo
obtendremos un valor futuro que se conoce como "monto
compuesto.

Ve=V,.(1+i)
donde:

V.. Valor futuro para cualquier periodo t
V,. Valor Actual
i: Tasa de interés

t: Tiempo en afios

Valor Actual Total

Jaguan [5, (Pag. 65)] establece que "...El valor actual correspondiente a varios
valores futuros se obtiene sumando algebraicamente el valor actual de cada uno de

ellos."

: Vn
Vst 2 A+i)"

n=|



Indicadores Economicos

Flujo de Caja Neto (FCN)

De acuerdo a lo que sostiene Sapag [10, Pag. 45)] “El flujo de caja neto
consiste en sumar todos los cobros realizados menos todos los pagos efectuados

durante el horizonte econdmico del proyecto o, lo que es igual, sumar todos los flujos

anuales.”

Matematicamente se representa de la siguiente manera:

[
FlujodeCajaNeto =Y (-A, +IT, - CT,)

n=0

donde:

A: Inversiones
IT: Ingresos totales

CT: Costos Totales

Periodo de recuperacion de la inversion (Pay-Out)

El periodo de recuperacion de la inversion consiste en calcular los afios en que

el proyecto tarda en recuperar la inversion inicial.

Para calcularlo, se suman algebraicamente los flujos anuales hasta el momento

en que su resultado es igual a la inversion.
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Valor Presente Neto (VPN)

Seguin el la Guia para la elaboracion de propuestas de Inversiones de Pdvsa
E&P [9, (Pag. 33)] "...corresponde al valor actual de los flujos de efectivo Neto

(Ingresos-Egresos) determinados para una propuesta.”

Este indicador se conoce también como el flujo total de caja descontado, valor
capital de la inversion, valor actual neto, entre otros. Se entiende por valor presente
neto (VPN) el valor actual de todos los rendimientos futuros esperados, es decir, la

suma de todos los flujos anuales descontados al afio base.

2 ol Bl ~Gd)
VPN =-A,+ ). L+ 1a)
n=1

Matematicamente, puede expresarse de la siguiente manera:

donde:

A: Inversiones
IT: Ingresos Totales

CT: Costos Totales

Tasa Interna de Retorno (TIR)

Seglin lo expresado por Sapag [10, Pag. 77)] “Se denomina tasa interna de
retorno (TIR) a la tasa de interés promedio que iguala el valor presente de un flujo de
ingresos y gastos con la inversidon inicial.”. Este indicador representa el interés
compuesto promedio al cual se reinvierten los excedentes de tesoreria de un proyecto,
independientemente del costo de capital de la empresa. A este indicador se le conoce

también como eficiencia marginal de la inversion.
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Tasa Interna de Retorno Modificada (TIRM)

Se denomina tasa interna de retorno modificada a aquella tasa interna de
retorno que considera las tasas de financiamiento de las inversiones y de la
reinversion de los excedentes de efectivo, cuando éstas son diferentes a la TIR

calcular mediante la ecuacion del VPN igual a cero.

Sin embargo segin la Guia para la elaboracion de propuestas de inversiones
de Pdvsa E&P [9, (Pag. 83)] dice que "... el incluir inversiones después del momento
cero, puede traer como consecuencia cambios de signo en los flujos de caja, en estos

casos, tales inversiones tendran un costo de capital diferente a la TIR resultante."

Periodo de Recuperacion Dinamica (Dynamic pay out - DPO)

De acuerdo a lo establecido por Varela [12, (Pag. 321)]

Este criterio perfecciona el método estatico para el calculo del
periodo de recuperacion, al considerar el valor del dinero en el
tiempo. El periodo de recuperacion dindmico se define como el
tiempo necesario para que la suma de los flujos netos anuales
descontados equiparen la inversion inicial.

Matematicamente la expresion se representa de la siguiente manera:

(A, +1T,-CT)
n=! (1 T Td)"

Se define por eficiencia de la inversion la rentabilidad que se obtiene, en

términos reales, por cada unidad monetaria invertida.

La férmula que la representa es la siguiente:
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VPN

gen

Y e
VPN(A)

donde:
EL Eficiencia de la Inversion
IT,: Ingresos Totales
CT;: Costos Totales
Vp(A): Valor presente de la inversion total
VPN Valor presente neto generado por el proyecto.

Proyecto de Inversion

Segin Baca [1, (Pag. 213)] define al proyecto de inversion como “un plan
que, si se le asigna determinado monto de capital y se le proporcionan insumos de
varios tipos, podra producir un bien o un servicio, util al ser humano o a la sociedad

en general.

La evaluacion de un proyecto de inversion, cualquiera que éste sea, tiene por
objeto conocer su rentabilidad econdémica y social, de tal manera que asegure resolver
una necesidad humana en forma eficiente, segura y rentable. Solo asi es posible

asignar los escasos recursos econémicos a la mejor alternativa.
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Proceso de preparacion y evaluacion de proyectos
Partes generales de la evaluacion de proyectos

De acuerdo a lo que sostiene Baca [1, (Pag. 29)] "...aunque cada estudio de
inversion es tnico y distinto a todos los demas, la metodologia que se aplica en cada

uno de ellos tiene la particularidad de poder adaptarse a cualquier proyecto.”

La estructura general de la metodologia de la evaluacion de proyectos puede

ser representada por el siguiente diagrama:

FORMULACION Y EVALUACION DE
PROYECTOS

e S DEFINICION DE
| OBJETIVOS

I |
ANALISIS ANALISIS ANALISIS
| | pEL MERCADO 'rEcmco ECONOMICO SOCIO-
OPERATIVO FINANCIERO ECONOMICO
L !
I RETRNAI IMENTACIAN I RFSIIMFN Y CONCI LISIONFS J

D o e ]

I DECISION SOBRE EL PROYECTO I

Fuente: Evaluacion de Proyectos, Baca (1997)

Grifico 1.- Proceso de Preparacion y Evaluacion de Proyectos. (Ao 1997)

Aunque las técnicas de analisis empleadas en cada una de las partes de la
metodologia sirven para hacer una serie de determinaciones, tales como mercado
insatisfecho, costos totales, rendimiento de la inversion, etcétera, esto no elimina la

necesidad de tomar una decision de tipo personal; es decir, el estudio no decide por si
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mismo, sino que provee las bases para decidir, ya que hay situaciones de tipo
intangible, para las cuéles no hay técnicas de evaluacion y esto hace, en la mayoria de
los problemas cotidianos, que la decisiéon final la tome una persona y no una

metodologia, a pesar de que ésta pueda aplicarse de manera generalizada."
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CAPITULO IV

ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Descripcion de la Inversion

Actualmente el yacimiento hipotético donde se llevara a cabo la perforacion
del pozo tiene una produccion de 390.000 barriles por dia aproximadamente, valor
comun en Yyacimientos venezolanos ubicados en el norte de Monagas. Dicha
produccidén se quiere incrementar con el objetivo principal de obtener mayores
beneficios de la venta del crudo. Para esto la empresa ha elaborado una propuesta de
~ llevar a cabo un proyecto de perforacion de un pozo “inyector de agua”, el cual

ayudara a incrementar la produccion de barriles de crudo.

Para poder llevar a cabo la perforacion de este pozo, la empresa necesita
realizar una serie de desembolsos, para asi poder cubrir las inversiones que se
requieren. Por lo tanto resulta indispensable realizar una evaluacién econdmica, para
determinar si la inversion que se va hacer mas los costos que implica la perforacion
de este pozo resulta rentable a la empresa, o si por el contrario no se necesita hacer
ninguna inversion, ya que no se justifica el desembolso de dinero, para los beneficios

que va a producir, la puesta en marcha del proyecto.

Determinar Tipo de Propuesta

En los Lineamientos para la Evaluacion Econdémica del Portafolio de
Inversiones (LEEPI) 2.005 de Pdvsa, existe una clasificacion econdémica para las
diferentes propuestas que se hacen, las cuales pueden ser: Generadoras de Ingresos,
Generadoras de Ahorro, Consolidadoras de Produccién, Apoyo, Proteccidon

Ambiental, Asociadas y Convenios.
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El proyecto que se estd evaluando estd enmarcada dentro de la clasificacion de
Generadoras de Ingresos, ya que la inversion genera incrementos en la produccion, lo
que se traduce en una mayor entrada de efectivo a la empresa, a través de la venta del

crudo.

Determinar el Estimado de Costos

El Estimado de Costos es un prondstico de los costos de los diferentes
elementos que integran un proyecto o programa de alcance definido, y el cual
respalda la toma de decisiones en cada una de las etapas de dicho programa o

proyecto.

Las diferentes clases de estimado usados van desde Estimado de Costo Clase
V hasta Estimado de Costo Clase I, siendo el primer caso cuando se tiene la
estimacion de la fase inicial de la necesidad del proyecto, es decir, no se tiene un
estudio de ingenieria basica para poder determinar los costos que implica la
propuesta, sino solamente el conocimiento de que existe la necesidad de llevar a cabo
un proyecto o un programa; hasta llegar al Estimado de Costo Clase 1, el cual, es todo

lo contrario ya que se tiene el 100% del estado de ingenieria en detalle.

Para poder llevar a cabo una evaluacion econdmica, la propuesta puede tener
cualquier tipo de estimado de costo, pero la certeza de la evaluacion serd
directamente proporcional al detalle de la estimacion, es decir, entre mas completo
esté el estudio de ingenieria mejor sera la evaluacién econdémica que se haga de la

propuesta.

La propuesta a la que le vamos hacer la evaluacion econdmica, tiene un
estimado de Costo Clase I, ya que se elabora sobre la suposicion de un estudio de
Ingenieria 100% listo, por lo que podemos estimar con claridad los desembolsos que
se requeriran para cubrir las inversiones, los costos y los gastos que implica la

ejecucion del proyecto.
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Clasificacion segin Prioridades

En los Lineamientos para la Evaluacion Econémica del Portafolio de
Inversiones (LEEPI) 2.005 de Pdvsa existe otra clasificacién para las propuestas o
proyectos que tiene la industria, esta clasificacion viene dada por las prioridades que

tiene la empresa para ejecutar un proyecto o programa.

Esta clasificacion se divide en Prioridad 1-Esencial, Prioridad 2-Necesario y
Prioridad 3-Deseable, siendo las propuestas Prioridad 1 aquellas que estan asociadas
a la produccion que se presupuestd a principios de afio y que esta contemplada en el
Plan de Negocios. La Prioridad 2 o Necesaria son aquellas propuestas que
"potencialmente"” pudieran estar afectando la produccion asociada del presupuesto del
afio y la Prioridad 3 o Deseable son aquellas propuestas que no comprometen las
metas del ano del presupuesto. Esta clasificacion tiene una paridad en cualquier

empresa petrolera de mediana o gran dimension.

La propuesta que estamos estudiando estd enmarcada dentro de la
clasificacion de deseable, ya que es un proyecto que se quiere llevar a cabo para
mejorar la produccion del campo, pero dicha produccion, ya tenia una estimacion

establecida en el presupuesto y en el Plan de Negocios.

Metodologia a implementar para realizar la evaluacion economica del proyecto.

a) Determinar las bases economicas, por las cuales se va a regir la investigacion
para hacer los respectivos andlisis y céalculos que implica hacer un a evaluacion

econOmica. Estas bases econdmicas son:

e Horizonte Econémico

e (Gravedad °API del yacimiento
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e Tasa de Regalia (%)

e Tasade ISLR (%)

e Tasa de Descuento (%)

e Paridad (Bs./$)

e Precio de Realizacion ($/Bl) (Bs. MMPC)

b) Determinar los ingresos a través de la venta del crudo proveniente de la

produccion del campo, ya sea para la exportacion o para el mercado interno.

c¢) Determinar los egresos que implica la ejecucion del proyecto, para lo cual

seguiremos el siguiente esquema:

1.- Inversiones

2.- Capital de Trabajo

3.- Costos de Operacion

4.- Método de Depreciacion a Utilizar
5.- Impuesto de Explotacién o Regalia
6.- Otros Costos

7.- Impuesto sobre la Renta (ISLR)

d) Realizar el Flujo de Caja tomando en cuenta, los ingresos, los cudles vienen a
ser todas aquellas entradas liquidas generadas por el proyecto y los egresos, los
cuales son todas aquellas salidas de dinero que se requieren para la ejecucion del

proyecto.

e) Después de haber generado el flujo de caja del proyecto durante el horizonte
economico establecido, se pondran en practica una serie de formulas que permitan
obtener unos indicadores financieros, ya que el flujo de caja no ofrece por si solo

una informacion facilmente interpretable, por lo que los resultados de dicho
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indicadores ofrecen una mejor orientacion acerca de la conveniencia econdmica

del proyecto.

Los indicadores financieros que se van a calcular son el Valor Presente Neto, la

Tasa Interna de Retorno, la Eficiencia de la Inversion y el Tiempo de Pago.

f) Después que se hayan hecho todos los calculos que implica la evaluacion
financiera, viene el analisis y la interpretacion de los mismos, lo que nos ayudara a

emitir una opinion con respecto a la factibilidad o no de llevar a cabo el proyecto.

g) Posteriormente, se procedera a realizar un analisis de sensibilidad a fin de

incluir la variable riesgo en la evaluacion econémica.

h) Para finalizar se hard una comparacion entre la propuesta que se evaludé con
otras que se hicieron paralelamente a esta, es decir, se hara una jerarquizacion de

proyectos, para ver cual de todos resulta mas rentable.

Método de Evaluacion

La metodologia' propuesta para llevar a cabo la evaluacién econdémica de la
perforaciéon de un pozo es el Método del Flujo de Efectivo Descontado, el cual
consiste en descontar a una tasa de interés dada (tasa de descuento) los flujos de
efectivo (ingresos y egresos) que genere un programa / proyecto durante un horizonte
econdmico determinado o establecido para dicho programa/proyecto. Graficamente

este concepto se expresa de la siguiente manera:
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Grifico 2.- Método del Flujo de Efectivo Descontado. Manual de Inversiones de E & P (2000)

Clasificacion de la Evaluacion econdémica a términos constantes o nominales

Segin los Lineamientos para la Evaluacion Economica del Portafolio de
Inversiones (LEEPI) 2.005 de Pdvsa, las evaluaciones econdmicas se deben hacer a

precios constantes.

La decision de hacerlo de esta manera radica en considerar que los ingresos y
egresos del flujo de caja se modifican en igual proporcion y ritmo de la inflacion. La
realidad es diferente. De hecho, la mayoria de los ciudadanos habitantes de un pais en
economia de inflacién no ven sus ingresos incrementarse proporcionalmente a los
gastos. Lo mismo sucede en las empresas. Sin embargo, pronosticar tasas de inflacion
para cada uno de los elementos del flujo de caja, resulta una tarea dificultosa, y por
ello se recomienda realizar las evaluaciones en términos reales, ajustando en lo

posible las proyecciones dependientes del mercado asi como los costos en funcion del

uso.
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Bases Economicas

Horizonte Economico

El horizonte econdmico del proyecto es de 20 afos, el cual es el tiempo que se

estableci6 para calcular el flujo de caja de la propuesta de inversion.

Gravedad °API del Yacimiento

El campo donde se llevara a cabo la perforacion del pozo produce un crudo
con una gravedad °API de 29° (Crudo Liviano), dicha informaciéon servira para
calcular el valor mercantil del petroleo extraido fiscalizado, el cual a su vez se
utilizara para obtener el porcentaje que se tiene que pagar por concepto de Impuesto

de Explotacion o Regalia.

Tasa de Regalia

Como su nombre lo indica, se refiere al Impuesto que el Fisco Nacional, a
través de la Ley de Hidrocarburos, establecio sobre la produccion de petroleo crudo y
gas natural enajenado o utilizado como combustible, hidrocarburos liquidos y azufre
producido. La tasa vigente de este impuesto equivale a un 30 por ciento del valor
mercantil  del  petrdleo  extraido  fiscalizado,  hidrocarburos  liquidos

producidos/derivados del gas natural tratado en las plantas de gasolina natural, etc.
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Tasa de I.S.L.R.

Segun la Ley de Hidrocarburos para calcular el Impuesto sobre la Renta se

utilizara la tasa de 50 %.

Tasa de Descuento

De acuerdo a los Lincamientos para la Evaluacion Econémica del Portafolio
de Inversiones (LEEPI) 2.005, la Tasa de Descuento a utilizar a fin de determinar los

indicadores econdmicos para PDVSA y/o sus filiales sera de 12%.

Paridad Cambiaria

La paridad promedio que se utilizara para las evaluaciones econdémicas que se

realicen durante el transcurso del afio 2005 sera de 2.150 Bs./S$.

Precio de Realizacion

El precio de realizacion o el precio del crudo a utilizar serd el que estd
contemplado en el Plan de Negocios 2005-2010 de Pdvsa, el cual elaboré la

corporacion en el afio 2004, y que recoge el escenario de precios del crudo a partir del

ano 2005 hasta el afio 2010.

En nuestro caso segun este plan de negocios el escenario de precios sera el

siguiente:
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Cuadro 3
Escenario de Precios $ para el periodo 2006-2015

Crudos 2006 |[2007 (2008 12009 |2010 |2011 [2012 [2013 |2014 |2015
Paridades: 23.75 |22.67 |22.75'|22.75 123.05 123.05 | 23.05 {23.05 {23.05 | 23.05
Livianos CS vs.

WTS

Fuente: Lineamientos para la Evaluacién Econémica del Portafolio de Inversiones (LEEPI) 2.005

Como nuestra evaluacion econdmica tiene un horizonte econoémico de 20
afios, se tomaran a partir del afio 2011 el mismo precio estipulado en el afio anterior,

es decir el precio que se tiene en el afio 2010. Por lo tanto la tabla continuara de esta

manera:
Cuadro 4
Escenario de Precios $ para el periodo 2016-2025
Crudos 2016 (2017 |2018 |2019 |2020 |2021 (2022 |2023 |2024 |2025
Paridades: 23.05 |23.05 123.05 | 23.05 | 23.05 | 23.05 | 23.05 | 23.05 | 23.05 | 23.05
Livianos CS vs.
WTS

Fuente: Lineamientos para la Evaluacion Econémica del Portafolio de Inversiones (LEEPI) 2.005

Determinacion de los Ingresos

El crudo producido por el campo donde se llevara a cabo la perforacion del
pozo, es exportado en su totalidad, por lo que a fin de proveer la informacion
necesaria para la determinacion de los ingresos futuros las estimaciones son en base a

escenarios de precios para el mercado mundial de los hidrocarburos.

Segin los lineamientos financieros de exploracion y produccion para las
evaluaciones financieras del ano se utilizaran los precios del escenario del plan de
negocios 2005-2010 de Pdvsa. Por lo tanto para determinar el ingreso por ventas de
exportacion que el proyecto generara se multiplica el volumen estimado de petréleo
por el precio de exportacion correspondiente y el resultado se multiplica por la

paridad cambiaria la cual esta estipulada para el afio 2005 en 2.150 Bs/S.

al




Después de haber hecho un estudio de ingenieria de yacimientos, la propuesta
de perforar 1 pozo inyector en el campo di6 como resultado la estimacion de
produccidon para los 20 afios de duracion de la propuesta, la cual se presenta en la

siguiente tabla:

Cuadro 5
Escenario de Produccion Estimada del Periodo 2006-2025

Produccion
Afio Anual (bbl)
2006 186.400
2007 10.267
2008 7.633
2009 196.100
2010 335.100
2011 163.600
2012 56.400
2013 370.900
2014 1.125.800
2015 1.712.600
2016 1.857.800
2017 619.267
2018 619.267
2019 619.267
2020 619.267
2021 619.267
2022 619.267
2023 619.267
2024 619.267
2025 619.267
Total 11.596.000

Fuente: Estudio de Ingenieria del Yacimiento venezolano (Afio 2004)
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Como dijimos anteriormente,

ésta produccién anual

tendremos que

multiplicarla por los precios de realizacion estimado en el plan de negocios de Pdvsa

para el periodo comprendido 2005-2010. Por lo tanto la tabla quedaria de esta

manera.
Tabla 1
Determinacion de los Ingresos del Proyecto
Afios Produccion Estimado de Produccién Paridad Ingresos (Bs.)
Anual (bbl) Precios Anual ($) Cambiaria 7
2006 186.400 23.75 4.427.000 2.150 9.518.050.000
2007 10.267 22.67 232.745 2.150 500.402.467
2008 7.633 22.75 173.658 2.150 373.365.417
2009 196.100 22.75 4.461.275 2.150 9.591.741.250
2010 335.100 23.05 7.724.055 2.150 16.606.718.250
2011 163.600 23.05 3.770.980 2.150 8.107.607.000
2012 56.400 23.05 1.300.020 2.150 2.795.043.000
2013 370.900 23.05 8.549.245 2.150 18.380.876.750
2014 1.125.800 23.05 25.949.690 2.150 55.791.833.500
2015 1.712.600 23.05 39.475.430 2.150 84.872.174.500
2016 1.857.800 23.05 42.822.290 2.150 92.067.923.500
2017 619.267 23.05 14.274.097 2.150 30.689.307.833
2018 619.267 23.05 14.274.097 2.150 30.689.307.833
2019 619.267 23.05 14.274.097 2.150 30.689.307.833
2020 619.267 23.05 14.274.097 2.150 30.689.307.833
2021 619.267 23.05 14.274.097 2.150 30.689.307.833
2022 619.267 23.05 14.274.097 2.150 30.689.307.833
2023 619.267 23.05 14.274.097 2.150 30.689.307.833
2024 619.267 23.05 14.274.097 2.150 30.689.307.833
2025 619.267 23.05 14.274.097 2.150 30.689.307.833
Totales 11.596.000 267.353.259 574.809.506.133

Fuente: Gonzilez,Carlos (Afio 2005)

Como podemos notar en este cuadro los ingresos de nuestro flujo de caja van

a estar representados por la produccion anual en bolivares, los cuales se determinaron

después de multiplicar la produccion en dolares por la paridad cambiaria.
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Determinacion de los Egresos

Inversiones

Regularmente los departamentos de ingenieria de yacimientos de las empresas
petroleras elaboran informes donde se especifican los costos asociados a la inversion
que se debe hacer para poder realizar la perforacion de los pozos, para el caso
estudiado se tomara un valor tipico para el norte de Monagas de  Bs.
10.195.259.950,33. Dentro de esta estimacion estan las inversiones en activos fijos

tangibles necesarias para llevar a cabo el proyecto.

Las inversiones necesarias segun el informe presentado por el personal

encargado de estimacion de costos de Pdvsa son las siguientes:
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Cuadro 6

Costos de un (1) Pozo Inyector

____Costo Unitario = Costo Total
Descripcion Cant, Unidad Bs,/unidad S/Unidad Bs, S Bs, Equiv,

Contrato de Servicio
E.CS, 141.471.360,00 66.250,00 283.908.860,00
Fluido de Perforacion 175.633.920,00 178.500,00 559.408.920,00
Mechas 2.405.376,00 100.000,00 217.405.376,00
Cementacion 115.873.182,72 112.100,00 356.888.182,72
Mud Logging 37.526.976,00 61.750,00 170.289.476,00
Direccional 49.766.400,00 60.000,00 178.766.400,00
Survey Direccional 2.695.680,00 11.000,00 26.345.680,00
Registros Electricos 107.101.440,00 199.800,00 536.671.440,00
Mudanza 82.944.000,00 - 82.944.000,00
Canales de Drenaje 10.368.000,00 10.368.000,00
Soldadura 4.844.261,38 - 4.844.261,38
Stb, Monel, Jar, Rasp, D-mili 41.928.192,00 11.200,00 66.008.192,00
Colg y Eq de Flot, 7.070.976,00 54.600,00 124.460.976,00
Llave Hidraulica p/bajar revicomp 39.481.344,00 16.500,00 74.956.344,00
Prueba Integridad 1.492.992,00 2.640,00 7.168.992,00
Prueba Seca 6.220.800,00 4.200,00 15.250.800,00
Limpieza de Tanques 42.716.160,00 - 42.716.160,00
Bombeo p/desplazamiento 3.110.400,00 2.500,00 8.485.400,00
Saneamiento 8.294.400,00 - 8.294.400,00
Guaya Fina - 6.000,00 12.900.000,00
Herr, De Complet, - 87.290,40 187.674.360,00
Canoneo S/Taladro - 150.000,00 322.500.000,00
Palmaven 104.509.440,00 - 104.509.440,00
Aceite Vassa - 292.500,00 628.875.000,00
Camiones de Vacio 21.192.192,00 = 21.192.192,00
Fluido de Completacion 51.840.000,00 - 51.840.000,00
Herramienta de Llenado (Fill up Tool) 8.709.120,00 6.000,00 21.609.120,00
Total Servicios _ 1.067.196.612,10 1.422.830,40 4.126.281.972,10

Control Taladro Bs/unidad $/unidad -
Operacion 105,00 | Dias 11.704.845,77 8.100,00 1.229.008.806,14 850.500,00 3.057.583.806,14
Mudanza 10,00 | Dias 11.119.603,48 7.695,00 111.196.034,84 76.950,00 276.638.534,84
Reparacién - Dias - - -
F-4 (Arenillero y M, Lodo) 115,00 | Dias 1.101.081,60 - 126.624.384,00 - 126.624.384,00
Contrato Taladro 1.466.829.224,99 927.450,00 3.460.846.724,99
Gastos P.D.V.S.A. - - -
Gastos Distribuidos 115,00 | Dias 6.220.800,00 715.392.000,00 - 715.392.000,00
Total P,D.V,S,A. 715.392.000,00 - 715.392.000,00
Tangibles - - -
REV 20" K-55 P4 LPP 25,00 | JTA 1.526.426,73 37.414.172,16 - 37.414.172,16
ZAP 20" K-55 1293 1,00 | JTA 1.590.451,20 1.580.451,20 - 1.590.451,20
Csg13-3/8" HC-110 btts 395,00 | Jtas 1.626.573,31 642.494,59 - 642.494 59
Csg 9-5/8 53,5 hc110 410,00 | Jtas 1.362.423,63 558.593.687,81 - 558.593.687,81
7" 29 LPP P-110 SLX 80,00 | Jtas 933.120,00 74.649.600,00 - 74.649.600,00
4-1/2" 23# L-80 VAM-ACE 400,00 | Jtas 580.608,00 232.243.200,00 - 232.243.200,00
Doble Pin 1,00 | EA 2.740,00 - 2.740,00 5.891.000,00
Niples de Tbg 10,00 | EA 21.835,01 218.350,08 - 218.350,08
EQUIPO #20 - - -
Slip lock 1,00 | EA 20.736.000,00 20.736.000,00 - 20.736.000,00
Seccion "A" 1,00 | EA 7.464.960,00 2.500,00 7.464.960,00 2.500,00 12.839.960,00
Seccion "B" 1,00 | EA 5.495.040,00 2.000,00 5.495.040,00 2.000,00 9.795.040,00
Seccion "C" 1,00 | EA 37.324.800,00 17.200,00 37.324.800,00 17.200,00 74.304.800,00
Seccion "D* 1,00 | EA 2.695.680,00 3.600,00 2.695.680,00 3.600,00 10.435.680,00
Seccion "E" 1,00 | EA 60.134.400,00 67.000,00 60.134.400,00 67.000,00 204.184.400,00
Alianza Cabezales 1,00 | Serv 6.599.957,76 6.599.957,76
Total Tangibles 1.688.403.253,25 95.040,00 1.892.739.253,25
TOTAL POZO 4.937.821.090,33 2.445.320,40 10.195.259.950,33

Fuente: Estimado de Costo de E & P (Afio 2004)

Para ir estructurando el flujo de caja, nos queda lo siguiente:

35




En este cuadro se detalla las inversiones iniciales que se deben hacer en el

primer afio de la puesta en marcha del proyecto.

Tabla 2

Flujo de Caja incluyendo la Inversion Inicial

Inversion
Ano Inicial
0 2005 10,195,259,950.33
1 2006
2 2007
3 2008
4 2009
B 2010
6 2011
e 2012
8 2013
9 2014
10 2015
11 2016
12 2017
13 2018
14 2019
15 2020
16 2021
17 2022
18 2023
19 2024
20 2025

[Total
Fuente: Gonzalez, Carlos (Afio 2005)

Este cuadro muestra como se empieza a estructurar el flujo de caja con la
inversion inicial, la cual es el primer elemento que lo compone, y se coloca en el afo
0 (cero), debido a que primero debe realizarse esa inversion para después poder poner

en marcha el proyecto.
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Mtto. RA/RC (Mantenimiento del Pozo)

El concepto RA/RC se refiere al mantenimiento que se le deben hacer al pozo
para mantenerlo en estado operativo, los cuales son llamados reacondicionamiento y
rehabilitacion. Por este concepto se tienen que desembolsar Bs. 40.000.000 anuales a
partir del afio 2006, los cuales forman parte de los costos que acarrea el proyecto de

perforacion.

Por lo tanto el flujo de caja, quedaria de la siguiente manera:

Tabla 3
Flujo de Caja incluyendo Costos por Mantenimiento del Pozo RA/RC

Inversion
Aio Inicial Mtto. (RA/RC)
0 2005 10,195,259,950.33
1 2006 40,000,000
2 2007 40,000,000
3 2008 40,000,000
4 2009 40,000,000
5 2010 40,000,000
6 2011 40,000,000
7 2012 40,000,000
8 2013 40,000,000
9 2014 40,000,000
10 2015 40,000,000
i 2016 40,000,000
12 2017 40,000,000
13 2018 40,000,000
14 2019 40,000,000
15 2020 40,000,000
16 2021 40,000,000
17 2022 40,000,000
18 2023 40,000,000
19 2024 40,000,000
20 2025 40,000,000
|Total 800,000,000

Fuente: Gonzalez, Carlos (Aiio 2005)

En este cuadro se muestra, el costo anual por concepto de mantenimiento del

pozo y el cual forma parte del flujo de caja.
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Capital de Trabajo

Ademas del monto de la inversion, debe incluirse en el flujo de egresos el
capital de trabajo necesario para la puesta en marcha del proyecto y posteriormente,

para su operacion normal.

En este caso se decidi6 tener como Capital de Trabajo el 10% de la inversion
inicial, el cual se estima que cubra todos los gastos iniciales que genere la puesta en

marcha del proyecto. Por lo tanto el monto sera de Bs. 1.019.525.995

Para efectos de la evaluacion financiera de la propuesta, el Capital de Trabajo
debe incluirse en el Flujo de Efectivo como un egreso del momento de efectuar la
inversion y como un ingreso en el ultimo afio del Horizonte Econdmico. El Flujo de

Caja quedaria de la siguiente manera:
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Tabla 4
Flujo de Caja incluyendo Capital de Trabajo

Inversion Capital
Ano Inicial Mtto. (RA/RC) Trabajo

0 2005  10,195,259,950.33

1 2006 40,000,000 1.019.525.995
2 2007 40,000,000

3 2008 40,000,000

4 2009 40,000,000

5 2010 40,000,000

6 2011 40,000,000

7 2012 40,000,000

8 2013 40,000,000

9 2014 40,000,000

10 2015 40,000,000

11 2016 40,000,000

12 2017 40,000,000

13 2018 40,000,000

14 2019 40,000,000

15 2020 40,000,000

16 2021 40,000,000

17 2022 40,000,000

18 2023 40,000,000

19 2024 40,000,000

20 2025 40,000,000

[Total 800,000,000 1.019.525.995

Fuente: Gonzalez, Carlos (Afio 2005)

Para ir estructurando el flujo de caja, se colocod la determinacion de los

ingresos, generados por la venta del crudo:
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Tabla 5

Flujo de Caja incluyendo Ingresos Generados por el Proyecto

Inversion Capital Producc. Precios Produccion Paridad
Inicial Mtto. (RA/RC) Trabajo Anual (Bls.)  ($/bbl) Anual (8) Cambiaria Ingresos

Afio

0 2005 10,195,259,950.33
1 2006 40,000,000 1.019.525.995 186,400 23.75 4.427.000 2.150 9.518.050.000
2 2007 40,000,000 10,267 22.67 232.745 2.150 500.402.467
a 2008 40,000,000 7,633 22.75 173.658 2.150 373.365.417
4 2009 40,000,000 196,100 22.75 4.461.275 2.150 9.591.741.250
5 2010 40,000,000 335,100 23.05 7.724.055 2.150 16.606.718.250
6 2011 40,000,000 163,600 23.05 3.770.980 2.150 8.107.607.000
T 2012 40,000,000 56,400 23.05 1.300.020 2.150 2.795.043.000
8 2013 40,000,000 370,900 23.05 8.549.245 2.150 18.380.876.750
9 2014 40,000,000 1,125,800 23.05 25.949.690 2.150 55.791.833.500
10 2015 40,000,000 1,712,600 23.05 39.475.430 2.150 84.872.174.500
11 2016 40,000,000 1,857,800 23.05 42.822.290 2.150 92.067.923.500
12 2017 40,000,000 619,267 23.05 14.274.097 2.150 30.689.307.833
13 2018 40,000,000 619,267 23.05 14.274.097 2.150 30.689.307.833
14 2019 40,000,000 619,267 23.05 14.274.097 2.150 30.689.307.833
15 2020 40,000,000 619,267 23.05 14.274.097 2.150 30.689.307.833
16 2021 40,000,000 619,267 23.05 14.274.097 2.150 30.689.307.833
17 2022 40,000,000 619,267 23.05 14.274.097 2.150 30.689.307.833
18 2023 40,000,000 619,267 23.05 14.274.097 2.150 30.689.307.833
19 2024 40,000,000 619,267 23.05 14.274.097 2.150 30.689.307.833
20 2025 40,000,000 619,267 23.05 14.274.097 2.150 30.689.307.833

otal 10,195,259,950.33 800,000,000 1.019.525.995 11,596,000 267.353.259 574.809.506.133

Fuente: Gonzalez, Carlos (Afio 2005)

En este cuadro se puede observar el flujo de caja con los ingresos que va a

generar el proyecto e igualmente con la inversion inicial, el costo por mantenimiento

del pozo y el capital de trabajo.
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Costos por Barril

En Venezuela existe un estimado de costo por barril para cada Unidad de
explotacion, dependiendo del tipo de crudo que se produzca y de la complejidad de la
ingenieria que hay que poner en practica para la extraccion del crudo. En el caso del
yacimiento donde se llevara la perforacion del pozo, el estimado de costos es de
3$/barril.

Para calcular este renglon se debe multiplicar la produccidon anual en barriles
del afio por el costo por barril, la cual, como se dijo anteriormente, es de 3$ y al

resultado se multiplica por la paridad cambiaria (2.150 Bs./barril).
El calculo para el afio 2006 es el siguiente:
Produccioén Anual: 186.400 Bs./$

Costo por Barril: 3$
Paridad Cambiaria: 2.150 Bs/$

Costoszg06: 186.400 Bs. * 38 = 559.2008 * 2.150 =
ICostosg06: 1.202.280.000 Bs.|
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Tabla 6

Flujo de Caja incluyendo los costos por barril

Evaluacion en Términos Constantes Tasa de Regalia: 30,00% Tasa ISLR: 50,00% 1,12

Tasa Real de Descuento: 12% Monto a Depreci:  1.892.739.253 Capital de Trabajo 10% de la Inversion

Gravedad °API 29° Método de Depreciacion: Linea Recta

Costo por Barril 3s Aporte Legal aP 0%

Inversién Capital Producc. Precios Produccién Paridad
Afo Inicial Mtto. (RA/RC) Trabajo Anual (Bls.) ($/Bbl) Anual ($) Cambiaria Ingresos Costos

0 2005 10.195.259.950
1 2006 40.000.000 1.019.525.995 186.400 23,75 4.427.000 2.150 9.518.050.000 1.202.280.000
2 2007 40.000.000 10.267 22,67 232.745 2.150 500.402.467 66.220.000
3 2008 40.000.000 7.633 22,75 173.658 2.150 373.365.417 49.235.000
4 2009 40.000.000 196.100 22,75 4.461.275 2.150 9.591.741.250 1.264.845.000
5 2010 40.000.000 335.100 23,05 7.724.055 2.150 16.606.718.250 2.161.395.000
6 2011 40.000.000 163.600 23,05 3.770.980 2.150 8.107.607.000 1.055.220.000
7 2012 40.000.000 56.400 23,05 1.300.020 2.150 2.795.043.000 363.780.000
8 2013 40.000.000 370.900 23,05 8.549.245 2.150 18.380.876.750 2.392.305.000
9 2014 40.000.000 1.125.800 23,05 25.949.690 2.150 55.791.833.500 7.261.410.000
10 2015 40.000.000 1.712.600 23,05 39.475.430 2.150 84.872.174.500 11.046.270.000
11 2016 40.000.000 1.857.800 23,05 42.822.290 2.150 92.067.923.500 11.982.810.000
12 2017 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
13 2018 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
14 2019 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
15 2020 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
16 2021 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
17 2022 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
18 2023 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
19 2024 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
20 2025 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000

[ Total 800.000.000 1.019.525.995 11.596.000 267.353.259 574.809.506.133 74.794.200.000

Fuente: Gonzalez, Carlos (2005)




En el flujo de caja anterior, estan incluidos los costos por barril para cada afio,

los cuales estan relacionados directamente con la produccion de petréleo del campo, y

dependen de la complejidad de cada campo.

Impuesto de Explotacion o Regalia

Como su nombre lo indica se refiere al Impuesto que el Fisco Nacional

estableci¢ sobre la produccion de petrdleo crudo y gas natural enajenado. La tasa

vigente de este impuesto equivale a un 30% del valor mercantil del petrdleo extraido

fiscalizado. Por lo tanto, para llevar a cabo la evaluacion, este rubro constituye un

elemento de costo.

Las formulas para el calculo del valor mercantil, el cudl es necesario para la

obtencion del monto de las regalias, segin los lineamientos de Pdvsa se refleja en el

siguiente cuadro:

Cuadro 7

Férmulas para la obtencion del Valor Mercantil

TIPO DE CRUDO GRAVEDAD CRUDO REFERENCIAL FORMULA PARA EL CALCULO
(API) GRAVEDAD (API) DEL VALOR MERCANTIL
(3/BBL)
Pesados y <22 Lagunillas/15 VM: 0.945. Pref + 0,268 (G-15)
Extrapesados
Medianos 22 26 29 Tia Juana/26 VM: 0.945 . Pref. + 0.280. (G-26)
Livianos >29 Tia Juana/31 VM: 0.945 . Pref + 0.265 (G-31)

Fuente: Lineamientos para la Evaluacion Econémica del Portafolio de Inversiones (LEEPI) 2.005

donde:

VM: Valor Mercantil
Pref: Precio Crudo Referencial ($/bbl)

G: Gravedad API del crudo
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Para realizar el calculo del impuesto de explotacion, primero se debe obtener
el valor mercantil, de acuerdo a la formula presentada anteriormente. Como el crudo
que produce el Campo donde se va a llevar a cabo la perforaciéon del pozo es de 29°

API, se debe utilizar la segunda formula. Por lo tanto:

Valor Mercantilgog: (0.945 x Pref) + (0.280 x (G-26)
Valor Mercantilygs: (0.945 x 23,75) + (0.280 x (29-26)
[Valor Mercantiloogs: 23,289

Posteriormente, se multiplica el resultado del valor mercantil por la paridad
cambiaria y el resultado se multiplica por la Producciéon Anual de Barriles, para

finalmente multiplicar por la tasa de regalia (30 %).

Regalias: [(Valor Mercantil x Paridad Cambiaria) x Prod. Anual Barr.] x Tasa de Impuesto
Regalias: [(23,28 $/Bl x 2.150 Bs/$) x 186.400] x 30 %
[Regalias: 2.799.358.695 Bs]

Por lo tanto el flujo de caja quedaria de la siguiente manera:

44



Tabla 7

Flujo de Caja incluyendo Impuesto de Explotacion o Regalias

Evaluacién en Términos Constantes Tasa de Regalia: 30,00% Tasa ISLR: 50,00% 1,12

Tasa Real de Descuento: 12% Monto a Depreciar: 1.892.739.253 Capital de Trabajo 10%de la Inversion

Gravedad "API| 29° Método de Depreciacion: Linea Recta

Costo por Barril 38 Aporte Legal a Pdvsa: 0%

Inversion Capital Producc. Precios Produccion Paridad Valor
Afo Inicial Mtto. (RA/RC) Trabajo Anual (Bls.) ($/Bbl) Anual ($) Camblaria Ingresos Costos Mercantil ($) i

0 2005 10.195.259.950
1 2008 40.000.000 1.019.525.995 186.400 23,75 4.427.000 2150 9.518.050.000 1.202.280.000 2328 2.799.358.695
2 2007 40.000.000 10.267 22,67 232.745 2150 500.402 467 66.220.000 2228 147.426.579
3 2008 40.000.000 7.633 2275 173.658 2150 373.365.417 49.235.000 2234 109.984 838
4 2009 40.000.000 196.100 2275 4.461.275 2150 9.591.741.250 1.264.845.000 2234 2.825.505.624
5 2010 40.000.000 335.100 23,05 7.724.055 2150 16.606.718.250 2.161.385.000 2282 4.889.561.804
=] 2011 40.000.000 163.600 23,05 3.770.980 2150 8.107.607.000 1.055.220.000 2262 2.387.145.085
7 2012 40.000.000 56.400 23,05 1.800.020 2150 2.795.043.000 363.780.000 2282 822.952.211
8 2013 40.000.000 370.800 23,05 8.549.245 2150 18.380.876.750 2.392.305.000 2262 5.411.932179
9 2014 40.000.000 1.125.800 23,05 25.949.690 2150 55.791.833.500 7.261.410.000 2282 16.426.943 237
10 2015 40.000.000 1.712.600 23,05 39.475.430 2.150 84.872174.500 11.046.270.000 2282 24.989.148.151
11 2018 40.000.000 1.857.800 23,05 42,822,290 2150 92.087.923.500 11.982.810.000 2282 27.107.812.352
12 2017 40.000.000 619.267 23,05 14.274,097 2.150 30.689.307.833 3.894.270.000 2282 9.035.937.451
13 2018 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2150 30.689.307.833 3.994.270.000 22,62 9.035.937.451
14 2019 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2150 30.689.307.833 3.994.270.000 22,62 9.035.937.451
15 2020 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2150 30.689.307.832 3.994.270.000 2262 9.035.937.451
16 2021 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000 22,62 9.035.937.451
17 2022 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2150 30.689.307.833 3.994.270.000 22,62 9.035.937.451
18 2023 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2150 30.689.307.833 3.994.270.000 22,62 9.035.937.451
18 2024 40,000.000 619.287 23,05 14.274.097 2150 30.689.307.833 3.994.270.000 2262 9.035.937.451
20 2025 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2150 30.689.307.833 3.994.270.000 2262 9.035.837.451

[Total 800.000.000 1.019.525.995 11.596.000 267.353.259 574.809.506.133 74.794.200.000 169.241.207.789

Fuente' Gonzalez, Carlos (2005)



El cuadro anterior refleja lo que se debe desembolsar por concepto de regalias,
el cual se calcula aplicando la tasa de 30 % al valor mercantil del petréleo, y de la

misma forma esta relacionado directamente con la produccion anual de crudo.

Depreciacion

Este elemento de costo se incluye so6lo con el objeto de que sea considerado

como una deduccidn a los fines del calculo del Impuesto sobre la Renta.

En el caso del proyecto que se esta evaluando, la depreciacion se hara de
acuerdo al método de Linea Recta, y el monto a depreciar serd de Bs.
1.892.739.253,25 el cual corresponde a los activos tangibles incluidos en la inversion

inicial (Ver Tabla “Costos de un Pozo Inyector de Agua™).
El calculo para el afio 2006 sera asi:
Depreciacionygez: Monto a Depreciar / Tiempo de Vida del Proyecto

Depreciacionggo;: 1.892.739.253,25 Bs / 20 aiios
IDepreciacionag,: 94.636.963 Bs./Afio)

Y el flujo de caja quedaria asi:
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Evaluacion en Términos Constantes Tasa de Regalia: 30,00% Tasa ISLR: 50,00% 1,12
Tasa Real de Descuento: 12% Monto a Depreci 1.892.739.253 Capital de Trabajo 10% de la Inversion
Gravedad °AP| 29° Método de Depreciacién: Linea Recta
Costo por Barril 3s Aporte Legal a P 0%
Inversiéon Capital Producec. Precios Produccion Paridad
Afo Inicial Mtto. (RA/RC) Trabajo Anual (Bls.) ($/Bbl) Anual ($) Cambiaria Ingresos Costos
0 2005 10.195.259.950
1 2006 40.000.000 1.019.525.995 186.400 23,75 4.427.000 2150 9.518.050.000 1.202.280.000
2 2007 40.000.000 10.267 22,67 232.745 2,150 500.402.467 66.220.000
3 2008 40.000.000 7.633 22,75 173.658 2150 373.365.417 49.235.000
4 2009 40.000.000 196.100 22,75 4.461.275 2.150 9.591.741.250 1.264.845.000
5 2010 40.000.000 335.100 23,05 7.724.055 2.150 16.606.718.250 2.161.395.000
6 2011 40.000.000 163.600 23,05 3.770.980 2.150 8,107.607.000 1.055.220.000
T 2012 40.000.000 56.400 23,05 1.300.020 2.150 2.795.043.000 363.780.000
8 2013 40.000.000 370.900 23,05 8.549.245 2.150 18.380.876.750 2.392.305.000
9 2014 40.000.000 1.125.800 23,05 25,949,690 2.150 55,791,833.500 7.261.410.000
10 2015 40.000.000 1.712.600 23,05 39.475.430 2.150 84.872.174.500 11.046.270.000
11 2016 40.000.000 1.857.800 23,05 42.822.290 2.150 92.067.923.500 11.982.810.000
12 2017 40.000.000 619.267 23,05 14,274,097 2.150 30.689,307.833 3.994.270.000
13 2018 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2,150 30.689.307.833 3.994.270.000
14 2019 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
15 2020 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
16 2021 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2150 30.689.307.833 3.994.270.000
17 2022 40.000.000 619,267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
18 2023 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2150 30.689.307.833 3.994.270.000
19 2024 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2150 30.689.307.833 3.994.270.000
20 2025 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2150 30.689.307.833 3.994.270.000
| Total 800.000.000 1.019.525.995 11.596.000 267.353.259 574.809.506.133 74.794.200.000
Valor
Afio Mercantil () Regalias Deprec.
0 2005
1 2006 23,28 2.799.358.695 94.636.963
2 2007 22,26 147.426.579 94.636.963
3 2008 22,34 109.984.836 94.636.963
4 2009 22,34 2.825.505.624 94.636.963
5 2010 22,62 4.889.561.804 94.636.963
6 2011 22,62 2.387.145.065 94,636.963
¥ 2012 22,62 822.952.211 94,636,963
8 20183 22,62 5.411.932.179 94.636.963
9 2014 22,62 16.426.943.237 94.636.963
10 2015 22,62 24.989.148.151 94.636.963
£ & 2016 22,62 27.107.812.352 94.636.963
12 2017 22,62 9.035.937.451 94.636.963
13 2018 22,62 9.035.937.451 94.636.963
14 2018 22,62 9.035.937.451 94.636.963
15 2020 22,62 9.035.937 451 94.636.963
16 2021 22,62 9.035.937.451 94.636.963
17 2022 22,62 9.035.937.451 94.636.963
18 2023 22,62 9.035.937.451 94.636.963
19 2024 22,62 9.035.937.451 94.636.963
20 2025 22,62 9.035.937.451 94.636.963
I Total 169.241.207.789 1.892,739.253

Fuente: Gonzalez, Carlos (2005)




El flujo de caja anterior refleja la depreciacion de los activos fijos tangibles,
los cuales estan incluidos en la inversion que se debe hacer al principio del proyecto.
Igualmente la depreciacion se toma en consideracion como una deduccion en el

calculo del impuesto sobre la renta.

Ganancia antes del ISLR (Ganancia Operacional)

Este concepto equivale a la diferencia aritmética entre el total de ingresos y el
total de egresos (incluida la depreciacion). Es decir que desde el punto de vista de la
evaluacion financiera de la propuesta corresponde al beneficio o ganancia del

proyecto antes del calculo del ISLR.

Su calculo para el afio 2006 sera como sigue:

Gananciayge: (Ingresos — Costos — Regalias — Depreciacion)
Gananciayge: (9.518.050.000 Bs. — 1.202.280.000 Bs. — 2.799.358.695 Bs. — 94.636.963 Bs.)
[Gananciayggg: 5.421.774.342 Bs)

Impuesto sobre la Renta (ISLR)

Este concepto corresponde al valor estimado que debe incluirse en Ia
propuesta, por concepto de pago de ISLR. Una vez determinada la ganancia
operacional se aplica la tasa del 50% conforme a los lineamientos financieros de

Pdvsa.

El célculo para el afio 2006 sera el siguiente:

ISLR2g06: [Ganancia Operacional] x 50%
ISLR2006: [5.421.774.342] x 50%
ISLR006: 2.710.887.171 Bs)
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Tabla 9

Flujo de Caja incluyendo Aporte Legal, Ganancia Operacional ¢ ISLR

Evaluacién en Términos Constantes Tasa de Regalia: 30,00% Tasa ISLR: 50,00% 1,12
Tasa Real de Descuento: 12% Monto a Depreciar: 1.892.739.253 Capital de Trabajo 10% de la Inversion
Gravedad °API 29° Método de Depreciacion: Linea Recta
Costo por Barril 3s Aporte Legal a Pdvsa: 0%
Inversién Capital Producc. Precios Produccién Paridad
Afo Inicial Mtto. (RA/RC) Trabajo Anual (Bls.) ($/Bbl) Anual ($) Cambiaria Ingresos Costos
0 2005 10.195.259.950
1 2006 40.000.000 1.019.525.995 186.400 23,75 4.427.000 2.150 9.518.050.000 1.202.280.000
2 2007 40.000.000 10.267 22,67 232.745 2.150 500.402.467 66.220.000
3 2008 40.000.000 7.633 22,75 173.658 2.150 373.365.417 49.235.000
4 2009 40.000.000 196.100 22,75 4.461.275 2.150 9.591.741.250 1.264.845.000
5 2010 40.000.000 335.100 23,05 7.724.055 2.150 16.606.718.250 2.161.395.000
6 2011 40.000.000 163.600 23,05 3.770.980 2.150 8.107.607.000 1.055.220.000
7 2012 40.000.000 56.400 23,05 1.300.020 2150 2.795.043.000 363.780.000
8 2013 40.000.000 370.900 23,05 8.549.245 2150 18.380.876.750 2.392.305.000
9 2014 40.000.000 1.125.800 23,05 25.949.690 2150 55.791.833.500 7.261.410.000
10 2015 40.000.000 1.712.600 23,05 39.475.430 2.150 84.872.174.500 11.046.270.000
1 2016 40.000.000 1.857.800 23,05 42.822.290 2150 92.067.923.500 11.982.810.000
12 2017 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
13 2018 40.000.000 ~ 619.267 23,05 14.274.097 2150 30.689.307.833 3.994.270.000
14 2019 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
16 2020 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
16 2021 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
17 2022 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
18 2023 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
19 2024 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
20 2025 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
|Total 800.000.000  1.019.525.995 11.596.000 267.353.259 574.809.506.133 74.794.200.000
Valor Ganancia
Afo Mercantil ($) Regalias Deprec. Operacional ISLR
0 2005
1 2006 23,28 2.799.358.695 94.636.963 5.421.774.342 2.710.887.171
2 2007 22,26 147.426.579 94.636.963 192.118.925 96.059.462
3 2008 22,34 109.984.836 94.636.963 119.508.618 59.754.309
4 2009 22,34 2.825.505.624 94.636.963 5.406.753.663 2.703.376.831
5 2010 22,62 4.889.561.804 94.636.963 9.461.124.483 4.730.562.242
6 2011 22,62 2.387.145.065 94.636.963 4.570.604.973 2.285.302.486
7 2012 22,62 822.952.211 94.636.963 1.513.673.827 756.836.913
8 2013 22,62 5.411.932.179 94.636.963 10.482.002.609 5.241.001.304
9 2014 22,62 16.426.943.237 94.636.963 32.008.843.300 16.004.421.650
10 2015 22,62 24.989.148.151 94.636.963 48.742.119.387 24.371.059.693
11 2016 22,62 27.107.812.352 94.636.963 52.882.664.185 26.441.332.093
12 2017 22,62 9.035.937.451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.231.710
13 2018 22,62 9.035.937.451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.231.710
14 2019 22,62 9.035.937.451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.231.710
15 2020 22,62 9.035.937.451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.231.710
16 2021 22,62 9.035.937.451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.231.710
i 4 2022 22,62 9.035.937.451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.231.710
18 2023 22,62 9.035.937.451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.231.710
19 2024 22,62 9.035.937.451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.231.710
20 2025 22,62 9.035.937.451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.231.710
[Total 169.241.207.789  1.892.739.253 328.881.359.091 164.440.679.546

Fuente: Gonzélez, Carlos (2005




El flujo de caja anterior refleja la ganancia antes del ISLR, que no es mas que
la diferencia aritmética entre los ingresos y los egresos. Igualmente se calcula el

Impuesto sobre la Renta, aplicando la tasa de 50% a la ganancia neta.

Flujo de Caja Neto

La ganancia y flujo de caja después del ISLR corresponde a la diferencia

aritmética entre la ganancia del ISLR y el valor determinado como impuesto.

Se calcula como la diferencia de la ganancia operacional menos el ISLR, y
sumados los elementos que no constituyen flujo de efectivo, esto es, la depreciacion.
Adicionalmente, debe sustraerse el monto correspondiente a RA/RC y al capital de
trabajo, los cuales no forman parte del rengléon ganancia, pero si constituyen un

elemento del flujo de caja. El célculo para el 2006 es:

FCNagos: [Ganancia Operacional — ISLR + Depreciacion — RA/RC — Capital de Trabajo]
FCNagoe: [5.421.774.342 Bs. — 2.710.887.171 + Bs. 94.636.963 Bs. — 40.000.000 Bs. —
1.019.525.995]

[FCNag06: 1.745.998.139)
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Tabla 10

Flujo de Caja con la obtencion del Flujo de Caja Neto

Evaluacion en Términos Constantes Tasa de Regalia: 30,00% Tasa ISLR: 50,00% 1,12
Tasa Real de Descuento: 12% Monto a Depreciar: 1.892.739.253 Capital de Trabajo 10% de la Inversion
Gravedad “AP| 29° Método de Depreciacion: Linea Recta
Costo por Barril 3s Aporte Legal a Pdvsa: 0%
Inversion Capital Producc. Precios Produccién Paridad
Afio Inicial Mtto. (RA/RC) Trabajo Anual (Bls.) ($/Bbl) Anual ($) Cambiaria Ingresos Costos
Q 2005 10.195.259.950
1 2006 40.000.000 1.019.525.995 186.400 23,75 4.427.000 2150 9.518.050.000 1.202.280.000
2 2007 40.000.000 10.267 22,67 232.745 2150 500.402.467 66.220.000
3 2008 40.000.000 7.633 22,75 173,658 2150 373.365.417 49.235.000
4 2009 40.000.000 196.100 22,75 4.461.275 2150 9.591.741.250 1.264.845.000
5 2010 40.000.000 335.100 23,05 7.724.055 2150 16.606.718.250 2.161.395.000
6 201 40.000.000 163.600 23,05 3.770.980 2150 8.107.607.000 1.055,220.000
i 2012 40.000.000 56.400 23,05 1.300.020 2.150 2.795.043.000 363.780.000
8 2013 40.000.000 370.900 23,05 8.549,.245 2150 18.380.876.750 2.392.305.000
9 2014 40.000.000 1.125.800 23,05 25.949.690 2150 55.791.833.500 7.261.410.000
10 2015 40.000.000 1.712.600 23,05 39.475.430 2150 84.872.174.500 11.046.270.000
1 2016 40.000.000 1.857.800 23,05 42.822 290 2150 92.067.923.500 11,982.810.000
12 2017 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2150 30.689.307.833 3.994.270.000
13 2018 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
14 2019 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2150 30.689.307.833 3.894.270.000
15 2020 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2150 30.689.307.833 3.994.270.000
16 2021 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2150 30.689.307.833 3.994.270.000
17 2022 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2150 30.689.307.833 3.994.270.000
18 2023 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2150 30.689.307.833 3.994.270.000
19 2024 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2150 30.689.307.833 3.994.270.000
20 2025 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
[ToIaI 800.000.000 1.019.525.995 11.596.000 267.353.259 574.809.506.133 74.794.200.000
Valor Ganancia Flujo Caja
Ao Mercantil ($) Regalias Deprec. Operacional ISLR Neto
0 2005 (10.185.259.950)
1 2006 23,28 2.799.358.695 94.636.963 5.421.774.342 2710.887.171 1.745.998.139
2 2007 22,26 147.426.579 94.636.963 192.118.925 96.059.462 150.696.425
3 2008 22,34 109.984.836 94 636.963 119.508.618 59.754.309 114.391.272
4 2009 22,34 2.825.505.624 94.636.963 5.406.753.663 2703.376.831 2758.013.794
5 2010 22,62 4.889.561.804 94.636.963 9.461.124.483 4.730.562.242 4.785.199.204
6 2011 22,62 2.387.145.065 94.636.963 4.570.604.973 2285302486 2.339.939.449
7 2012 22,62 822952211 94.636.963 1.513.673.827 756.836.913 811.473.876
8 2013 22,62 5411932179 94.636.963 10.482.002.609 5.241.001.304 5.295.638.267
9 2014 22,62 16.426.943 237 94.636.963 32.008.843.300 16.004.421.650 16.059.058.613
10 2015 22,62 24.989.148.151 94.636.963 48.742.118.387 24.371.059.693 24.425 696.656
1 2016 22,62 27.107.812352 94.636.963 52.882.664.185 26.441.332.093 26.495.969.055
12 2017 22,62 9.035.937.451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.231.710 8.836.868.673
13 2018 22,62 9.035.937.451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.231.710 '8.836.868.673
14 2019 22,62 9.035.937.451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.231.710 8.836.868.673
15 2020 22,62 9.035.937.451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.231.710 8.836.868.673
16 2021 22,62 9.035.937.451 94.636.963 17.564.463 420 8.782.231.710 8.836.868.673
17 2022 22,62 9.035.937.451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.231.710 8.836.868.673
18 2023 22,62 9.035.937.451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.231.710 8.836.868.673
19 2024 22,62 9.035.937.451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.231.710 8.836.868.673
20 2025 22,62 9.085.937.451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.231.710 8.836.868.673
[ Total 169.241.207.789 1.892.739.253 328.881.359.091 164.440.679.546 154.318.632.854

Fuente: Gonzdlez, Carlos (2005)




En este cuadro se puede apreciar el flujo de caja neto, el cual no es mas que la

diferencia aritmética entre la ganancia antes de impuesto y el ISLR.

Obtencion de los Indicadores Economicos

En las evaluaciones de propuestas de inversion de la Industria Petrolera y
Petroquimica, por lineamientos de Petréleos de Venezuela, se aplica para efectos de
la decision economica el Valor Presente Neto y la Tasa Interna de Retorno y como
unos indicadores de referencia el Periodo de Recuperacion de la Inversion (PayOut) y

la Eficiencia de la Inversion.

VPN (Valor Presente Neto)

Para calcular el valor actualizado del flujo de efectivo, este se descuenta a una
tasa de interés dada (tasa de descuento). La sumatoria de los flujos de efectivo

descontados, que estructuran la propuesta, constituyen el Valor Presente Neto.

Desde el punto de vista de la evaluacion, el Valor Presente Neto corresponde
a la diferencia entre el valor de la inversion, el cual por definicion es un valor actual
de la sumatoria de los flujos de efectivo de operacién descontados a una tasa

determinada.

VPN = - Inversion + Flujos Descontados

La formula tradicional del valor presente neto, la cual es la que se aplica en
Pdvsa asume que los flujos de efectivo se capitalizan a un interés determinado al final
de cada periodo, inclusive los correspondientes a las inversiones. Conforme a los
lineamientos de Petréleos de Venezuela para descontar los flujos de efectivo se debe

utilizar la siguiente formula, que asume los flujos anuales al final de cada ano:
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FE

PN=2 Gxiy (1+i)

En la actualidad y conforme a los lineamientos financieros de Pdvsa, la tasa

de descuento, es de 12% y debe aplicarse al flujo de efectivo.

En el flujo de caja se puede observar este resultado, ya que no es mas que la

sumatoria de los flujos de caja descontados de cada aiio. Por lo tanto:
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Tabla 11

Flujo de Caja con la obtencion del VPN

Evaluacién en Términos Constantes Tasa de Regalia: 30,00% Tasa ISLR: 50,00% 1,12
Tasa Real de Descuento: 12% Monto a Depreciar: 1.892.739.253 Capital de Trabajo 10%de la Inversién
Gravedad “AP| 29° Método de Depreciacion: Linea Recta
Costo por Barril 3s Aporte Legal a Pdvsa: 0%
Inversion " Capital Producec. Precios Produccion Paridad
Afio Inicial Mtto. (RA/RC) Trabajo Anual (Bls.) ($/Bbl) Anual ($) Cambiaria Ingresos Costos
0 2005 10.195.259.950
1 2006 40.000.000 1.019.525.995 186.400 23,75 4.427.000 2.150 9.518.050.000 1.202.280.000
2 2007 40.000.000 10.267 22,67 232.745 2.150 500.402.467 66.220.000
3 2008 40.000.000 7.633 22,75 173.658 2.150 373365417 49.235.000
4 2009 40.000.000 196.100 22,75 4.461.275 2.150 9.591.741.250 1.264.845.000
5 2010 40.000.000 335.100 23,056 7.724.055 2.1580 16.606.718.250 2.161.395.000
6 2011 40.000.000 163.600 23,056 3.770.880 2.150 8.107.607.000 1.055.220.000
7 2012 40.000.000 56.400 23,05 1.300.020 2.150 2.795.043.000 363.780.000
8 2013 40.000.000 370.900 23,05 8.549.245 2150 18.380.876.750 2.392.305.000
9 2014 40.000.000 1.125.800 23,05 25.949.690 2.150 55.791.833.500 7.261.410.000
10 2015 40.000.000 1.712.600 23,05 39.475.430 2.150 84.872.174.500 11.046.270.000
1 2016 40.000.000 1.857.800 23,06 42,822,290 2.150 92.067.923.500 11.982.810.000
12 2017 40.000.000 819.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
13 2018 40.000.000 619.267 23,056 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
14 2019 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689,307.833 3.994.270.000
15 2020 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
16 2021 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
17 2022 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
18 2023 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
18 2024 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
20 2025 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
|Total 800.000.000 1.019.525.995 11.596.000 267.353.259 574.809.506.133 74.794.200.000
Valor Ganancia Flujo Caja
Afo Mercantil ($) Regalias Deprec. Operacional ISLR Neto Desc.
0 2005 (10.195.259.950) (10.195.259.950)
1 2008 23,28 2.799.358.695 94.636.963 5.421.774.342 2.710.887.171 1.745.998.139 1.558.926.910
2 2007 22,26 147.426.679 94.636.963 192.118.925 96.059.462 150.696.425 120.134.267
3 2008 22,34 109.984.836 94.636.963 119.508.618 59.754.309 114.391.272 81.421.448
4 2009 22,34 2.825.505.624 94.636.963 5.406.753.663 2.703.376.831 2.758.013.794 1.752.767.627
5 2010 22,62 4.889.561.804 84.636.963 9.461.124.483 4.730.562.242 4.785.199.204 2.715.250.539
6 2011 22,62 2.387.145.085 94.636.963 4.570.604.973 2.285.302.486 2.339.939.449 1.185.486.147
o 2012 22,62 822.952.211 94.636.963 1.513.673.827 756.836.913 811.473.876 367.069.571
8 2013 22,62 5.411.932.179 94.636.963 10.482.002.609 5.241.001.304 5.295.638.267 2.138.819.477
9 2014 22,62 16.426.943.237 94.636.963 32.008.843.300 16.004.421.650 16.059.058.613 5.791.057.528
10 2015 22,62 24.989.148.151 94.636.9638 48.742.119.387 24,371.059.693 24.425.696.656 7.864.420.608
1 2016 22,62 27.107.812.352 94 636.963 52.882.664.185 26.441.332.093 26.495.969.055 7.616.957.958
12 2017 22,62 9.035.937.451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.231.710 8.836.868.673 2.268.204.088
13 2018 22,62 9.085.937.451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.231.710 8.836.868.673 2.025.182.221
14 2019 22,62 9.035.937.451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.231.710 8.836.868.673 1.808.198.412
15 2020 22,62 9.035.937.451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.231.710 8.836.868.673 1.614.462.868
16 2021 22,62 9.035,937 451 94 636.963 17.564.463.420 8.782.231.710 8.836.868.673 1.441.484.703
17 2022 22,82 9.035.937.451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.281.710 8.836.868.673 1.287.089.914
18 2023 22,62 9.036.937.451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.231.710 8.836.868.673 1.149.142.780
19 2024 22,62 9.035.937.451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.231.710 8.836.868.673 1.026.020.339
20 2025 22,62 9.035.937.451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.281.710 8.836.868.673 ' 916.089.589
IIO_LM' 169.241.207.789 1.892.739.253 328.881.359.091 164.440.679.546 154.318.632.854 34.532.877.043 |

Fuente: Gonzalez, Carlos (2005)

| VPN: 34.532.877.043 |




Tasa Interna de Retorno

A través de este indicador se trata de calcular la “Tasa” que permite recuperar
la inversion en el periodo definido como Horizonte Econémico. (Ver TIR en Bases
Teoricas) La Tasa Interna de Retorno puede resultar igual, mayor o menor que la tasa
minima establecida por Pdvsa. En la actualidad y conforme a los lineamientos
financieros vigentes, la tasa de retorno minima exigida es de 15%. Sin embargo, si de

la evaluacion de la propuesta resulta:

TIR > 15% La decision econdémica es de llevar a cabo el proyecto
TIR > 15% Se analizara la propuesta para determinar su inclusion en el presupuesto
<10%

TIR < 10% La decision econdmica es no llevar a cabo el proyecto.

Para el célculo de la TIR, debido a su complejidad, se recurrio al uso de la
Hoja de Calculo (Excel), la cual trae un pequefio programa para hacer este tipo de

analisis.

El resultado de la TIR para la propuesta que se esta evaluando es de 32%.

Periodo de Recuperacion de la Inversion (PayOut)

Este indicador consiste en determinar el nimero de periodos a partir de la
operacion del proyecto, necesarios para recobrar la inversion inicial, restando de la
inversion los flujos de efectivo netos después del ISLR, hasta hacer la diferencia igual
a cero.

Matematicamente el periodo de recuperacion de capital se expresa de la

manera siguiente:
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» =D

donde: Yt = Flujo efectivo neto cuando t=0,1,2......m

En el caso de la presente evaluacion, el Periodo de Recuperacion es de 5, es

decir, la inversion se recupera a los 5 afios.

Tabla 12
Obtencion del Tiempo de Pago
Flujo Caja
Ao Neto Diferencia
2005 (10.195.259.950) Inversion Inicial
2006 1.745.998.139 (8.449.261.812)
2007 150.696.425 (8.298.565.387)
2008 114.391.272 (8.184.174.115)
2009 2.758.013.794 (5.426.160.321)
2010 4.785.199.204 (640.961.116)
2011 2.339.939.449 1.698.978.333 En este periodo se recupera la Inversion
2012 811.473.876 2.510.452.209
2013 5.295.638.267 7.806.090.476
2014 16.059.058.613 23.865.149.089
2015 24.425.696.656 48.290.845.745
2016 26.495.969.055 74.786.814.800
2017 8.836.868.673 83.623.683.473
2018 8.836.868.673 92.460.552.145
2019 8.836.868.673 101.297.420.818
2020 8.836.868.673 110.134.289.490
2021 8.836.868.673 118.971.158.163
2022 8.836.868.673 127.808.026.836
2023 8.836.868.673 136.644.895.508
2024 8.836.868.673 145.481.764.181
2025 8.836.868.673 154.318.632.854

Fuente: Gonzalez, Carlos (Ano 2005)
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Eficiencia de la Inversion

Este indicador se determina también como complemento a los indicadores
tradicionales basicos como son el VPN y la TIR y facilita la decision econdémica
sobre una propuesta determinada. Es decir, corresponde a la rentabilidad que en
términos presentes (valor actual) se obtiene por cada unidad monetaria invertido y

para su calculo se utiliza la siguiente formula:

EL FE/

EI = Eficiencia de la Inversion
1 = Inversion Total

FE = Flujo de Efectivo descontado

7 = 34.532.877.043Bs. +1=439
10.195.259.95085ks.

Esto significa que el proyecto redimira aproximadamente tres bolivares con

treinta y nueve centavos (en valor presente) por cada bolivar invertido.

57



Tabla 13

Flujo de Caja con Indicadores Financieros

Evaluacion en Términos Constantes Tasa de Regalia: 30,00% Tasa ISLR: 50,00% 1,12
Tasa Real de Descuento: 12% Monto a Depreciar: 1.892.739.253 Capital de Trabajo 10% de la Inversién
Gravedad "API 29 Método de Depreciacion: Linea Recta
Costo por Barril as Aporte Legal a Pdvsa: 0%
Inversion Capital Producc. Precios Produccién Paridad
Ano Inicial Mtto. (RA/RC) Trabajo Anual (Bls.) ($/Bbl) Anual ($) Cambiaria Ingresos Costos
0 2005 10.195.259.950
1 2006 40.000.000 1.019.525.995 186.400 23,75 4.427.000 2.150 9.518.050.000 1.202.280.000
2 2007 40.000.000 10.267 22,67 232.745 2.150 500.402.467 66.220.000
3 2008 40.000.000 7.633 22,75 173,658 2.150 373.365.417 49.235.000
4 2009 40.000.000 196.100 22,75 4461275 2.150 9.591.741.250 1.264.845.000
5 2010 40.000.000 335.100 23,05 7.724.055 2.150 16.606.718.250 2.161.395.000
8 2011 40.000.000 163.600 23,05 3.770.980 2150 8.107.607.000 1.055.220.000
7 2012 40.000.000 56.400 23,05 1.300.020 2150 2.795.043.000 363.780.000
8 2013 40.000.000 370.900 23,05 8.549.245 2150 18.380.876.750 2.392.305.000
9 2014 40.000.000 1.125.800 23,05 25.949.690 2150 55.791.833.500 7.261.410.000
10 2015 40.000.000 1.712.600 23,05 39.475.430 2150 84.872.174.500 11.046.270.000
11 2016 40.000.000 1.857.800 23,05 42.822.290 2.150 92.067.923.500 11.982.810.000
12 2017 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2150 30.689.307.833 3.994.270.000
13 2018 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2150 30.689.307.833 3.994.270.000
14 2019 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
15 2020 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2150 30.689.307.833 3.994.270.000
16 2021 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2150 30.689.307.833 3.994.270.000
17 2022 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
18 2023 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2150 30.689.307.833 3.994.270.000
19 2024 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
20 2025 40.000.000 619.267 23,05 14.274.097 2.150 30.689.307.833 3.994.270.000
[Total 800.000.000 1.019.525.995 11.596.000 267.353.259 574.809.506.133 74.794.200.000
Valor Ganancia Flujo Caja
Ano Mercantil ($) Regalias Deprec. Operacional ISLR Neto Desc.
0 2005 (10.195.259.950) (10.195.259.950)
1 2006 23,28 2.799.358.695 94.636.963 5.421.774.342 2.710.887.171 1.745.998.139 1.558.926.910
2 2007 22,26 147.426 579 94636963 192.118.925 96.059.462 150.696.425 120.134.267
3 2008 22,34 109.984.836 94.636.963 119.508.618 59.754.309 114.391.272 81.421.448
4 2009 22,34 2.825.505.624 94.636.963 5.406.753.663 2.703.376.831 2.758.013.794 1.752.767.627
5 2010 22,62 4.889.561.804 94.636.963 9.461.124.483 4.730.562.242 4.785.199.204 2.715.250.539
6 201 22,62 2.387.145.065 94.636.963 4.570.604.973 2.285.302.486 2.339.939.449 1.185.486.147
7 2012 22,62 822.952.211 94.636.963 1.513.673.827 756.836.913 811.473.876 367.069.571
8 2013 22,62 5.411.932.179 94.636.963 10.482.002.609 5.241.001.304 5.295.638.267 2.138.819.477
9 2014 22,62 16.426.943.237 94.636.963 32.008.843.300 16.004.421.650 16.059.058.613 5.791.057.528
10 2015 22,62 24,989.148.151 94.636.963 48.742.119.387 24.371.059.693 24.425.696.656 7.864.420.608
11 2016 22,62 27.107.812.352 94,636.963 52.882.664.185 26.441.332.093 26.495.969.055 7.616.957.958
12 2017 22,62 9.035.937.451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.231.710 8.836.868.673 2.268.204.088
13 2018 22,62 9.035.937 451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.231.710 8.836.868.673 2.025.182.221
14 2019 22,62 9.035.937.451 94 636.963 17.564.463.420 8.782.231.710 8.836.868.673 1.808.198.412
15 2020 22,62 9.035.937.451 94 636.963 17.564.463.420 8.782.231.710 8.836.868.673 1.614.462.868
16 2021 22,62 9.035.937.451 94.636.963 17.564.463 420 8.782.231.710 8.836.868.673 1.441.484.703
17 2022 22,62 9.035.937.451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.231.710 8.836.868.673 1.287.039.914
18 2023 22,62 9.035.937.451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.231.710 8.836.868.673 1.149.142.780
19 2024 22,62 9.035.937.451 94636963 17.564.463.420 8.782.231.710 8.836.868.673 1.026.020.339
20 2025 2262 9.035.937.451 94.636.963 17.564.463.420 8.782.231.710 8.836.868.673 916.089.589
Total 169.241.207.789 1.892.739.253 328.881.359.091 164.440.679.546 154.318.632.854 34.532.877.043 |
Fuente: Gonzalez, Carlos (2005)
VPN: 34.532.877.043
TIR: 32%
EI: 4,39
SPO: 5




Analisis de Riesgo

Toda empresa estd sujeta a la incidencia de una serie de factores que pueden
introducir variabilidad e incertidumbre en su operacion como lo son: cambios en el
comportamiento del mercado, tecnologia, regulaciones gubernamentales,
proveedores, arranque tardio, sobrecostos, etc.; los cuales conllevan a estimar su
estado futuro en funciéon de proyecciones de produccion, inversion, gastos, entre

otras.

Estas proyecciones tendran, obviamente, una cierta probabilidad de ocurrencia por
tratarse de hechos que atn no han sucedido. El grado de probabilidad de que las
mismas se cumplan y la forma como su variacion afecte el resultado final se define
como riesgo del negocio y, dependiendo de su criticidad, influird en la decision final

del inversor.

Adicionalmente a los factores mencionados, toda empresa tendra mayor capacidad de
afrontar los riesgos operacionales en la medida en que su capacidad de pago sea
mayor. Esta capacidad de pago esta estrechamente relacionada con el grado de
apalancamiento que tenga. Al riesgo asociado a la probabilidad de incumplir las

acreencias contraidas por la empresa se llama riesgo financiero.

La suma del riesgo del negocio y del riesgo financiero se conoce como riesgo total de

la corporacion, mayormente conocido por su término inglés “total corporate risk”.

A fin de incluir el impacto de la variable riesgo en la evaluacion econémica de la
perforacion del pozo, se procedid a realizar un andlisis de tornado, o analisis de
sensibilidad, el cual nos permite determinar cuan sensible es el proyecto ante
variaciones de uno o mas parametros o, en otras palabras, revela el efecto que sobre la

rentabilidad tienen las variaciones en los prondsticos de las variables relevantes.

Los pasos para hacer el analisis de tornado o de sensibilidad son los siguientes:
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1) Determinar las variables a incluir en el analisis. En este sentido, es importante
seleccionar aquellas variables que puedan tener mayor incidencia en los

resultados econdmicos del proyecto.

2) Estimar el intervalo de variacion para cada una de ellas

3) Calcular individualmente los resultados de los indicadores financieros a medir

para diversos valores dentro del intervalo de variacion.

Seglin los Lineamientos para la Evaluacion Econdmica del Portafolio de Inversiones
2.005 (LEEPI), para realizar el analisis de sensibilidades, se recomienda utilizar los
siguientes factores limites resultantes de un estudio estadistico de un grupo de

proyectos representativos de la industria petrolera

Tabla 14

Limites para Analisis de Sensibilidad

iber s Limites:icignsts
Inversion 0,90 1,60
Vol. De Produccién 0,65 1,25
Precios 0,75 1,20
Costos 0,90 1,80

Fuente: Lineamientos para la Evaluacion Econdomica del Portafolio de Inversiones 2.005 (LEEPI)

De acuerdo con lo anterior, los dos primeros pasos para realizar el andlisis de
sensibilidad, estan predeterminados por los propios lineamientos de Pdvsa, por lo que
se procedera a realizar el paso 3, que es el de calcular individualmente los indicadores
financieros, con los diversos limites fijados. Los resultados se muestran a

continuacion:
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Tabla 15
Analisis de Sensibilidad

38.719.447 400

VPN (Bs.) ) :
TIR (%) 32 37 36

] 4,39 5,78 5,50
SPO (Afos) 5 4 4

Fuente: Gonzilez, Carlos (Aiio 2.005)

Fuente: Gonzalez, Carlos (Ao 2.005)

Grifico 2.- Diagrama de Tornado

El diagrama de tornado muestra como el proyecto resulta sumamente sensible al
volumen de produccion, mientras que, aun con variaciones significativas en las

inversiones éstas no producen mayores alteraciones al VPN creado por el proyecto.
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Como se puede ver, el analisis de sensibilidad es de gran utilidad para medir el
impacto asociado a los cambios en las variables criticas de un proyecto.
Adicionalmente, permite centrar esfuerzos en aquellas variables de influencia dejando
aparte aquellas cuyo efecto sobre el resultado final, aun en el peor de los casos, es

poco importante.

La limitacion de este analisis radica en que las variaciones consideradas permanecen
constantes a lo largo del horizonte economico, lo cual, en la realidad, no es

necesariamente cierto.

Jerarquizacion de Proyectos

En la cartera de proyectos encontramos dos proyectos de inversion muy
parecidos al proyecto que se le hizo la evaluacion economica. Estos dos proyectos,

igualmente los va a ejecutar y estan incluidos en el presupuesto de inversiones para el
ano 2005.

Por lo tanto, solamente como un ejercicio, se quiso hacer una jerarquizacion

hipotética de estos tres proyectos de inversion para ver cual resulta mas rentable.

Paralelamente a la inversion del pozo inyector de agua, existen dos opciones
de inversioén adicionales en el mismo campo donde se va a llevar a cabo la
perforacion del pozo, a las cuales igualmente se les realizd una evaluacion de
factibilidad. La primera opcién consiste en la puesta en marcha de un pozo inyector
de gas, el cual ejerce la misma funcion del pozo al cual se le hizo la evaluacion, con
la diferencia que en vez de utilizar agua se utilice gas. Con respecto a la otra opcion
de inversion, se trata de la perforacion de un pozo inyector de agua, pero en otro sitio

del campo, donde la geologia del suelo es méas complicada.
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A estas dos opciones adicionales de inversion, igualmente se le hicieron las

evaluaciones respectivas, las cudles dieron como resultado lo siguiente:

Tabla 16

Jerarquizacion de Proyectos

PROYECTO OPCION 1 OPCION 2
VPN(12%) 34.532.877.043 25.000.000.000 15.000.000.000
TIR 32% 32% 13%
EIl 4,39 3,65 2,33

Fuente: Gonzalez, Carlos (Afio 2005)

Como se puede observar, la opcion del pozo inyector a la cudl se le hizo la

evaluacion, es la opcion mas rentable de acuerdo a estos indicadores. Hay que tomar

en cuenta que, aunque la opcion del pozo inyector de agua y el inyector de gas, tienen

una misma tasa interna de retorno, el valor presente neto es mucho mayor en el caso

del inyector, al igual que la eficiencia de la inversion, es decir, en una se recupera m

cuatro bolivares mas de cada bolivar invertido.

Con todo esto se puede decir, que si la empresa tuviese una limitacion de

capital o quisiera llevar a cabo solamente una propuesta, la opcién de la perforacion

del pozo inyector de agua, a la cual se abocd la investigacion, seria la opcion mas

factible para ejecutar.
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Analisis de los Resultados

Después de realizado todo el trabajo y de haber llegado a los resultados
obtenidos, se puede resumir el estudio y hacer un analisis del mismo, para asi poder

dar una opinion con respecto a la factibilidad de llevar o no a cabo el proyecto.

En primer lugar se pudo determinar que se trata de un proyecto de perforacién
de un pozo inyector de agua que ayudara a incrementar la produccion de crudo en el
campo escogido, la cual estd enmarcada dentro de la clasificacion generadora de

ingresos, con un estimado de Costo Clase | y una prioridad de deseable para Pdvsa.

La evaluacion se realizo a través del método de Flujo de Caja Descontado a
términos constantes, siguiendo asi Lineamientos para la Evaluacion Econémica del

Portafolio de Inversiones (LEEPI) 2.005.

Como primer paso, se determinaron las bases econémicas que sustentaron la
evaluacion economica, como el Horizonte Econdmico, la Gravedad °API del
yacimiento, la Tasa de Regalia, de ISLR y de Descuento, al igual que la Paridad
Cambiaria y los Precios de Realizacion, los cuales se tomaron de acuerdo al escenario

de precios del Plan de Negocios de Pdvsa 2005-2010.

Para empezar a estructurar el flujo de caja, se determinaron los ingresos
tomando en cuenta la produccion anual estimada, la cual en los primeros afios es un
poco baja, pero para el décimo afio empieza a incrementarse, y ya a partir del

decimotercer afio se estabiliza por completo.

Dicha estimacion junto con el estimado de precios y la paridad cambiaria,
sirvio para calcular la produccion anual en bolivares, es decir, los ingresos del
proyecto, los cuales como es de suponerse tiene el mismo comportamiento de la

produccién anual en barriles.
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De la misma forma, se determinaron otros renglones que forman parte del
flujo de caja como son las inversiones, que junto al Capital de Trabajo, representan
los desembolsos iniciales necesarios para poner en marcha el proyecto. Igualmente se
determino el costo por mantenimiento del pozo (RA/RC), el cual debe estimarse para
todos los afios de duracion del proyecto, y que representa un elemento de costo

importante.

También se determind el costo por barril, el cuél es distinto para los diferentes
campos petroleros de Pdvsa y depende de la complejidad para extraer el crudo. En
este caso para el campo donde se va a llevar a cabo la perforacion del pozo, es de
3$/barril, el cual junto con la produccion anual y la paridad cambiaria, sirvio para

obtener el estimado de costo por afio en Bs.

Posteriormente se calculo el Impuesto de Explotacion o Regalia, a través de
una formula usada en Pdvsa para obtener el valor mercantil. Dicho valor es necesario
para la obtencion de dicho impuesto y el cual forma parte de los costos que integran
el proyecto. Igualmente se calculd la depreciacion a los activos tangibles, la cual se
realizo a través del método de linea recta, siguiendo asi los lineamientos financieros
de Pdvsa. La depreciacion es un elemento de costo que se incluye solo con el objeto

de que sea considerado como una deduccion para el ISLR.

En todo el flujo de caja, se pudo notar que todos los elementos de costos
asociados al proyecto, eran mayores en el décimo afio y que a partir del decimotercer
afio se estabilizan, esto debido a que todos ellos estan ligados con la produccion anual

de petroleo, la cual tiene el mismo comportamiento.

Cuando ya se tienen todos los elementos de costo, se obtiene para el primer
ano y los demas subsiguientes, la ganancia operacional, la cual no es mas que la
ganancia antes del Impuesto sobre la Renta y equivale a la diferencia entre los
ingresos totales y los egresos, incluida la depreciacion. Se puede observar que en
todos los afios, desde la puesta en marcha del proyecto, se obtienen ganancias, sin

incluir la inversion inicial.
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Después de tener la ganancia operativa para cada afio de la puesta en marcha
del proyecto, se calcula el ISLR, el cual sera de 50% de la ganancia operacional, para
asi obtener finalmente el flujo de caja neto o la ganancia después del ISLR, el cual se
calcula como la diferencia de la ganancia operacional menos el ISLR, sumada la
depreciacion la cual no forma parte del flujo de caja, y a este resultado se sustraen los
montos correspondientes a RA/RC y capital de trabajo, que no estan incluidos en la

ganancia operativa, pero si en el flujo de caja.

Cuando se tiene todo el flujo de caja completo, incluyendo el flujo de caja
neto, se procede a elaborar el flujo de caja descontado para cada afio, el cual servira
para el calculo del VPN, que no es mas que la sumatoria de todos los flujos
descontados anuales. Como se explico anteriormente, la tasa a la cual se descontaron
los flujos fue la de 12%, ya que esta es la utilizada en las evaluaciones econdémicas
que se realizan en Pdvsa. En este caso la sumatoria de los flujos anuales descontados
a la tasa de 12%, es decir el VPN, resulté el monto de 34.532 MMB:s., lo que
representa el rendimiento en dinero que le generara este proyecto en términos del afio

base.

Otro factor que se debe tomar en cuenta para emitir una opinioén de
facﬁbilidad, es el calculo de la Tasa Interna de Retorno, la cual representa la tasa de
interés promedio que iguala el valor presente de un flujo de ingresos y gastos con la
inversion inicial. El calculo de la TIR, para el proyecto fue de 32%, por lo tanto para
que un proyecto pueda considerarse atractivo utilizando el método de la TIR, el
resultado de este indicador debe superar la tasa minima de rendimiento que tenga la

empresa, la cual en este caso para Pdvsa es de 15%.

Finalmente se calcularon dos elementos que serviran para emitir una opinion
solida con respecto a la rentabilidad del proyecto, el primero, el periodo de
recuperacion de la inversion, el cudl no es maés, que los afios en que el proyecto tarda
en recuperar la inversion inicial, y para calcularlo se suman algebraicamente los

flujos anuales hasta el momento que su resultado es igual a la inversion, por lo que,
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mediante este método, los proyectos con menor tiempo de pago son mas atractivos.
El periodo de recuperacion de la inversion para el proyecto que evaluamos es de 5

anos.

El segundo elemento tomado en cuenta, es el de la eficiencia de la inversion,
el cual determina la rentabilidad que se obtiene, por cada unidad monetaria invertida.
En el caso del proyecto fue de 4,39, es decir, que por cada bolivar invertido en el

proyecto, habra una ganancia de tres bolivares con 39 centavos.

Por lo tanto, después de haber realizado la evaluacion financiera y haber
analizado todos los renglones que conforman el flujo de caja del proyecto, todo esto
conforme con los lineamientos financieros de Pdvsa, para obtener la maxima creacion

de valor al accionista, se determina la factibilidad de llevar a cabo el proyecto.
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CAPITULO YV
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

De acuerdo con los objetivos planteados y los resultados obtenidos en la

investigacion se concluye:

Se determind que el proyecto de inversiéon esta enmarcado dentro de la
clasificacion de Generadores de Ingresos, ya que la inversién genera incrementos en
la produccion, lo que se traduce en una mayor entrada de efectivo a la empresa. De la
misma forma se determind que el proyecto tiene un estimado de Costo Clase 1, por lo
que se pudo estimar con claridad los desembolsos requeridos para cubrir las

inversiones, los costos y los gastos que implica la ejecucion del proyecto.

La evaluacion se realizo a precios cdnstantes, con una duracion de 20 anos, el
cual es el tiempo que se establecid para calcular el flujo de caja de la propuesta de
inversion. De la misma forma se determiné el Capital de Trabajo, como el 10% de la
inversion inicial, necesario para la puesta en marcha del proyecto, e igualmente, para
el calculo de los ingresos derivados de la venta del crudo, se tomo el escenario de

precios elaborado por Pdvsa.

Para la determinacion de la rentabilidad del proyecto se aplicé el método de

flujo de caja descontado, conjuntamente con las siguientes herramientas financieras:
Meétodo del Valor Presente Neto (VPN), la Tasa Interna de Retorno (TIR), la

Eficiencia de la Inversion (EI) y el Tiempo de Pago (SPO), con lo cual se estima que

el proyecto sera financieramente posible.

68



Igualmente se elabord un analisis de riesgo, a fin de incluir la variable riesgo en la
evaluacion economica, mostrando como resultado que el proyecto, bajo las
condiciones hipotéticas utilizadas en este informe, resulta sumamente sensible a la
variable Volumen de Produccion, sin embargo, aunque ésta disminuya

considerablemente (-35%), el proyecto continian siendo econémicamente factible.
Todo esto lleva a la conclusion de que el proyecto de inversion de la perforacion de

un pozo petrolero en el yacimiento seleccionado, es totalmente factible. De alli que

con los métodos antes aplicados se garantiza la viabilidad del proyecto.
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Recomendaciones

Al analizar la evaluacion econdomica al proyecto de perforacion de un pozo
petrolero del yacimiento seleccionado en Pdvsa, bajo las perspectivas de cumplir con
el principal objetivo de incrementar la produccion de crudo, para asi obtener mayores
ingresos a través de la venta de éste, se determiné que la puesta en marcha del

proyecto, es la principal recomendacion para lograr este objetivo.

Se recomienda realizar un analisis a los costos que implica la perforacion del
pozo, a fin de determinar si se puede disminuir alguno de ellos a través de la puesta

en practica de otras alternativas que actualmente existen en el mercado.

La gerencia de la organizacion debe monitorear la situacion financiera del
entorno en el cudl se encuentra constantemente y determinar como afectara su flujo
de efectivo, a fin de tomar decisiones que permitan continuar con el desarrollo del

proyecto.

Se recomienda elaborar en un lapso no mayor de seis meses un informe Post
Morten, con el objetivo de medir el comportamiento real del proyecto respecto a su

evaluacion y estimacion original, para asi reforzar el proceso de evaluacion.
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ANEXOS
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ANEXO A

Definicion de Términos Basicos
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GLOSARIO DE TERMINOS

CAPITAL DE TRABAJO: Son otros egresos necesarios para la puesta en marcha (y
normal operacién durante, al menos, el primer ano) del proyecto, tales como:

Inventario de materia prima, materiales, productos terminados, productos en proceso.

CAPITALIZACION: Poder o capacidad que tiene la empresa para generar recursos
que entren a formar parte de su neto patrimonial, bien su capitalizacion libre mediante
reservas de libre disposicion, bien en su capital permanente mediante reservas de

revalorizacion, obligatorias o estatutarias.

COSTO FINANCIERO IMPLICITO (CFI): Se basa en la comparacion de costos
y gastos de varias opciones. Los flujos de las opciones que se comparan son ambas
negativas. El analisis se efectGia con el flujo diferencial entre dos opciones.

Matematicamente es igual al TIR.

COSTO DE OPERACION Y MANTENIMIENTO: Egresos necesarios para
mantener la normalidad de la operacion del programa y/o proyecto (Costo de labor,
materiales en proceso, materiales generales, servicios industriales, costo de

combustible, apoyo tecnologico, servicios contratados, etc.)

DEPRECIACION: Es el costo del uso, desgaste o consumo de los activos fijos

tangibles, tales como equipos, instalaciones, etc. Econdmicamente se corresponde al

pago o recuperacion del capital invertido. Existen dos métodos a saber:

a) Linea Recta, donde la depreciacion anual es igual al valor del activo entre su vida
atil.

b) Unidad de Produccion, en este caso la depreciacion anual es igual al valor del

activo entre la cantidad total del volumen asociado al proyecto (Reservas
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desarrolladas remanentes) multiplicando por el correspondiente volumen neto
anual (Fiscalizada menos Regalia).

Debemos aclara que la depreciacion no es un egreso real, la empresa no efectia
ningun desembolso, es una figura contable cuya funcién es evitar la
descapitalizacion, solo se considera egreso para el céalculo del Aporte Legal a

PDVSA e ISLR.

DIVISAS: Comprende tanto los billetes de bancos extranjeros como los saldos
bancarios denominados en moneda extranjera. Son derechos sobre el extranjero como
cheques, letras, giros, saldos de cuentas corrientes, etc. Expresados en moneda
extranjera y pagaderos en el exterior. Es un concepto mas amplio que el de moneda

extranjera.

EFICIENCIA DE LA INVERSION: Uso eficaz de los recursos financieros y
humanos empleados para la obtencion de beneficios, es decir la rentabilidad obtenida

en términos reales, por cada unidad monetaria invertida.

EGRESOS: Son los desembolsos de efectivo necesario para el desarrollo de una
actividad, gastos administrativos, inversiones, capital de trabajo, costos de operacion,
servicios y mantenimiento, personal, impuesto de explotacion (regalia), Depreciacion

/ Amortizacion, Aporte legal a PDVSA e impuesto sobre la renta (ISLR).

EVALUACION ECONOMICA: Permite determinar las caracteristicas de
rentabilidad y riesgos propias por si mismo, sin distorsiones derivadas de la forma de
financiar las inversiones. En 0ltima instancia evaluar las probabilidades de recuperar
los montos invertidos, los costos y gastos operativos, y si hay un excedente que

compense los riesgos del “negocio™.

FLUJO DE EFECTIVO: Se determina con los ingresos y egresos que durante el

horizonte econdémico establecido genere la propuesta, la estimacion del flujo de
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efectivo constituye la primera fase de la evaluacién. La buena calidad de las
estimaciones y el mayor conocimiento respecto a las variables a ser consideradas

inciden en la obtencion de resultados mas reales.

HORIZONTE ECONOMICO: Es un periodo de tiempo que delimita el estudio a
realizar, esta vinculado con la vida técnica o comercial util probable del activo objeto
de la inversion. Generalmente este periodo fluctiia entre 10 y 20 afios. Sin embargo,
existiran propuestas que requieran ser evaluadas en periodos menores 0 mayores que
estos, como seria la compra vs. El alquiler de automoviles, cuyo horizonte econémico
recomendado es de 4 6 5 afios, o bien el caso de la adquisicién de un edificio para
oficinas cuyo horizonte econémico aceptado es mayor a 20 afos.

En general no es recomendable establecer un horizonte econémico demasiado
extenso, ya que las estimaciones del flujo de efectivo se dificultan debido a la
incertidumbre que se tiene del comportamiento futuro de las variables econémicas a
ser manejadas.

Es conveniente aclarar la diferencia conceptual que existe entre Horizonte Econdmico
y vida util. La Vida Util del proyecto se refiere al periodo estimado de servicio en
operacion de la inversion (activo) y es la base para el calculo de la depreciacion. La
vida util del proyecto puede ser igual o menor que el horizonte econémico y nunca

menor.

INDICADORES ECONOMICOS: Son parametros de decision, de caracter
economico-financiero que implican: recuperacion de la inversion y costo de

oportunidad del dinero.
INGRESOS: Son las entradas de efectivo proveniente de la venta de petroleo, gas y

liquidos. Se origina segun el objetivo del proyecto (Exportaciéon y/o mercado interno)

y por el valor de rescate, cuando aplique.
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INVERSION: En este rubro debe incluirse el costo total del programa o proyecto
sujeto a evaluacion, la inversion es un elemento basico, por lo que se hace necesario
efectuar una buena estimacion, y se define como el egreso necesario para la ejecucion

del programa o proyecto sujeto a evaluacion.

LINEAMIENTOS FINANCIEROS: Son las directrices financieras que son

necesarias considerar para la evaluacion y consideracion de programas y proyectos.

LINEAMIENTOS GENERALES: Es el documento donde se dan todas las
directrices mandatorias. Incluye informaciéon general sobre el aprovechamiento de
nuevas oportunidades de negocios, acontecimientos a considerar del entorno social,
econdmico y financiero, y atinentes a medidas econémicas importantes tomadas por
el Ejecutivo Nacional relacionadas a la industria, asi como sus implicaciones en la

elaboracion de propuestas.

PARIDAD: En lenguaje monetario, valor fijado para una moneda en relacion con

otra, pudiendo ser fija o flotante. (En nuestro caso relacion dolar/bolivar).
PRECIO DE REALIZACION: Precio de venta de un activo.

PREMISAS FINANCIERAS: Son parametros y/o instrucciones financieras de
aplicacion obligatoria y necesarias para cuantificar los recursos requeridos bajo la

misma base econdmica.
PRESUPUESTO DE INVERSIONES: Esta asociado a desembolsos de Capital,

para obras cuya ejecucion puede ser mayor de un ano, cuyo flujo de dinero es

contable. Normalmente esta asociado al plan de negocio o de mediano plazo.
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" PRESUPUESTO DE OPERACIONES: Esti asociado a desembolsos de Gastos,
para trabajos cuya ejecucion se realiza dentro del ano presupuesto, y cuyo flujo de

dienro es contable.

PROGRAMAS: Son todas aquellas obras que en su ejecucidon son iniciadas y
completadas dentro del afio presupuesto. Normalmente, son de naturaleza repetitiva.
Una porcion puede ser cancelada y/o desfasada, y la parte completada puede ponerse
en operacion, lo cual hace que tenga valor productivo. Pueden ser susceptibles a

cambios por la variacion de la demanda de crudos y/o productos.

PROYECTOS: Son todas aquellas obras que en su ejecucion, generalmente, toma
varios afios. Son de naturaleza no repetitiva. Las obras deben completarse para
ponerse en operacion y tener valor productivo real. Normalmente, no es susceptible a

modificaciones sin originar cambios en el rendimiento del proyecto.

RIESGO: Es la probabilidad (medible) que se cumplan predicciones sobre variables

y parametros incluidos en el flujo de efectivo.

TASA DE DESCUENTO: Es la tasa de interés compuesto que se utiliza para
descontar los flujos de efectivo que se estructuran en el tiempo. Debe ser por lo
menos igual al costo de capital. Equivale a la rentabilidad minima exigida para un
proyecto. Pueden aplicarse diferentes tasas de descuento segin la naturaleza y

caracteristicas de cada proyecto.

TASA DE REGALIA: (Impuesto de explotaciéon). Se corresponde al 16 2/3 del
valor mercantil del petroleo extraido en las areas geogréficas asignadas y/o 16 2/3 del
valor mercantil de los hidrocarburos liquidos producidos, derivados del gas natural
tratado en las plantas de remocion de liquidos y azufre producido. Se calcula sobre la

base de crudos de referencia y la gravedad API.
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TASA INTERNA DE RETORNO (TIR): Tipo de descuento que iguala el valor de
los flujos de entrada y salida de una inversion a la fecha inicial de la misma. Por
consiguiente, el tipo de retorno interno, si se toma como tipo de costo de capital o
tipo de descuento de los flujos netos de caja, hace que el valor actualizado de estos
flujos se iguale al valor inicial de la inversion y, consiguientemente, produce un valor

actualizado neto, cero.

TASA DE ISLR: Aplicacion de tasa impositiva a la renta gravable.

TIEMPO DE PAGO ESTATICO: Tiempo requerido para que una inversion se
haga rentable si se ignora el valor del dinero en el tiempo, en otras palabras consiste

en calcular los anos en que el proyecto tarda en recuperar la inversion inicial.

VALOR DE RESCATE O SALVAMENTO: Otro ingreso a considerar es el Valor
de Rescate o Salvamento y corresponde al valor estimado de la inversion original, a

final del periodo determinado como horizonte econdémico.

VALOR PRESENTE NETO (VPN): Es el valor presente de todos los cobros y
pagos derivados de la suscripcion y posesion de aquello, actualizado mediante un
determinado tipo de descuento ajustado a su riesgo y bajo la hipotesis de que tales
cobros y pagos se reinviertan o financien, respectivamente, a igual tipo de interés que

el utilizado para el calculo hasta el vencimiento del activo.

80



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

[1] Baca, U (1997) Evaluacion de Proyectos. México McGrawHill

[2] Chavez, D (1994) Metodologia de la Investigacion. Colombia McGrawHill
[3] Gerencia de Evaluaciones Econdmicas, Financieras y Costos (1996)
Evaluacion Economica de Proyectos. Caracas Gerencia General de Finanzas de

Pdvsa

[4] Hernandez, Sampieri. y Otros (1998) Metodologia de la Investigacion.
Colombia Mc Graw Hill.

[5] Jaguan, A. (1993) Matematicas Financieras. México McGrawhill

[6] Lozza, G (1.975) Diccionario de Contabilidad. Caracas McGrawhill

[7] Morin De Valero, M. (1.998) Metodologia de la Investigacién. Venezuela:

Moaodulos Didacticos.

[8] Petroleos de Venezuela S.A. (1999) Lineamientos para la Evaluacion
Econoémica del Portafolio de Inversiones (LLEPI) 2.005 Caracas Gerencia General

de Finanzas Corporativa de Pdvsa
[9] Petroleos de Venezuela S.A. (1997) Guia para la elaboraciéon de

propuestas de Inversiones de Pdvsa E&P. Caracas Gerencia de Evaluaciones

Econdmicas de Pdvsa

71



[10] Sapag, C (1993)Criterios de Evaluacion de Proyectos: Como medir la

Rentabilidad de las Inversiones. Espafia McGrawHill

[11] U.P.E.L. (1998) Universidad Pedagégica Experimental Libertador

[12] Varela V. (1996) Evaluacion Econémica de Inversiones. Colombia Editorial

Norma

72




