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RESUMEN 

El presente proyecto de investigaci6n esta referido a la Gerencia de Proyectos y se 
circunscribe dentro de los principios basicos para la formulaci6n y evaluaci6n de 
propuestas de inversi6n. El prop6sito principal consisti6 en realizar un estudio de 
sensibilidad econ6mica para un negocio de reactivaci6n de pozos petroleros, a traves de 
terceros, bajo el esquema de la nueva iniciativa de Esfuerzo de Productividad Compartida 
de Petr6leos de Venezuela s.a. El analisis de sensibilidad permiti6 evaluar integralmente los 
resultados y defini6 los limites de rentabilidad en un proyecto formulado dentro de este 
contexto especifico. La propuesta de investigaci6n se bas6 en los fundamentos te6ricos 
sobre la formulaci6n y evaluaci6n de proyectos de A. Blanco, G. Bacca, R. Coss Bu, H. G. 
Thuesen y otros. Se trata fundamentalmente de una investigaci6n de tipo correlacional con 
un disefio bibliografico 0 documental. Los resultados del trabajo representan un aporte 
significativo en la definici6n del marco conceptual de la gerencia de proyectos para el 
peculiar ambito petrolero. La estructuraci6n del analisis de sensibilidad permite disponer, 
ademas, de una metodologia valida como referencia para estudios similares de rentabilidad. 
De igual manera, a traves de los resultados obtenidos con este caso particular se logra 
fortalecer la factibilidad de contrataci6n a traves de terceros (outsourcing) y, por ese medio, 
favorecer el incremento de productividad petrolera, la disminuci6n de los activos 
improductivos de Pdvsa, el aumento del empleo y el desarrollo industrial del pais. 
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INTRODUCCION 

El aspecto fundamental del presente trabajo de investigacion 10 constituye el 

analisis de sensibilidad economica que permite evaluar integral mente una propuesta para 

reactivar pozos petroleros que este concebida y formulada bajo los principios y 

lineamientos de la novedosa iniciativa de Eficiencia de Productividad Compartida (EPC) 

de Petroleos de Venezuela s. a .. 

Bajo los terminos EPC, Petroleos de Venezuela cede la operacion para reactivar 

pozos con produccion marginal a empresas inversionistas, con conocimiento 

especializado, que esten dispuestos a compartir el riesgo y aceptar, como pago del 

trabajo de reparacion, un porcentaje preestablecido de las ganancias por la produccion de 

los pozos intervenidos. 

Para poder alcanzar el objetivo de realizar un analisis de sensibilidad economica; 

en el trabajo se logra: establecer una metodologia para determinar los limites de 

rentabilidad de la inversion EPC planteada; resumir el marco conceptual del esquema de 

negocio; identificar, delimitar y relacionar los parametres susceptibles a variacion; 

construir un modelo de prediccion con hojas electronicas para calcular los valores de los 

principales indicadores economicos y graficar el efecto individual de los cambios de las 

variables de entrada sobre la rentabilidad del negocio. 

El estudio esta estructurado en 5 capitulos. En el primer capitulo se hace el 

planteamiento del problema, se especifica el objetivo y se explica la importancia del 

trabajo de investigacion. El marco teorico que fundamenta la investigacion se explica en 

el segundo capitulo que incluye antecedentes, definicion de conceptos claves, 

caracteristicas del esquema de negocios EPC, detalles del caso tornado como base, 

descripcion de las variables del proceso y algunos aspectos conceptuales propios del 

analisis de sensibilidad propuesto. Este segundo capitulo incluye, ademas, los 
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fundamentos metodologicos que permiten clasificar esta investigacion como de tipo 

correlacional con un disefio bibliografico. 

El aspecto principal de la investigacion 10 constituye la metodologia de trabajo 

empleada para el estudio de sensibilidad, explicada en el capitulo 3. Alli se hace 

referencia a la muestra seleccionada y se detalla la manera como se seleccionaron y 

recolectaron los datos. Tambien se desarrolla el modelo de prediccion, disefiado para 

representar el sistema en estudio, y se explican las tecnicas de simulacion y analisis de 

sensibilidad utilizadas. El listado de los resultados obtenidos, ordenados 

convenientemente segun procedimientos de tabulacion electronica, y la expresion 

visual de estos valores, a traves de la representacion grafica, son incluidos en este mismo 

capitulo. 

Los resultados del analisis de sensibilidad son discutidos en el cuarto capitulo. 

En ese capitulo se valora la utilidad del modelo de prediccion y se comentan los valores 

numeric os y graficos obtenidos a traves de la aplicacion del mismo. La evaluacion del 

proyecto se complementa con un estudio de sensibilidad efectuado desde la optica de 

escenarios pesimistas que suponen una ejecucion sin rentabilidad 

Finalmente, en el capitulo 5 se presentan las conclusiones y recomendaciones. 

Alli se integran las diversas ideas desarrolladas en el estudio en relacion con los 

resultados obtenidos en el analisis e sensibilidad. 

Para realizar el trabajo se toma como referencia el marco teorico y metodologico 

que proveen las tecnicas modernas de ingenieria economica, los principios basicos de la 

ciencia econometrica, elementos sobre financiamiento de inversiones y los fundamentos 

sobre formulacion y evaluacion de proyectos de la Gerencia de Proyectos. Los aspectos 

legales considerados son extraidos de la Ley Organica de Hidrocarburos, Ley de 

Impuesto sobre la renta y demas medidas de promocion de desarrollo economico 
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nacional incluidas en el ordenamiento juridico vigente. ~Los datos sobre estas 

publicaciones se presentan en la bibliografia indicada al final del trabajo. 
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CAPITULO 1: EL PROBLEMA 

1.1.- PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 

En tiempo de crisis, el ingenio y las nuevas modalidades de negocios se imponen. 

El "Outsourcing" 0 tercerizacion se fundamenta en la subcontratacion de servicios y, 

con su manejo efectivo, llega a representar una herramienta de crecimiento, pues permite 

al ente contratante racionalizar el recurso disponible y concentrarse en la razon de ser de 

la organizacion. Si bien usual mente es conocido como una oportunidad de reducir 

costos, en los ultimos afios se ha demostrado que agrega valor al negocio y contribuye a 

mejorar el posicionamiento de las empresas que 10 adoptan. 

Petroleos de Venezuela S.A. (pdvsa) como consecuencia de la situacion 

economica en el pais, ha recurrido a esta estrategia sencilla de delegar a terceros algunas 

operaciones del negocio para evitar la disminucion de actividades. De alii que esta 

corporacion, conjuntamente con el gobiemo nacional y el sector empresarial, 

recientemente este promoviendo el esquema de subcontratacion de servicios 

denominado "Esfuerzo de productividad Compartida" (EPC). La vision estrategica de 

este esquema pasa por considerar al proveedor de los servicios como un socio con el 

cual se establece una relacion donde se comparten los riesgos y ganancias del negocio. 

Dentro de este contexto se han hecho estudios para revisar y evaluar la situacion 

de los 16.268 pozos inactivos que posee Pdvsa. Como consecuencia de ello, actual mente 

se han desarrollado, 0 estan en etapa de conceptualizacion, varias propuestas para 

rehabilitar una porcion de esos pozos a traves de acuerdos, bajo el esquema EPC, con 

empresas dispuestas a asumir el riesgo y aceptar, como pago de los trabajos, un 

porcentaje de las ganancias por concepto de produccion. 
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Las evaluaciones economicas tradicionales de estas propuestas muestran una 

respuesta directa, rigida, concisa y deterministica. Sencillamente estas evaluaciones no 

consideran ni establecen rango para los resultados. Al no incluir esta flexibilidad puede 

darse una respuesta engafiosa, la cual puede ser completamente erronea. 

La practica ha demostrado que estos acuerdos deben ser muy precisos en cuanto 

~as expectativas de resultados, desde los operacionales hasta los financieros. El alcance 

debe estar bien definido y con metricas asociadas. Es imprescindible discriminar cada 

componente del servicio y establecer rangos para los resultados. Asi se propicia el 

maximo de flexibilidad en los contratos para permitir a ambas partes ajustar sin tener 

que pagar altas penalidades, pero siempre manteniendo claros los limites y las 

responsabilidades. En otras palabras, para las propuestas petroleras bajo el enfoque de 

riesgos y ganancias compartidas; se hace imperativo establecer previamente ~arco de 

referencia que defina y delimite la factibilidad de la inversion. 

Para poder determinar la factibilidad de una inversion, aplicando los principios 

basicos de la Gerencia de Proyectos, se debe apelar a la capacidad de levantar escenarios 

en el futuro basados en estimaciones; para 10 cual es necesario, a su vez, construir 

supuestos que sirvan de soporte a tales escenarios. Esto significa que cualquier estudio 

de factibilidad se hace sobre la base de parametres que se establecen teoricamente de 

acuerdo a conocimientos, estadisticas y experiencia en el ramo industrial dentro del cual 

se formula y evalua la propuesta de inversion. 

Asi mismo, con el fin de acercar mas a la realidad los resultados teoricos de una 

propuesta, es necesario identificar los parametros mas susceptibles a variacion y, 

basados en esta variabilidad, realizar un analisis de sensibilidad. Se entiende como 

analisis de sensibilidad las simulaciones, con un modele matematico, que permitan 

conocer el impacto de las variaciones de los parametres de entrada para cuantificar de 

esa manera el efecto de esas variables sobre el desenvolvimiento operacional, 

administrativo y financiero de la futura empresa. El analisis de sensibilidad requiere 
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actuar sobre ciertas variables basados siempre en supuestos reales 0 no aceptar supuestos 

que no tengan la consistencia necesaria para mantener su validez en el tiempo. 

Sobre la base del contexto sefialado, es posible derivar algunas interrogantes que 

pueden constituirse en orientadoras del estudio realizado: 

G Cuales son las caracteristicas especificas del marco conceptual para un 

esquema de negocio de productividad compartida aplicable a una propuesta para 

reactivacion de pozos petroleros? 

GCmiles son los parametros susceptibles a variacion en un negocio de 

reactivacion de pozos petroleros? GCual es el alcance de cada uno y cuales son sus 

relaciones? . 

GCual es el impacto del cambio de estos parametros sujetos a variacion en los 

resultados economicos de este tipo de negocio? 

Este tipo de analisis de sensibilidad no es sencillo ya que requiere construir un 

modelo adecuado de prediccion para poder someter a prueba la vulnerabilidad del 

proyecto ante los cambios de cada variable seleccionada. Esto ultimo permite situar el 

analisis en un escenario mas realista. 

1.2.- OBJETIVO GENERAL 

El objetivo general del trabajo especial de grado es realizar un estudio de 

sensibilidad econornica a una propuesta de inversion, para la reactivacion de pozos 

petroleros, que permita evaluar integralmente los resultados y establecer los limites de 

rentabilidad del negocio dentro del esquema de Esfuerzo de Productividad Compartida. 
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1.3.- OBJETVOS ESPECIFICOS 

Para lograr el objetivo general se trazan los siguientes objetivos especificos: 

1.3.1. Especificar el marco conceptual del esquema de negocio de productividad 

compartida para una propuesta de inversion para reactivacion de pozos 

petroleros 

l.3.2. Identificar, delimitar y relacionar los parametros susceptibles a variacion 

en la propuesta. 

l.3.3. Establecer escenarios construidos sobre la base de factores economicos, 

sociales y politicos 

l.3.4. Desarrollar un modelo de prediccion que represente la dinamica del 

proceso de reactivacion de pozos petroleros y simule el comportarniento 

de los indicadores economicos de Valor Presente Neto y Tasa Interna de 

Retorno bajo diferentes circunstancias. 

l.3.5. Cuantificar y representar graficamente el efecto individual de la variac ion 

de los parametres seleccionados sobre el desenvolvimiento del negocio. 

l.3.6. Establecer una metodologia para fijar los objetivos de una propuesta EPC 

para reactivacion de pozos, en terminos de limites y rangos de las 

variables mas determinantes. 
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1.4.- JUSTIFICACION E IMPORT AN CIA 

Los principales beneficios del arralisis de sensibilidad propuesto se relacionan 

con la definicion del marco conceptual, el desarrollo del modelo de prediccion y el 

aporte a la consolidacion del esquema de productividad compartida. 

Desde el punto de vista conceptual el trabajo toma en cuenta y difunde los 

principios esenciales de la Gerencia de Proyectos. La estructuracion del estudio permite 

que los conceptos basicos esten adecuada y suficientemente considerados en cuanto a 

magnitud y extension. El diseno del trabajo tom a en cuenta las condiciones propias del 

negocio petrolero y, especificamente, de las asociadas a la operacion para reparar pozos 

inactivos. Aun mas, la inclusion de un caso real permite que el planteamiento sea mas 

comprensible y no se quede solamente en conceptos basicos, 

Con respecto al modele de prediccion, los beneficios mas importantes se refieren 

a: 

Permite realizar un analisis detallado del comportamiento de determinada variable. 

Evidencia la importancia relativa de cada variable, por 10 tanto, resaltan esas areas 

en las cuales resulta mas beneficioso dedrearles atencion para reducir 

incertidumbre 0 donde es necesario trabajar para el desarrollo futuro. 

La atencion puede ser focalizada en las areas mas sensibles de control 

La tom a de decisiones es hecha sobre bases mas realistas y, tal vez, mas compiejas. 

Esto da facilidad para que las decisiones puedan ser evaluadas ee terminos de las 

economias de las propuestas mas que simplemente de una comparacion de costos y 

tiempos. 

Ayuda a seleccionar los objetivos de la estrategia de contratacion y para eventuales 

negociaciones. 

Facilita la explicacion de las estrategias 0 acciones delante de un publico 

heterogeneo. 
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Hace evidente que hay un rango de posibles resultados para una propuesta EPC de 
reactivacion de pozos petroleros. 

Constituye una herramienta de diagnostico fundamental pues con su ayuda se 

pudiera ampliar la evaluacion del negocio hacia otras acciones contingentes 0 
preventivas. 

De igual manera se puede afirmar que el analisis de sensibilidad para negocios de 

reactivacion de pozos, a traves de Outsourcing, fortalece la factibilidad de este tipo de 

iniciativa. Al posibilitar aun mas la modalidad de contratacion por outsourcing se 

incrementa la productividad, se promueve el desarrollo industrial del pais y se 

contribuye efectivamente con la generacion de ingresos. 

Los puntos de atencion asociados al analisis de sensibilidad propuesto tienen que 

ver con: 

• Las variables son tratadas independientemente. Las interdependencias no son 

analizadas aunque ellas son evaluadas. 

• No intenta definir la probabilidad de ocurrencia de un valor especifico 0 de un 

resultado en particular. 

• EI rango de variac ion de una variable usualmente tiene que estar bas ado en juicio 

subjetivo, aun cuando sea dado por expertos. 

1.5.- PARAMETROS Y VARIABLES 

En un analisis de sensibilidad economica para un negocio petrolero, existen 

varios parametres que inciden sobre el flujo de caja y la rentabilidad de la inversion. 

Todos son variables de entrada independientes, algunos mas importantes que otros. No 

obstante, y con el fin de ser mas concisos, seleccionaremos y utilizaremos las de mayor 

imp acto dentro del contexto de eficiencia de productividad compartida; a saber: 
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.- Produccion 

. - Precios del crudo 

.- Costos de reparacion por pozo . 

. - Porcentaje de ex ito volumetrico 

.- Declinacion del potencial de produccion 

.- Porcentajes para compartir ganancias 

Las variables dependientes que permitiran evaluar la rentabilidad del negocio 

seran los indicadores economicos de Valor Presente Neto (VPN) y Tasa interna de 

Retorno (TIR). Cada una de estas variables, tanto las independientes como las 

dependientes, seran definidas y descritas en el capitulo 2 referido al marco conceptual 

del tema. 
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CAPITULO 2: MARCO TEORICO 

2.1.- ANTECEDENTES 

Actualmente existe ~~fndante literatura publicada sobre formulacion y 

evaluacion de propuestas de inversion. M~s aun, el contenido de estos trabajos sobre el 

tema es bastante diverso pues fq forrnacion profesional 0 academica de los autores es 

tambien variado, 10 que le conflere a .cada, obra un enfoque muy particular. De igual 
#, ··,1'" 

manera; existe disponibilidad Q~ o?ras que le dan diferente tratamiento, en cuanto a 

profundidad y alcance, a los conceptos contenidos en la formulaci6n y evaluacion de una 

propuesta. 

Lo anterior hace postHle que, a pesar de que el proceso de formulaci6n y 

evaluacion no tiene principios 0 leyes universales, se disponga de suficiente diversidad 

en el contenido de los libros de texto 0 estudios sobre el tema. En el ambito petrolero, 

aunque escasos por la especificidad y tecnicismo, tambien se han realizado analisis de 

factibilidad econ6mica sobre la base de los principios basicos de la Gerencia de 

Proyectos. Inclusive algunas iniciativas muy particulares y novedosas de la industria 

petrol era, basadas en la contrataci6n de servicios y productos con empresas dispuestas a 

compartir riesgos y ganancias, han po dido ser evaluadas a traves de este tipo de analisis. 

Tal es el caso de los casos de negocios ofrecidos a los inversionistas del sector para 

reactivar "paquetes" de pozos y ponerlos nuevamente en producci6n. 

En el trabajo de grado titulado "Factibilidad econ6mica - financiera de un 

proyecto de reactivaci6n de pozos petroleros con esfuerzo de productividad 

com partida" (Yanez, 2002) se hace un estudio de rentabilidad donde se especifica las 

caracteristicas de este tipo de esquema de contrataci6n y las condiciones del negocio. En 

resumen alIi se sefiala que: 
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El estudio se refirio a una propuesta para rehabilitar 12 pozos 

productores de petroleo. Los trabajos de reparacion estarian a 

cargo de una empresa especializada en asociacion con PPVSA. 

En esta asociacion el consorcio especialista acepta invertir y 

ejecutar los trabajos compartiendo el riesgo. En contraprestacion 

PDVSA se compromete a operar los pozos rehabilitados y 

com partir las ganancias que se generan por la produccion 

reactivada. El horizonte economico del negocio se establecio en 
7 afios, 

Una vez formulada y evaluada la propuesta se determine que el 

flujo de fondos cubre las metas programadas y es suficiente para 

cumplir con todas las obligaciones financieras, economicas y 

operacionales. 

En el mismo trabajo (Yanez, 2002), despues de evaluar los resultados y el procedimiento 

empleado se concluye, entre otras cosas que: 

El disefio del estudio tome en cuenta todos los aspectos a 

considerar para lograr una evaluacion integral de indole 

financiera. La metodologia desarrollada permite disponer de una 

referencia valida para la formulacion y evaluacion de proyectos 

de acuerdo a los principios de la Gerencia de proyectos; en 

consecuencia, se recomienda su uso para evaluar proyectos 

petroleros similares. 

Normalmente cuando se evalua la rentabilidad de una propuesta, como la 

sefialada anteriormente, se hace de manera puntual, concisa y, por consiguiente, 

deterministica. Para ella se consideran divers os elementos que entran en juego (tales 

como costos, precios, produccion, etc.) y que al final se traducen en algun indicador 
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economico como Valor Presente Neto y/o Tasa Interna de Retorno. No obstante, para 

acercar mas a la realidad los resultados de una proyeccion, y particularmente en un caso 

tan especificos como el petrolero, es necesario realizar un analisis de sensibilidad a 

traves de un modelo que simule el proceso y permita cuantificar el impacto de la 

variacion de los parametres de entrada sobre la rentabilidad del negocio. 

Este trabajo esta basado en los terminos, condiciones y procedimientos 

especificados en el trabajo que 10 ha precedido. No obstante, algunos datos han sido 

modificados para ajustarlo a las circunstancias actuales y con el fin de favorecer el 

enfoque academico del analisis. 

As! mismo, el estudio se fundamenta en la literatura disponible sobre evaluacion 

de proyectos, analisis de sensibilidad, simulacion, econometria, ingenieria financiera y 

otras tecnicas que permiten formular un proyecto de inversion considerando todos los 

elementos que inciden sobre el mismo. De esta manera se puede evaluar integral mente 

los resultados y establecer los limites de rentabilidad del negocio. 

2.2. - OUTSOURCING 

El Outsourcing, 0 entrega de parte de las funciones propias de una organizacion a 

un tercero, no es una practica nueva en el ambito empresarial. Nacio como una 

alternativa ante la necesidad de optimizar costos y procesos, y hoy en dia, es una 

herramienta ampliamente utilizada en el mundo. Cuando el conocimiento 0 los recursos 

requeridos para llevar a cabo algunas actividades propias del funcionarniento de una 

empresa 0 institucion no estan disponibles internamente, y seria muy costoso 0 

desventajoso incorporarlas, estamos en presencia de una oportunidad de outsourcing. 
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Las tendencias mundiales de negocios han reconocido el outsourcing como una 

herramienta estrategica capaz de permitir accesos a recursos de alto nivel, poner en 

control areas dificiles de manejar y potenciar/acelerar el desarrollo de proyectos 

especiales. Esto ademas va a permitir reducir costos, aumentar ingresos, ganar 

segmentos del mercado, fomentar la innovacion, alcanzar la excelencia y lograr 

economias de escala en un ambiente de globalizacion, desregularizacion, privatizacion e 

innovacion tecnologica. 

Si bien tradicionalmente el outsourcing se dirigio solo a aquellas areas del 

negocio que no eran principales, y el criterio de asignacion fue darselas a alguien para 

qui en si 10 fueran (y por consiguiente invirtiera en actualizacion tecnologica y mejores 

practicas), cada vez son mas las actividades medulares que se entregan en outsourcing. 

Esto ocurre basicamente por los niveles de especializacion 0 habilidad diferenciada y el 

uso de tecnologia de punta que seria dificil y riesgoso desarrollar en casa. 

En un articulo de prensa sobre el tema (Pifiate Braca, 2002), se sefiala que 

actualmente el concepto de outsourcing ha evolucionado desde relaciones netamente 

transaccionales hacia asociaciones estrategicas de riesgo compartido. Esta vision pasa 

por considerar al proveedor de los servicios como un socio (outsourcing partner) con el 

cual se establece una relacion "ganar - ganar", versus la relacion de "precio bajo no 

importa como", bajo el cual general mente nadie gana. 

Afiade el articulo que, en la medida que una empresa internaliza que la suerte de 

un negocio esta asociada a la de su proveedor de servicios, se vuelve mas clara la 

necesidad de buscar relaciones en las cuales haya un beneficio mutuo y una 

responsabilidad compartida. En resumen, la tecnica gerencial que inicialmente se llamo 

outsoucing (con un conjunto de caracterfsticas) ha evolucionado hacia las asociaciones y 

alianzas estrategicas, principalmente por el nivel de compromisos cruzados entre los que 

prestan y reciben los servicios. En realidad no son sociedades formales, porque los 
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capitales y patrimonios son independientes, pero en algunos casos la simbiosis es tal que 

no hace falta la relacion patrimonial para ser considerados socios. 

En el caso de proyectos gubemamentales de outsourcing, 0 que la asociacion 

incluya un ente del estado, se debe crear modelos de riesgo que consideren tanto los 

aspectos juridicos como los operacionales que faciliten la creacion de la relacion, la 

fortalezcan y la lleven a un nivel optimo. Es posible que inicialmente se tenga que 

importar los metodos y hasta los servicios de esta modalidad de negocio, pero una vez 

intemalizado, hay una gran oportunidad para redistribuir recursos humanos, tecnologicos 

y financieros y as! lograr una estructura intema de la nacion que optimiza sus ventajas. 

De 10 mencionado anteriormente se deduce que la opcion del outsourcig como 

tecnica gerencial estrategica es valida y ventajosa. No obstante el exito de su aplicacion 

depende de ciertas especificaciones. El economista y articulista B. Tripier (Tripier, 

2002), sintetiza las 10 condiciones mas importantes para poder aplicar con exito un 

outsourcing: 

1. Entender a la empresa, su mision y sus objetivos. 

2. Existencia de una vision y un plan. 

3. Seleccionar el socio correcto. 

4. Un contrato bien estructurado. 

5. Flexibilidad y manejo sobre la marcha. 

6. Comunicaciones abiertas en todas las direcciones. 

7. Compromiso y soporte de la alta gerencia. 

8. Considerar ala gente como muy importante. 

9. Justificacion financiera de corto plazo. 

10. Aprovechamiento de la experiencia y capacidad extema. 
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Asi mismo, y resumiendo, el outsourcing se puede considerar como una salida que 

optimizara los resultados y ofrecera a la empresa ventajas operativas y competitivas; a 

saber: 

1. El beneficio mas citado: el outsourcing permite reducir 0 controlar gastos, puesto 

que rebaja los costos de servicios y el costo financiero. 

2. Permite disponer de los fondos de capital inicialmente asignados para funciones 

innecesarias. 

3. Los recursos de la organizaci6n son destinados a la misi6n especifica de esta y no 

para actividades secundarias. 

4. El ahorro proporciona recursos para areas especificas que 10 requieran en 

circunstancias puntuales. 

5. La empresa logra mejorar el enfoque de su negocio y optimizar sus funciones, al 

preocuparse exclusivamente de su misi6n central, que realizara con mayor fluidez y 

eficiencia, pues recibira oportunamente, del tercero contratado, las herramientas 

necesarias para su gesti6n. 

6. El tiempo y talento de los empleados de la empresa son dedicados a la labor concreta 

para 10 que fueron contratados. 

7. Se adquiere una adecuada y organizada metodologia de trabajo. 

8. Al contratar los servicios de expertos en un area especifica, se obtiene una mejora 

sustancial en la calidad de esos servicios, comparados con aquellos realizados 

internamente con personal no especializado. 

9. Con el outsourcing se accede a las capacidades de un equipo experto y actualizado y 

se dispone de 10 mejor de la tecnologia, bienes y servicios sin necesidad de incluir 0 

entrenar personal. 

10. Se dispone de los servicios en forma rapida, manteniendo actualizado los sistemas 

operativos y de informaci6n, agregando valor por medio de la innovaci6n. 

11. Se adquieren y mantienen estandares de calidad internacionales. 

12. Se delegan responsabilidades con la seguridad de obtener las herramientas que 

necesitara para hacer su trabajo concreto. 
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13. Permite manejar facilmente funciones 0 situaciones que se salgan del control de la 

organizaci6n. 

2.3.- ESFUERZO DE PRODUCTIVIDAD COMPARTIDA 

EI Esfuerzo de Productividad Com partida (EPC) es una estrategia conjunta del 

gobiemo nacional, PDVSA y el sector empresarial para promover el desarrollo 

econ6mico nacional, crear valor a la naci6n y darle mejor uso a los recursos de la 

corporaci6n petrolera, concentrandolo en sus negocios medulares y manteniendo 

amplias y comprometidas relaciones de outsourcing en aquellas areas en las cuales la 

adici6n de valor es nula 0 relativamente inferior. EI EPC se define como un esquema de 

asociaci6n para compartir los riesgos y ganancias de un negocio. 

La iniciativa EPC capitaliza las lecciones aprendidas en los ultimos 10 aiios por el 

Reino Unido y Noruega en el mar del norte a traves de sus proyectos Norsok, Crine. 

Logic-PILOT; por Mejico con el proyecto Partnering; al igual que la experiencia 

venezolana en el norte de Monagas con su proyecto Esfuerzo Compartido de 

Optimizaci6n (ECO). En todos estos casos se generaron reducciones de costos entre el 

40 y 50 % al analizar de una manera integrada la cadena de suministros para consolidar 

un parque nacional de empresas competitivas como un mecanismo de agregar valor al 

producto final. 

En consonancia con el lineamiento EPC, dentro de Pdvsa existe toda la disposici6n 

para contribuir con el fortalecimiento de la competitividad, participaci6n y desarrollo del 

recurso venezolano. La misi6n del departamento de encargado de prom over la 

participaci6n de capital nacional dentro de la unidad de negocios de Producci6n, 

describe muy bien 10 seiialado: "Maximizar la creaci6n de valor para Pdvsa y el pais 

mediante la coordinaci6n e implantaci6n en producci6n de los lineamientos y directrices 

emitidas por el ejecutivo nacional y Pdvsa, en materia de participaci6n nacional e 
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iniciativa de esfuerzo de productividad compartido, disefiando estrategias e identificando 

oportunidades que contribuyan a incrementar la participaci6n del aparato productivo 

nacional en las actividades y contrataciones, asi como su desarrollo competitivo" 

Para alcanzar los objetivos de esta iniciativa, sus promotores (Pdvsa y el gobierno 

nacional) se han plante ado las siguientes estrategias: 

• Se creara una visi6n compartida entre todos los sectores involucrados, que se 

traduzca en objetivos comunes, un c6digo de etica, agendas abiertas y una cultura de 

confianza, a fin de crear un nuevo modele de relaciones para impulsar una acci6n 

coordinada. 

• PDVSA brindara oportunidades para ser desarrolladas a traves de proyectos bajo 

esquemas de alianzas con riesgos y beneficios compartidos a 10 largo de las cadenas 

de suministros de productos y servicios, 

• Las alianzas estaran orientadas a propiciar el desarrollo sustentado del sector 

petrolero nacional, y estaran apoyadas en las comunidades de conocimiento como 

vehiculo para desarrollar y transferir las mejoras practicas y lograr la captura de 

tecnologias. En este contexte la tom a de decisiones estara basada en la consideraci6n 

del costa total generado en el ciclo de vida del activo, 10 cual cubre las fases de la 

visualizaci6n de los proyectos, la ingenieria, la procura, la construcci6n, la 

operaci6n, el mantenimiento y el abandono. 

• Se estableceran mecanismos permanentes de trabajo, donde se reforzara la filosofia 

de trabajo en equipos multidisciplinarios con enfoque de comunidades de 

conocimientos por temas especificos en todos los proyectos. Los integrantes de estas 

comunidades evaluaran sistematicamente las oportunidades de sinergia entre el plan 

de negocios de PDVSA y el programa de desarrollo industrial del sector petrolero 

nacional. 
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• El sector privado, a su vez, maneja un modele de suministro que permitira establecer 

un balance e identificar las areas donde es necesario realizar un esfuerzo especifico 

para fortalecer 0 desarrollar las capacidades del sector privado. 

El esquema de negocio EPC para la reactivaci6n de pozos petroleros plantea una 

metodologia donde los pozos candidatos son inicialmente agrupados por Pdvsa segun 

sus caracteristicas. Actualmente se dispone de 161 paquetes de estos pozos y pronto 

estaran a la disposici6n de los interesados. Una sinopsis de esta metodologia, aplicada al 

caso base sobre reparaci6n de 12 pozos petroleros, incluye los siguientes pasos: 

1. El inversionista, asistido 0 en asociaci6n con una empresa especializada, realiza 

un estudio diagnostico inicial y selecciona el 0 los paquetes de su interes. 

2. Sobre la base de un estudio de factibilidad y rentabilidad propone un caso de 

negocio a Pdvsa. 

3. Los entes gubernamentales competentes y Pdvsa evaluan y aprueban el plan de 

trabajo propuesto. 

4. La empresa especialista ejecuta los trabajos de reparaci6n para reactivar los 

pozos inactivos. 

5. Posteriormente Pdvsa se encarga de la extracci6n, recolecci6n y tratamiento del 

crudo; apoyada en su infraestructura operacional existente. 

6. El transporte y comercializaci6n final tam bien sera responsabilidad de Pdvsa y se 

ejecutaran de acuerdo a sus normas y procedimientos. 

Las ganancias por la producci6n asociada a los pozos reactivados se reparten 

proporcionalmente sobre la base de 10 establecido previamente en el acuerdo EPC. La 

planificaci6n considera la incorporaci6n inicial de la producci6n individual de cada pozo 
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(y por consiguiente un crecimiento durante los primeros meses de operaciones) y 

posteriormente un decrecimiento producto de la declinaci6n natural de la capacidad de 

producci6n de los yacimientos. 

En la figura 1, referido al ejemplo del caso base que se detalla mas adelante, se 

muestra en general el nivel de producci6n estimado, para este tipo de esquema, como 

consecuencia del desarrollo planificado de la producci6n. 

Pozo 1 • Pazo 2 0 Pozo 3 0 Pazo 4 • Pazo 5 0 f'c£o 6 • f'c£o 7 0 f'c£o 8 • f'c£o 9 • Pozo 10 0 f'c£o 11 I! f'c£o 121 

II) 
...J 
III 

~ , ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 
/Jio 

Figura 1. Plan de producci6n 
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2.4.- CASO BASE 

Como base de comparacion se tomara, tal como se indico anteriormente, el caso 

real incluido en el estudio de factibilidad economica -financiera para la reactivacion de 

un grupo de 12 pozos pertenecientes al area oriental de Pdvsa. EI estudio de referencia 

contiene la forma acabada del caso, tal como debe ser sometido para su consideracion 

como propuesta EPC. Incluye toda la informacion sobre la serie de ingresos y gastos a 

que da lugar esta oportunidad particular de inversion. EI disefio engloba los analisis de 

mercado, tecnico y economico- financiero. Las caracteristicas y particularidades 

integrantes de estos analisis se sintetizan a continuacion. 

2.4.1.- ESTUDIO DE MERCADO 

a) Base de datos 

La fuente de la informacion tecnica, estadistica e historica es el sistema "Oil Field 

Manager" (OFM). Este software esta integrado a la plataforma tecnologica que posee 

PDVSA para estudios tecnicos y operacionales. 

b) Descripcion del producto 

EI petroleo es el producto a generar y comercializar en el proyecto. La produccion de 

esta materia prima, proveniente de los pozos reactivados, fluye a la estacion Orocual-1 

(area de Maturin Monagas) donde es procesada y transferida. Los parametres 

operacionales asociados son: 

Caudal: 400 - 1800 barriles por dia/pozo 

Presion: 100 - 750 Libras por pulgada cuadrada (PSI) 

Gravedad: 24 - 45 0 API (Segregacion mesa) 

Gas: 1200 - 1500 relacion gas petrol eo (RGP) 

Temperatura: 80 - 170 OF 
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c) Demanda 

Intemacionalmente la demanda de petr6leo tiene una caracteristica "Inelastica". El 

petr6leo es, por los momentos, una materia prima de usc obligado en los paises 

consumidores por 10 que una eventual alza de su precio no incide sustancialmente sobre 

la cantidad demandada. El principal consumidor en el ambito mundial es Estados Unidos 

d) Oferta 

La producci6n del grupo de pozos incluidos en el paquete seleccionado, de acuerdo a 

su gravedad, pertenece a la segregaci6n "Mesa" y esta incluida dentro de la "Cesta" de 

productos petroleros de Venezuela. Los oferentes de petr6leo al mercado mundial 

poseen una condici6n "Oligop6lica" debido a la existencia de pocos productores con 

capacidad de exportaci6n. Esta caracteristica le confiere a los paises exportadores una 

gran influencia sobre el mercado. 

e) Precio 

El precio de la "cesta" venezolana, y por ende del crudo mesa, se fija y se 

corresponde con la cotizaci6n en el mercado, de crudos de referencia intemacional 

(Brent, West Texas, etc.). El comportamiento de la cotizaci6n de estos crudos 

referenciales se deriva efectivamente de la existencia real de una oferta y una demanda y 

constituye la base de calculo para el precio del petr6leo exportado por Venezuela. En 

este proyecto usamos el precio de $IBI 20 estimado por Pdvsa sobre la base del 

comportamiento hist6rico en la venta del crudo Mesa y ajustado en este estudio de 

acuerdo a las condiciones actuales del mercado. Para el precio, asi como para el resto de 

los montos monetarios considerados en el proyecto, se utiliza el d6lar estadounidense 

como moneda de referencia. 

t) Canales de comercializaci6n 

La unidad de Producci6n correspondiente, UEY Norte, es la organizaci6n de Pdvsa 

encargada de manejar y comercializar la producci6n generada en el proyecto. Los costos 

de producci6n son asumidos por Petr6leos de Venezuela. 



24 

2.4.2.- ESTUDIO TECNICO 

a) Localizacion 

Los 12 pozos que componen el paquete ofrecido por PDVSA estan ubicados en el 

campo Orocual de la unidad de Explotacion Norte del distrito Maturin en el oriente del 

pais. Las oficinas de ingenieria de la empresa inversionista estarian ubicadas en la 

ciudad de Maturin 

b) Inversion 

El grueso de la inversion se corresponde al monto necesario para los trabajos de 

reparacion de los pozos inactivos. Parte de esta inversion es financiada. Se establecio un 

horizonte economico de 7 afios 

c) Organizacion 

Un consorcio constituido por el inversionista y una empresa petrolera especializada 

estara a cargo de la ejecucion del proyecto. La estructura del consorcio es jerarquica y la 

forman la junta de socios, el gerente del proyecto y un grupo de 3 ingenieros 

especialistas en reparacion de pozos. 

d) Capacidad de Produccion 

La capacidad de produccion de estos pozos inactivos es relativamente pequefia y 

depende del potencial de cada pozo reparado. De acuerdo a estudios tecnicos, y al 

historico de operaciones de los pozos del campo Orocual, Pdvsa ha calculado un 

potencial promedio de produccion de 200 bpdlpozo. Esta produccion decrece en el 

tiempo de acuerdo a un porcentaje de declinacion natural caracteristico del campo. 

e) Proceso de produccion 

El proceso para producir se enmarca y detalla dentro de las normas y procedimientos 

de PDVSA. En general, la produccion del pozo, una vez reparado, fluye a una estacion 
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de recoleccion donde es cuantificada y procesada periodicamente para luego ser 

transferida a patios de almacenamiento para su comercializacion, 

2.4.3.- ESTUDIO ECONOMICO - FINANCIERO 

Los aspectos fundamentales considerados para evaluar la factibilidad economica 

- financiera del proyecto fueron: 

a) Componentes de la inversion 

b) Financiamiento 

c) Depreciacion y amortizacion, 

d) Capital de trabajo 

e) Inversion total 

f) Nomina 
g) Ingresos Netos 

h) Egresos 

i) Estado de resultados 

j) Saldo de caja 

k) Rentabilidad 

Cada uno de estos elementos es tornado como base para la elaboracion del "Modelo 

de Prediccion" que se explica en el capitulo 3. 

Al final del estudio se concluye que el flujo de fondos permite cumplir con todas las 

obligaciones economicas, financieras y operacionales. Especificamente muestra que la 

tasa interna de retorno esta ligeramente por encima de la tasa referencial de costo de 

capital y el valor presente neto es positivo. Es decir; el proyecto posee factibilidad y 

rentabilidad economica dentro de los parametres preestablecidos. 
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2.5.- DEFINICION DE VARIABLES 

Por definicion una variable es una cantidad susceptible de tomar val ores 

numericos diferentes y cuya variacion puede ser medida. En una relacion entre variables, 

la variable independiente es la condicion antecedente y el efecto consecuente se 

denomina variable dependiente. 

2.5.1.- VARIABLES INDEPENDIENTES DE ENTRADA 

A continuacion procederemos a detallar y describir los parametros 

. independientes que, como se ha demostrado estadistica e historicamente, tienen mayor 

impacto sobre la rentabilidad y viabilidad en un negocio petrolero. 

2.5.1.1 Producci6n 

Esta variable independiente describe el volumen de petroleo producido durante 

un periodo y por consiguiente se expresa en unidades de volumen por unidad de tiempo, 

generalmente barriles por dia (BPD). Su determinacion para un pozo de petroleo deriva 

de los estudios tecnicos de los yacimientos productores y se valida con el 

comportamiento historico de la produccion real. Este es uno de los parametres que no 

pueden ser controlados completamente por los tecnicos del negocio. 

Los elementos que mas afectan la produccion de un pozo petrolero tienen que ver 

con factores endogenos como permeabilidad, porosidad, presion, temperatura, 

dimensiones del yacimiento y caracteristicas fisico quimicas del crudo; y factores 

exogenos como las dimensiones y condiciones de las facilidades de produccion en la 

superficie tales como lineas de flujo, reductor, sistema de recoleccion 0 las 

caracteristicas de la estacion principal de produccion, 
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2.5.1.2 Precios 

Una de las variables mas importante a considerar en la evaluaci6n de proyectos 

es el precio del producto. En el caso del petroleo, el precio se refiere a la cotizaci6n del 

crudo en el mercado intemacional. La funci6n del mercado en la formaci6n del precio 

del petr6leo es determinante pues hace confluir el comportamiento de los paises 

consumidores (demand a) con la posici6n de los productores (oferta). 

En este caso, el petr6leo se considera un producto de primera necesidad ya que 

las naciones que 10 consumen tienen que seguir comprandolo a pesar del incremento de 

su precio. Ese tipo de demanda se denomina "Inelastica" y se presenta cuando la 

variaci6n porcentual de la cantidad demandada es menor que la variaci6n porcentual del 

precio. Esta inelasticidad se acentua cuando los paises importadores no tienen a su 

disposici6n suficiente oferentes. 

Las transacciones petroleras intemacionales se realizan en moneda extranjera, 

principalmente el d6lar estadounidense. De alli que se acostumbre realizar las 

estimaciones, calculos y comparaciones econ6micas sobre la base de la moneda 

norteamericana. Es conveniente tambien llevar las cifras nominales (corrientes) a 

terminos reales (constantes). Ambas premisas permitiran minimizar, en el estudio de 

sensibilidad, los efectos por inflacion, paridad cambiaria y cambios en las politicas 

tributarias. 

2.5.1.3. Costo de reparacion por pozo. 

El objetivo del negocio es reparar un grupo de pozos inactivos para rehabiltarlos 

a producci6n. El negocio petrolero se caracteriza por ser intensivo en capital yalta 

tecno16gica. Los trabajos de reparaci6n especificamente son especializados, sofisticados 

y de alto costo. De hecho representan el mayor porcentaje del monto total de la inversi6n 

requerida. La tecnica de reparaci6n de pozos petroleros ofrece una variada gama de 
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opciones operacionales y tecno16gicas (cambio de equipos de fondo, cementaciones, 

reperforaciones, estimulaciones, limpiezas, etc.) que se seleccionan de acuerdo al 

diagnostico mecanico del pozo y determinan la duraci6n del mismo. 

Ambos aspectos, tipo de tecnica y tiempo, condicionan el costo del trabajo y la 

variaci6n de este costo, a su vez, influye significativamente sobre la rentabilidad del 

proyecto. En el caso real tornado como referencia, el costa promedio de cada trabajo se 

ajusta, segun las estadisticas y la revisi6n mecanica realizada a los pozos, en M$ 700. 

2.5.1.4. Exito volumetrico 

Este parametro mide la relaci6n entre el volumen de producci6n obtenido 

realmente y la producci6n pronosticada sobre la base de estudios tecnico - 

operacionales. En un estudio de factibilidad econ6mica - financiera, el exito volumetrico 

se utiliza para acercar mas a la realidad los resultados te6ricos de un negocio y cubrirse 

en caso de que el volumen generado despues de la reactivaci6n del pozo no se 

correspond a con el estimado; 0 que un trabajo se complique mecanicamente y el pozo 

finalmente no pueda ser reactivado. Intemacionalmente se acepta un estandar de 85% de 

ex ito volumetrico. 

2.5.1.5. Declinacion del potencial de produccion 

Con este concepto se define la reducci6n en la capacidad de producci6n del pozo 

reparado. Se considera que la forma mas tradicional de castigar un proyecto de 

producci6n petrolera a 10 largo de todo el horizonte econ6mico, es castigando la 

declinaci6n a traves de la aceptaci6n de variaciones que esten geo16gicamente 

sustentados. Generalmente se toma como referencia la declinaci6n promedio de todos 

los pozos activos en el yacimiento. 
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2.5.1.6. Distribucien de ganancias 

Esta es una variable particular y exclusiva del esquema de negocio EPC. Se 

refiere al porcentaje que se acuerda para distribuir las ganancias generadas por la venta 

del crudo procedente de los pozos reparados. La rentabilidad del caso base se establecio 

considerando una distribucion de ganancias de 90% para el inversionista y un 10% para 

PDVSA. Esta distribucion se corresponde con las directrices de la politica EPC y 

obedece al esfuerzo de esta corporacion estatal por transferir actividades, fortalecer el 

capital nacional en todas sus dimensiones y aprovechar el capital intelectual formado en 

el pais para la constitucion de empresas exitosas y competitivas. 

2.5.2.- VARIABLES DEPENDIENTES DE SALIDA 

En las evaluaciones economicas de propuestas de inversion las variables 

dependientes mas comunmente utilizadas son el Valor Presente Neto (VPN) y la Tasa 

Interna de Retorno (TIR). Especificamente, en la industria petrolera y petroquimica estos 

parametres son determinantes para efectos de decisiones economicas. Por ser estos 

indicadores de tan amplia aplicacion, y existiendo en la actualidad tan variados 

instrumentos que facilitan su calculo y aplicacion (como son: programas 

computarizados, tablas financieras, calculadoras especificas, etc.) nos limitaremos en 

esta seccion a dar algunas explicaciones de caracter general relacionadas con estos 

indicadores incluyendo su concepto, la grafica y una expresion matematica simple. 

2.5.2.1 Valor Presente Neto 

Conceptualmente el Valor Presente Neto (VPN) corresponde al valor actual de 

los flujos de efectivo neto (ingresos - egresos) determinado para un proyecto conforme a 

su horizonte economico. Para calcular el valor actualizado del flujo efectivo, este se 

descuenta a una tasa de interes dada (tasa de descuento). La sumatoria de los flujos de 

efectivo descontados, que estructuran la propuesta, constituyen el Valor Presente Neto. 
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Desde el punto de vista de la evalij~«ipn economica de proyectos, el Valor 

Presente Neto corresponde a la diferencia entre el valor de la inversion, el eual por 

definicion es un valor actual, y la sumatoria de los flujos de efectivo de operacion 

descontados a una tasa determinada. Seguidamente se muestra la expresion grafica del 

concepto de VPN 0 valor actualizado de los flujos . 

..• 
VALOR ~ 

....• ....• 
PRESENTE ..• ~ 
NETO ..• ....• I ._, 

PERIODOS: 0 1 2 3 4 5 

Figura 2. Expresion grafica del VPN 

Matematicamente, el valor presente neto de una serie de flujos se expresa a 

traves de la siguiente formula. 

n Ft 

VPN= -10 + L 
t=1 (1 + i) t 

donde: 

VPN: Valor presente Neto 

10: Inversion inicial 

n: Numero de periodos de vida del proyecto 

Ft: Flujo de efectivo para el periodo t 

i: Tasa de descuento. 
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Como 10 seftala Coss Bu (1999), la formula anterior tiene una serie de 

caracteristicas que la hacen apropiada para utilizarse como base de comparacion capaz 

de resumir las diferencias mas importantes que se derivan de las diferentes altemativas 

de inversion disponibles. 

Primero considera el valor del dinero a traves del tiempo al seleccionar un valor 

adecuado de "i", Cabe mencionar que la mayoria de los autores utiliza como "i" el costo 

de capital; es decir, la ponderacion de las diferentes fuentes de financiamiento 

disponibles en el mercado. Se debe indicar, no obstante, que algunas empresas toman 

como referencia una tasa de recuperacion minima efectiva que puede ser establecida 

muy facilmente y que adem as presenta la ventaja de que es muy sencillo incluir en ella 

factores como el riesgo que representa un determinado proyecto, la disponibilidad de 

dinero de la empresa y la tasa de inflacion prevaleciente en la economia nacional. 

En este trabajo, y conforme a 10 establecido en el caso real tornado como 

referencia, la tasa de descuento en terminos reales es de 5% y debe aplicarse al flujo 

efectivo calculado en dolares. Esta tasa se corresponde con la tasa activa promedio de la 

banca comercial. 

Ademas de la caracteristica anterior, el metodo del valor presente neto tiene la 

ventaja de ser siempre unico, independientemente del comportamiento que sigan los 

flujos de efectivo que genera el proyecto de inversion 

2.5.2.2 Tasa Interna de Retorno 

Se define como aquella tasa de descuento (interes) que hace el Valor Presente 

Neto igual acero, es decir, que iguala el valor presente de los ingresos al valor presente 

de los egresos. Desde el punto de vista de la evaluacion economica de los proyectos, 

corresponde a la tasa que, a traves de los descuentos de los flujos de efectivo 
(actualizacion de los flujos), permite recuperar la inversion. Como se puede apreciar, en 
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este caso se trata de calcular la "tasa" que permite recuperar la inversion en el periodo 

definido como horizonte economico, En el calculo del valor presente neto, los flujos se 
descuentan a una tasa minima dada. 

Desde el punto de vista matematico, la tasa interna de Retorno de una propuesta 

de inversion, es aquella tasa de interes "i" que satisface la siguiente ecuacion: 

n Ft 

VPN = -10 + I --------- 0 

t=1 (1 + i) t 

Tal como 10 indican H. Thuesen, W. Fabryck, y G. Thuesen (1986), en terminos 

economicos la Tasa Interna de Retorno representa el porcentaje 0 la tasa de interes que 

se gana sobre el saldo no recuperado de una inversion. El sal do no recuperado de una 

inversion en cualquier punto del tiempo de la vida de un proyecto, puede ser visto como 

la porcion de la inversion original que aun permanece sin recuperar en ese tiempo. 

Una de las equivocaciones mas comunes que se cometen con el significado de la 

TIR, es considerarla como la tasa de interes que se gana sobre la inversion inicial 

requerida por la propuesta. Sin embargo, 10 anterior es correcto solamente en el caso de 

propuestas cuyas vidas sean de un periodo. En conclusion, el significado fundamental de 

la TIR es: "La tasa de interes que se gana sobre el sal do no recuperado de una inversion, 

de tal modo que el saldo al final de la vida del proyecto es cero". 

El metoda de rasa Interna de Retorno y el metodo de Valor Presente Neto, 

explicado en la seccion anterior, son equivalentes. Es decir, que para un mismo proyecto 

con cada uno de estos metodos se llegaria a la misma conclusion. 
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2. 6.- ESTUDIO DE SENSIBILIDAD 

El estudio de sensibilidad econ6mica del proyecto para la reactivaci6n de los 

pozos petroleros se fundament6 en los conceptos proyecci6n y pron6sticos, modelos de 

predicci6n, tecnicas de simulaci6n y el analisis de sensibilidad propiamente dicho. 

2.6.1. PROYECCION Y PRONOSTICOS 

Una proyecci6n es un escenario que refleja un conjunto particular de supuestos. 

Un modele predice que pasara si los valores asumidos son alcanzados. Muy 

frecuentemente, una proyecci6n es una soluci6n de un modelo deterministico, que es un 

metoda que no considera las probabilidades. Las suposiciones pueden ser simples 

pron6sticos puntuales de las variables de entrada 0 meramente valores "que pasa si". Un 

plan base de una propuesta, por ejemplo, es una proyecci6n de 10 que podria pasar 

durante el desarrollo y ejecuci6n de una propuesta. 

Un pronostico es una proyecci6n basada en suposiciones sobre los parametres de 

entrada. El termino pronostico implica un proceso analitico de estimaci6n y calculo. Es 

imprescindible destacar que, ademas de los parametres de entrada, un modelo 

matematico de pron6sticos incluye consideraciones acerca de la estructura del sistema. 

Esta estructura es la fabrica del modele del proyecto. 

Pronosticar es el mas importante problema de analisis en negocios. Casi todas las 

decisiones suponen un pronostico acerca de que deberia suceder para cada opci6n. Se 

aceptan tres mecanismos 0 tecnicas para elaborar pron6sticos: 

• Usando la intuici6n 0 el razonarniento. 

• Extrapolando el pasado, tal como por regresi6n lineal. 

• Modelando el sistema y entonces usar el modele para generar un pronostico. 
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La intuici6n provee pron6sticos de cuestionable valor. La predicci6n es crefble 

solo si la fuente es una persona que posea una reconocida experiencia y antecedentes de 

juicios acertados. Las suposiciones y razonamientos raramente son establecidos 

adecuadamente. Como es complicado definir la intuici6n, se hace dificil llegar a 

consensos y capacitar a las personas para desarrollar este tipo de pericia. 

La extrapolaci6n requiere data hist6rica adecuada y asumir que las circunstancias 

y comportamiento en el futuro seran similares a la que se sucedieron en el pasado. Esto 

implica que las condiciones mafiana seran como las condiciones en el ayer. 

El mecanisme mas confiable para el analisis de negocios se basa en la 

generaci6n de pron6sticos a traves de un modelo de predicci6n adecuadamente 

estructurado. 

2.6.2. MODELOS DE PREDICCION 

La elaboraci6n de modelos de predicci6n implica disefiar y construir una 

representacion del sistema. El modele es una abstraccion del mundo real, basada en la 

mejor interpretacion posible. Modelar es particularmente valioso en situaciones que son 

nuevas, (micas 0 complejas. 

Tradicionalmente los pronosticos usan valores estimados simples como variables 

de entrada. Ejemplos de estos parametros de entrada sencillos incluyen los costos 

operacionales, precios 0 produccion. Los datos simples se procesan a traves del modele 

matematico y resultan en un valor de salida simple. Es por ello que los calculos por 

modelos son denominados "deterministicos" porque cada resultado es determinado 

individualmente. 
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Para la mayoria de los sistemas y procesos, tal como proyectos, desarrollar un 

"modelo" es la clave para visualizar y entender todas las posibilidades y escenarios. Un 

modelo representa la dinamica del proyecto y anticipa su comportamiento bajo 

diferentes situaciones y ante diferentes decisiones. 

El analisis de toma de decisiones y las tecnicas asociadas son de mucha ayuda 

para los encargados de tomar las decisiones bajo condiciones de incertidumbre. Un 

analisis para toma de decisiones es aplicable cuando: 

• La situaci6n tiene dos 0 mas opciones 

• Al menos una opci6n po see multiples posibles resultados. 

• El rango de resultados posibles es suficientemente significativo para justificar una 

cuidadosa toma de decisi6n. 

La pericia para elaborar modelos con destreza se alcanza con la practica. La 

simplicidad es una evidencia de un buen modelo; existe elegancia en una representaci6n 

simplificada que encaje adecuadamente la visi6n que un gerente de proyecto tiene de la 

realidad. 

2.6.2.1 Herramientas para construir modelos 

La asistencia de un computador es preferible en todos los casos hasta para el 

problema de toma de decisi6n mas sencillo. Las computadoras nos permiten incluir una 

mayor gama de consideraciones en el modelo. Existe actualmente una industria bien 

establecida en programas para controlar proyectos. Muchos de los programas 

comerciales se limitan especificamente a aspectos de gerencia de proyectos, incluyendo 

control de costos, recursos 0 distribucion del tiempo. 

Los modelos para calcular costos de construcci6n son frecuentemente los mas 

detallados. Otras herramientas estan siendo desarrolladas (0 estan disponibles pero no 
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extensiblemente utilizadas) para lograr un modelo mas sofisticado en los diagramas de 

redes de proyectos. 

No obstante; con frecuencia se requiere un modelo especifico para las 

condiciones particulares de un proyecto, hecho a la medida para una determinada 

situacion. Para este fin, las herramientas disponibles en el mercado incluyen: 

• Hojas de calculo computarizadas (ejm.: Excel) 

• Herramientas para elaborar modelos en base a formula (ejm.: Lotus, Javelin, Improv, 

etc.) 

• Lenguajes de programacion muy difundidos y de alto nivel (ejm.: Microsoft, Visual 
Basic, etc.) 

• Herramientas de modelaje con capacidad grafica (ejm.: High Performance Systems' 
Think) 

• Lenguajes para modelaje para interaccion dinamica (ejm.: CACI'S SIMSCRIPT II) 

• Programa de planificacion y control de actividades / tareas, como Microsoft Project. 

• Una variedad de otras herramientas para ayudar en la definicion de las relaciones 

logicas entre las variables, como flujo de trabajo y pro gram as de diagramacion. 

De todas las opciones mencionadas, en el mundo de los negocios las 

herramientas mas populares para construir modelos son los programas de hojas de 

calculos. Para problemas extensos, las hojas de calculos electronicas constituyen un 

ambiente de trabajo mas manejable y productivo. 

2.6.2.2. Descomposicieu y sintesis 

Otros conceptos utiles en el campo de la elaboracion de modelos matematicos es 

el de Descomposicion y Sintesis. La descomposicion es el proceso de desagregar algo 

complejo en componentes mas manejables y entendibles. Esta tecnica precede a la 
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Sintesis. La Descomposicion favorece la intuicion y permite definir con mas detalle las 

caracteristicas de un proceso. Con ella podemos construir submodelos, para casos donde 

se requieran, y luego vincularlos a un modele principal. 

La Sintesis es el proceso de combinar componentes dentro de un modele 

consolidado mas largo. Naturalmente, en la tecnica de elaborar modelos, la Sintesis se 

ubica despues de la Descomposicion. Teniendo el problema descompuesto en varias 

partes mas pequefias, podemos combinar sus componentes en un modele integral. Con 

frecuencia desarrollamos submodelos para poder comprender mejor una porcion de un 

sistema. 

2.6.3. SIMULACION 

Desde sus inicios durante la segunda guerra mundial, la simulacion ha sido una 

tecnica muy valiosa para analizar procesos y problemas que involucren incertidumbre y 

relaciones complejas entre sus variables. La simulacion es la unica tecnica que puede 

representar cada uno de los diversos aspectos importantes en un modele de decision. 

Con esta tecnica, las variables de entrada son sustituidas por val ores de ensayo en el 

modele deterministico. A traves del modele se realizan los calculos, se pronostica el 

resultado y su valor para ese ensayo en particular 

En 1999, Coss Bu indica que, a diferencia de los rnetodos probabilisticos, los 

cuales tienden a ser dificiles de entender, la simulacion puede ser facilmente entendida 

despues de un pequefio esfuerzo. La relativa facilidad de comprender esta tecnica ha 

permitido que muchos ejecutivos confien en los grandes beneficios que se pueden 

obtener al utilizarla en la toma de decisiones. 

Es obvio que muchos problemas de decision en el analisis y evaluacion de 

proyectos de inversion, tienen en cornun una gran cantidad de elementos. Un ejemplo de 
10 afirmado, inherente a to do problema de decision, son los diferentes cursos de accion 
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de entre los cuales se debera seleccionar el mas adecuado. Estos cursos de accion pueden 

ser comparados de acuerdo a algun criterio economico. 

El Valor Presente Neto y la Tasa Interna de Retorno pueden ser criterios de este 

tipo. La gran similitud en los diferentes elementos que intervienen en el proceso de toma 

de decisiones, facilita el desarrollo de una metodologia general de simulacion, la cual en 

este caso seria aplicada al analisis y evaluacion de proyectos petroleros en el marco de la 

iniciativa de Esfuerzo de Productividad Compartida (EPC). 

2.6.4. ANALISIS DE SENSmILIDAD 

Las tecnicas crudas de las secciones previas tienen limitaciones en su utilidad. 

Quienes deben toma decisiones estan interesados, por 10 general, en el rango completo 

de resultados posibles que se hubieren derivado de las variaciones en los estimados. Los 

tomadores de decisiones rara vez se conforman con los resultados simples de un analisis. 

Esto es porque generalmente hay un elemento de incertidumbre asociado a las 

altemativas estudiadas. No solo son problematicas las estimaciones de las condiciones 

economicas futuras, sino que ademas los efectos economicos futuros de la mayoria de 

los proyectos solamente son conocidos con un grado de seguridad relativo. 

Sobre el valor y la utilidad de este tipo de analisis, Blanco (2001) afirma que la 

sensibilidad permite determinar que tan sensitivos son los resultados finales a cambios 

introducidos en los valores de los estimativos. Adicionalmente, desde el punto de vista 

didactico, el analisis de sensibilidad permite comprobar si la formulacion ha sido bien 

disefiada. De no ser asi permite detectar donde esta ubicada la falla. 

En un analisis de sensibilidad econornico los parametres mas importantes del 

flujo de caja (produccion, precios, inversion, etc.) son variados uno por uno, alrededor 

del valor del caso base, en orden de juzgar el impacto de esas variaciones en los 
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indicadores econ6micos. Este tipo de analisis es una tecnica ampliamente utilizada en la 

practica por su facil entendimiento y su facilidad de aplicaci6n. 

En la reactivaci6n de pozos petroleros, para aseguramos de las bondades del 

proyecto, deberan realizarse pruebas de sensibilidad elaboradas especialmente sobre 

aquellos parametres de mayor incidencia sobre el desenvolvimiento operacional, 

administrativo y financiero de la empresa en el futuro. De esta manera podemos 

prevenimos de los aspectos que pudieran impactar su rentabilidad. Este es el momento 

de incorporar las experiencias y estadisticas disponibles a traves de la creaci6n de 

diversos escenarios, calculando val ores especificos para determinados indicadores que 

se consideren susceptibles de ser influenciados por las variables de entrada. Tambien se 

pueden incorporar en este analisis variaciones de tipo tecnico sobre algunos parametres 

como, por ejemplo, el incremento del porcentaje de declinaci6n 0 la disminuci6n del 

exito operacional. 

El analisis de sensibilidad econ6mico adquiere mayor importancia cuando el 

resultado de la evaluaci6n es marginal 0 sea que la diferencia con respecto a las 

exigencias mlnimas es muy pequefia. Lo anterior significa que un resultado negativo del 

analisis de sensibilidad en solo algunas de las variables 0 parametres basicos del flujo 

de efectivo pudieran alterar sustancialmente el resultado de la evaluaci6n y por 

consiguiente la decisi6n econ6mica de ejecutar el proyecto. Se ha comprobado 

estadisticamente que de 2 a 6 variables de entrada causan mas del 90% de la 

incertidumbre en los resultados. 

Tradicionalmente se construyen tres tipos de escenarios a la hora de hacer el 

analisis de sensibilidad: Optimista, Normal y Pesimista. En el optimista los resultados 

obtenidos son bajo condiciones muy favorables al proyecto. El normal se identifica con 

el cumplimiento de las condiciones previamente establecidas. En el pesimista los 

supuestos van contra el proyecto y de cumplirse, inciden negativamente sobre su 
factibilidad. Este ultimo es el enfoque mas valido en un analisis de rentabilidad. 
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2.6.4.1. Variaci6n individual de parametres de entrada 

La aplicaci6n mas sencilla de un analisis de sensibilidad es cuando, utilizando un 

modelo deterministico, ensayamos modificando una 0 mas variables. Usualmente, solo 

se cambia una variable a la vez, manteniendo las otras variables en su valor de caso 

base. Este procedimiento de analisis de sensibilidad es facil de ejecutar y no envuelve 

probabilidades. Para un analisis de sensibilidad, el modelo deterministico es adecuado 

para que pueda mostrar adicionalmente el efecto del rango de incertidumbre en las 

variables independientes de entrada. En teoria, las variables que tienen un alto grado de 

incertidumbre pose en correspondientemente una mayor influencia sobre la 

incertidumbre de los valores resultantes. Simb6licamente, podemos expresar esta 

relaci6n a traves de la siguiente formula: 

GMPORTANCIA l = [INCERTIDUMBRE] 
LDE LA V ARIABLEJ DE LA VARIABLE 

X [SENSIBILIDAD DEL l 
MODELO A V ARIABL~ 

Este aspecto se refleja en el efecto "Palanca" que se ilustra en la siguiente figura. 

Rango de 
variaci6n 

Importancia 
dela 

incertidumbre 
iIIp 1~ v~ri~hlp 

Figura 3. Efecto palanca 
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2.6.4.2. Diagrama de sensibilidad 

Un diagrama de sensibilidad es la representaci6n grafica del rango de valores que 

puede tomar un indicador econ6mico determinado por efecto de los cambios de las 

variables que intervienen en el proyecto. La graficaci6n, segun Sabino (2000), es una 

actividad que se deriva de la tabulaci6n y consiste en expresar visualmente los valores 

numericos que aparecen en la tabulaci6n. La representaci6n grafica posee un apreciable 

valor de sintesis y proporciona una comprensi6n rapida, directa y global de los 

resultados obtenidos. 

El trazado de las lineas correspondiente a la influencia de cada variable, permite 

visualizar cuales de ellas, al cambiar, pueden ocasionar mayor impacto en los resultados 

econ6micos y en consecuencia permitir preparar un plan de acci6n para minimizar las 

posibles perdidas, La envolvente formada con todos los puntos limites, tanto inferior 

como superior, indica el rango posible en el cual puede hallarse el resultado esperado. 

El diagrama de sensibilidad, en un principio, cubre la gama de economias 

resultantes de combinaciones de cualesquiera variaciones de las variables. El trazado de 

todas las lineas en el diagrama hace que la grafica tome una figura similar a una arafia, 

De alli su denominaci6n de "Diagrama Arana" (Spider Diagram). 

Un diagrama arafia es una forma muy popular de presentar un analisis de 

sensibilidad. En el eje "X" se colocan los porcentajes de desviaci6n de la variable de 

entrada con respecto al valor del caso base. El eje "Y" puede ser cualquier variable 

dependiente como VPN 0 TIR (uno a la vez). 

La importancia de cada variable independiente considerada se determina del 

analisis de la curva de resultados en el diagrama: 
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• La sensibilidad para cambiar el valor de la variable resultante (ejm.: la inclinaci6n 

de la linea en el diagrama arafia) 

• El rango, 0 incertidumbre, de la variable. 

En la figura 4 se muestra, a manera de ejemplo, un diagram a arafia construido sobre 

la base del VPN como variable de rentabilidad dependiente. 

VPN 

, Variable 3 

, 

---------------- --------------------------------------- 

~O% 40% ~O% 0 40% 60% 80% 100% 20% 

DESVIACION DE VARIABLES 

Figura 4. Diagrama arafia 
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La tipologia cientifica, de acuerdo a 1a mayoria de los autores sobre e1 tema, 

considera 4 c1ases de investigaciones: Exploratoria, descriptivas, corre1aciona1es y 

explicativas. Se resume a continuacion 1a natura1eza y proposito de estos tipos de 

estudios segun Hernandez Sampieri, Fernandez Collado y Baptista Lucio (2001). 

Tabla 1. Tipos de investigacion 

DEFINICION I CARACTERiSTICAS 

EXPLORATORIA 

Se realiza norma1mente 
cuando e1 objetivo es 
examinar un tema 0 problema 
de investigacion poco 
estudiado 0 que no ha sido 
abordado antes. 

DESCRIPTIV AS 

Buscan especificar las 
propiedades importantes de 
procesos, grupos, 
comunidades, personas 0 
cua1quier otro fenomeno 
sometido a analisis 

CORRELACIONALES 

Tienen e1 proposito de medir 
e1 grado de relacion que exista 
entre variables dentro de un 
contexto articular. 
Estan dirigidos a responder a 
las causas de los eventos 
fisicos 0 socia1es. EXPLICATIV AS 

.- F1exib1es en metodologia 

.- Estudios mas amplios y 
dispersos. 
.- Imp1ican mayor riesgos 
.- Requieren paciencia, 
serenidad rece tividad 
.- Se centran en medir con 
precision . 
. - Requiere conocimiento 
del area a investigar. 
.- Puede ser mas 0 menos 
rofunda. 

.- Corre1aciona variables 

.- Proposito predictivo 

.- Riesgo de re1aciones 
a arentes 0 es urias 
.- Son mas estructuradas. 
.- Proporcionan un sentido 
de entendimiento del 
fenomeno en referencia. 

E1 presente estudio incluyo elementos de cada una de estas cuatro c1ases de 

investigacion, Decimos que considero elementos exploratorios porque a pesar de que se 

han hecho muchos analisis de sensibi1idad economica para proyectos simi1ares no se han 

efectuado dentro del contexto muy particular del macroproyecto Eficiencia de 

Productividad compartida. 
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As! mismo sostenemos que al especificar las propiedades mas importantes de un 

proyecto EPC de reactivacion de pozos petrol eros, le confirio al estudio una connotacion 

descriptiva. De igual manera, saber que dos conceptos 0 variables del proyecto (ejm.: 

declinacion y Valor presente neto) estan relacionadas aporta cierta informacion 

explicativa. 

No obstante; la utilidad y proposito principal del estudio de sensibilidad 

propuesto fue saber como se comporta la rentabilidad del proyecto para reparar pozos de 

petroleo ante el comportamiento de las variables independientes que condicionan el 

proceso. Por ella esta investigacion se definio fundamentalmente como de tipo 

Correlacional. 

2.8.- DISENO DE INVESTIGACION 

Se denomina disefio de investigacion a la estrategia general de trabajo que se 

determina una vez alcanzado un nivel suficiente de definicion respecto al problema y 

orienta las etapas que habran de acometerse posteriormente. De acuerdo a Sabino (2000) 

su objetivo es "proporcionar un modelo de verificacion que permita contrastar hechos 

con teorias, y su forma es la de una estrategia 0 plan general que determina las 

operaciones necesarias para hacerlo". 

En la investigacion propuesta el disefio se estructuro de manera tal que permita 

una clara aproximacion conceptual y la confrontacion de la vision teorica del problema 

planteado con los datos de la realidad. Segun Sabino (2000) este tipo de investigacion 

donde nos referimos a datos secundarios que han sido obtenidos por otros y nos llegan 

elaborados y procesados de acuerdo a los fines de quienes inicialmente los obtuvieron y 

manipularon; desde el punto de vista de disefio se denomina "bibliografica" 0 ~- 
"documental" 
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Sin embargo en cualquier investigaci6n el disefio utilizado no corresponde a un 

modele puro. La estructura interior y sus propuestas te6ricas hizo imperativo que el 

disefio de la investigaci6n fuese complementado con el uso de "modelos de simulaci6n". 

EI modelo de simulaci6n es un disefio utilizado cada vez mas ampliamente en 

econometria, astronomia y meteorologia. La combinaci6n del disefio bibliografico con el 

uso de modelos de simulaci6n convirti6 esta investigaci6n en una unidad particular y 

coherente desde el punto de vista 16gico y metodol6gico. 
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CAPITULO 3: METODOLOGIA DE TRABAJO 

Una vez definido el marco teorico; el procedimiento para el estudio de 

sensibilidad incluyo: la seleccion de la muestra, la recoleccion de datos, la delimitacion 

del rango de variacion de los parametres de entrada, la elaboracion del modele de 

prediccion, la tabulacion de resultados y la graficacion del efecto individual de cada 

variable sobre la rentabilidad del proyecto. 

3.1.- SELECCION DE MUESTRA 

Con el fin de identificar y resurrur las caracteristicas de los elementos 

concurrentes de la investigacion; en esta seccion enunciaremos y definiremos 

cuantitativamente los conceptos utilizados en el proceso de seleccion de elementos de 

estudios: Unidad, poblacion y muestra. 

3.1.1- UNIDADES DE ESTUDIOS 

Los pozos petroleros inactivos son nuestras unidades de estudio ya que 

constituyen el origen 0 fuente de los elementos de informacion que se consideraron 

durante el desarrollo de esta investigacion. Por definicion un pozo petrolero representa la 

infraestructura con la cual las operadoras del petroleo comunican el yacimiento, y su 

contenido de hidrocarburos, con la superficie. Petroleos de Venezuela dispone de un 

universo de 37.495 pozos petroleros distribuidos en los diferentes campos de la 

geografia nacional. 

3.1.2.- POBLACION 

Actualmente 16.268 del total de pozos de petroleo (43,4%) estan inactivos. Este 

conjunto de pozos inactivos constituyo la poblacion relevante para la investigacion. 

Preliminarmente estos pozos inactivos fueron agrupados por PDVSA en 161 "paquetes" 



de acuerdo a criterios tecnicos y operacionales. En la siguiente tabla se muestra la 

distribuci6n y ubicaci6n de los paquetes de pozos inactivos. 

Tabla 2. Pozos inactivos 

UNIDAD DE EXPLOTACION DE N° POZOS N°DE 
Y ACIMIENTOS (UEY) INACTIVOS PAQUETES 

Apure 43 1 
Barinas 157 2 
Area Mayor Anaco 564 6 
Area Mayor Oficina 340 3 
Bitumen 154 2 
Carito 222 2 
Convenios 2491 20 
EI Furrial 12 1 
Extra Pesado San Tome 166 2 
Liviano San Tome 967 9 
Mediano San TOJIle 549 5 
Norte Maturin (Orcual) 349 4 
Pesado Este 762 8 
Pes ado Oeste 529 5 
Pirital 388 4 
Bacbaquero lago 991 9 
Centro Sur Lago 298 3 
La Salina 787 8 
Lago Cinco 168 2 
Lagomar 254 3 
Lagomedio 462 5 
Lagotreco 263 3 
Lagunillas Lago 678 7 
Tia Juana Lago 882 9 
Tierra Este Liviano 463 5 
Tierra Este Pesado 2693 27 
Tierra Oeste 615 6 

TOTALES: 

47 
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3.1.3.- MUESTRA DE ESTUDIO 

Una muestra por definicion es un subgrupo de la poblacion. Las muestras se 

categorizan en "Probabilisticas" y "Dirigidas". En las muestras Probabilisticas todos los 

elementos de la poblacion tienen la misma probabilidad de ser escogidos y en las 

muestras Dirigidas, 0 no probabilisticas, la eleccion de los elementos depende de causas 

relacionadas con las caracteristicas del investigador 0 el experto que hace la muestra. En 

el caso base que utilizamos como referencia se estructuro una muestra dirigida debido a 

la ventaja que proporciona para el analisis de factibilidad econornica donde se exige no 

tanto una representatividad de elementos de una poblacion, sino una cui dado sa y 

controlada eleccion de sujetos con ciertas caracteristicas especificadas previamente en el 

planteamiento del estudio. 

EI paquete seleccionado como muestra en el caso base consiste de un grupo de 

12 pozos del campo Orocual conectados ala estacion de produccion Orocual 1 (EPO-l). 

Este es uno de los 4 paquetes de la unidad de explotacion Norte de Maturin, estado 

Monagas. Estos pozos permanecen inactivos en vista de los altos costos de reparacion 

(promedio de M$ 689/pozo) y una produccion relativamente marginal (200 barrilesldia). 

A continuacion se lista e identifica la muestra de 12 pozos incluidos en el paquete 

seleccionado. 

Tabla 3. Pozos Muestra 

POZO SIGLAS 
Orocual17 ORS-17 
Orocua121 ORS-21 
Orocual35 ORS-35 
Orocual39 ORS-39 
Orocual59 ORS-59 
Orocua157 ORS-57L 
Orocua160 ORS-60 
Orocual61 ORS-61 
Orocual65 ORS-65 
Chaguaramal 02 CHL-02 
Chaguaramal 03 CHL-03 
Chaguaramal 04 CHL-04 
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Este tipo de muestra "seleccionada" es de mucha utilidad para una investigacion 

bibliografica que persigue, adem as de definir limites de rentabilidad, establecer una 

metodologia de analisis de sensibilidad economic a para proyectos de reactivacion de 

pozos en el marco del concepto EPe. El disefio documental requiere principalmente que 

las unidades sean pozos petroleros inactivos con estudios de factibilidad para su 

reparacion, En este caso, las muestras dirigidas son validas en cuanto al disefio de 

investigacion asi 10 requiere, sin embargo los resultados son generalizables a la muestra 

en si 0 a muestras similares. No son generalizables a toda la poblacion de pozos 

inactivos. 

3.2.- DATOS: RECOLECCION Y RANGO DE V ARIACION 

La fuente principal de informacion para el analisis de sensibilidad economica de 

esta investigacion fue el Modelo de Analisis Economico de Pdvsa (MAEP). Este es un 

sistema de informacion incluido en el ambiente integrado que sirve como plataforma 

tecnologica para documentacion y consulta sobre las operaciones de produccion en 

Petroleos de Venezuela. Este sistema contiene registros escritos que proceden de la 

operacion pero que ya han side recogidos, procesados y ordenados. Este tipo de 

informacion se denomina datos secundarios. 

Los datos secundarios incluidos en el ambiente integrado de PDVSA suelen 

encontrarse diseminados ya que los sistemas que contienen la informacion se dispersan 

en multiples archivos y fuentes. No obstante; la existencia de interfaces, que agilizan la 

interaccion con la base de datos, facilita la actualizacion, consulta y estandarizacion de 

la informacion almacenada electronicamente. En resumen, segun el disefio concebido, la 

informacion utilizada consiste en datos secundarios que han sido ya recolectados en 

campo y son sintetizados mediante el Modelo de Analisis Econornico de Pdvsa (MAEP). 

El MAEP es la herramienta oficial de la Unidad de Negocios de Produccion de 

Pdvsa para la elaboracion, presentacion y evaluacion de las propuestas de inversion. 
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Permite ademas el almacenamiento de dichos documentos, incluyendo post-mortem, en 

un repositorio pqij::o de informacion. 

Un post-mortem de una propuesta de inversion consiste de un informe tecnico­ 

economico donde se hace un analisis comparativo de sus premisas origin ales con los 

resultados reales obtenidos al termino de su ejecucion fisica y en su etapa de operacion. 

En la medida que se han efectuado estas evaluaciones post-mortem, se han generado 

datos e indices confiables que sirven de base para nuevos programas, proyectos 0 

estudios. 

El modelo MAEP es accedido a traves de la Intranet de Pdvsa por 10 que es 
facilmente accesible desde cualquier oficina y/o dependencia dentro de la industria. No 

obstante su uso es estrictamente interno .. Los datos del sistema MAEP sumados al caso 

tomado como base, la experiencia del investigador y consultas puntuales a expertos, 

permitieron alcanzar los objetivos generales y especificos establecidos al inicio del 

analisis de sensibilidad. 

Una vez que hemos identificado (punto 1.5) a las variables produccion, precios, 

costos operacionales, exito volumetrico y declinacion de produccion como los 

parametres cuyos cambios tienen mayor incidencia sobre la rentabilidad de un proyecto 

petrolero, procedimos a establecer los limites minimos y maximos de variabilidad para 

cada uno de enos. 

Los limites, y sus valores intermedios, se fijaron como porcentajes de su valor en 

el caso base. Estan determinados por las variaciones que historicamente se han sucedido 

y se encuentran almacenadas, ordenadas, validadas (por expertos especialistas) y 

disponibles en el MAEP. Estos limites son empleados por Pdvsa como lineamiento 

corporativo, pueden ser ajustados situacionalmente y aplican dentro del contexto del 

estudio como valores factibles y didacticos. En la tabla 4 se ordenan los valores 

considerados para el estudio de sensibilidad. 
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Tabla 4. Rango de desviaci6n 

DES V I A C ION (%) VALOR 

CASOBASE VARIABLE Limite Inferior Limite Superior 

PRODUCCION +10 200BPD -10 

EXITO VOLUMETRICO 85 % -20 +10 

M$ 7001P0zo COSTO DE REPARACION -10 +20 

20 $IBL PRECIO -20 +10 

DECLINACION 11% -10 +20 

ALICUOTA INVERSIONISTA 90% -10 +10 

3.3.- ELABORACION DEL MODELO DE PREDICCION 

El proceso de investigacion requirio elaborar un programa de computadora para 

procesar los datos utilizando un paquete comercial (Excel) que permitio agrupar, 

vincular y contabilizar los datos sobre hojas de calculos electronicas. De esta manera se 

pudo simular el proceso y predecir los resultados. 

Las hojas de calculo fueron estructuradas con sencillez y claridad de 

composicion; con etiquetas precisas y una adecuada distribucion de espacios para que 

puedan ser facilmente asimiladas por cualquier persona que las utilice. Es muy 

importante sefialar que estas hojas de calculo contienen informaci6n primaria y/o 

secundaria. La informacion primaria se refiere a los datos originales del caso y la 

informacion secundaria se deriva de la formulaci6n y vinculacion efectuada 0 

ensamblada para todo el estudio. 

El contenido de todas las variables que pueden ser clasificadas como parametros 

independientes se incorporan a traves de una hoja de entrada principal (Anexo A) a 
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objeto de que, para su posterior manipulacion, resulte mas facil acceder a ella sin riesgo 

de alterar la formulacion general. 

Para disefiar las tablas de calculo y ensamblar el modelo de simulacion es 

indispensable manejar los principios basicos para la formulacion y evaluacion de 

proyectos y ademas, en nuestro caso, conocer la logica de la concepcion que se esconde 

tras la peculiaridad de una propuesta de inversion enmarcada en la eficiencia de 

productividad compartida. Para explicar esta tecnica se resumen a continuacion el 

fundamento teorico y el disefio de las hojas de calculo que conforman la base del estudio 

de sensibilidad economica del proyecto para la reactivacion de pozos petroleros bajo el 

esquema EPC. 

3.3.1.- COMPONENTES DE LA INVERSION (ACTIVOS) 

Los activos del caso (fijos y otros) se refieren a equipos de oficina, vehiculos y 

estudios de yacimientos y de factibilidad. En el caso base, el valor de estos activos 

alcanzan un monto total de M$ 220.0 

3.3.2.- FINANCIAMIENTO 

Para la ejecucion de los trabajos se contempla recurrir al financiamiento bancario 

para cubrir parcialmente los costos de reparacion de los pozos inactivos. La hoja 

electronic a para el calculo automatico del financiamiento se muestra en el Anexo B. La 

estructura de la hoja incluyo los siguientes parametres (los valores numericos 

corresponden al caso base): 

a) Tasa anual de interes nominal (%): 

b) Comision de apertura (Flat): 

5% 

c) Tasa trimestral de compromiso bancario: 

d) Horizonte economico: 

e) Periodo de pago 

f) Numero de pagos 

g) Lapso de gracia (inicial) 

2% 

0,25% 

7 afios 

Trimestral 

20 

3 Trimestres 



3.3.3.- DEPRECIACI6N Y AMORTIZACI6N. 

La depreciaci6n de los activos fijos y la amortizaci6n de los activos intangibles se 

calculan de acuerdo al metodo de linea recta para un lapso de 5 afios segun practicas 

contables de aceptaci6n general. Este calculo se realiza de manera electr6nica a traves 

del cuadro que se ilustra en el Anexo C. 

3.3.4.- CAPITAL DE TRABAJO 

En el Anexo D se muestra la tabla configurada para el calculo electr6nico del Capital 

de Trabajo necesario para cubrir las necesidades administrativas de caja de acuerdo a los 

parametres del proyecto. El capital de trabajo esta referido al primer ano de ejecuci6n 

del proyecto pues es durante ese periodo que se produce el mayor deficit de caja. El 

calculo se realiza sobre la base de los siguientes parametres considerados en el caso 

base: 

a) Aporte Propio: La inversi6n se desembolsa y ejecuta en el primer mes 

b) Aporte Bancario: Monto del credito disponible en el mes 10 

h) Trabajos a pozos: Los trabajos de reactivaci6n de pozos se cancelan al mes siguiente 

3.3.5.- INVERSI6N TOTAL 
La inversi6n total esta constituida por los activos fijos (vehiculos, equipos, etc), los 

costos intangibles ( Estudios, gastos de arranque, costa de financiamiento, etc) y el 

capital de trabajo. Los equipos, maquinarias e infraestructura alquilada no forman parte 

de la inversi6n inicial. Estos elementos se han ensamblado, para su calculo 

computarizado, en el Anexo E. 

i) Amortizaci6n : 

j) Impuestos: 

c) Reparaciones: 

d) Producci6n: 

e) Ingresos: 

f) N6mina: 

g) Alquiler oficina: 
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Se inician al 2do mes y duran en promedio 30 dias 

La generaci6n de crudo se inicia al tercer mes 

Los ingresos por producci6n se reflejan al mes siguiente 

La n6mina se paga el mismo mes que se causa 

Se paga en el mismo mes vencido 

Capital e intereses amortizados trimestralmente a partir del mes 12 

El municipal el mismo mes y el ISLR 3 meses despues del afio 
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3.3.6.- NOMINA 

Tal como se indico, el consorcio responsable de la ejecucion del proyecto cuenta con 

los servicios de un gerente y 3 ingenieros e~pecialistas soportados por un administrador 

y una secretaria. Este personal es asignado y contratado. El salario devengado cubre 

todos los gananciales y sufrira un incremento anual de 5% por productividad. El 

proyecto consta de 2 fases. En ~~ 'fti:1l1er~'lfase se considera la participacion de 20 

personas y en la segunda, una vez fi9~tiz~APS los trabajos de reparacion de pozos, el 

grupo de ingenieros se reduce a uno solo encargado de 1 monitoreo y mantenimiento de 

la produccion. En la hoja de calculo del Anexo F se incluye 10 relativo al pago de 

personal definido en el estudio tecnico. 

3.3.7.- INGRESOS NETOS 

Los ingresos corresponden a la venta de la produccion (ver hoja de calculo de 

produccion en el Anexo G). Todos los ingresos resultan de multiplicar la produccion por 

el precio unitario del crudo. La ganancia para PDVSA resulta de restarle la regalia, el 

costo de operacion y el impuesto sobre la renta. El ingreso neto del proyecto 

corresponde a un porcentaje de esta ganancia. En el caso base 90%. Para calcular el 

ingreso estimado se han disefiado hojas electronicas que se muestran en al Anexo H y 

que estan basadas en el program a de produccion estimada. 

3.3.8.- EGRESOS 

Los gastos de operacion del consorcio se especifican en las siguientes partidas 

Nomina base: de acuerdo a 10 explicado en el aparte 3.3.6 de esta seccion. 

Alquiler: de M$ 5,0/mes con incrementos anuales de 5% por inflacion 

M$/Trabajos: 600 por cada pozo reparado. 

Impuestos: 2% del ingreso para patentes y tributos municipales. 

Gastos varios: M$l,O/mes (viaticos, pasajes, papeleria, etc.). 

Estos egresos, son programados, y tambien se encuentran ordenados en la hoja de 

calculo incorporada en el Anexo H. 
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3.3.9.- EST ADO DE RESULTADOS 

El Anexo I consiste en una hoja de calculo que recopila automaticamente la 

diferencia entre ingresos y los costos de produccion. De esa forma se dispone de una 

utilidad bruta. Aplicando la tasa impositiva de ley, y la conversion de unidad tributaria 

correspondiente, se determina el impuesto sobre la renta que, para usar unidades 

uniformes, se expresa en dolares de acuerdo ala paridad cambiaria que corresponda. El 

esquema considera tambien las compensaciones incluidas en la Ley de Impuesto sobre la 

renta para ejecuciones que no presenten utilidad contable durante un afio. La ley (art. 

55, titulo III) autoriza el traspaso de las perdidas netas de explotacion no compensadas 

hasta los tres (3) afios subsiguientes al ejercicio en que se hubiesen sufrido. Con base a 

10 anterior solo se considera el pago de impuesto sobre la renta cuando exista una 

utilidad real. Los parametres tasa ISLR, unidad tributaria y pari dad cambiaria pueden ser 

establecidos en la hoja de entrada de datos (Anexo A) mencionada anteriormente. 

3.3.10.- SALDO DE CAJA Y FLUJO DE FONDOS 

Para disponer del saldo de caja anual se procedio a detallar el origen y la 

aplicacion de fondos en una hoja de calculo. El origen de fondos incluye el aporte de 

capital y los ingresos por produccion.; mientras que la aplicacion se refiere a todos los 

egresos de caracter liquido. El Saldo de Caja consiste en la diferencia entre estos dos 

renglones. 

Al restarle al Saldo de Caja el aporte de capital, se obtiene el Flujo Neto de 

Fondos. La descripcion de estos calculos y el detalle de los resultados se muestran en el 

Anexo J. Los valores de Flujo de Fondos son calculados para la globalidad del negocio 

tomando en cuenta el total de la inversion y al considerar solo la parte propia, se 

determina el flujo de caja del inversionista. El flujo de fondos asignado a PDVSA se 

refiere al porcentaje de las ganancias que corresponde al reparto proporcional acordado 

con el inversionista 
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3.3.11.- RENTABILIDAD 

La rentabilidad de la inversion se determina sobre la base de los indicadores 

economicos de Valor Presente Neto (VPN) y Tasa Intema de Retomo.(TIR) El calculo 

se realiza (a traves de las funciones financieras en Excel) trayendo a valor presente neto 

el flujo neto anual de fondos (y utilizando una tasa de descuento promedio del 5%. Los 

resultados economicos se tabulan en el mismo Anexo J. 

Adicionalmente las hojas de calculos en referencia permiten calcular los ingresos 

para la nacion por concepto de impuesto sobre la renta, regalia y tributos municipales 

durante los 7 aiios del proyecto. 

3.3.12.- MODELO DE PREDICCION 
Todas las hojas de calculo descritas y explicadas, fueron creadas adecuada y 

minuciosamente formuladas segun los fundamentos basicos para la formulacion y 

evaluacion de proyectos. Las tablas han sido disefiadas y vinculadas para que 

finalmente constituyan un modelo dinamico de prediccion que representa al sistema y 

anticipa su comportamiento de manera fidedigna. Este modelo dinamico, desarrollado 

sobre hojas de calculo Excel, presenta ademas las siguientes caracteristicas: 

1) Composicion sencilla y clara 

2) Identificacion precisa y consistente 

3) Optimizacion de espacio para visualizacion e impresion en tamafios estandar de 

hojas 

4) Distribucion y disefio apropiados para manejar la informacion 

5) Acceso facil y amigable. 

El conjunto de hojas de calculo que constituyen el modelo dinamico de 

prediccion incluye algunas de hojas para resultados mas detallados y computes que 

preceden a los resultados principales. 
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EI modelo de prediccion esta ensamblado en ellibro Excel: SIMULACION. Con 

el fin de facilitar el analisis, la consulta y el uso del modelo dinamico de prediccion, en 

la siguiente tabla se resume la informacion que identifica las hojas de calculo principales 

que conforman ellibro SIMULACION. 

Tabla 5. Hojas de calculos dellibro SIMULACION 

I ANEXO I Pag I TITULO NOMBRE HOJA 

A 71 ENTRADA DE DATOS Datos de Entrada (1) 

B 72 TABLA DE FINANCIAMIENTO ( Financiamiento (1) 
C 73 DEPRECIACION Y AMORTIZACJreN Depreciacion 

D 74 CAPITAL DE TRABAJO Capital de trabajo 

E 75 APORTES DE INVERSION Aportes inversion 
" 

F 76 COSTOSFIJOS Nomina 

G 77 PRODUCCION Tablas 

H 84 INGRESOS Y EGRESOS Tablas 

I 91 EST ADO DE RESULTADOS Estado de Resultados 

J 92 RENT ABILIDAD Tablas 

K 93 TABULACION Tabulacion 

L 94 VPN NEGOCIO (Graficos) VPN negocio 

M 95 VPN INVERSION (Graficos) VPN Inversion 

N 96 VPN PDVSA (Graficos) VPNPdvsa 

0 97 TIR NEGOCIO (Graficos) TIR Negocio 

P 98 TIR INVERSION (Graficos) TIR Inversion 

Q 99 DIAGRAMA ARANA VPN NEGOCIO Arana VPN Negocio 

R 100 DIAGRAMA ARANA VPN INVERSION Arana VPN Inversion 

S 101 DIAGRAMA ARANA VPN PDVSA Arana VPN Pdvsa 

T 102 DIAGRAMA ARANA TIR NEGOCIO Arana TIR Negocio 

U 103 DIAGRAMA ARANA TIR INVERSION Arana TIR Inversion 
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3.4.- T ABULACION 

La tabulacion es un listado que muestra todos los resultados obtenidos en las 

simulaciones agrupados y ordenados convenientemente. Como se trata de un numero 

relativamente grande de resultados se opto por el procesamiento electronico. Para ella 

fue necesario incluir en las hojas de cal cul os celdas especiales de recoleccion de 

resultados para que pudieran ser posteriormente procesados con mas facilidad. 

El resultado de la tabulacion es un compute ordenado del valor asignado a cada 

variable de entrada y su correspondiente valor en la variable de salida. A objeto de 

facilitar su manipulacion en la misma pantalla de Tabulacion (Anexo K), donde se 

visualizan los resultados, se pueden ingresar los datos de entrada susceptibles del 

analisis de sensibilidad. 

3.5.- GRAFICACION 

En el analisis de sensibilidad economica realizado, los resultados derivados de la 

tabulacion son presentados a traves de graficos independientes que muestra todas las 

variaciones posibles de los parametros de entrada, dentro de los rangos de variacion 

establecidos, e incluye el abanico de rentabilidad resultante. 

El Anexo L se refiere a la rentabilidad del negocio considerando la totalidad de 

la inversion. Alli se muestra un conjunto de 6 graficos diferentes que representan el 

rango de valores que toma el valor presente neto por efecto de los cambios porcentuales 

en las variables independientes de produccion, exito volumetrico, costa de produccion, 

precio del crudo, declinacion y porcentaje de ganancia para el inversionista. Los 

graficos de VPN considerando solo el aporte del inversionista y el que corresponde solo 

a las ganancias para PDVSA se muestran en los Anexos M y N. 
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De igual manera, los graficos de rentabilidad sobre la base de TIR se agrupan en 

el Anexo 0 para el negocio y en el Anexo P para cuando se considera solo el monto 

aportado por el inversionista. 

Con la combinacion de estos graficos se estructura un diagrama "Arana" 

(definicion en el punto 2.6.4.2). Tal como se anticipo, en este tipo de diagrama "Arana" 

el trazado de las line as permitio visualizar la influencia de cada variable independiente 

sobre las variables de rentabilidad Valor presente Neto y Tasa Interna de retorno. En los 

anexos se adjuntan la representacion grafica tipo "Arana" para el VPN calculado con el 

monto de todo el negocio (Anexo Q), cuando se considera solo el aporte propio (Anexo 

R) y el referido a los ingresos por produccion para Pdvsa (Anexo S). De igual forma se 

organizan en los anexos T y U el grafico "arafia" para la TIR que corresponde al negocio 

y al monte del inversionista respectivamente. 

En la infografia de la Tabla 5 se incluyo los datos que permiten identificar y 

ubicar todos los diagramas "Arana" generados con el libro SIMULACION. Estos 

diagramas constituyen la base grafica del analisis de sensibilidad economica. 
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CAPITULO 4: DISCUSION DE RESULTADOS 

Como se indico inicialmente, en este trabajo de investigacion las variables son 

tratadas independientemente y por ello, aunque el modelo dinamico ensamblado 10 

permita, no se analizan las interdependencias. Los resultados obtenidos hacen evidente 

que existe un rango de posibles resultados para una propuesta de inversion en un 

proyecto de reactivacion de pozos enmarcado dentro del esquema de esfuerzo de 

productividad compartida. 

As! mismo, por la exactitud y precision de los resultados generados a traves del 

modelo elaborado, queda demo strada la fiabilidad del programa para simular y 

pronosticar la rentabilidad financiera del proyecto evaluado. 

En provecho de su discusion, los resultados graficos obtenidos para el caso base 

se estudiaron cualitativamente bajo tres (3) enfoques diferentes de acuerdo a la 

inversion que se haya considerado: Monto total del negocio, Aporte propio del 

inversionista y ganancias para Pdvsa por ingresos de la produccion asociada al 

proyecto. En la representacion grafica la inclinacion de cada curva refleja el efecto de la 

variabilidad del parametro sobre la rentabilidad del proyecto. 

Para complementar el estudio se considera tam bien un po sible escenario 

pesimista. Desde el punto de vista de la evaluacion econornica de proyectos, este 

escenario supone el analisis independiente de cada una de las variables para el caso 

cuando el valor presente neto 0 la tasa interna de retorno se hacen igual a cero. 
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4.1.- RESULTADOS DE VALOR PRESENTE NETO 

4.1.1.- VPN PARA EL NEGOCIO 

Como se puede com pro bar en la inclinaci6n de las curvas incluidas en el 

diagrama "arafia" del Anexo Q; el valor presente neto considerando toda la inversi6n 

(Negocio) es muy sensible a los cambios que puedan presentarse en la producci6n diaria, 

el precio del crudo, el exito volumetrico, el costa de reparaci6n por pozo y en el 

porcentaje de distribuci6n de ganancias que se acuerde inicialmente con el inversionista. 

El impacto de los cambios de estas variables, dentro del rango establecido, puede 

inclusive derivar en valores negativos de rentabilidad. La variaci6n del porcentaje de 

declinaci6n, segun se desprende de la inclinaci6n en el grafico, tiene una incidencia 

relativamente menor sobre los resultados de VPN. 

4.1.2.- VPN PARA LA INVERSION PROPIA 

As! mismo, cuando se considera solamente el monte del aporte del inversionista, 

la propuesta se observa mucho mas rentable y el valor presente neto se mantiene 

positivo dentro de los limites de variabilidad establecidos. Las variaciones de volumen 

de producci6n, ex ito volumetrico, precio, costa de reparaci6n y porcentaje de 

distribuci6n de ganancias contimian siendo las mas significativas. Estos resultados 

graficos del analisis de sensibilidad son presentados a traves del diagram a "Arana" que 

se muestra en el Anexo R. 

4.1.3.- VPN PARA PDVSA 

Adicionalmente se puede determinar el valor presente neto por concepto del 

valor actual de los flujos de efectivo neto correspondiente al porcentaje de ganancias por 

producci6n que pasa directamente a Pdvsa durante los 7 afios de proyecci6n. Los valores 

numericos se expresan visualmente en la graficaci6n del Anexo S. Esta representaci6n 
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grafica indica que, para cualquier caso practice, el valor presente neto es superior a cero. 

Tambien se puede apreciar que la mayor incidencia corresponde a la variabilidad del 

porcentaje de distribuci6n de ganancias. La variaci6n del resto de los parametros 

produce un efecto muy leve sobre la rentabilidad. 

4.1.4.- ESCENARIO PESIMISTA CON EL VPN 

Este escenario se refiere a un entorno sin rentabilidad. Es decir cuando el monte 

actual de la inversi6n, total 0 solo considerando el aporte propio, es igual a la sumatoria 

de los flujos de efectivo descontados a una tasa determinada. Para el caso donde se toma 

en cuenta solo el ingreso que recibe PDVSA bajo el esquema EPC, este escenario 

pesimista es valido unicamente para la variable de distribuci6n de ganancias con el 

inversionista ya que, segun se observa en la representaci6n grafica, la pendiente de la 

curva del resto de los parametres es relativamente leve. EI analisis arroja los siguientes 

resultados: 

a) Produccien: Cuando se considera todo el negocio se advierte que con solo una 

disminuci6n del 1,75% de la tasa diaria promedio de producci6n, es decir un 

descenso hasta aproximadamente 196 bpd, el VPN se hace igual a cero. Si el 

calculo se hace tomando en cuenta solo el aporte propio del inversionista seria 

necesario que la tasa de producci6n descendiera aun mas, hasta 131 bpd (34,3%), 

para anular el VPN. 

b) Exito volumetrico: Una disminuci6n del 2% en los resultados del negocio 

durante los trabajos de reparaci6n de los pozos inactivos, colocando el exito 

volumetrico en 83%, eliminaria la posibilidad de saldos positivos en la actualidad 

de la sumatoria del flujo de efectivo neto. Cuando unicamente se considera el 

monte aportado por el inversionista, se dispone de mas holgura y el VPN se 

mantiene positivo aun si el exito volumetrico se ubica en 56 %, es decir 34% por 

debajo del estimado. 
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c) Precio del crudo: En el caso donde consideramos la inversi6n total en el negocio 

el VPN se hace igual a cero apenas con una reducci6n del 1,5% ($lbl = 19,7) del 

precio considerado en la base de calculo ($lbl = 20). Al considerar solamente el 

aporte del inversionista se observa que el VPN mantiene valores positivos aun al 

bajar hasta 13,8 $lbl (reducci6n del 30,6%). 

d) Porcentaje de ganancia para el inversionista: En forma global el negocio 

pierde rentabilidad y el VPN se igualaria a cero cuando el porcentaje de ganancia 

asignado al socio inversionista desciende desde 90% ( caso base) hasta 88% 

(disminuci6n de 1,7%). Este valor de ganancia para el inversionista puede bajar 

hasta 59% de (34,3% del caso base) manteniendo valores positivos del VPN 

cuando el monto considerado corresponde netamente al aporte propio. En un 

escenario pesimista referido a PDVSA, el VPN se hace cero unicamente cuando 

la distribuci6n de ganancias considera un 100% para el inversionista. 

e) Decllnaclen: La variaci6n del porcentaje de declinaci6n en la capacidad de 

producci6n del yacimiento, no inc ide significativamente. Al tomar en cuenta 

toda la inversi6n el VPN del negocio se iguala a cero cuando la declinaci6n llega 

hasta 11,6% (aumento del 5,5%). Asi mismo, para que el VPN sea cero al 

considerar solo el monto del inversionista, la declinaci6n tendria que aumentar un 

136% y ubi carse en 26%. 

f) Costo de Reparacion por pozo: En global el negocio pierde su rentabilidad 

cuando los costos para reactivar los pozos aumentan 2% y alcanzan un monto de 

M$ 714. Para el caso particular del inversionista, el costa de cada reparaci6n 

tendria que promediar M$ 1144 (63,4% sobre el caso base) para que el monto 

neto del valor presente se haga igual a cero. 
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4.2.- RESULTADOS DE TASA INTERNA DE RETORNO 

4.2.1.- TIR DEL NEGOCIO 

Con respecto a la tasa interna de retorno, al considerar el total de la inversion del 

negocio, la inclinacion de las curvas en los graficos "Arafia" del Anexo T se ratifica que 

los parametres cuya variabilidad provocan mayor impacto en la rentabilidad del negocio 

son la produccion, el precio del crudo, el exito volumetrico, el costa de reparacion por 

pozo y el porcentaje de ganancias a ser asignado al inversionista. De estos, las 

variaciones del precio, del costa de reparacion y del exito volumetrico, dentro de los 

rangos preestablecidos, son las que considerarian val ores negativos de la TIR 10 que 

indicaria, a su vez que se estaria perdiendo parte de la inversion total. 

4.2.2.- TIR INVERSIONIST A 

De igual manera, al analizar los resultados representados en el diagrama arafia 

del Anexo U, se puede observar que efectivamente si se considera unicamente el aporte 

del inversionista la rentabilidad es mas atractiva. De hecho todos los valores de TIR se 

ubican por encima del eje horizontal en el grafico. Esto significa que las variaciones que 

pudieran presentarse en cualquier parametro, incluso los mas sensibles como son precio, 

produccion, exito volumetrico, costa de reparacion y porcentaje de distribucion de 

ganancia al inversionista; no afectan significativamente el desempefio financiero del 

proyecto. 

4.2.3.- ESCENARIO PESIMISTA BASADO EN LA TIR 

Seguidamente se presenta el analisis de los resultados que se obtienen al 

considerar un escenario negativo tomando como referencia una tasa interna de retorno 

sobre la inversion igual acero, es decir perdiendo solo el costa de oportunidad del 



65 

dinero en el tiempo. El caso de Pdvsa considera solo las ganancias por concepto de 

producci6n y no involucra una inversi6n propiamente dicha por 10 que no se plantea un 

escenario pesimista referido a la participaci6n de esa empresa: 

a) Producclon: Seria necesario una disminuci6n de un 10,6 %, es decir pasar de un 

promedio de 200 a 179 bpd, para que la TIR sobre la inversi6n total sea igual a 

cero. Esta disminuci6n tendria que ser de 39,6% y ubicar la producci6n en 121 

bpd para que, al considerar solo el monto aportado por el inversionista, la TIR se 

iguale a cero. 

b) Exito volumetrlco: Los resultados operacionales en los trabajos de reactivaci6n 

pueden descender un 10,6%, ubicando el exito volumetrico en 76%, y aun se 

podria recuperar el monto de la inversi6n a valor nominal. Inclusive, sobre la 

base del aporte propio del inversionista, este porcentaje de exito en los trabajos 

pudiera descender hasta 51 % ya que en ese valor es cuando la TIR se hace cero. 

c) Precio del crudo: El precio tendria que descender desde 20 hasta 18,1 $/bl para 

que la TIR se iguale a cero y el negocio solo permita recuperar el monto de la 

inversi6n total. Si se considera unicamente la porci6n de dinero aportada por el 

inversionista, la TIR se hace cero solo cuando el precio del crudo desciende hasta 

12,9 $/bl. 

d) Porcentaje de ganancia para el inversionista: Al extrapolar la variaci6n de esta 

variable se obtiene que para una TIR igual a cero el acuerdo inicial tendria que 

establecer una distribuci6n de un 80% de las ganancias por producci6n para el 

inversionista cuando hacemos los calculos considerando la inversi6n total en el 

negocio. Si se considera solo el monto correspondiente al aporte propio, el 

inversionista podria recuperar el monto de su inversi6n aun si el porcentaje de 

ganancia que se acuerde sea de hasta un 54,4% (39,5% menos que 10 referido en 

el caso base). 
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e) Decllnaclen: En el supuesto de presentarse una declinaci6n mayor a la estimada, 

esta tendria que llegar hasta un 14,6% (aumento del 32,8%) para que la TIR se 

haga igual a cero cuando esta involucrada toda la inversi6n del negocio. Si nos 

limitamos al monte aportado por el inversionista se observa una mayor 

rentabilidad y la TIR solo es igual a cero cuando la declinaci6n alcanza el 27,7%. 

f) Costo de Reparacion: La tasa interna de retorno sobre la inversi6n total 

desaparece cuando el costo por reparar cada pozo aumenta un 13,5% y alcanza 

un promedio de M$ 795. Si nos circunscribimos al aporte del inversionista se 

obtiene una TIR de cero solo cuando el costo se ubica en M$ 1265 (80,7%). 
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CAPITULO 5: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

1. - El estudio realizado define adecuadamente el marco conceptual para un analisis de 

sensibilidad economica de un proyecto para reactivar pozos petroleros bajo el esquema 

de esfuerzo de productividad compartida ya que especifica las premisas del proyecto, 

explica el marco conceptual del negocio y ademas identifica, delimita y relaciona los 

parametros mas importantes y susceptibles a variacion. 

2.- Este tipo de estudio de sensibilidad establece una metodologia para evaluar 

integralmente un proyecto de inversion para reactivacion de pozos petroleros ya que 

establece los limites de rentabilidad dentro del esquema de esfuerzo de productividad 

compartida. 

3. - Los resultados del estudio demuestran que, en general, se puede crear un programa 

computarizado especialmente disefiado para simular, evaluar y pronosticar el 

rendimiento financiero de un proyecto petrolero. Especificamente se puede afirmar que 

el modelo de prediccion disefiado en ocasion del trabajo de investigacion represent a la 

dinamica del proceso, simula el comportamiento de los principales indicadores de 

rentabilidad y permite so meter a prueba la vulnerabilidad del proyecto para la 

reactivaci6n de pozos petroleros bajo el esquema de eficiencia de productividad 

compartida. 

4.- EI trabajo de investigacion evidencia que efectivamente se obtienen beneficios como 

consecuencia de un estudio de sensibilidad economica basado en un modelo dinamico 

de prediccion; estos son: 

a) Un analisis detallado del comportamiento de una determinada variable y su 

importancia relativa. 

b) Bases mas realistas y complejas para evaluar decisiones en terminos de las 

economias. 
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c) Ayuda para estrategias de contratacion, p~~p~laciones y para explicar acciones ante 

un publico heterogeneo. 

d) Una herramienta de diagn6stico par~ a~rttar la evaluacion del negocio y prever 
acciones preventivas 0 contingentes. , 

5.- La representaci6n grafica del amiH~rs ~Y sensibilidad permite visualizar mas 

facilmente la importancia de cada variable indew~npiente que se considere, en funci6n de 

la inclinaci6n de la linea que representa lfl capacidad de una variable para cambiar el 

valor de rentabilidad resultante. 

6.- Particularmente, para el caso tornado como base, el estudio de sensibilidad situa la 

evaluaci6n econ6mica en un escenario mas realista y permite concluir que las 

variaciones que pudieran presentarse en las variables de entrada seleccionadas pueden 

afectar su desempefio financiero. 

7.- De acuerdo a los resultados; las variables mas sensibles y significativas en el 

proyecto de inversi6n en referencia son: Producci6n, Precio del crudo, Distribuci6n 

porcentual de ganancias, Costo promedio por reparaci6n de pozos y Exito volumetrico. 

A traves del modelo dinamico de tab las Excel se puede pronosticar en el momento 

presente los resultados de rentabilidad en el futuro y establecer, por esta via, valores 

minimos de estas variables que diluciden la aceptaci6n del negocio cuando la 

rentabilidad sea mayor al valor preestablecido, su rechazo cuando sea menor y cuando 

sea similar su diferimiento 0 redimensionamiento segun al avance del proyecto. 

8.- EI presente estudio ha sido desarrollado aplicando los principios basicos de Gerencia 

de Proyectos para la formulaci6n y evaluaci6n de propuestas de inversi6n. Se 

recomienda el uso de la metodologia utilizada para la definici6n y dilucidaci6n de 

proyectos petroleros enmarcados dentro del esquema de esfuerzo de productividad 

compartida. 
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Anexos 
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ANEXO B 

N·CUOTAS 20 TABLA DE 
TASA EFEC. TRIM. 0,012272234 FINANCIAMIENTO 
COMISION FLAT 70 

TRIMESTRE BALANCE INICIAL BALANCE FINAL PAGO I: COMPROMISO TOTAL 
1 0 0 8,75 8,75 
2 0 0,00 8,75 17,5 
3 0 3500,00 8,75 26,25 

COSTO DE FINANCIAMIENTO TOTAL 96,25 
LAPSO GRACIA 0,00 0,00 0 0 

TRIMESTRE BALANCE INICIAL BALANCE FINAL PAGOTOTAL PAGO DE INTERESES PAGO DE CAPITAL 
4 3500,00 3344,53 198,42 42,95 155,47 
5 3344,53 3187,16 198,42 41,04 157,38 
6 3187,16 3027,85 198,42 39,11 159,31 
7 3027,85 2866,59 198,42 37,16 161,26 
8 2866,59 2703,35 198,42 35,18 163,24 
9 2703,35 2538,10 198,42 33,18 165,24 
10 2538,10 2370,83 198,42 31,15 167,27 
11 2370,83 2201,51 198,42 29,10 169,32 
12 2201,51 2030,10 198,42 27,02 171,40 
13 2030,10 1856,60 198,42 24,91 173,51 
14 1856,60 1680,96 198,42 22,78 175,64 
15 1680,96 1503,17 198,42 20,63 177,79 
16 1503,17 1323,20 198,42 18,45 179,97 
17 1323,20 1141,01 198,42 16,24 182,18 
18 1141,01 956,60 198,42 14,00 184,42 
19 956,60 769,92 198,42 11,74 186,68 
20 769,92 580,94 198,42 9,45 188,97 
21 580,94 389,65 198,42 7,13 191,29 
22 389,65 196,01 198,42 4,78 193,64 
23 196,01 0,00 198,42 2,41 196,01 

II 3968,41 468,41 3500,00 
L . -...l 

N 



ANEXO C 

DEPRECIACION Y AMORTIZACION 
ELEMENTOS DE INFRAESTRUCTURA - VEHICULOS - ESTUDIOS 

Cantidad Costo Unitario (M$) Costo total (M$) 
I) Elementos de infraestructura 
I(Eauioos de Oficina) 1 20 . . - -.~ 

4 25 100 

II) Estudios de Yacimientos 1 100 100 

TOTAL: 220 

- -- - -- - -- - - - - -- - -----------------\.---T 

VALOR ANOS ANO 1 AN02 AN03 AN04 AN05 AN06 AN07 
DEPRECIACION 
.- Equipos de Oficina 20 5 4 4 4 4 4 
.- Vehiculos 100 5 20 20 20 20 20 

Sub-total: 120 24 24 24 24 24 , .. ..:,. ~ , .. , .. .' : ";'" YJ 
. ~ .. _ - '.~ 1 . < • '.' #" • -" • ~ 

AMORTIZACION 
.- Estudios de Yacimientos 100 5 20 20 20 20 20 
.- Costo financiero 96 5 19 19 19 19 19 
.- Gastos de arranque 10 5 2 2 2 2 2 

Sub-total: 196 41 41 41 41 41 

TOTAL: 

-.J w 



ANEXO D 

I :~~ I 

I CAPITAL DE TRABAJO I 
, "iI' .,' 

~ I 1 
1 I 2 I 3 I 4 I 5 I 6 I 7 I 8 I 9 I 10 I 11 I 12 

28,7 57,1 85,2 113,1 140,7 168,0 195,1 221,9 248,4 
326,3 

3500 
326,25 0 o 28,6875 57,0978 85,23346 113,09725 140,691761 168,01959 3695,0833 221,885513 248,428678 

20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 
3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

155,47 
42,95 

0,0 0,0 0,6 1,1 1,7 2,3 2,8 3,4 3,9 4,4 5,0 5,5 
20 

700 700 700 700 700 700 700 700 700 700, 
96,25 
100 
100 f . 

340,25 24 724,57 725,142 725,705 726,2619 726,81384 727,360392 727,90167 926,85809 728,9685736 729,494307 

1 -14 -241-724,57 "':451-668,6071 ~1,028l -613,71661 -586.688631 -559.88211 2768 22521 -507 0830611-481.065629i~ 
1 -14 -381 -762,571 -14591-2'27.641 -2768.661 -3382,381 -398S.0488J -4528,9311-1760 70571 ~2267. 788711 -2748.85434"fJ 

-.l 
.j:>. 



ANEXO E 

APORTES DE INVERSION 

ACTIVOS FIJOS 
. Vehiculos 
Equipos de oficina 
Sub-total 

. . ., . 
OTROS ACTIVOS 
Estudios de yacimientos 
Costo Financiero 
Gastos de arranque (Reqistros, doc, etc) 
Sub-total 
TOTAL ACTIVOS: 

~ .... "$ ""''')3;'''' '1 •• ,%.·""., ." -, ! 
CAPITAL DE TRABAJO I 

~4" . , ....••.. "'w;"~ _ . .\ .•• , .•• £ "3 ,. . r! 
INVt;RSION TOTAL: I 

. - ... ~ . ., .. ~ 
APORTES PRIMER ANO 

PROPIO BANCARIO SUBTOTAL 
100,0 100,0 
20,0 20,0 

120,0 120,0 

.... - ... -- . .., , .•. ~ -, 
100,0 100,0 
96,3 96,3 
10,0 10,0 

206,3 206,3 
326,3 326,3 

4"" ·~4.528~[4_~'" ·r.;OO,ol~ii-'·~~8~~1 
q ~ .. , '4:afslfi'S'''' 'l"of,§ "'~g,kl 

-.l v, 



ANEX 

PROGRAMA PAGO DE NOMINA 

... _. -. - -- ._- _ ....... _ .. _ .. - 

CARGO SALARIO OCUPANTES SUB TOTAL COSTO 
MENSUAL (MS) FIJO (MS) 

GERENTE 6 1 6 
ADMINISTRADOR 4 1 4 
SECRETARIA 1 1 1 
ESPECIALISTA 3 3 9 

COSTO TOTAL FIJO MENSUAL 20.1 
COSTO FASE 1 (M$) 480 

PROYECTO EPC FASE 1 (HASTA 60 TRIMESTRE) 
6 

PROYECTO EPC FASE 2 (DESDE 70 HASTA 280 TRIMESTRE) 
••• _w •• ________ •••• ________ • 

CARGO SALARIO OCUPANTES SUB TOTAL COSTO 
MENSUAL lMS) FIJOIMJ) 

GERENTE 6 1 6 
ADMINISTRADOR 4 1 4 
SECRETARIA 1 1 1 
ESPECIALISTA 3 1 3 

COSTO TOTAL FIJO MENSUAL 14 
COSTO FASE 2 (M$) 504 , 

,.·f •••. -""_,," >,'.,._ •. . .. "-'" .. , ... 

NOTA 1: FASE 1 --> COSTOS FIJOS ASOCIADOS A LOS 6 TRIMESTRES INICIALES 
DELPROYECTO 

NOTA 2: FASE 2 --> COSTOS FIJOS ASOCIADOS A LOS 22 TRIMESTRES FINALES 
DELPROYECTO 

-.l 
0\ 

NOTA 3: SUFRE UN INCREMENTO ANUAL POR INFLACI6N REFERIDO AL ULTIMO 
SUELDO 



TASA CON DECLINACI6N 
Bls/dia 
ANO 

TRIMESTRE 
MES 

ORS-17 
ORS-21 
ORS-35 
ORS-39 
ORS-59 
ORS-M 
CHL~3 
ORS~ 
ORS-57L 
ORS~1 
CHL~2 
CHL~ 

2 3 4 
2 1 3 1 4 I 5 6 7 8 9 10 11 12 

301 301 30 30 30 30 30 30 30 30 
301 30 30 30 30 30 30 30 30 

30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 

30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 

30 30 30 30 
30 30 30 

30 30 
30 

1 
1 2 3 4 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
200 198 196 194 192 191 189 187 185 183 

200 198 196 194 192 191 189 187 185 
200 198 196 194 192 191 189 187 

200 198 196 194 192 191 189 
200 198 196 194 192 191 

200 198 196 194 192 
200 198 196 194 

200 198 196 
200 198 

--_.- - 
200 

PRODUCCION CON "I. DE 
EXITO(Bls 

ANO 
TRIMESTRE 

MES 
ORS-17 
ORS-21 
ORS.J5 
ORS.J9 
ORS-59 
ORS-M 
CHL~3 
ORS~ 
ORS-57L 
ORS~1 
CHL~2 
CHL~ 

PRODUCCION POR MEl 

I I~'):) 

-.l 
-.l 



TASA CON DECLINACI6N 
(Bls/dlal 
ANO 

TRIMESTRE 
MES 

ORS-17 
ORS-21 
ORS-35 
ORS-39 
ORS-59 
ORS-60 
CHL~3 
ORS-04 
ORS-57L 
ORS~1 
CHL~2 
CHL-04 

PRODUCCION CON % DE 
EXITO(Bls) 

ANO 
TRIMESTRE 

MES 
ORS-17 
ORS-21 
ORS-35 
ORS-39 
ORS-59 
ORS-60 
CHL~3 
ORS-04 
ORS-57L 
ORS~1 
CHL~2 
CHL-04 

PRODUCCION POR MES I.-----~·- .. -·---·..,,~ , .5.'" 1',. "" 
l·V.- ~')ij~f' ' •. '1;1 .fI,::'"",,, ••. c» ,~~ 

,~ ".) / )'.-J'.) r ;/' r I J J \ I- )' Jrl r 

1 1 , 

2 
5 6 7 8 

13 14 15 18 17 18 19 20 21 22 23 24 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 

30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 

2 
5 8 7 8 

13 14 15 18 17 18 19 20 21 22 23 24 
181 180 178 176 175 173 171 170 168 166 165 1631 
183 181 180 178 176 175 173 171 170 168 166 165 
185 183 181 180 178 176 175 173 171 170 168 1661 
187 185 183 181 180 178 176 175 173 171 170 168 
189 187 185 183 181 180 178 176 175 173 171 170 
191 189 187 185 183 181 180 178 176 175 173 171 
192 191 189 187 185 183 181 180 178 176 175 173 
194 192 191 189 187 185 183 181 180 178 176 175 
196 194 192 191 189 187 185 183 181 180 178 176 
198 196 194 192 191 189 187 185 183 181 180 178 
200 198 196 194 192 191 189 187 185 183 181 180 

200 198 196 194 192 191 189 187 185 183 181 

....: oc 



TASA CON DECLINACION 
IBis/dial 
ANO 

TRIMESTRE 
MES 

ORS-17 
ORS-21 
ORS-35 
ORS-39 
ORS-59 
ORS~ 
CHL~3 
ORS-04 
ORS-57L 
ORS-61 
CHL~2 
CHL-04 

PRODUCCION CON "I. DE 
EXITO(Bls) 

ANO 
TRIMESTRE 

MES 
ORS-17 
ORS-21 
ORS-35 
ORS-39 
ORS-59 
ORS~ 
CHL~3 
ORS-04 
ORS-57L 
ORS-61 
CHL~2 
CHL-04 

PRODUCCION POR MES 
r :.-~:-~:~~ ,i ;, . ~:~': ,:"'} :J . {! ; , 

I , , 

3 
9 10 11 12 

25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30; 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30, 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30, 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 301 

3 
9 10 11 12 

25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 
162 160 158 157 155 154 152 151 149 148 147 145 
163 162 160 158 157 155 154 152 151 149 148 147 
165 163 162 160 158 157 155 154 152 151 149 148 
166 165 163 162 160 158 157 155 154 152 151 149 
168 166 165 163 162 160 158 157 155 154 152 151 
170 168 166 165 163 162 160 158 157 155 154 152 
171 170 168 166 165 163 162 160 158 157 155 154 
173 171 170 168 166 165 163 162 160 158 157 155 
175 173 171 170 168 166 165 163 162 160 158 157 
176 175 173 171 170 168 166 165 163 162 160 158 
178 176 175 173 171 170 168 166 165 163 162 160 
180 178 176 175 173 171 170 168 166 165 163 162 

-c 



TASA CON DECLINACI6N 
Bls/dla 
ANO 

TRIMESTRE 
MES 

ORS·17 
ORS·21 
ORS-35 
ORS-39 
ORS·59 
ORS-60 
CHL'{)3 
ORS..()4 
ORS·57L 
ORS.e1 
CHL'{)2 
CHL..()4 

PRODUCCION CON % DE 

4 
13 14 15 16 

37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 46 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 

4 
13 14 15 16 

37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 
144 142 141 140 138 137 136 134 133 132 130 129 
145 144 142 141 140 138 137 136 134 133 132 130 
147 145 144 142 141 140 138 137 136 134 133 132 
148 147 145 144 142 141 140 138 137 136 134 133 
149 148 147 145 144 142 141 140 138 137 136 134 
151 149 148 147 145 144 142 141 140 138 137 136 
152 151 149 148 147 145 144 142 141 140 138 137 
154 152 151 149 148 147 145 144 142 141 140 138 
155 154 152 151 149 148 147 145 144 142 141 140 
157 155 154 152 151 149 148 147 145 144 142 141 
158 157 155 154 152 151 149 148 147 145 144 142 
160 158 157 155 154 152 151 149 148 147 145 114 



5 
17 18 19 20 

49 50 51 52 53 54 55 56 57 56 59 60 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 

~ 
TASA CON DECLINACION 

Bls/dia 
'""ANO 5 

TRIMESTRE 17 18 19 20 
MES 49 50 51 52 53 54 55 56 57 56 59 60 

ORS-17 128 127 125 124 123 122 121 120 118 117 116 115 
ORS-21 129 128 127 125 124 123 122 121 120 118 117 116 
ORS-35 130 129 128 127 125 124 123 122 121 120 118 117 
ORS-39 132 130 129 128 127 125 124 123 122 121 120 118 
ORS-59 133 132 130 129 128 127 125 124 123 122 121 120 
ORS-60 134 133 132 130 129 128 127 125 124 123 122 121 
CHL'{)3 136 134 133 132 130 129 128 127 125 124 123 122 
ORS.{)4 137 136 134 133 132 130 129 128 127 125 124 123 
ORS-57L 138 137 136 134 133 132 130 129 128 127 125 124 
ORS-61 140 138 137 136 134 133 132 130 129 128 127 125 
CHL'{)2 141 140 138 137 136 134 133 132 130 129 128 127 
CHL.{)4 142 141 140 138 137 136 134 133 132 130 129 128 

PRODUCCION CON "I. DE 
EXITO(Bls) 

ANO 
TRIMESTRE 

MES 
ORS-17 
ORS-21 
ORS-35 
ORS-39 
ORS-59 , 
ORS-60 
CHL'{)3 
ORS.{)4 
ORS-57L 
ORS-61 
CHL'{)2 
CHL.{)4 

. "0" ••• r'~_~ '" , 'J 
-.--~ 

00 



6 
21 22 23 24 

61 62 63 64 65 66 67 66 69 70 71 72 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 -, 

~ 
TASA CON DECLINACION 

Bls/dia 
"'"'ANO 6 

TRIMESTRE 21 22 23 24 
MES 61 62 63 64 65 66 67 66 69 70 71 72 

ORS-17 114 113 112 111 110 108 107 106 105 104 103 102 
ORS-21 115 114 113 112 111 110 108 107 106 105 104 103 
ORS-35 116 115 114 113 112 111 110 108 107 106 105 104 
ORS-39 117 116 115 114 113 112 111 110 108 107 106 105 
ORS-59 118 117 116 115 114 113 112 111 110 108 107 106 
ORS-60 120 118 117 116 115 114 113 112 111 110 108 107 
CHL~3 121 120 118 117 116 115 114 113 112 111 110 108 
ORS~ 122 121 120 118 117 116 115 114 113 112 111 110 
ORS-57L 123 122 121 120 118 117 116 115 114 113 112 111 
ORS-61 124 123 122 121 120 118 117 116 115 114 113 112 
CHL~2 125 124 123 122 121 120 118 117 116 115 114 113 
CHL~ 127 125 124 123 122 121 120 118 117 116 115 114 

PRODUCCION CON "I. DE 
EXITO(Bls) 

ANO 
TRIMESTRE 

MES 
ORS-17 
ORS-21 
ORS-35 
ORS-39 
ORS-59 
ORS-60 
CHL~3 
ORS~ 
ORS-57L 
ORS-61 
CHL~2 
CHL~ 

- t • • .•. 
.t~ ..• _:.J. ~""'" :.JJr....._...._ 

~.;4,~Tr;~~~~ 
r J •• ,,) ~ ..;. .•• J 

I , 

oc 
N 



7 
25 26 27 28 

73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 , 

r ... 
TASA CON DECLINACI6N 

Bls/dia 
"'"'ANO 7 

TRIMESTRE 25 26 27 28 
MES 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 

ORS-17 101 100 99 98 97 97 96 95 94 93 92 91 
ORS-21 102 101 100 99 98 97 97 96 95 94 93 92 
ORS-35 103 102 101 100 99 98 97 97 96 95 94 93 
ORS-39 104 103 102 101 100 99 98 97 97 96 95 94 
ORS-59 105 104 103 102 101 100 99 98 97 97 96 95 
ORS-60 106 105 104 103 102 101 100 99 98 97 97 96 
CHL'{)3 107 106 105 104 103 102 101 100 99 98 97 97 
ORS.{)4 108 107 106 105 104 103 102 101 100 99 98 97 
ORS-57L 110 108 107 106 105 104 103 102 101 100 99 98 
ORS-61 111 110 108 107 106 105 104 103 102 101 100 99 
CHL'{)2 112 111 110 108 107 106 105 104 103 102 101 100 
CHL'{)4 113 112 111 110 108 107 106 105 104 103 102 101 

PRODUCCION CON 'I. DE 
EXITO(Bls) 

ANO 
TRIMESTRE 

MES 
ORS-17 
ORS-21 
ORS-35 
ORS-39 
ORS-59 
ORS-60 
CHL'{)3 
ORS.{)4 
ORS-57L 
ORS-61 
CHL'{)2 
CHL.{)4 

PRODUCCION POR MES I.,-··:::~:;·;::~~~~'~ 
-' -' ~ _, _, _, - j ,.. 

I I J 

00 
w 



I ,:.~ EGRESOS (MS) )1 
ANO 

TRIMESTRE 
MES 

COSTO REPARACION 
NOMINA 

ALQUILER LOCAL 
ESTUDIOS YACIMIENTO 
VARIOS (Vlatlco. etc. 
GASTOS DE ARRANQUE 
COSTO FINANCIERO 

AMORTIZACION 
IMPUESTO MUNICIPAL 

VEHICULOS 
EQUIPOS DE OFICINA 

TOTAL POR Mea 
r -:-r0• J(Jf,. r:- "''_.IJ~ JI'''.L:_.,r~ ~~ 
I ') 

t~""""~~ 

00 
oj::> 



EGRESOS (M$) ~ 
ANO 

TRIMESTRE 
MES 

COSTO REPARACION 
NOMINA 

AlQUILER LOCAl 
ESTUDtOS YACIMIENTO 
VARIOS (Vlatlcos etc. 
GASTOS DE ARRANQUE 
COSTO FINANCIERO 

AMORTIZACION 
IMPUESTO MUNICIPAL 

VEHICULOS 
EQUIPOS DE OFICINA 

TOTN.. POR MEl 
r·~;J'.Jr ~-,.~ ..• ~IJJ; )"'~~ 
I ~- 

00 
Vl 



MES 
TRIMESTRE 

REGALIA 

COSTOS PRODUCCION 

UTlLlDAO ANTES ISLR 

INVERSIONISTA INGRESO POR MES 

~~ I - - ~ r- - ; -- _ : - - 

PDVSA 

ITA"U EGRESOS (M$) " 

ANO 
TRIMESTRE 

MES 
COSTO REPARACION 

NOMINA 
ALQUILER LOCAL 

ESTUOIOS YACIMIENTO 
VARIOS evlatlcos etc. 
GASTOS DE ARRANQUE 
COSTO ANANCIERO 

AMORTIZACION 
IMPUESTO MUNICIPAL 

VEHICULOS 
EQUIPOS DE OFICINA 
TOTAL POR MEl 

~-;, _j ~ "'J.J, .,d ..••. , - . 
I ~-. 

00 
0\ 



,!-r,,",,~ EGRESOS (M$) J1 
ANO 

TRIMESTRE 
MES 

COSTO REPARACION 
NOMINA 

ALQUILER LOCAL 
ESTUDIOS YACIMIENTO 
VARIOS (VIatlcos etc. 
GASTOS DE ARRANQUE 
COSTO FINANCIERO 

AMORTIZACION 
IMPUESTO MUNICIPAL 

VEHICULOS 
EQUIPOS DE OFICINA 

TOTAL POR MEa 
rZ'ir~-: l'J r ,:~~ ~ f_., J ) " _)JJ ~~w~~ 
I , ~- ..• ~ 

00 
-.l 



I i EGRESOS (M$) r 
ANO 

TRIMESTRE 
MES 

COSTa REPARACION 
NOMINA 

ALQUILER LOCAL 
ESTUDIOS YACIMIENTO 
VARIOS (Vlatlcos etc. 
GASTOSDEARRANQUE 
COSTO FINANCIERO 

AMORTIZACION 
IMPUESTO MUNICIPAL 

VEHICULOS 
EQUIPOS DE OFICINA 

~ 
i~:_)f C;:$'oiJ.~."JL.ii''' 
, 
'--'-""'-"- ..... ~ ...•.•.... -.,---~~- 

00 
00 



~ I ' ' :-~-- - - . - .-.- --~- -.-- 

EGRESOS (M$) J1 
ANO 

TRIMESTRE 
MES 

COSTO REPARACION 
NOMINA 

ALQUILER LOCAL 
ESTUDIOS YACIMIENTO 
VARIOS (Vlatlcos etc_) 
GASTOSDEARRANQUE 
COSTO FINANCIERO 

AMORTIZACION 
IMPUESTO MUNICIPAL 

VEHICULOS 
EQUIPOS DE OFICINA 
TOTAL POR MEa 

~J.)r ... 2:,,:J-~ _ _;TJ~ 
I 

00 
\0 



INVERSIONISTA INGRESO POR MES 

~fui~ 
[I JI ~~ ;r~1 I )r' . -/)--'(~-J -,~ 

PDVSA 

EGRESOS eMS) .JJ 
ANO 

TRIMESTRE 
MES 

COSTO REPARACION 
NOMINA 

ALQUILER LOCAL 
ESTUDIOS YACIMIENTO 
VARIOS (VIatlcos etc. 
GASTOS DE ARRANQUE 
COSTO FINANCIERO 

AMORTIZACION 
IMPUESTO MUNICIPAL 

VEHICULOS 
EQUIPOS DE OFICINA 
TOTALPORMES r- "_" ".~ ,,;UJ'.lr, ~ ,:., ~ I' ,,, "J,", , J 

I __ '_~_'_' __ )~.,_ 

\D o 



ANEXO I 

1 ESTADO DE RESULTADOS --I 
I, .__ ,~pso IJ I AN01 I AN02 I AN03 _ I AN04 I AN05 I AN06 I. AN,07 I 

240,00 214,20 184,80 194,40 204,00 214,80 225,60 
65,25 65,25 65,25 65,25 65,25 0,00 0,00 
42,95 152,50 120,44 86,77 51,43 14,32 . 

A PAGAR POR ISLR{~ {M$ 

-6.593,92 2.467,72 2.851,11 2.513,13 2.216,37 2.020,59 1.767,98 
-6.593,92 -4.126,20 -1.275,09 1.238,04 

1.238,04 2.216,37 2.020,59 1.767,98 
420,93 753,57 687,00 601,11 

W1lr., ..•••. , .•••• .:>&JItt··'.c.'_·.,t ,._, ~.-",- i.'h .•••..• OJ ._.' '~"h:-< .•....•.•.• ~ .• ~~'." •• ·..<.01. _ ••••• ,_ o,,_ •• ,~.~.- ..•.. ,.,.,_ . .. .-,-",",. ".,,, _" ., - 

UTILIDAD BRUTA ANTES ISLR (M$ 
UTILIDAD ANTES ISLR ACUMULADA (M$ 

BASE DE CALCULO PARA ISLR(1) (M$ 

(1) EI articulo 55 de la ley de impuesto sobre la renta y 121 del reglamento de la misma ley "autoriza el 
traspaso de las pedidas netas no compensadas hasta los tres (3) aries subsiguientes al ejercicio en que 
se hubiesen sufrido" 

(2) Sequn 10 establecido en los articulos 9; 11 Y 52 de la ley de impuesto sobre la renta 
\C) _. 



••. v.,' ._.. _ ••• _~.,~ •. '-" I~- 9888,~1 3!231~1. , 3~,11 =~~72_!I .~645,71 .23~,71 ",o;iP.t,"~,995.1~1 

APLICACION DE FONDOS 
Vehfculos 100,0 

Equipos de Oficina 20,0 
Costos de arranque 10,0 

Estudios de Yacimientos 100,0 
Costos de Financiamiento 96,3 

N6mina 240,0 214,2 184,8 194,4 204,0 214,8 225,6 
Alquiler 36,0 37,8 39,7 41,7 43,7 45,9 48,2 

Impuestos Municipales 30,7 74,5 66,8 59,5 52,9 47,1 41,9 
Amortizaci6n Financiera (Capital+lntereses 198,4 793,7 793,7 793,7 793,7 595,3 0,0 

Costos Reparaci6n de Pozos; 7700,0 700,0 
Varios 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 
ISLR: 420,9 753,6 687,0 601,1 

TOTAL APLiCACION: (C ' 8543.3 1832.2 10970 1522,1 1859,9 1802,0 928,8 
:flh .,~.;"o" .. ,..,'1 / -::"~+.~ '}'';'. ',<1 , ..,.~ .• "" 4' ,.., .. ~ :,: .", , 1 ••••• ',~ r..,~\~ . .,. ~ if}'. ,... ··1- .•.. '" !'r~,r.: ••. 'o\'!', ••. , ,1 •••. ,-,,' .. ~_1 ".\. 

NEGOCIO INVERSION 
177 ° 3.5103 .. ~", ,_.. - ..•• "........ .' 

\0 
tv 

NEGOCIO 
~ - ,., TASA I~TERNA DE RETORNO (%)1 6,0% 



ANEXO K 

TABULACION 
VARIABLE 
(Caso base) DESVIACION 

200 

-10 % 180 REP_ 
(M$IPOZO) PRODUCION 

90 85 700 11 (200 BPO) I 10 % 220 20 

DATOS DE SALIDA 
EXITO VOLUMETRICO -20% 68,0 

(85 %) 10 % 93,5 
VPN (M: i) TIR(%) 

NEGOCIO INVERSIONIST A PDVSA NEGOCIO INVERSION 1ST A COSTOS -10 % 630 REPARACION 

177,0 3510,3 1720,9 6,0% 40,2% (700 MSIPOZOI 20% 840 

PRECIO CRUDO -20% 16 
(20, S/Bl) 10% 22 

DECUNACION -10 % 9,9 I 

(11 %) 20% 13,2 i 
, 

ALICUOTADE -10 % 81 
I INVERSIONISTA 

(90 %) 10 % 99 
I 

(846,4) 0,3 29,1 2486,9 1548,8 

52,4 1200,4 4533,8 1893,0 11,7 

(1869,9) 1463,5 1376,7 (5,3) 18,8 

1200,4 4533,8 1893,0 11,7 52,4 

1063,7 4063,7 1720,9 11,6 51,8 
(1596,4) 2403,6 1720,9 (2,4) 24,3 

(2115,5) 1217,8 1335,4 (6,7) 16,4 

1323,2 4656,6 1913,6 12,4 54,0 

506,9 3840,3 1777,2 7,7 42,6 
(449,3) 2884,0 1614,1 2,4 35,5 

(846,4) 2486,9 3269,7 0,3 29,1 

1200,4 4533,8 172,1 11,7 52,4 

\0 w 



PRODUCCI6N 

.------->2000,0 I I 

Z 
0.. > 

- ,5 

% DESVIACION 

r-~ --;:u:=;::rr;'iii"\-r---""2'7'1~--,---,r---r_----:",""_-4' OJO: penoiente i ~~~~J:1) I IX-lOll I ...• g A I .. x12 1 la~~iJ7~~~~4 

3D 

EX ITO VOLUMETRICO 

COSTO DE REPARACION 

Z 
Q. > 

z 
~ -30 

0;' DESVIACION 

\0 
..j::>. 

% DESVIACION 

PRECIO DEL CRUDO 

Z 
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