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RESUMEN

Realizado por:
Br. Melissa Ortega Maturin, Julio de 2006

“Analisis de la Jerarquizacién Econdmica de los paquetes asociados al Portafolio de
Oportunidades (PDO) 2005- 2024 del Distrito Norte de PDVSA”

El siguiente trabajo se fundament6 en un Andlisis de Jerarquizacion Econdmica
realizada a los paquetes pertenecientes al Portafolio de Oportunidades 2005- 2024 que
presentaban un aporte total menor o igual al 5% de la Cartera Total de las cuatro Areas
pertenecientes al Distrito, a fin de reevaluar dichos paquetes y obtener un aumento de
los diferente indicadores financieros y de los Flujos de Caja que se esperan tener en un
periodo de 20 afios. Para desarrollar la metodologia utilizada en el Trabajo de
Investigacion se implemento a través del alcance de cuatro objetivos planteados a
continuacion; 1) Se efectud una base de datos con toda la informacién de los paquetes
del PDO a fin de facilitar la busqueda con los valores pertenecientes a cada Cartera. 2)
Se realizé la Evaluacion Econdmica a cada Area y al Distrito con el propdsito de
obtener a través del SIPEP los Flujos de Caja proyectados y los célculos de los
Indicadores Financieros. 3) Se seleccionaron los paquetes a los cuales se le realizaria
la Jerarquizacion la técnica de seleccion se basdé en aquellos paquetes que no
representaron un aporte total de 5% del VPN Acumulado. 4) Por altimo se realizé la
Jerarquizacion Economica de los paquetes seleccionados, la cual consistié en
determinar los nuevos Indicadores Financieros y se tomaron como criterio de
Jerarquizacion, el VPN (Valor Presente Neto), IR (indice de Rentabilidad) y el EI
(Eficiencia de Inversidn) a fin de observarlos e identificar cuales paquetes aumentarian
el retorno econémico de las Carteras y aquellos que requieren ser reevaluados.



INTRODUCCION

En la vida de las Organizaciones o del individuo, siempre se presentan
situaciones por resolver. Las formas de solucionarlas son variadas y en ocasiones con
recursos limitados. Esta es la razén por la cual existe la Administracion y la
Economia, siendo una de sus tareas la toma de decisiones. Al presentarse diversas
alternativas, es razonable pensar en seleccionar la mejor de ellas. Aqui el término

“mejor” puede tener diversos significados, segun los objetivos del decisor.

La funcién de un Gerente es tomar decisiones, siendo un “problema” para él
tomar decisiones hoy, las cuales tendrdn consecuencias en términos de beneficio y
costos en el futuro. Esta decision se trata de escoger una alternativa que sea eficiente,
que produzca resultados satisfactorios, en relacién con lo que el Gerente valora o
aprecia. Aqui eficiencia se entenderia como una alta relacion entre los resultados
obtenidos, resultados esperados y los recursos empleados. Actualmente en un mundo
tan competitivo, el tomar decisiones seria méas dificil si no existieran técnicas o
métodos que permitieran obtener una visién a futuro de lo que seria la eleccién

escogida.

Ahora bien, la técnica o método que sirve de apoyo a la toma de decisiones
depende de los requerimientos que tenga la organizacion y la cual le proporcione una
mejor vision a futuro de lo que seran sus proyectos e inversiones. A lo largo del
tiempo se han venido desarrollando mecanismos de célculos financieros vy
econdmicos que permiten obtener resultados a futuro de lo planteado, a fin de
visualizar una proyeccion de la situacion o el negocio basado en ciertas hipotesis.
Entre éstos podemos mencionar las evaluaciones economicas, las evaluaciones a

través de los indicadores financieros y las Jerarquizaciones de los proyectos



comparando sus Evaluaciones Economicas. Cabe destacar que ningun método ofrece
un 100% de exactitud, pero han servido a lo largo del tiempo para satisfacer los
riesgos e incertidumbres que pueden ocasionarse a la hora de invertir en algin

proyecto.

Al igual que muchas Organizaciones importantes en el mundo, Petréleos de
Venezuela S.A. (PDVSA) por ser unas de las principales en nuestro pais utiliza
métodos para decidir hacia donde dirigir sus recursos a través de la conformacién de
un Portafolio de Oportunidades, el cual no es mas que el conjunto de todas las
actividades de generacion, inversiones y gastos, necesarias para desarrollar el 100%
de las reservas remanentes de una determinada area. Para ello evalUa la rentabilidad
de cada paquete o proyecto, a través de indicadores econdmicos como el Valor
Presente Neto (VPN), la Eficiencia de Inversion (El), Tasa Interna de Rentabilidad
(TIR) entre otros.

La Industria Petrolera, en el marco de un ambiente tan competitivo y
globalizado, requiere el estudio profundo de cada proyecto de inversion,
adicionalmente a través de los parametros econémicos como influyen en los célculos
de rentabilidad, considerando que los proyectos de la industria petrolera involucran

muchos desembolsos econdmicos.

La capacidad de cuantificar a través de una Evaluacion Econdmica y asi
Jerarquizarlos a través del resultado arrojado con el calculo y uso de los diferentes
indicadores financieros representa una ventaja estratégica poderosa, y es por ello que
el presente trabajo busca enmarcar a las organizaciones, mediante la aplicacion de
una de las metodologias para la toma de decisiones como es la utilizada en esta
investigacion, la Jerarquizacién Econdmica realizada a los paquetes que conforman el
Portafolio de Oportunidades del Distrito Norte de PDVSA.



La metodologia seguida fue cuantitativa y se baso en el analisis realizado a los
paquetes que conforman el Portafolio de Oportunidades del Distrito antes
mencionado, a través de las siguientes etapas: Creacion de una base de datos, una
evaluacion econdmica, seleccion de los paquetes, la Jerarquizacion y por ultimo
sugerir los paquetes que tendran que ser reevaluados para su ejecucion. A su vez la

investigacion esta estructurada en cinco capitulos distribuidos de la siguiente manera:

Capitulo I: El problema y sus generalidades.

Capitulo Il: Marco Tedrico, que incluye la base para desarrollar el tema.

Capitulo 11l: Marco Metodoldgico, orientado en el nivel descriptivo de tipo

documental.

Capitulo IV: Presentacion y Analisis de los resultados.

Capitulo V: Conclusiones y Recomendaciones.



CAPITULO |

EL PROBLEMA'Y SUS GENERALIDADES

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En el ambito mundial uno de los objetivos principales de una organizacion es el
de incrementar sus utilidades para hacerse sustentable en el tiempo, por eso se ven en
la necesidad de implementar herramientas, realizar estudios o evaluaciones
econdémicas que les permitan tener un soporte el cual puedan usar de guia y asi
Unicamente invertir en proyectos que les ofrezcan el mayor retorno econémico sobre
la base de lo invertido. Por tal motivo a través del tiempo se han desarrollado
diferentes metodos para estudiar lo que probablemente serd el desenvolvimiento de
una inversion, en dichas herramientas estan los probabilisticos entre los cuales se
encuentran: El andlisis de riesgos, los arboles de decisiones, etc., y entre los
deterministicos se encuentran; las evaluaciones econdmicas, el método Costo-
Beneficio, la Jerarquizacion de proyectos y otros. No obstante, cabe destacar que
ninguna de las herramientas mencionadas ofrece el 100 % de confiabilidad o firmeza

en los resultados, pero sirve a la empresa como apoyo a la toma de decisiones.

Para Venezuela, Petréleos de Venezuela S.A. (PDVSA); es la principal
industria petrolera y a su vez una de las principales fuentes de ingresos, desde este
punto de vista la corporacion tiene la necesidad de invertir en proyectos sustentables
en el tiempo y que generen el mayor retorno econdémico en el menor tiempo posible y
con los niveles de desembolsos mas bajos. Siendo asi, uno de los problemas mas
importantes que la empresa enfrenta en la toma de decisiones, es que deben tomar
decisiones hoy, las cuales tienen consecuencias en términos de beneficios y costos

futuros; esto proporciona un cierto grado de incertidumbre y por ende hacer mas



cuidadosa la hora de invertir. Segun Andrés de kelety Alcaide (1993), en el libro
“Finanzas para los no Empresarios”, quien dice que..."'La inversion es el proceso por
el cual un sujeto decide vincular recursos financieros liquidos a cambio de la
expectativa de obtener unos beneficios también liquidos, a lo largo de un plazo de

tiempo que denominaremos vida atil.”’(p. 39)

La definicion emitida por el autor es valida y da muestra de la importancia y
fines a la hora de realizarse una inversion, por lo tanto, se hace fundamental poner en
practica métodos que ayuden en la toma de decisiones y mas aun cuando involucran

grandes desembolsos econdmicos.

En el Distrito Norte de la Division Oriente de PDVSA, crear una vision a futuro
de lo que seran sus proyectos en cuanto a los beneficios, resulta una poderosa ventaja
que utilizara a su favor. Este Distrito cuenta con cuatro Areas Operacionales las
cuales se mencionan a continuacion: Carito, Furrial, Pirital y Orocual, cada una con
un ndmero determinado de yacimientos, los cuales a su vez son explotados o se
plantea su explotacion a traves de paquetes que conforman el Portafolio de
Oportunidades (PDO), siendo asi, se requiere que cada paquete que conforme este
Portafolio sea firme y generen beneficios en términos monetarios. Para el Portafolio
2005- 2024 se generaron un total de 62 paquetes distribuidos de la siguiente manera:
en Carito existen un total de 18 paquetes, para el Campo Furrial hay 11 paquetes,
Pirital cuenta con un total de 14 paquetes y por ultimo el Campo Orocual cuenta con

un total de 19 paquetes.

La Jerarquizacion de los Proyectos a través de los indicadores financieros,
como se mencion0d anteriormente, es una de las técnicas utilizadas para la toma de
decisiones. Esta técnica consiste en estudiar una serie de proyectos a través de los
indicadores financieros mas conocidos, entre ellos, Valor Presente Neto (VPN),
Eficiencia de Inversion (El), e indice de Rentabilidad (IR). Cada uno de estos



indicadores ofrece aspectos a los cuales se sometera el proyecto. A través del Valor
Presente, se puede conocer el valor o la cantidad de dinero que se obtendra despues
de la inversion. Luego de realizarse los diferentes calculos se ordenaron de acuerdo a
los pardmetros esperados por la empresa y lo cual hard mas facil la toma de
decisiones. Esta herramienta aporta grandes beneficios que se pueden utilizar como
recursos para la empresa, a través de ella se puede jerarquizar la factibilidad de
materializar el retorno monetario comprendido en los paquetes que conforman el

Portafolio.

Por lo antes expuesto, existio la necesidad de aplicar esta metodologia que
permite jerarquizar los paquetes del Portafolio de acuerdo a los resultados arrojados
en el estudio a través de los indicadores financieros, proporcionando un rango de
aceptacion o descarte de los paquetes para asi identificar las alternativas mas

convenientes en la toma de decisiones y desarrollar un Plan de Negocios estratégico.

1.2 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.2.1 Objetivo General

Analizar la Jerarquizacion econdmica de los paquetes asociados al Portafolio de
Oportunidades (PDO) 2005-2024 del Distrito Norte de PDVSA.

1.2.2 Objetivos Especificos

v’ Efectuar una Base de Datos con la informacion de todos los paquetes
pertenecientes al Portafolio de Oportunidades 2005-2024 del Distrito Norte de
PDVSA.



v' Realizar la Evaluacion Econémica a los paquetes que conforman el Portafolio

de Oportunidades considerando cada una de las variables econdmicas.
v" Seleccionar los paquetes asociados al PDO que se someteran al analisis.

v' Jerarquizar los paquetes del Portafolio de Oportunidades (PDO) en funcién de
los indicadores financieros (Valor Presente Neto, Eficiencia de Inversion,

indice de Rentabilidad, etc.) utilizados en la evaluacion econémica.

1.3 JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

Actualmente en un mundo tan competitivo, las organizaciones en busca del
avance economico y organizacional se ven en la necesidad de generar o recurrir a
estrategias que les permitan tener una vision solida de lo que esperan obtener, para asi
tomar la decisién méas acertada de las numerosas alternativas que se desarrollaran en
el entorno. Es importante sefialar que existen cantidades de herramientas y
metodologias que pueden ser utilizadas para la seleccidn de alternativas, pero es la
organizacion quien dependiendo de sus necesidades, elegira la més adecuada a lo que
desea, al igual se sefiala que ninguna de las herramientas proporciona un 100 % de la
confiabilidad, sino es simplemente una eficaz guia que puede utilizar el gerente como

maniobra para tomar la decision.

Por lo antes expuesto, la Gerencia de Planificacion y Estrategias del Distrito
Norte de PDVSA, se vale de estas herramientas que le son de gran utilidad para la
toma de decisiones. Siendo asi, la técnica escogida que se aplico en el estudio se
bas6 en una Jerarquizacion de los 62 paquetes que conforman el Portafolio de
Oportunidades 2005- 2024, analizados desde el punto de vista econémico a través de

indicadores financieros (Valor Presente Neto, indice de Rentabilidad y la Eficiencia



de Inversion), poniendo énfasis en el andlisis y un estudio minucioso a aquellos

paquetes que presenten una baja rentabilidad y sugerir la reevaluacién de los mismos.

La técnica de Jerarquizacion en el &mbito econdmico a través de los indicadores
financieros antes mencionados fue la escogida, porque se necesita el enfoque general
de todos los paquetes aportando niveles de rango para luego realizar el analisis
minucioso de aquellos que posean baja rentabilidad y estudiar el comportamiento de
cada uno de ellos, con respecto a los otros y observar los cambios que tendra la

Cartera total si estos paquetes son reevaluados.

Con la aplicacién de esta metodologia de Jerarquizacién se permitié ponderar
en términos monetarios y en funcion de los indicadores las posibles alternativas para
la toma de decisiones, al igual, es relevante destacar que la metodologia utilizada es
de caracter cuantitativo y se basé en los datos reales de las cuatro Area Operacionales

gue conforman el Distrito Norte.

Por ultimo, se hizo necesario el desarrollo del tema en cuestion, para todas
aquellas personas e instituciones interesadas en informarse sobre una de las diferentes
estrategias que existen y de la cual se vale una organizacién para tomar una decision
sobre proyectos, que generaria cantidades de desembolso a fin de obtener grandes
beneficios a cambio.

1.4 DELIMITACION DE LA INVESTIGACION

El objetivo fundamental de la investigacion estuvo encaminado, al anélisis de
una Jerarquizacion economica de los 62 paquetes que conforman el Portafolio de
Oportunidades 2005-2024 del Distrito Norte de PDVSA, conformado por cuatro
Areas Operacionales, las cuales son: Furrial, Pirital, Carito y Orocual, al igual se



efectta la distribucion de los 62 paquetes por Area, y estan; 11 paquetes en Furrial,
14 en Pirital, Carito con 18 paquetes y por ultimo Orocual con 19 paquetes. Esta
investigacion se realizo en las oficinas de la Gerencia de Planificacion y Estrategias
ubicadas el PDVSA Maturin, Edificio ESEM, al igual se dispuso del tiempo
necesario comprendido entre los meses de Octubre del 2005 y Abril del 2006 para la

ejecucion de este proyecto, por el cual se permitié alcanzar los objetivos planteados.

1.5 FACTIBILIDAD DE LA INVESTIGACION.

La presente investigacion, se considero factible, porque se contd con el apoyo
técnico de profesionales que laboran en PDVSA especificamente en la Gerencia de
Planificacion y Estrategias del Distrito Norte, ademas se con equipos de computacion,
programas corporativos para la aplicacion de la metodologia, Internet e informacion
contenida en los archivos del mencionado departamento. Asimismo, cabe destacar
que se dispuso del tiempo necesario para la ejecucién de este proyecto, lo cual
permitié alcanzar los objetivos planteados.

1.5 DEFINICION DE TERMINOS

A continuacion se explicaran de manera explicita los conceptos que haran mas

comprensible el tema a estudiar:

v Flujo de Efectivo: Entradas y salidas de efectivo, en oposicion a los ingresos y
gastos que se reportaran para calcular las utilidades netas, generadas por una
empresa durante algun periodo especifico. (Besley y Brigham, 2001)
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v' Gasto: Desembolso dinerario que tiene como contrapartida una
contraprestacion en bienes o servicios, la cual contribuye al proceso productivo.
(Miller 1970)

v" Ingreso: Entrada de dinero que tiene como contrapartida una entrega de bienes

0 prestacion de servicios. (Miller. 1970)

v" Inversion: Adquisicion de medios de produccion. Por extension, adquisicion de

un capital para conseguir una renta. (Rosemberg. 1997)

v' Jerarquizacion: Significado de organizar alguna cosa. ( Diccionario de la Real
Academia Espariola. 1996)

v" Presupuesto: Resumen sistematico de las previsiones de los gastos proyectados
y de las estimaciones de los ingresos previstos para cubrir dichos gastos. (Van
Horne. 1997)

v Produccion: Criterio de eficacia que se refiere a la capacidad de una
organizacion para suministrar los bienes demandados por su entorno. (Weston
1994)

v' Remanente: Exceso de activos sobre el total de pasivos y capital. ( Diccionario

de Administracion y Finanzas. 1997)

v Rentabilidad: Capacidad para producir beneficios o rentas. Relacion entre el
importe de determinada inversion y los beneficios obtenidos una vez deducidos
comisiones e impuestos. La rentabilidad, a diferencia de las magnitudes como
la renta o el beneficio, se expresa siempre en términos relativos. (Ross,
Westerfield y Randolph 2001)
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v' Tasa de Descuento: Coeficiente matematico utilizado para calcular el valor
actual de una renta o capital futuro. Este coeficiente es funcion del tipo de

interés y del nimero de afios de descuento. (Brealey, 1995)

v' Toma de Decisiones: Es el proceso durante el cual las personas debe escoger

entre dos 0 mas alternativas.( Laurosse, 2001)

v Valor Actual: Valor descontado de cierta suma adecuada y pagadera en una

fecha especifica a futuro. ( Diccionario de Administracion y Finanzas. 1997)

v Valor Presente Neto (VPN): Diferencia entre el valor del mercado de una

inversion y su costo. (Ross, Westerfield y Randolph, 2001)



CAPITULO 11

MARCO TEORICO

2.1 ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

Las Evaluaciones Econémicas y la seleccién de proyectos se remontan a los
propios albores de las actividades de Planificacion y Gestion, en los cuales los
recursos economicos son considerados como la principal fuente propulsora para
realizar las inversiones. Debido al elevado riesgo que involucra la industria petrolera
y gracias a la ayuda de la informatica, las compafiias petroleras han desarrollado
diferentes metodologias para optimizar la toma de decisiones entre varios proyectos y
han creado un grupo de verdaderos especialistas en su analisis. Una de estas
metodologias, se dio a conocer en Petroleos de Venezuela SA. por las Gerencia de
Planificacion, en Mayo del 2001 como, Metodologia de Analisis de Riesgos al
Portafolio de Oportunidades de Produccién; la cual se desarrolld bajo la
modalidad de proyecto piloto, en donde se seleccionaron 11 paquetes del Portafolio
pertenecientes a la Unidad de Explotacion Furrial, Carito y Pirital, estos 11 paquetes
se seleccionaron tomando en cuenta los riesgos asociados en términos monetarios a
cada uno de los paquetes que conforman el PDO y considerando las sensibilidades
requeridas para el analisis de los proyectos de las Unidades de Explotacion.

A partir de este proyecto se llevaron a cabo otros trabajos entre los cuales se

encuentran:

1-Evaluacién Economica Estocastica de Yacimientos en la fase de
Descubrimiento y Exploracion. (Ing. Gustavo Buonafina, Dr. Johnatan

Carter. PDVSA, Imperial College of Science, Tecnology and Medicine,

12
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2002): Este trabajo integra un modelo econdémico los pardmetros criticos que
gobiernan la estimacion de las reservas de petroleo y las variables econdémicas
controladoras del proceso bajo el marco de un analisis de riesgos
probabilistico; ofreciendo una metodologia que abordé la estimacién del Valor
Presente Neto del yacimiento y su incertidumbre durante la fase de

descubrimiento y campafia exploratoria.

2-Analisis de Riesgo de la Cartera de Inversiones. (Maracaibo Edo. Zulia,
PDVSA, Noviembre del 2002): Este trabajo lo realizaron con la finalidad de
analizar las inversiones del Distrito de Maracaibo para el 2002 y las
distribuciones de las variables de produccion, costo y rentabilidad asociadas.
Para ello se aplicé un modelo de decision basado en riesgo, tomando en cuenta
los criterios de éxito y fracaso y utilizando el indice de riesgo de las carteras de
inversion de cada una de las unidades de explotacion; a fin de seleccionar la

cartera que generara mayor valor a la corporacion.

3-Analisis de Riesgos Técnico- Econdémico al Portafolio de Oportunidades
2003- 2022 del Campo Orocual. ( Br. Maria Goitia, Tesis- Universidad de
Oriente, Nucleo Monagas, Ao 2003): El proposito de este trabajo fue
evaluar el riesgos asociado a los proyectos asociados al Portafolio de
Oportunidades del Campo Orocual, a través de una metodologia que se baso
primeramente en escoger los paquetes del PDO de manera de identificar las
variables en comun, luego se procedi6 a realizar una evaluacion econémica
probabilisticas de paquetes, el cual ofrecieron los resultados con mayor VPN; y
por Gltimo se realizdé una Jerarquizacion de paquetes, el cual consistio en
determinar un indice de riesgo que permitio identificar los paquetes firmes
dentro del PDO; es decir, aquellos paquetes con mayor retorno econémico a lo

estimado en el Portafolio de Oportunidades 2003- 2022 del Campo Orocual.
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Otras corporaciones como Petrobras en Brasil, han puesto en practica estas
metodologias que ayudan a la toma de decisiones e involucran el analisis de los
diferentes criterios econémicos y financieros estableciendo un esquema para llevar a
cabo una evaluacion economica, que toma en cuenta el retorno monetario y la

importancia que tiene esto para el beneficio de la organizacion.

2.2 RASGOS GENERALES DEL AREA EN ESTUDIO

2.2.1 Resefa Historica de la Organizacion

Petréleos de Venezuela S.A.(PDVSA) En virtud de lo establecido en la Ley
Orgénica que Reserva al Estado la Industria y Comercio de los Hidrocarburos de
1975, se crearon los érganos de la administracién petrolera nacional, a fin de asumir,
en nombre del Estado, la conduccion de dicha industria. En este contexto, se cred la
sociedad andnima Petroleos de Venezuela (PDVSA), cuyo unico accionista es la
Republica Bolivariana de Venezuela. AUn cuando PDVSA se rige
preponderantemente por las normas relativas al derecho privado, también es
considerada una empresa del Estado, por lo que su actuacion esta sujeta al control
administrativo, presupuestario y fiscal del Ejecutivo Nacional, asi como a las normas

en materia de hidrocarburos. (www.pdvsa.com.ve)

2.2.2 Objetivos de la Organizaciéon

Los objetivos fundamentales de PDVSA se reducen a los siguientes:

v" Coordinar, supervisar y controlar de las actividades de las deméas empresas del

sector petrolero.
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v  Controlar las actividades de exploracion, explotacion, refinacion,
comercializacion, transporte y cualquier otra relativa al desarrollo del sector

petrolero, y de la ejecucion eficiente de las mismas.

v Promover, como accionista 0 no, otras sociedades que tengan por objeto
realizar actividades en materia de recursos energéticos, fosiles, de
petroquimica, carboquimica y similares, y asociarse con personas naturales o

juridicas a fin de la consecucion de sus fines.
v" Fusionar, reestructurar o liquidar las empresas de su propiedad.

v Realizar todas aquellas operaciones, contratos y actos comerciales que sean

necesarios o convenientes a fin de cumplir sus objetivos. (www.pdvsa.com.ve)

2.2.3 Procesos Operativos de PDVSA

PDVSA cumple con todas las actividades propias del negocio petrolero,
constituyéndose en una corporacion verticalmente integrada, que abarca todos los
procesos, desde la explotacion hasta la comercializacion de los hidrocarburos
gasensos y N0 gaseosos, y sus derivados.

A continuacion se presentan los detalles de los procesos que realiza Petrdleos
de Venezuela S. A.

v" Exploracién y produccién: es el primer eslabédn de la cadena, el cual se ubica en
aguas arriba del negocio. De esta fase depende el hallazgo de hidrocarburos

(gaseosos y no gaseosos) en el subsuelo.

v" Refinacion: proceso que se encarga de la transformacion de los hidrocarburos

en productos derivados.


http://www.pdvsa.com.ve/
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v’ Comercializacion: altimo eslabén de la cadena productiva. En esta etapa se
establecen las formulas de precios que reflejan las variaciones del mercado para

garantizar precios e ingresos justos para el pueblo venezolano.

v Gas: Con unas reservas probadas por 147 billones de pies cubicos, Venezuela
es una de las potencias mundiales del sector de hidrocarburos gaseosos.

(www.pdvsa.com.ve)

Cadena de Valor Carporativao

ESTADO
Lineamientos +Aprobaciones Reqallas+Impuestos+Dividendos

MEGDCIOS

| | 1

ExpLonacion B PRODUCCION -

Barrilas Barriles en Productos Divizas
descubiertos superficie terminados
en subsuelo Ventas y
colocaciones
NEGODCIOS AGUAS ARAIDA NEGOCIOS AGUAS ABAID

Figura 2.1: Procesos Operativos de PDVSA. Fuente: Base de Datos de PDVSA

2.2.4 PDVSA Oriente

El Oriente de Venezuela se inscribe en la historia petrolera Nacional a
principios del siglo XX con la explotacion del asfalto en los estados Sucre (Lago de
Guanoco) y Delta Amacuro. Posteriormente, durante las décadas del ‘30 y ‘40, los
pioneros exploraron, descubrieron y pusieron en produccién campos muy dispersos
geograficamente en medio de la selva, pantanos, sabanas y llanos orientales:
Quiriquire, Orocual, Oficina, Jusepin, Leona, Pedernales, Temblador, Anaco. Sin

embargo, la explotacién petrolera tuvo méas empuje y desarrollo comercial al


http://www.pdvsa.com.ve/
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Occidente del pais, hasta el descubrimiento del campo El Furrial en 1986, cuando

Oriente retoma la explotacion petrolera con renovado auge.

Oriente maneja hoy por gestion directa la explotacion de los Distritos
Operacionales Anaco, Norte, San Tomé y Morichal, e igualmente la administracion y
relaciones con los consorcios que trabajan en esa region bajo convenios operativos.

(www.pdvsa.com.ve)

Figura 2.2. Ubicacion del Distrito Oriente, Fuente: Base de datos de PDVSA.

2.2.5 Descripcion del Distrito Norte

Este Distrito estd comprendido por cuatro Areas Operacionales de Explotacion,
las cuales son: Orocual, Furrial, Pirital y Carito, estas Areas cuentan con una cantidad
de yacimientos y proyectos, los cuales fueron consolidados en paquetes conformando
un Portafolio. Para el afio 2005 se calcularon 62 paquetes, en total los cuales tienen
un lapso de estudio de 20 afios. (“Libro de Portafolio de Oportunidades 2005-
2024’"; 2005)


http://www.pdvsa.com.ve/
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2.2.5.1 Descripcion del Area Operativa Orocual

El Campo Orocual se encuentra ubicado a 20 Km, al norte de la ciudad de
Maturin, especificamente en la Cuenca Oriental de Venezuela. EI Campo limita al
norte con la Serrania del interior, al sur con el Campo Furrial, al este con Carito y al
oeste con Jusepin. La produccion del Campo comenzé en el afio 1953. Para el
Portafolio de Oportunidades (PDO) 2005- 2024 se encuentran 19 paquetes. ( “ Libro
de Portafolio de Oportunidades 2005- 2024”;2005)

2.2.5.2 Descripcion area Operativa Furrial

Esta conformado principalmente por dos formaciones productoras, y el campo

Corozo.

Formacion Naricual: La formacion Naricual esta dividida en dos (2)

yacimientos, Naricual Superior y Naricual Inferior. Y Formacion Los Jabillos

Campo Corozo: EI Campo Corozo se encuentra en la parte compresional de
la Subcuenca de Maturin en el Norte de Monagas. Comprende 4 Yacimientos. En la
totalidad del Campo Furrial se encuentran 11 paquetes que conforman el Portafolio
de Oportunidades (“Libro de Portafolio de Oportunidades 2005-2024"; 2005)

2.2.5.3 Descripcion del area Operativa Carito

En términos generales, el Area de Carito esta compuesta principalmente por los
siguientes campos: Carito Norte y MURI, Carito Central, Carito Oeste, Carito Sur y
TRAVI. En esta sub- division de Carito estan distribuidos 18 paquetes de un total de
62 paquetes que conforman el PDO. (“Libro de Portafolio de Oportunidades 2005-
2024’*; 2005)
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2.2.5.4 Descripcion del Area Operativa Pirital

En términos generales, el area de Pirital esta compuesta principalmente de tres
yacimientos. La Unidad de Explotacion Pirital se compone de los campos Pirital y
Santa Bérbara, que se desarrollan a lo largo de 280 Km? al norte del Estado Monagas,
al este de Venezuela. En este Portafolio se encuentran un total de 14 paquetes.
(“Libro de Portafolio de Oportunidades 2005- 2024°*; 2005)

2.2.6 Estructura Organizativa del Distrito Norte

GERENCIA DISTRITO
ASUNTOS PUBLICOS E: : gEE:gE i

|

PCP | AuDITORIA

AIT ASUNTOS JURIDICOS

Sub-Gerencia Operativa Sub-Gerencia Administrativa

SEGURIDAD RRHH m SALUD

I
fil

FINANZAS ™

il
(il

AMBIEN

CORROSION 1 GUBERNAMENTALES | PROCURA |-

INFRAESTRUCTURAY
OPERACIONES DE SERVICIOS PLANTAS DE
PRODUCCION ELECTRICOS GAS / AGUA

Figura 2.3: Estrutura Organizativa Distrito Norte de PDVSA
Fuente: Base de Datos de PDVSA.
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2.3 BASES TEORICAS

A continuacién se explican en detalle las bases tedricas necesarias como

soporte del presente estudio.

2.3.1 Portafolio de Oportunidades (PDO)

El portafolio de oportunidades (PDO) esta referido a la etapa del ciclo de
planificacion donde las Areas Operacionales cuantifican y jerarquizan oportunidades
del negocio a corto, mediano y largo plazo con la utilizacion de todos los recursos
necesarios para la evolucion del Potencial de Produccion de Petrdleo y Gas,
soportado con las reservas oficiales en libro, apoyandose en la capacidad de ejecucion
operacional y los recursos humanos necesarios. (“Guia para la elaboracion del
Portafolio de Oportunidades”, PDVSA, Planificacion Oriente, 2005)

2.3.1.1 Beneficios del Portafolio de Oportunidades: ( “Guia para la
elaboracion del Potafolio de Oportunidades”, PDVSA, Planificacién Oriente,
2005)

v' Confiabilidad y consistencia de la informacion.
v’ Respuesta rapida y oportuna.
v Mejor planificacion y ejecucion de actividades operacionales.

v' Mejor seguimiento y control de la gestion a los planes de todas las

organizaciones.

v’ Bases para soportar cualquier oportunidad de inversion a corto, mediano y largo

plazo
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v" Vision global de negocio.

v Optimizacién de recursos en la elaboracién del Plan de Negocio de la

corporacion.

2.3.1.2 Importancia del Portafolio de Oportunidades

v Un Portafolio técnicamente estructurauu soporta el desarrollo de las reservas de
un &rea y establece las bases para las oportunidades de inversién que se

presenten.

v Es insumo baésico para la elaboracion de los planes y programas de las otras

funciones de la corporacion.

v Permite la comparacion y Jerarquizacion de todas las oportunidades de

generacion de potencial con su nivel de actividad.

v’ Es contentiva de todos los proyectos de produccién que posteriormente seran
evaluados bajo lineamientos econdmicos uniformes. ( “Guia para la
elaboracion del Potafolio de Oportunidades”, PDVSA, Planificacion
Oriente, 2005)

2.3.1.3 Paquetes de un Portafolio de Oportunidades

Compendio de oportunidades relacionadas con la exploracién y explotacion de un
area especifica, que incluyen actividades generadoras y no generadoras,
recursos e inversiones necesarias, para drenar las reservas de hidrocarburos de
los yacimientos de la forma mas rentable y racional. Conforman toda la

informacion referente a proyectos que se llevan o se llevaran a cabo en las
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distintas areas o yacimientos de una Unidad de Explotacion, agrupadas segun
los mecanismos de produccién o proyectos de recuperacion secundaria o
terciaria a aplicar. ( “Guia para la elaboracion del Potafolio de
Oportunidades”, PDVSA, Planificacion Oriente, 2005)

2.3.1.4 Evaluacion Econdmica de los Paquetes

La Evaluacion Econémica de Paquetes, consiste en determinar los beneficios
econdémicos asociados a una inversion, con su correspondiente flujo de caja e
indicadores de rentabilidad, donde la decision de inversion se toma para aquellas
opciones que tiendan a aumentar el valor en términos monetarios de la corporacion,
resultando con los mejores indicadore~ ~~2ndmicos. (“Taller de Evaluaciones
Economicas”, PDVSA, Produccion Orie 005)

2.3.1.5 Indicadores Financieros

Son parametros calculados sobre el flujo final neto de efectivo que permiten
determinar la rentabilidad de un proyecto y en consecuencia tomar la decision de
emprender, modificar, adelantar, postergar o abandonar el mismo. Dentro de los
Indicadores financieros méas usados se tienen: TIR (Tasa Interna de Retorno), VPN
(Valor Presente Neto), TD (Tasa de Descuento.) (“Taller de Evaluaciones
Econdmicas”, PDVSA, Produccion Oriente, 2005)

2.3.1.6 Sistema Integrado de Planificacion para Exploraciéon y Produccién
(SIPEP)

El Sistema Integrado de Planificacion para Exploracion y Produccion (SIPEP)
tiene como finalidad apoyar al ciclo de Planificacién de PDVSA en la elaboracion de

la Base de Recursos y Del Plan de Desarrollo.
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SIPEP es una herramienta que permite generar Carteras de trabajo
conformadas por los paquetes que contienen los planes de desarrollo de las diferentes
Unidades de Explotacion o Prospectos, Leads y Plays exploratorios para ser
evaluados econdmicamente y asi determinar su rentabilidad. Con esta informacion y
de acuerdo a los lineamientos establecidos, se ejecuta la Jerarquizacion de los
paquetes de las distintas Carteras. (“Guia para la elaboracion del Potafolio de
Oportunidades”, PDVSA, Planificacion Oriente, 2005).

2.3.2 Técnicas de Evaluacion de Proyectos

Los Métodos basicos que utilizan las empresas para evaluar proyectos y decidir
si deben aceptarlos o excluirlos son: 1) EI método del Valor Presente Neto (VPN), 2)
El método de indice de Rentabilidad (IR),y 3) el método de Eficiencia de Inversion
(El). Para determinar la aceptabilidad de un proyecto mediante cualquiera de estas
técnicas, es necesario calcular los flujos de efectivos, ya que consideran el valor del
dinero en el tiempo, por lo tanto son técnicas sujetas a descuento. ( Besley y Brigham,
2001. p. 384)

2.3.2.1 Flujo de Caja

El Flujo de Caja (FC) es el ingreso neto ocurrido en un periodo determinado
(Normalmente un afio), dado por la diferencia entre el ingreso bruto y el
correspondiente costo incurrido en dicho periodo, como consecuencia de una

inversién inicial.

El flujo de Caja, asi definido, puede ser utilizado, por si mismo, como un buen
indicador de rentabilidad, pero solamente cuando la opcién de un proyecto sea

significativa o depreciable. En este caso, el costo del capital de inversion, por ser
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depreciable, no afectaria significativamente el balance de ingresos y egresos efectivos
de dinero. (Weston y Copelan, 1994. p. 254)

2.3.3 Valor Presente Neto

Cuando se realiza una inversién de capital, el inversionista espera obtener un
retorno de su inversion, de tal manera que, al cabo de un tiempo, se recupere el

capital invertido y, posteriormente, éste se incremente en forma indefinida.

Sin embargo, para la toma de decisiones, al inversionista le interesa saber
cuanto valdria hoy el capital que acumulara al cabo de un cierto tiempo, como un
resultado de los ingresos periddicos que le redituara su inversién, después de que ésta

haya sido recuperada en términos de su valor actual.

En este sentido, el valor presente neto de una inversion, es definido Ross y

Westerfield (2001) en el libro Fundamentos de Finanzas Corporativas como:

“El valor actual de los Flujos de Efectivos Neto (Ingreso — Egresos)
descontados con una tasa de descuento determinada y en el horizonte
economico especificado.” (p. 267)

Para aplicar este enfoque, sélo se debe determinar el Valor Presente de todos
los flujos de efectivos que se esperan que se genere un proyecto, y luego sustraer
(afadir el flujo de efectivo negativo) la inversion original (su costo original) para
precisar el beneficio neto que la empresa obtendra del hecho de invertir en el
proyecto. Si el beneficio neto que se ha calculado sobre la base de un valor presente
(es decir, el VPN) es positivo el proyecto se considera aceptable. (Weston y Copelan,
1994. p. 261)
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2.3.4 Indice de Rentabilidad

Otra herramienta que se emplea para evaluar los proyectos es la que se conoce
con el nombre de indice de Rentabilidad (IR). Este indice se define como el Valor
Presente de los Flujos Futuros de Caja dividido por la Inversion Inicial. De manera
mas general, si un proyecto tiene un VPN positivo, el Valor Presente de los Flujos
Furos de Caja debera ser mayor que la Inversion Inicial. El IR seria, por lo tanto,
mayor a uno (1) para una Inversién con un VPN positivo, el Inferior a uno (1) para

una Inversién con un VPN negativo.

El indice de Rentabilidad mide las ventajas a razon de uno por uno, es decir, el
valor creado por cada unidad invertida. Por este motivo, a menudo se propone como
una medida del desempefio de las inversiones realizadas por las empresas y otras
inversiones no lucrativas. Ademas, cuando el capital es escaso, puede tener sentido
asignar a aquellos proyectos con los indices de Rentabilidad mas altas. (Ross y
Westerfield, 2001. p. 271)

2.3.5 Principios generales sobre los criterios de Evaluacion Econémica.

Cuando se comparan diversos criterios para elegir proyectos, es Util establecer
algunos lineamientos. ¢Cuales son las propiedades de un criterio ideal? Las reglas

optimas de decision tendran cuatro caracteristicas:

1. Seleccionara de un grupo de proyectos aquel que mejore la riqueza de los

accionistas.

2. Considerara en forma apropiada todos los flujos de caja.
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3. Descontara los flujos de caja al costo de oportunidad de capital apropiado y

determinado por el mercado.

4. Permitira a la administracion considerar cada proyecto independientemente de
los demaés. (Weston y Copelan, 1994. p. 139)

2.3.6 El Analisis para la Toma de Decisiones Financieras

Uno de los problemas méas importantes que el gerente enfrenta en la toma de
decisiones, es que debe tomar decisiones hoy, las cuales tienen consecuencias en
términos de beneficios y costos futuros. Esto hace inevitable cierto grado de
incertidumbres. Por lo general, lo que se hace es mirar lo que ha ocurrido en el
pasado e inferir sobre el futuro, con base a la informacion obtenida. Para hacer un
analisis correcto o el analisis de alternativas de inversion como se ha denominado

aqui:
v" Implica alternativas y consecuencias futuras.
v" Se relaciona con las diferencias entre las alternativas en el futuro.
v" Se interesa en la diferencia entre costos y no en la asignacion de costos.
v’ Considera la diferencia entre sumas iguales de dinero en distintos puntos en el

tiempo.

Se debe hacer énfasis, en que siempre son las diferencias entre las alternativas
lo que se considera importante. En el analisis de alternativas, la atencion se concentra
en los costos futuros y no en los pasados o actuales. Por supuesto, que los costos que

registra la contabilidad, pueden ser muy dtiles en proveer la informacion necesaria
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para calcular los costos futuros. Aunque el proceso de toma de decisiones se tenga
que usar la informacion incompleta, no se debe concluir que el administrador no
puede tomar la decision. Precisamente, el proceso de toma de decisiones se desarrolla

siguiendo cursos de accidn de carécter irrevocable, y muchas veces inadecuadas.

Las decisiones financieras de largo plazo forman parte de las actividades mas
importantes del decisor, por lo tanto, el tiempo que se dedique al estudio de estos
procesos, nunca sera excesivo. (Van Hornes, 1997. p.151)



CAPITULO IlI

MARCO METODOLOGICO

3.1 TIPO DE INVESTIGACION

El propdsito de esta investigacion fue el analizar los paguetes asociados al
Portafolio de Oportunidades 2005- 2024 del Distrito Norte por medio de los
indicadores financieros siendo criterio para la Evaluacion Econémica la cual sirvieron
para el alcance del objetivo principal, es decir, la Jerarquizacion de dichos paquetes.
De alli, que esta investigacion sea de tipo documental, ya que la informacion
necesaria se obtuvo de los diferentes archivos y sistemas existentes en la
Corporacion, ademas se acudid a la revision de diferentes fuentes bibliograficas para

el soporte de la informacion.

Tamayo y Tamayo (2002), en su libro “El Proceso de la Investigacion

Cientifica” define la investigacién documental como:

“Tipo de investigacion que se realiza, como su nombre lo indica,
apoyandose en fuentes de caracter documental, esto es, en documentos de
cualquier especie. Como subtipos de esta investigacion encontramos la
investigacion bibliografica, la hemerografica y la archivistica; la primera
se basa en la consulta de libros, la segunda en articulos o ensayos de
revistas y periddicos, y la tercera en documentos que se encuentran en los
archivos, como cartas, oficios, circulares, expedientes, etcétera.” (p. 72)

3.2 NIVEL DE LA INVESTIGACION

La investigacion, es de caracter descriptivo, ya que ésta enfocd una perspectiva

general del problema, atendiendo los diferentes aspectos (factores fisicos,

28
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ambientales) que ayudaron a determinar y obtener la informacion necesaria para

cubrir lo buscado.

Segun Mohammad Naghi, Namakforoosh (1998) define la investigacion

descriptiva asi:

“Comprende la descripcion, registro, analisis e interpretacion de la
naturaleza actual y la composicion o proceso de los fendmenos. El enfoque
se hace sobre conclusiones dominantes, o sobre cdmo una persona, grupo o
cosas se conduce o funciona en el presente”. (p. 91)

Los estudios descriptivos miden de forma independiente las variables, y aun
cuando no se formulen hipotesis, las primeras apareceran anunciadas en los objetivos

de la investigacion.

Entones, por lo antes citado, se puede decir que la modalidad de tipo
documental, apoyada con la investigacion descriptiva permitio el desarrollo de los

objetivos planteados.

3.3 POBLACION Y MUESTRA

Para la elaboracion de esta investigacion, se trabajé con el universo poblacional
de los paquetes asociados al Portafolio de Oportunidades del Distrito Norte,
ubicandose 19 paquetes en el Campo Orocual, 11 en el Campo Furrial, 14 paquetes
en el Campo Pirital y por altimo en el Campo Carito que cuenta con 18 paquetes para
hacer un total de 62 paquetes, con una duracion maxima de 20 afios para cada paquete

comprendidos entre el 2005 y el 2024.
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Tamayo y Tamayo (2002) define la poblacién como:

“Totalidad de un fendmeno de estudio incluyendo la totalidad de unidades
de analisis o0 entidades de poblacion que integran dicho fendmeno y que
debe cuantificarse para un determinado estudio, integrando un conjunto
de entidades.”(p. 84)

Con esta definicion y por lo antes expuesto, se procedio a trabajar con la
totalidad de la poblacion debido a que se requeria observar el comportamiento que
generan cada uno de los 62 paquetes con respecto a las Carteras en general y estudiar

los cambios que se obtendrian en las mismas.

3.4 PROCEDIMIENTO METODOLOGICO

La metodologia de Analisis de Jerarquizacion Econdémica de los paquetes
asociados al Portafolio de Oportunidades 2005- 2024 es del tipo cuantitativa basada

en informacion de datos reales y se desarrollo a través de las siguientes etapas:

v" Revision Bibliografica.

v" Creacion de una Base de Datos.

v’ Evaluacién Economica de los paquetes del PDO.

v" Seleccion de los paquetes que seran sometidos a estudio.

v' Jerarquizacion de los paquetes del Portafolio.

3.4.1 Revision Bibliografica

Para esta primera etapa del procedimiento metodoldgico se realizé la revision
bibliografica relacionada al tema de investigacion, a fin de obtener todos los soportes

tedricos y experiencias documentadas necesarias que sirvieron para el desarrollo de
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los objetivos planteados. Para ello se consultaron libros, tesis de grados, proyectos
relacionados con el tema perteneciente a la empresa, paginas Web y presentaciones
que poseian informacién relacionada con el analisis de los indicadores financieros
(Valor Presente Neto (VPN), Eficiencia de Inversion (El) e indice de Rentabilidad
(IR), y todo lo concerniente al manejo de las aplicaciones de los programas que
ayudaron a realizar este trabajo de investigacion. La informacion basica necesaria fue

definida en el Glosario.

3.4.2 Creacioén de una Base de Datos

La segunda etapa de la metodologia se fundamentd en la creacién de una base
de datos con el fin de ordenar la informacion de todos los paquetes y hacer més facil
la investigacion. Para esto se utilizd un programa denominado SIPEP (Sistema
Integrado de Planificacion para Exploracion y Produccidn), el cual es utilizado por la
Gerencia de Planificacion en donde se contiene toda la informacion de cada uno de
los 62 paquetes que conforman el PDO.

3.4.3 Evaluacién Econdmica

La Evaluacion Economica de los Paquetes del Portafolio de Oportunidades se
realizd en el SIPEP, a través de una metodologia sencilla, donde se calcularon todos
los Flujos de Caja asociados a los paquetes que la conforman y basandose en éstos se
determinaron los indicadores econdmicos que permitieron medir los beneficios de la

Cartera. Esta Evaluacion se hizo por Area Operacional.

3.4.4 Seleccion de los paquetes

La seleccion de los paquetes a los cuales se le realizd el analisis de

Jerarquizacion se hizo tomando en cuenta el indicador VPN, el cual es un pardmetro
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confiable calculado sobre el Flujo final neto da Caja permitiéndole a la Corporacion

determinar la rentabilidad de un paquete.

3.4.5 Jerarquizacion de los paquetes del Portafolio

La ultima etapa de la Metodologia consisti6 en la Jerarquizacion de los
paquetes del Portafolio seleccionados en la parte anterior de la investigacion con el
proposito de ser revaluados por presentar un bajo nivel de recuperacion monetaria en
el tiempo, por lo cual perjudicaran a la Cartera Total. Para esta parte del estudio se
utilizé nuevamente el programa SIPEP en donde se copiaron Carteras de cada Area y

el Distrito en donde se comenzd a eliminar uno a uno cada paquete seleccionado

Como ultima parte, se construyd una tabla en donde se establecié ademas del

VPN los siguientes criterios para Jerarquizar los paquetes:

v’ Para aquellos paquetes que fueron eliminados y la Cartera presenta un indice de
Rentabilidad y una Eficiencia de Inversion (IR > 1) o (ElI > 1) mayor a uno
tienen menor posibilidad de obtener los retornos econémicos que compensarian

las inversiones consideradas en cada paquete.

v’ Para aquellos paquetes que fueron eliminados y la Cartera presenta un indice de
Rentabilidad y una Eficiencia de Inversion igual a uno, o aproximado a uno (IR
=1) o (El = 1), se les considero que los valores de VPN, estuvieron sustentados
en los valores mas probables.

v’ Para aquellos paquetes que fueron eliminados y la Cartera presenta un indice de
Rentabilidad y una Eficiencia de Inversién menor a uno (iR < 1), (El < 1), se
les considero que poseen un retorno méas firme de materializacion, es decir que
se consideran los paquetes firmes dentro del Portafolio de Oportunidades, ya

que tienen mejores posibilidades de obtener un mayor retorno econémico.
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La razon por la que se utilizé esta metodologia fue por la necesidad de ver
cuales efectos econémicos tendrian todos aquellos paquetes que no alcanzaban una
alta rentabilidad y como cambiaria el escenario de los mismos si son reevaluados y

revisados ante de ponerse en marcha.
3.5 TECNICA Y RECOLECCION DE DATOS

3.5.1 Técnica

La técnica utilizada para la recoleccion de la informacion de los parametros a
analizar en cada paquete del Portafolio de Oportunidades PDO fue por medio del
Anélisis Documental.

3.5.2 Recoleccion de Datos

Para la recoleccion de la informacion fue revisado el libro PDO 2005- 2024 del
Distrito Norte, el cual retine toda la informacion referente a los paquetes y proyectos

que se estaran ejecutando en un lapso de 20 afios. Al igual que los libros de PDO

realizados en afios anteriores.

3.5.3 Instrumentos

Los instrumentos que se emplearon para el desarrollo de las etapas fueron

aplicaciones corporativas de la empresa tales como:

e SIPEP (Sistema Integrado de Planificacion para la Exploracion y
Produccidon): SIPEP es una herramienta que permite generar Carteras de

trabajo conformadas por paquetes que contienen los planes de desarrollo de la
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diferentes Unidades de Explotacion o Prospectos, Leads y Plays exploratorio
para ser evaluados econémicamente y asi determinar su rentabilidad. A través
de esta herramienta se extrajeron reportes con las variables econdémicas de los
paquetes del Portafolio de Oportunidades. Este sistema es el Software oficial
para conformar el PDO y el PDN (Plan de Negocios) de la empresa.

3.6 RECURSOS PARA LA INVESTIGACION

3.6.1 Recursos Humanos

Para la ejecucion de este trabajo se contd con el apoyo y asesoria de
profesionales y especialistas en el area (Ingenieros Petroleros, Economistas, Personal

Técnico, entre otros) que laboran en el Distrito Norte de PDVSA.

3.6.2 Recursos Materiales y Bibliograficos

Para llevar a cabo la realizacion de este trabajo, se conto con la disposicion de
trabajos de investigacion, carpetas de historias. De igual manera la empresa
proporciond los recursos materiales tales como; computadoras, impresoras, material
de oficinas, etc.

3.6.3 Recursos Econdmicos

Los gastos de la investigacion fueron cubiertos por PDVSA Distrito Norte,

especificamente por la Gerencia de Planificaciéon y Gestion.



CAPITULO IV

PRESENTACION Y ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Los resultados obtenidos en el Anélisis de Jerarquizacion Econdmica realizada
a los paquetes pertenecientes al Portafolio de Oportunidades del Distrito Norte se

enfocaron a través de las siguientes etapas:

4.1 CREACION DE UNA BASE DE DATOS CON INFORMACION DE
TODOS LOS PAQUETES PERTENECIENTES AL PORTAFOLIO DE
OPORTUNIDADES 2005- 2024 DEL DISTRITO NORTE DE PDVSA

El objetivo principal de realizar una Base de Datos se fundamentd con el fin de
ordenar la informacion de todos los paquetes que conforman el Portafolio de
Oportunidades y hacer méas facil la investigacion. Para esto se utilizé un programa
denominado SIPEP (Sistema Integrado de Planificacion para la Exploracion y

Produccion), el cual es utilizado por la Gerencia de Planificacion.

Este programa se encuentra estructurado en mddulos del cual se utilizo la
informacion contenida en el modulo de Datos Béasicos. En este mddulo se encuentra
la descripcion y naturaleza del paquete, el monto de la inversion y de los gastos, el
tipo de reserva y de paquete, el afio en el cual se someteran dichos paquetes, en fin,
toda aquella informacién que fue necesaria para realizar el estudio. Luego de
obtenerla todo fue transportado y descargado en una hoja de EXCEL a fin de iniciar

los célculos necesarios para continuar con el alcance de los objetivos.
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Por motivos de seguridad de la empresa no se permitio mostrar la Base de
Datos realizada para el alcance de este objetivo, por contener informacion
confidencial que solo corresponde a los intereses de PDVSA, sin embargo, la
descripcién y naturaleza de cada paquete utilizado para la investigacion se encuentran
en el Apéndice A.

4.2 EVALUACION ECONOMICA DE LOS PAQUETES PERTENECIENTES
AL PORTAFOLIO DE OPORTUNIDADES

El objetivo principal de haber realizado la Evaluacion Economica a los
paquetes que conforman el Portafolio de Oportunidades, a través del SIPEP, fue el de
determinar las caracteristicas de rentabilidad y riesgos propios del proyecto por si
mismo, sin distorsiones derivadas de la forma de financiar las inversiones. En ultima
instancia evaluar la posibilidad de recuperar los montos invertidos, los costos y gastos
operativos, y si hay un excedente que compense los riesgos del negocio. El sistema
SIPEP estimé y almacend en las tablas correspondientes los ingresos, gastos,
inversiones y carga impositiva que conformaron el flujo de caja de la Cartera asi

como también los Indicadores Econdémicos que se dieron.

El estudio comenzo con la descarga de los diferentes datos requeridos por el
SIPEP, donde se calcularon todos los Flujos de Caja asociados a los paquetes que la
conforman y basandose en éstos se determinaron los indicadores econdmicos que
permitieron medir los beneficios de la Cartera. Esta Evaluacion se hizo por Area
Operacional. El sistema estimd y almacen6 en las tablas correspondientes los
ingresos, gastos, inversiones y carga impositiva que conforman el Flujo de Caja de la

Cartera asi como también los indicadores financieros.
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Para realizar la Evaluacion se requirié de la siguiente informacion:

v Ingresos: Mercados, VVolimenes, Precios.
v" Inversiones: Equipos, Infraestructura, Servicios, Tecnologia.

v’ Costos y Gastos: Costos de Operacion y Mantenimiento, Capital de Trabajo,
Depreciacién, Amortizacion, Fletes, Aporte Legal a PDVSA, Contribucion a

PDVSA por gastos fijos.

v" Impuestos Sobre la Renta y Regalias.

Al igual se considerd el escenario econémico denominado CASMED 2006.
Dicho escenario contiene los lineamientos a los cuales se ejecutara la Evaluacion. En

la siguiente figura se observa el escenario econémico utilizado.

Acciones Ayuda
= &> s
% B of= oEm [§ By = ‘0% Escenarios: [cAs MED zees  ORPL1Z - 2005
Nombre del Escenario: [CAS MED 2006 Nombre del Creador: [DHHUN0T | Cicle de Planificacion: [Z005 |
Descripcién: [ESCENARIO CASD MEDIO GENERADO_$ 2150 |~ utilizar Unidades BTU GEED
Tasa de Descuento: Porcentaje de Aporte de PDVSA: D Afios de Depreciacidn:
- . Bolivar/$USA| Precio Crudo | Precio Crudo | Precio Crude | Precio Crude | Precio Cruds | Precio Cr—|
Afio Sl (B8] | sl (B2 (Bs/%) ~10 ($7BL) | * 17 ($7BL) | “ 22 ($/BL) | - 26 ($#BL) | ~ 31 ($/BL) | ~ 34 ($/—|
2005 50.00 30.00 2150.00 16.06 1901 19.96 20.40 21.50 ES
2001 50,00 30,00 2150.00 25.67 30,39 31.84 34.36 37.52 3
200 50,00 30.00 2150.00 24.60 2913 30,58 32.78 35.52 3
200; 50,00 30,00 2150.00 22,60 27.13 28,58 30.78 33.52 3
200 50,00 30.00 2150.00 22.60 27.12 28,57 30.77 33.52 3
201 50.00 30.00 2150.00 22.80 27.32 28.77 30.97 33.72 3.
20 50.00 30.00 2150.00 23.50 28.02 29.47 31.67 34.42 3
201 50.00 30.00 2150.00 23.50 28.02 29.47 31.67 34.42 3
201 50,00 30.00 2150.00 23.50 28.02 29,47 31.67 34.42 El
201 50,00 30,00 215000 23.50 28.02 29,47 31.67 34,42 3
20 50,00 30,00 2150.00 23,50 28,02 29,47 31.67 34,42 T
20 50,00 30.00 2150.00 23.50 28,02 29,47 31.67 34,42 £l
20 50.00 30.00 2150.00 23.50 28.02 29.47 31.67 34.42 3
201 50.00 30.00 2150.00 23.50 28.02 29.47 31.67 34.42 3
201 50,00 30.00 2150.00 23.50 28.02 29,47 31.67 34.42 El
2020 50,00 30,00 215000 23.50 28.02 29,47 31.67 34,42 3
2021 50,00 30,00 2150.00 23,50 28,02 29,47 31.67 34,42 EIN
(] ST

Figura 4.1: Escenario Econdmico CASMED 2006 utilizado para la Evaluacion
Econdmica.

Al igual se realizé con los siguientes parametros:

v' ISRL 50%.
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v" Regalia Crudo 30%.

v" RegaliaGas  30%.

v' Paridad Cambiaria 2150 Bs./USS$.

Entonces, el procedimiento para efectuar la Evaluacién Econémica en el SIPEP
se define con los siguientes pasos:

v Castigo de los planes de inversién en base a las clasificacion de éstas.

v Calculo del flujo de caja.

v" Célculo de los indicadores financieros.

La siguiente grafica ilustra este procedimiento:

Datos de
Crnnnar inn
Castigo en Célculo Célculo de
planes de del Flujo Indicador
Datos de Expl. $ Inversion de Caja Financiero
Datos de A

Clasificacion de las Inversiones

Figura 4.2: Procedimiento para la Evaluacion Economica.
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v’ Castigos de los Planes de Inversion: Esta parte consistio en “Castigar” cada
paquete afio a afio segun su clasificacion, es decir, las inversiones de cada
paquete fueron aumentadas afio a afio segun el porcentaje correspondiente a la
clasificacion de las mismas, para esto se utilizaron porcentajes asignados a cada

tipo de inversion.

v’ Célculo del Flujo de Caja: Luego de castigar los planes de inversion se
continué con el calculo de los flujos de cajas de los paquetes, dados los planes
ya castigados y el escenario econdmico ya establecido. El flujo de caja se
calculo en 3 niveles distintos que fueron a Nivel Nacion, Nivel PDVSA y Nivel
area. La diferencia entre estos tres niveles de Evaluacion radico en los
componentes de carga impositiva considerados en cada uno. Para confirmar el
célculos de los flujos netos de cada nivel realizado por el SIPEP se evaluaron
con las ecuaciones correspondiente y se encuentran en el Apéndice C de esta

investigacion.

v" Calculos de los Indicadores Econémicos: Esta Gltima fase para realizar la
evaluacion se baso en los calculos de los indicadores econdmicos. Entonces,
teniendo los flujos de caja descritos en la seccion anterior se calcularon los
diversos indicadores Economicos y que al igual se describen sus respectivas

formulas en el Apéndice C de esta investigacion.

A continuacién se muestran los primeros resultados arrojados por el sistema de
la Evaluacion Econdmica realizada a los Paquetes pertenecientes al Portafolio de
Oportunidades (PDO) 2005- 2024 del Distrito Norte de PDVSA:



¢ Unidad de Explotacién Carito:

Evaluacién EconOmica Unidades Totales
Flujo de Caja Area (F/A) MMBs. 48.906.074,70
Flujo de Caja PDVSA (F/A) MMBs. 48.906.074,70
Flujo de Caja Nacion (F/A) MMBs. 151.159.866,21
Flujo de Caja Desc. Area MMBs. 15.110.423,13
Flujo de Caja Desc. Pdvsa MMBs. 15.110.423,13
Flujo de Caja Desc. Nacion MMBs. 51.321.657,85
Flujo de Caja Acum. Area MMBs. 546.644.776,10
Flujo de Caja Acum. PDVSA MMBs. 546.644.776,10
Flujo de Caja Acum. Nacion MMBs. 1.817.399.474,12
Ingresos Totales MMBs. 164.000.415,72
Inversiones Totales MMBs. 8.052.042,18

Total Exploracion MMBs.

Total Produccion MMBs. 8.052.042,18
Gastos MMBs. 5.129.733,98

Total Exploracion MMBs.

Total Produccion MMBs. 5.129.733,98
Depreciacion Total MMBs. 7.458.824,40
Carga Impositiva MMBs. 102.253.791,40

Regalias MMBs. 52.614.390,12

Aporte a PDVSA MMBs.

ISLR MMBs. 49.639.401,28
Produccion Crudo MMBL 2.447,01
Neto Disponible MMBPE -1.257,15
Produccion de Gas MMBPE 1.182,87
Produccion de Gas MMBTU 7.016,02
Neto Disponible MMBTU 7.016,02
Produccion de Gas MMBTU
Api Promedio 785,207

Tabla 4.1: Evaluacién Econémica Area Carito.
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La Tabla 4.1 muestra la Evaluacion Econémica obtenida por el SIPEP, del Area
Carito, en donde se observa que los Flujos de Caja tanto de area, PDVSA y Nacion se
encuentran positivos en el transcurso de los 20 afios que se realiz6 el estudio,
obteniendo un total de 48.906.074.70 MMBs para los niveles de Areas y PDVSA; y
para el nivel Nacion un total de 151.159.866.21 MMBs.

Con respecto a los ingresos que se esperan obtener en ese lapso de tiempo se
alcanz6 un total de 164.000.415.72 MMBs, distribuidos en los diferentes tipos de
ingresos como lo son: Ingresos Crudo, Ingreso Gas, Ingreso LGN/Etano y Otros

Ingresos.

Para el perfil de Inversiones que se utilizaron en los 18 paquetes se tiene un
total de 8.052.042.18 MMBs. De los cuales tendran mayor cantidad invertida en las
actividades de Exploracién y Perforacion. En cuanto a los Gastos Totales se alcanzd
un desembolso global de 5.129.733.98 MMBs siendo el 100 % del total en Gastos de

Produccién.

Indicadores Financieros
PN -walor PFresente Neto

1< 9323 089 54

1< 933 0849, 54

51 .374.558,03

PN 2Z20-% alor Presente Neto a

1< 584 210 98

1< 584 210,98

50 483.019 B3

Despues de | SR

TIR-Tasa Interna de Retaorno 160,00 160,00 A7 0,00
El-Eficiencia de lnwversian 2,99 2.8948 10,33
IR-Indice de Rentahilidad 1,36 1,26 9,04
Fl-FProfitability Inde=x (Bs ./B=s.) 164,93 164,93
TRP-Tiempo de FPago (Afos, 1.68 1.68
SRPE-Sanancia por Barril 2.624 44 2.624 44 2?56 . 644,85
1D-Inwversiaon Descaontada <. 223.373 .48 <. .223. 373 .48 < 223 373,48
Zl-Costo de lnwersicaim 1. 384,22 1. 384,22 1. 384,22
CP-Costo de Produccian 289 . 46 889,46 889 46
Ev kM -Expectativa de “alor
Costos Unit Mo Descont.
del BEarrl ECr. Es/EL
Inwversian 3.217 .53 3.217 .53 3.217,83
Dperacian 2067 .50 2067 .50 2. 067,50
Fegalia 21 .503.,59 21 .503,59
Antes de ISLR 26 .788 B2 26 .788 .62 5.285,03
=1 20.360 41 20 .2360,491

47 149,032 47 . 149,032 25 . 645,44

Farticipacian Fiscal

<1 864 .00

<1 86,00

In~w. Total (MMBE= )

8052 042,18

8052 042,18

8052 042,18

Produccian Crudo (MMEL)

2447 .01

2447 .01

2447, 01

Sasto Total (MMEBE=s.)

5.129.733 .98

5.129.733 .98

5.129 733,98

Tabla 4.2: Indicadores Financieros Area Carito
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En la Tabla 4.2 se muestra los resultados de los Indicadores obtenidos después
de realizada la Evaluacion Econémica arrojada por el SIPEP; en la cual se puede
observar que la Cartera cumple con los parametros establecidos para que esta se
considere una Cartera firme con un alto retorno econémico en el tiempo. Por ende, al
presentar un Flujo de Caja positivo, el VPN Total obtenido fue igualmente positivo
alcanzando un total de 14.933.089.54 MMBs al nivel de Area y PDVSA, y para la
Nacion un VPN Total de 51.379.558.03 MMBs. Se muestra que los demas
Indicadores sobrepasan el pardmetro establecido para ser considerado aceptables.
Esta Area aporta mas valor al fisco debido al incremento de la produccion para este

Portafolio de Oportunidades y fundamentalmente al escenario de precios del crudo.

¢ Unidad de Explotacion Furrial:

Evaluacion Econdamica Unidades Totales
Flujo de Caja Area (FiA) [l =1=3 S0.995.596 05
Flujo de Caja PDWSA (FA) [l =t 50,995 596 05
Flujo de Caja MNacion  (F/A&) [l =1=3 1489 574 530 75
Flujo de Caja Desc. Area kB s. 20.077.986 90
Flujo de Caja Desc. Pdvsa MBS, 20,077 9586 90
Flujo de Caja Desc. Macidn [ =T 59 973 408 52
Flujo de Caja Acurm. Area MBS, 5583.131.362 11
Flujo de Caja Acum. POWSA [l =F=3 583,131 362 11
Flujo de Caja Acum. Macion MBs. 1.754 . 468.587 ,00
Ingresos Totales MiBs. 158.460.721 39
Inversiones Totales Il =13 2.721.084 59

Total Exploracion B s.

Total Produccion MBS, 2.721.084 59
Sastos [l =E=3 G B2G B9Y B2

Total Exploracion MBS,

Total Produccion B s, E.E2E.BST B2
Depreciacion Total MBs. 2399185 ,77
Cardga lmpositiva FAME . 93 579.034 57

Regalias [l =F=3 47 B 121,82

Apore g PODWSA B s,

ISR i =1=3 51.362.912 85
Froduccion Crudo il B 2.380 76
Meto Disponible IMBR E -258 892
Froduccion de Gas WIBRP E 052 57
Froduccion de Gas IAMAET L) 4126 .87
Meto Disponible fAMAET LI A 1265 87
Produccion de Gas mARABT L
Api Promedio 5589 4582

Tabla 4.3: Evaluacion Econdmica Area Furrial.
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Para esta Cartera como se muestra en la Tabla 4.3 posee un Flujo de Caja
positivo con una gran entrada de dinero para la Organizacion, al igual sucede con
los Ingresos Totales que se generarian en el lapso de 20 afios se consideran
beneficiosos para el Portafolio alcanzando un total de 158.460.721.39 MMBs. Con
respecto a las inversiones totales alcanzaron un la cantidad de 2.721.084.86 MMBs
siendo Furrial la cartera que realizara menor inversion y lograra el mayor retorno
econdmico observado en las cuatro carteras. De los gastos se puede ubicar en la
Tabla que alcanzan un total desembolso de 6.627.697.62 MMBs, al igual se
describe a la Cartera Furrial como aquella que requiere mas inversion economica
por concepto de Produccion de gas con un total de 4.126.83 MMBTU dado que los
paquetes que conforman esta cartera son considerados estratégicos para la

produccion de gas, puesto que éstos se encuentran en deficiencia.

Indicadores Financieros

WEMN-Walor Presente Neto 12,757 246,29 19757 246 .29 S0.902 128,258
WEMZO-Walor Presente MNeto a | 12457 2317 21 192457 217 21 SO 06T T332 80
TIR-Tasa Interma de Retorno 350,00 350,00 S50, 00
El- Hiciencia de Inversion 10,07 10,07 30,59
IF-Indice de Rentabilidad 1,45 1,45 15,00

Hi- Frofitability Index (BsiBs )

TF-Tiempo de Pago (Afos,

SFBE-Ganancia por Barril 10.5810,51 10.310,51 21 844 47
ICrlnwversion Descontada 1.010.729,01 1.010. 729,01 1.010.729,01
Z-Costo de Inversidn SE6, 24 SEE 24 S66, 24
ZFP-Costo de Produccidn 1.334,20 1.394 20 1.324, 20
EviviExpectativa de Walor

CZostos Unit Mo Descont.

del Barril EQ. BsiBL

| wersicn 1.116,95 111695 1.116,95
COperacion 275014 275014 2.750,14
Regalia 19,825 332 12,835 33

Antes de |1SLRE 2270242 2370242 3.867 09
=R 2165552 21.655.52

Después de ISLR A5 25T 94 A5 35T 94 25522 80
Fartici pacidn Fiscal A1 420,85 1. 420,85

I, Total (MABs ) 2.0721.034,89 2 T21.084,89 2.T721.034,832
Froduccian Crudo (WMWBL) 238076 2.380,76 238076
Gasto Total {WMBs ) B.EG2E Ga7 62 G B2E 6OT B2 GEB26.6aT 62

Tabla 4.4: Indicadores Financieros Area Furrial.
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La Tabla 4.4, correspondiente a los Indicadores Financieros obtenidos en el
SIPEP de la Cartera Furrial, muestra en su indicador principal, el Valor Presente
Neto, con un total de 19.757.546.29 MMBs para area y PDVSA, y para nacion un
Total VPN de 59.902.128.80 MMBs. La TIR alcanzada nos muestra un 350 %
siendo la Tasa mas alta obtenida en el calculo de Indicadores de las otras Carteras,
igual ocurre con los demas indicadores; de manera general esta cartera es altamente
atractiva economicamente, ofreciendo un rendimiento en el periodo correspondido de

20 anos.

+ Unidad de Explotacion Pirital:

Evaluacién Econdémica Unidades Totales
Flujo de Caja Area (F/AY MMB S, 45 641 041,47
Flujo de Caja PDW3SA (FiA) MMBS. 45 641.041.47
Flujo de Caja Nacion  [(F/A) MMB S, 143109 245 77
Flujo de Caja Desc. Area MMBS. 13.217 472,01
Flujo de Caja Desc. Pdvsa M B 3. 13.217.472 01
Flujo de Caja Desc. Nacian MBS, 44 3375354 49
Flujo de Caja Acum. Area MBS, d466.091 52
Flujo de Caja Acum. PDVSA MMB S, d466.091,52
Flujo de Caja Acum. Nacion MMBES. 1.5854 271 815,61
Ingresos Totales MBS, 183.069 533,20
Inversiones Totales MMEBES. 6518 664,79

Total Exploracion MMBs.

Total Produccion MMBS. 518 664,79
Zastos MMBS. 3741 2044 22

Total Exploracion MMBS.

Total Produccion MBS, 3.741.204 22
Depreciacion Total MMBS. 2.890.793,12
Carga lmpositiva MMBS. 95 . 4658.204 44

Fegalias MMB S, 49 277 433,36

Apore a PDWS A MMEBES.

ISR MMB S, 47 190 771,08
FProduccion Crudno MMBL 1.9551%2
Meto Disponible MMBFPE 197 61
Froduccion de = as MMEBEFPE 3.223.73
Produccion de Sas MWBTL 18.266,15
Meto Disponible MMBTL 18 266,15
Froduccion de S as MMEBTL
Api Promedio 1395 832

Tabla 4.5: Evaluacién Econdémica Area Pirital.
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La Tabla 4.5 muestra los resultados de la Evaluacion Econdmica realizada a la

Cartera Pirital, en dichos resultados se puede observar un Flujo de Caja que alcanza
una cantidad de 46.641.041.47 MMBs para los niveles de Area'y PDVSA, y para el
Nivel Nacion los 143.109.245.77 MMBs. También el SIPEP arrojé unos ingresos

totales para 20 afios por un monto de 153.069.533.20 MMBs y se destinaron

6.518.664.79 MMBs por concepto de inversiones. Cabe destacar que esta Cartera es

la que realiza menos desembolso por Gastos, alcanzando una cantidad global de

3.741.204.22 MMBs, que en comparacion con los ingresos esta cantidad no alcanza

ni el 5 % de dichos ingresos, significando gran existencia de liquidez para esta

cartera. Con respecto al aporte de PDVSA con el Fisco este logra la cantidad de

47.190.771.08 MMBs y una produccion de gas de 3.223.73 MMBTU.

Indicadores Financieros

YEMN-YWalor Presente MNeto 13 022 093 61 13022 093 61 A4 3032 197 97
YWPHZOWalor Presente MNeto a | 12 635 490,10 12 635 490,10 43299 464 83
TIR-Tasa Interna de Retormo 210,00 210,00 490,00
El-Eficiencia de Inversian 21 241 11,70
|R-Indice de Rentabilidad 1,37 1,37 10,20
Fl-Profitability | ndex (BEs /Bs )

TP-Tiempo de Pago (Afos,

ZFE-Ganancia por Barril 433419 433419 1330852

I Crinwersion Descontada 2115 866,59 2115 866,589 215,866 89
Cl-Costo de Inwersidn 598 60 598,60 593 B0
CP-Costo de Produccidn 241,87 241,87 241 87
EWMA-Expectativa de Valor

Costos Unit Mo Descont.

del Barril ECQ. Bs/BEL

| versicn 2320002 230002 2320002
Cperacian 1.884 66 1.884 66 1.8584 66
Regalia 25207 54 25207 54

Antes de |SLRE 20392 22 20392 22 5184 68
ISLR 24 266 57 24 266 5T

Despues de |SLR 54 652 TY 54 6538 79 2945125
Participacion Fiscal A9 474 11 49474 11

[, Total (MWES ) 55158 664,79 5515 664,73 B515. 664 73
Produccion Crudo (MWEBL) 1.955,12 195512 195512
Gasto Total (MMBs ) 3741 20422 3741 20422 3TN 204 22

Tabla 4.6: Indicadores Financieros Area Pirital.
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La Tabla 4.6 contempla los resultados de los indicadores arrojados a la Cartera
Pirital en donde el VPN Total de la Cartera a nivel area y PDVSA es por la cantidad
de 13.022.093.61 MMBs del cual se espera recuperar al transcurrir el tiempo y para
nivel Nacion un VPN Total de 44.303.197.97 MMBs y se compara con la cantidad
invertida, esta es considerada un monto altamente atractivo. Para la TIR se alcanza un
210 % para los niveles de Area y PDVSA vy a nivel Nacion un 410 %, el indice de
Rentabilidad logra ser mayor que uno, por lo tanto, esta cartera se considera que

posee un retorno mas firme de materializacién econémica.

¢ Unidad de Explotacién Orocual:

Evaluacién Econémica Unidades Totales
Flujo de Caja Area (F/A) MMBs. 15.391.486,79
Flujo de Caja PDVSA (F/A) MMBs. 15.391.486,79
Flujo de Caja Nacion (F/A) MMBs. 49.375.481,36
Flujo de Caja Desc. Area MMBs. 3.307.718,92
Flujo de Caja Desc. Pdvsa MMBs. 3.307.718,92
Flujo de Caja Desc. Nacion MMBs. 13.743.498,58
Flujo de Caja Acum. Area MMBs. 108.482.920,28
Flujo de Caja Acum. PDVSA MMBs. 108.482.920,28
Flujo de Caja Acum. Nacion MMBs. 459.208.854,20
Ingresos Totales MMBs. 57.447.933,95
Inversiones Totales MMBs. 4.882.481,37

Total Exploracion MMBs.

Total Produccion MMBs. 4.882.481,37
Gastos MMBs. 3.778.167,67

Total Exploracion MMBs.

Total Produccion MMBs. 3.778.167,67
Depreciacion Total MMBs. 4.273.466,52
Carga Impositiva MMBs. 33.975.607,71

Regalias MMBs. 18.351.386,77

Aporte a PDVSA MMBs.

ISLR MMBs. 15.606.974,23
Produccion Crudo MMBL 917,15
Neto Disponible MMBPE -37,31
Produccion de Gas MMBPE 633,94
Produccion de Gas MMBTU 3.292,73
Neto Disponible MMBTU 3.292,73
Produccion de Gas MMBTU
Api Promedio 617,035

Tabla 4.7: Evaluaciéon Econdmica Orocual.
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El area Orocual fue la ultima de las carteras evaluadas econémicamente a través
del SIPEP, donde la Tabla 4.7 muestra dicha evaluacién. Aqui se observan unos
Flujos de Caja positivos que llegan a un total de 15.391.486.79 MMBs para area y
49.375.481.36 MMBs para nacion. Los ingresos alcanzan un total de 57.447.933.95
MMBs que en comparacion con las otras carteras ésta es la que tiene menos entrada
de dinero para la cantidad de paquetes que posee, en total 19 paquetes. La cantidad
invertida llega a un monto global de 4.882.481.37 MMBs y los gastos registran un
total de 3.778.167.67 MMBs. El Impuesto que se calcul6 llega a los 15.606.974.23
MMBs.

Indicadores Financieros Area PDVSA Nacién
VPN-Valor Presente Neto 3.425.670,02 3.425.670,02 14.354.015,60
VPN20-Valor Presente Neto a| 3.012.249,38 3.012.249,38 13.292.890,23
TIR-Tasa Interna de Retorno 33,59 33,59 110,00
El-Eficiencia de Inversion 1,00 1,00 4,41
IR-Indice de Rentabilidad 1,24 1,24 4,70
PI-Profitability Index (Bs./Bs.) 6,49 6,49 43,84
TP-Tiempo de Pago (Afios, 6,55 6,55 2,92
GPB-Ganancia por Barril 5.795,86 5.795,86 18.034,80
ID-Inversién Descontada 2.617.057,28 2.617.057,28 2.617.057,28
Cl-Costo de Inversion 1.520,30 1.520,30 1.520,30
CP-Costo de Produccién 1.178,64 1.178,64 1.178,64
EVM-Expectativa de Valor

Costos Unit No Descont.

del Barril EQ. Bs/BL

Inversion 4.826,58 4.826,58 4.826,58
Operacién 3.741,89 3.741,89 3.741,89
Regalia 20.451,25 20.451,25

Antes de ISLR 29.019,72 29.019,72 8.568,47
ISLR 18.358,87 18.358,87

Después de ISLR 47.378,59 47.378,59 26.927,34
Participacion Fiscal 38.810,13 38.810,13

Inv. Total (MMBs.) 4.882.481,37 4.882.481,37 4.882.481,37
Produccién Crudo (MMBL) 917,15 917,15 917,15
Gasto Total (MMBs.) 3.778.167,67 3.778.167,67 3.778.167,67

Tabla 4.8: Indicadores Financieros Area Orocual.
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Los indicadores de rentabilidad de la Cartera Orocual se exponen los resultados
en la Tabla 4.8 donde en lineas generales se pude decir; el VPN Total es de 3.425.670
MMBs siendo rentable dentro de los parametros de aceptacion establecidos pero que
comparados con los demas VPN obtenidos, esta cartera es la menos rentable para el
Portafolio de Oportunidades, la explicacion més logica seria que por la cantidad
invertida en la cartera no esta generando a cambio un retorno econémico sustentable
en el tiempo para los objetivos de la organizacion. Asi ocurre con los demas
indicadores calculados, si observamos los resultados obtenidos en la TIR, éstos
alcanzan solamente un 33.59 % para el 4~== v PDVSA y un 110 % para Nacion, en
donde el parametro minimo de aceptaci¢ el 15 % de la TIR. Se muestra también
el Tiempo de Pago (TP), es decir, el tiempo en que se recuperara la inversion es tardia
ya que serian 6.55 afios implicando no resultar atractivo y beneficioso para el

Portafolio de Oportunidades.

4.3 SELECCION DE LOS PAQUETES ASOCIADOS AL PORTAFOLIO DE
OPORTUNIDADES (PDO) QUE SE SOMETIERON AL ANALISIS

Con la Evaluacion Econdmica realizada se procedio al cumplimiento de este
objetivo, en donde para la seleccion de los paquetes a estudiar se tomo en cuenta el
indicador VPN, el cual es un parametro confiable calculado sobre el Flujo Final neto
de Caja, permitiéndole a la Corporacién determinar la rentabilidad de un paquete.

En este caso se tomaron los resultados de VPN’S arrojados en las Evaluaciones
Econdmica realizadas en SIPEP y se transportaron a la Base de Datos ya creada
donde se procedio6 al céalculo del VPN Acumulado, no siendo mas que la sumatoria
consecutiva de los VPN'S, y el célculo de los porcentajes de VPN’'S sobre el VPN

Total de la Cartera.
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Luego de realizar los calculos se establecio como criterio de seleccion aquellos
paquetes que su aporte de % VPN Acumulado no fuesen mayores de un 5 % del VPN
Total de la Cartera y que éstos no se encuentren activos. Es decir, aquellos paquetes
cuyo % de aporte no alcance el 5 % de Contribucidn de la Cartera Total se les haya
realizado la Inversion, éstos seran los paquetes a los cuales se les efectto el analisis
para su reevaluacion. Una vez realizada la seleccion de los paquetes se procedio a
graficar los resultados para observar el punto de corte en donde comenzaria la

seleccion. (Ver Gréficos por Unidad de Explotacion)

TOTAL VPN
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Grafico 4.1: Seleccion de los Paquetes en el Area Carito.
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Grafico 4.2: Seleccion de los Paquetes en el Area Furrial.
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Gréfico 4.3: Seleccion de los Paquetes en el Area Pirital.
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Grafico 4.4: Seleccion de los Paquetes en Area Orocual.

Como se puede observar en los graficos (4.1, 4.2, 4.3, 4.4), donde se tiene el
VPN y el % VPN Acumulado vs los paquetes, se ordenaron de mayor y a medida que
avanza en el gréfico los ultimos paquetes son los que poseen menor porcentaje de
aporte sobre el VPN Total y en algunos casos lo afecta negativamente. A partir de alli
se hizo la seleccion considerando el punto de quiebre donde el % VPN Acumulado se
estabiliza, es decir, de alli en adelante los paquetes dejan de incorporar valor a la
Cartera total.

Finalmente se seleccionaron los paquetes y para el estudio formaron parte
aquellos paquetes cuyo afio de sometimiento no se encuentren activos, entonces, se
obtuvieron los siguientes resultados; Para la Cartera Carito se tomaran Unicamente
tres (3) paquetes del grupo seleccionado, para la Cartera Furrial formaran parte del
estudio dos (2) paquetes inactivos, en la Cartera Pirital la seleccidn fue de tres (3)

paquetes y para la Cartera Orocual se obtuvieron cuatro (4) paguetes a estudiar. Cabe
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nuevamente mencionar que el criterio de seleccion considerado fue el bajo aporte

porcentual al VPN Acumulado que tienen estos paquetes sobre la Cartera Total del

Area.

En las siguientes Tablas se sefialan los paquetes seleccionados para el estudio.

Afio de

AREA  Nombre del paquete sometimiente VPN %VPN
RMR-CSAGA 2006 20004588 | 1,390%
Carito RMP-CNAGA 2006 4322525 | 0,286%
RL5-COGN3 2007 22124,95 | 0,147%
Furrial PMPND-FNPROF 2010 9500999 | 2,641%
RMR-COROZO 2011 3561394 | 0,981%
RLP PTRTTAL 2010 268854,00 | 1,993%

Pirital RLP SBC6 2007 364086 | 1,190%
RIN-SOMEROS 2010 0 0,000%
PPP2-LP-MIS 2011 125570,21 | 3,491%
PPP2-LP-MTS 2015 2750063 | 0,765%
PPP2-LP-GAS 2006 -29318,53 | -0,815%
Orocual RLP2-CST-PTT 2010 2029046 | -5,641%

Tabla 4.9: Paquetes seleccionados al anélisis por Area

Es importante destacar que los paquetes que se muestran en la tabla son

aquellos que presentaban un bajo porcentaje de contribucion con respecto a la cartera

total de cada Area, es decir, representan menos del 5 % de la misma. Y que a su vez

no se encuentran activos actualmente.

4.4 LA JERARQUIZACION DE LOS PAQUETES SELECCIONADOS PARA
LA APLICACION DEL ANALISIS

El dltimo de los objetivos de la investigacidn consistio en la Jerarquizacion de

los paquetes del Portafolio seleccionados en la parte anterior de la investigacion con
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el proposito de ser revaluados por presentar un bajo nivel de recuperacion monetaria
en el tiempo, por lo cual perjudican a la Cartera Total. Para esta parte del estudio se
utilizé nuevamente el programa SIPEP en donde se copiaron Carteras de cada Area
en donde se comenzé a eliminar uno a uno cada paquete seleccionado, éste se inicio
desde el ultimo paquete de la cola seleccionado, posteriormente eliminado se corrid
nuevamente el SIPEP para realizar los nuevos célculos y observar los nuevos

resultados econdmicos arrojados en la Cartera.

Luego de haber realizado este procedimiento con cada paquete se comparo
todos los Indicadores Econdmicos y la Evaluacion Econdémica obtenidos en la nueva
Cartera con respecto a la actual y dependiendo de los diferentes resultados se tomara
la decision de ser revaluados antes de ponerse en marcha y a su vez de aumentar los

beneficios econdmicos de la Organizacion.

Los resultados de esta ultima etapa dependieron de los nuevos indicadores
financieros obtenidos luego de haber realizado la Evaluacién Econémica en el SIPEP
con el objetivo de observar los cambios econdmicos que tendrian éstos sobre la nueva
cartera total y tomar la decision si modificar o no definitivamente la cartera original.
Dichos resultados se basaron en la obtencion de unos nuevos indicadores que
permitieran comparar y asi jerarquizar los paquetes que ofrezcan mayor retorno

econdmico a través del tiempo.

En las siguientes tablas se muestran los resultados obtenidos en el estudio:

v" Por Unidades de Explotacion.



Area

Paquete eliminado

Inversion
Total Actual

Inversion
Total Posible

Resultades de la Cartera Teotal

VPN Actual

VPN Posible
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RL5-COGN3 6.052.042 18 | 7.710.686,95 |14.933.089,54 | 14.945.557 32
RMP-CNAGA 6.052.042 18 | 7.927.634,29 |14.933.089,55| 14.994 495 59
RMR-C5AGA 6.052.042 18 | 7.900.697.49 [14.933.089,56| 14.743.551,69
Eurrial RMR--CORCZD 2.721.084,89 | 2.641.219,99 [19.757.546,29| 19.666.204,67
PMPMND-FNPROF 2.721.084,89 | 244539326 |19.757.546,30| 19.638.357 50
RIN-S0MEROS 6.516.664,79 | 6.518.664,79 |13.022.093,61| 13.022.093,61
RLP 5BC6 6.516.664,79 | 6.320.950,31 [13.022.093,62| 13.005.065,36
RLP PIRITAL 6.516.664,79 | 6.394.056,62 |13.022.093,63| 12.063.659.97
RLP-C5J-PII 4.882.481,37 | 423026238 | 342567002 | 3.377.335.24
Orocual PPP2-LP-GAS 4.882.481,37 | 4803.996,07 | 342567003 | 3.440.57218
PPP2-LP-MTS 4.882.481,37 | 487540235 | 342567004 | 3.410.116,04
PPP2-LP-MIS 4.882.481,37 | 488094543 | 342567005 | 3.358.217.51

Tabla 4.10: Resultados obtenidos por el SIPEP en las Areas con la eliminacion de
los paquetes utilizando como indicador al VPN

Se muestra en la Tabla 4.10 la comparacion entre los resultados de la anterior

Evaluacién y los nuevos, realizada con la eliminacion consecutiva de los paquetes

seleccionados, en donde se puede indicar lo siguiente:

v' Para Carito se observa que al eliminar el paquete RLS-COGNS3 se aumentaria el
Valor Presente Neto de la Cartera a 14.948.557 MMBs y se disminuiria la
Inversion Total de 8.052.042 MMBs a un total de 7.710.688 MMBs resultando
favorable para la Empresa donde su objetivo principal es obtener el punto
méaximo de beneficio. Respecto a los paguetes RMP-CNAGA y RMR-CSAGA
la inversién disminuird a 7.927.634 MMBs y 7.900.697 MMBs respectivamente

pero los resultados que se obtuvieron del VPN demostraron lo contrario a lo
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buscado en el cual sin la presencia de estos paquetes dentro de la Cartera se

tendria un VPN menor al actual.

Para Furrial la eliminacion de los paquetes RMR- Corozo y PMPND- FNPROF
se observa una disminucion del VPN con respecto al VPN Actual alcanzado un
valores minimos de 19.686.204 MMBs y 19.638.357 MMBs
concernientemente. Considerando en lineas generales no apropiado la
eliminacién de estos paquetes a futuro, viéndose afectada la Cartera y los
beneficios de los demas paquetes.

Para Pirital eliminar el paquete RIN- SOMEROS por no aportar rentabilidad a
la Cartera y como se observa en la Tabla 4.10, éste no afectd a la misma,
paquete la cual no posee una inversion como tal ya que son estudios a realizarse
a los proyectos ubicados en la region Someros de Pirital. Con los paquetes
RLP- SBC6 y RLP Pirital por su descripcion ( Ver Apéndice A) son paquetes
de proyectos de recuperacion secundaria el cual buscan aumentar o mantener la
produccidn existente, por esta razon deben mantenerse dentro de la Cartera, si
se considera su eliminacion afecta los niveles de produccion esperados ademas
se observa en los resultados la disminucion del VPN Actual con respecto al
Posible de estos paquetes, sin el RLP SBC6 se obtendria un 13.008.065 MMBs
y el RLP PIRITAL obtendrian 12.863.659 MMBs de VPN Total en la Cartera.

Para el Area Orocual en la Tabla se aprecia el paquete RLP-CSJ-PII fue
primero en salir por presentar el mas bajo nivel de rentabilidad del grupo
seleccionado, al ser eliminado, la nueva Cartera arroja resultados negativo con
la disminucion del VPN Total alcanzado la cantidad de 3.377.335 MMBs
siendo menor al VPN Actual. Cabe destacar que el paquete es de recuperacion
secundaria con fines de aumentar la produccion, lgualmente ocurre con la
eliminacién del paquete PPP2-LP-MIS, siendo un paquete de mejoramiento, su

objetivo es aumentar la tasa de produccion y al observar la tabla se aprecia
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Area Paquete eliminade EIL Actual EI Posible IR Actual IR Posible

RLS-COGN3 2,99 in 1,36 1,36
RMP-CNAGA 2,99 3.02 1,36 1,36
RMR-CSAGA 2,99 3.00 1,36 1,36
Eurrial RMR--COROZO 10,07 10,32 1.45 1,46
PMPND-FNPROF 10.07 10,85 1.45 1,46
RIM-50MEROS 341 3N 1,37 1.37
RLP 5BC6 341 3.51 1,37 1,37
RLP PIRITAL 3 3.42 1,37 1,37
RLP-CST-PII 1.00 112 1.24 1,26
PPP2-LP-GAS 1,00 1,02 1,24 1,25
Orocual PPP2-LP-MT5 1.00 0.99 1.24 1,24
PPP2-LP-MIS 1,00 0.98 1,24 1,24

Tabla 4.11: Resultados obtenidos por el SIPEP en las Areas con la eliminacion de
los paquetes utilizando como indicadores El e IR.

Adicionalmente en la Tabla 4.11 se compararon otros indicadores econémicos
que sirvieran de apoyo al indicador principal para medir el rendimiento econémico de
las Carteras y asi jerarquizar. Estos indicadores fueron la Eficiencia de Inversién (El)
y el Indice de Rentabilidad (IR), cabe destacar que la Evaluacion Econdmica arroja
otros indicadores pero se tomaron los mencionados, eran los que ofrecian mayor
soporte y apoyo al VPN, al igual se tenia planeado tomar como apoyo la TIR (Tasa
Interna de Rendimiento), pero al realizar el nuevo estudio no se observaron cambios

de este, por lo tanto no tendria sentido la comparacion con tal indicador.
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Al igual que en la Tabla 4.10 se describi6 el area y los paquetes seleccionados

en donde los resultados obtenidos se observa:

v' Carito: La Eficiencia de Inversion actual para toda la Cartera es de 2.99 Bs./Bs
que se obtendria por cada unidad monetaria invertida, y en comparacion con la
nueva Cartera se incrementd con la desincorporaron de cualquiera de los tres
paquetes seleccionados, resultando con mayor El el paquete RLS-COGN3
alcanzando un 3.11 Bs. Al igual se compar6 los resultados del indice de
Rentabilidad, donde se aprecia en la Cartera actual se obtuvo un 1.36 Bs y para
la nueva cartera se obtuvo un incremento del 0.01 Bs para alcanzar los 1.37 Bs
que al llevarlo con la cantidad invertida aumentaria considerablemente el valor

de la cartera.

v" Para Furrial se calculé una EI de 10.07 Bs siendo la cantidad més alta entre las
cuatro areas y con la nueva Evaluacion se observé un ligero incremento para el
RMR-Corozo de 0.25 Bs para alcanzar los 10.32 Bs y para PMPND- FNPROF
el aumento fue de 0.78 Bs alcanzando un total de 10.85 Bs para cada unidad
invertida. El cual si se toma en cuenta este indicador como el principal para la
toma de decisiones, automaticamente se eliminarian dichos paquetes. Con
respecto al IR se obtuvo un incremento del mismo alcanzando los 1.46 Bs en

comparacion al actual este alcanzé los 1.45 Bs.

v Los resultados apreciados en la Cartera Pirital muestran claramente un
incremento consecutivo a medida que se eliminaban los paquetes. Para el RLP
SBC6 se obtuvo una El de 3.51 Bs y con el paquete RLP PIRITAL se alcanzé
los 3.42 Bs. Para el paquete RIN SOMEROS los valores fueron los mismos, no
hubo cambio alguno. Los resultados correspondientes al indice de Rentabilidad
no se produjo algun cambio mantuvo el mismo resultado de la Evaluacion

Econdmica existente manteniéndose en 1.37 Bs.
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v’ La El obtenida en la primera Evaluacion realizada en el SIPEP para la Cartera
perteneciente al area Orocual fue de 1 Bs situandose dentro del nivel minimo de
aceptacion segun los lineamientos generales para que un proyecto se considere
rentable. Sin embargo, al comenzar con la eliminacion de los paquetes se
observo un ligero incremento en los paquetes RLP-CSJ-PII, PPP2-LP-GAS
alcanzando los 1.12 Bs. y 1.02 Bs respectivamente, pero cuando se procedio a
eliminar los paquetes PPP2-LP-MTS y PPP2-LP-MIS, comenzé el descenso de
la EI donde llegaron a la cantidad de 0.99Bs y 0.98 Bs, donde no son aceptables
dichos valores dentro de los parametros. El indice de Rentabilidad aumento con
la eliminacién de los dos primeros paquetes y con los dos Gltimo se ubicé al

mismo resultado obtenido en la primera Evaluacion Econdmica.

Finalmente se jerarquizaron los paquetes de acuerdo a los siguientes criterios:

v’ Para aquellos paquetes que al ser eliminados aumentaran el VPN de la Cartera
actual, se les considero como paquetes a revaluar o eliminar por no aportar

niveles de rendimientos econémicos dptimos para la Cartera Total.

v' Para aquellos paquetes fueron eliminados y la Cartera presenta una El y un IR
mayor a uno (IR > 1) y (EI > 1), se les considero un alto riesgo de
materializacion, es decir tienen menores posibilidades de obtener los retornos

econdmicos que compensarian las inversiones consideradas en cada paquete.

v’ Para aquellos paquetes fueron eliminados y la Cartera presenta una El y un IR
igual a uno, o aproximado (El = 1) y (IR = 1), se les considero que los valores

de VPN, estuvieron sustentados dentro d los valores mas probables.

v’ Para aquellos paquetes fueron eliminados y la Cartera presenta una El y un IR
menor a uno (El < 1) y (IR < 1), se les considero que poseen un retorno firme

de materializacion; es decir, que se consideran Carteras firmes dentro del
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Portafolio de Oportunidades, teniendo mejores posibilidades de obtener un

mayor retorno monetario a lo estimado en el PDO.

De esta manera se jerarquizaron los resultados de las nuevas Carteras en

funcién de la eliminacion de aquellos paquetes que individualmente no ofrecian una

rentabilidad atractiva y por lo tanto para la cartera total y se hicieron comparaciones

tomando en cuenta la jerarquizacién por VPN, la jerarquizacion por El y la

jerarquizacion en funcion del IR.

Paquete eliminade

VPN Posible

RLS-COGN3 14.948 557 32
& [RMPCNAGA 14 894 495 69
v AVRCSAGA T TA3 55169
RMR—COROZO 19,686 204 67
Furrial —
PMPND-FNPROF 19.638.357.50
RIN-SOMEROS 13.022.093 61
& [rpsBce 13.008.065 36
¢ RLP PIRITAL T7863.650.07
PPPZ-LP-GAS 544057218
PPP2_LPMTS 3410 116 04
Orocual —

RLP-CSTPII 337733524
PPP2-LP-MIS 3358 217,51

Tabla 4.12: Jerarquizacion por VPN a Nivel Areas.

Como se observa en la tabla 4.12, se jerarquizaron los paquetes eliminados por

area. Donde se posicionaron los VPN obtenidos de forma decreciente con respecto a

los paquetes eliminados. En lineas generales para las areas Carito, Furrial y Pirital los

resultados del SIPEP al correrse sin el paquete desincorporado se lograban resultados

inferiores al VPN actual, el Unico caso donde se presento un leve aumento ocurri

con la eliminacion de RLS-COGNS3, paquete perteneciente al area de Carito.
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Es importante sefialar que en las tres areas anteriores los paquetes fueron
seleccionados por no poseer unos niveles de rentabilidad potenciales dentro de la
Cartera global, es decir estos paquetes no ocupaban menos del 5% de la Cartera Total
de cada area. Caso contrario se observa para el area Orocual, en donde los dos
primeros paquetes que se observan en la Tabla 4.10 poseian mas VPN de manera
individual que los dos ultimos de la lista. Se observa que el paquete RLP2-CSJ-PII
fue seleccionado por presentar un VPN individual negativo, por lo tanto se considero
dentro de la seleccion. Pero al desincorporarse del SIPEP la Cartera Total se observa
que disminuia la misma, en cambio, el PPP2-LP-MTS presentaba valores bajos
positivos de VPN individual por lo tanto fue uno de los Gltimos paquetes escogidos, y
en esta nueva jerarquizacion se observa que con la desincorporacion se aumentaria el
VPN de la Cartera Total pasando a un segundo lugar ya que valor mas alto obtenido
de VPN Total se lograria al eliminar el paquete PPP2-LP-GAS el cual alcanz6 un
VPN mayor de 3.440.572 MMBs.

Area Paquete eliminado EL
RLS-COGM3 3,11
eg{“" RMP_CNAGA 3,02
. RMR-CSAGA 3.00
. PMPND-FNPROF 10,85
Furrial
RMR—COROZO 10,32
_ |RLP SBCE 3,51
= RLP PIRITAL 3,42
= RIN-SOMEROS 3,41
RLP-C5J-PIL 1,12
PPP2-LP-GAS 1,02
Crocual
PPP2_LP-MTS 0,90
PPP2-LP-MIS 0,08

Tabla 4.13: Jerarquizacion por El al Nivel Area.

En la Tabla 4.13 se aprecia la Jerarquizacion por EI obtenida al eliminarse los
paquetes seleccionados. Como se observa para el area Carito y al igual que en la
Jerarquizacion por VPN se obtuvo el mismo orden de jerarquizacion, es decir, la
posicion de los paquetes se mantuvo, ocupando el primer puesto la eliminacion del

paquete RLS-COGN3 se aumentaria la Eficiencia de Inversion a un 3.11 Bs, seguido
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por el RMP-CNAGA y por altimo el RMR-CSAGA de los cuales alcanzaron un 3.02
Bs y 3.00 Bs respectivamente. Para el area Furrial si se observaron cambios con
respecto a la jerarquizacion realizada por el indicador VPN, aqui el paquete PMPND-
FNPROF paso a ocupar el puesto nimero 1 con una El de 10.85 Bs ya que la
inversion y los flujos de caja son menores y por ende los resultados a obtener son

mayores.

Otro caso en particular ocurrié con los paquetes del Area Orocual, como se
puede observar el paquete RLP-CSJ-PII ubicado en el tercer puesto de la
jerarquizacion por VPN paso a ocupar la posicién numero uno al ser eliminado en la
jerarquizacion por El en el cual se alcanzaria los 1.12 Bs, esto se debe a los montos
de la inversion en este paquete y los valores del flujo de caja ya que son los menores
obtenidos al correr nuevamente el programa SIPEP y por lo tanto afecta directamente

en el célculo de la Eficiencia de Inversion.

Area Paquete eliminado IR
RLS-COGN3 136
S{*" RMP-CNAGA 136
E RMR-CSAGA 136
. |PMPND-FNPROF 1,46
Furrial
RMR—COROZO 146
. [RLPsBCS 137
& [RLPPIRITAL 1,37
R RIN-SOMEROS 137
RLP-CST-PII 1.26
PPP2-LP-GAS 1,25
Orocual
PPP2-LP-MTS 124
PPP2-LP-MIS 1,24

Tabla 4.14: Jerarquizacion por IR al Nivel Area.
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Como se puede apreciar en la Tabla 4.14 se realizé la Jerarquizacion a través
del indicador que mide el indice de Rentabilidad de la Cartera. Para este caso se
observa que en cada paquete de las areas descritas en la tabla no se produjo ningun
aumento o disminucion del IR, a excepcion del area Orocual en los cuales se observa
una disminucion de los indices de rentabilidad donde nuevamente se observa en
primera posicion la eliminacion del paquete RLP-CSJ-PII en el cual se alcanza un IR
de 1.26 Bs, en segundo lugar se tiene con la eliminacion del paquete PPP2-LP-GAS
con el cual se lograria un valor de 1.25 Bs esto se debe a los resultados obtenidos en
las nuevas evaluaciones econdémicas realizadas a medida que se corrian las nuevas
carteras sin los paquetes seleccionados y por lo tanto se altera los célculos en la

formula de este indicador.



CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 CONCLUSIONES

v’ La Jerarquizacion por medio de los Indicadores Econémicos es una herramienta
que permite cuantificar la factibilidad de materializar el retorno monetario

comprendido en el Portafolio de Oportunidades.

v La evaluacion Econdmica realizada a los paquetes del Portafolio es una
herramienta altamente efectiva que permite a la Corporacion a través del
Gerente facilitar la toma de decisiones sobre la realizacion de un proyecto,
maximizando el valor de sus activos, y optimizando el empleo de los recursos

captados por el proyecto.

v’ La cartera con mayor retorno econémico se lograria con la eliminacion del
paquete RLP2-CSJ-PIl perteneciente al area Orocual, donde el analisis
jerarquico demostré que a Nivel del Distrito, los indicadores seleccionados

aumentaron de manera considerable con respecto a los resultados reales.

v' El paquete RIN-SOMEROS, en la jerarquizacion no demostré cambios pero su
eliminacién tendria efectos a futuro, ya que este paquete es un estudio a
realizarce a la formacion Somero de Pirital para el hallazgo de los posibles

pozos a explotarse.

v Acorde con la informacién analizada para el area de Orocual, se produciria un
aumento considerable del Valor Presente Neto con la eliminacién de los
paquetes PPP2-LP-GAS y PPP2-LP-MTS ubicados en las dos primeras
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posiciones de la Jerarquizacion por VPN realizada a esta Area, y de igual
manera se lograria una disminucion del 2 % de la inversién total actual y un 2

% del total de los gastos que se producirian sin estos paquetes.

v El 23 % de los paquetes eliminados en el estudio realizado a las Carteras por
areas mostré un VPN Total mayor al actual, significando una oportunidad muy

débil de incrementar los beneficios econdmicos de las respectivas Carteras.

v El 77 % de los paquetes eliminados a las carteras de las cuatros areas
mostraron un VPN Total, una El y un IR menor al calculado en la Cartera Total
actual de cada una de las carteras, es decir, que con la eliminacion de estos
paquete se obtendria un menor retorno econémico que lo comprometido en el

plan de cada paquete.
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5.2 RECOMENDACIONES

Al culminar la investigacion creo que existen diferentes métodos que permiten
realizar méas facil la toma de decisiones a la hora de elegir sobre el futuro econémico
de la organizacion. Sin embargo, para conseguir un Portafolio de Oportunidades
atractivo se necesita de paquetes firmes que ofrezcan un alto retorno econémico en el

tiempo. Es por ello que se hacen las siguientes recomendaciones:

v" Observar el comportamiento de los Flujos de Caja y los resultados obtenidos en
la Evaluacion Econdmica a fin de mantener al dia dichos resultados y de no

cumplirse tomar las acciones correspondientes a tiempo.

v' La Gerencia de Planificacion y Estrategias del Distrito Norte debe mantener
actualizada a todas los Organizaciones o departamentos que se encuentren
involucrados en el Portafolio de Oportunidades con respecto al
desenvolvimiento de las actividades y el alcance de los objetivos establecidos

antes de su ejecucion.

v Se recomienda reevaluar el paquete RLP2-CSJ-PIl ya que de acuerdo a la
Jerarquizacion realizada a este paquete ya que arrojo resultados no favorables el
cual disminuyen los valores de la Cartera Total del Distrito y el area a la cual

pertenece.

v Se recomienda realizar un estudio adicional probabilistico de la Evaluacion
Economico al igual que de los diferentes indicadores financieros y asi comparar
estos resultados con los de manera deterministica y obtener valores mas

confiables y firmes.



BIBLIOGRAFIA

Besley, Scott. Brigham, Eugene. (2001) Fundamentos de la Administracion
Financiera. Mc. Graw- Hill. 12da Edicion. México.

Brealey y Myers (1995.) Manual de Finanzas Corporativas. Mc. Graw- Hill.
4ta Edicion. Espafa.

Buonafina, Gustavo. Carter, Jhonatan (2002). “Evaluacién Econdmica
Estocéstica de Yacimientos en la fase de Descubrimiento y Exploracion.”

PDVSA, Imperial College of Science, Tecnology and Medicine.

Catacora, Fernando. (1998) Contabilidad la base para la Toma de Decisiones

Gerenciales. Mc Graw- Hill. Interamericana. Colombia.

De Kelety Alcaide, Andrés. (1993) Finanzas para los no Empresarios.
Editorial Océano. Espafia.

Diccionario enciclopédico. (2001.) EI Pequefio Larousse llustrado. Printer

Colombiana, s.a. Colombia

Diccionario de Economia y Negocios. (1999) Editorial ESPASA. Espafia.

Gran Diccionario Enciclopédico Everest de la Lengua Espafiola. (1996)
Editorial Everest, s.a.

66



67

Goitia, Maria (2004) “Anélisis de Riesgo Técnico- Economica al Portafolio
de Oportunidades 2003-2022 del Campo Orocual”. Tesis de Grado, Escuela
de Ingenieria, UDO. Edo. Monagas.

Miller, Finney. (1970). Curso de Contabilidad. Unién Tipografica. Editorial

Hispanoamérica.

Mohammad Naghi, Namakforoosh. (1998) Metodologia de la investigacion.

Editorial Limusa.

PDVSA, Planificacion Distrito Maracaibo (2002). “Anélisis de Riesgo de la
Cartera de Inversiones. (Maracaibo Edo. Zulia, PDVSA, Noviembre del
2002)”, Maracaibo.

PDVSA, Planificacion Oriente (2000) “Guia para la Elaboracién del

Portafolio de Oportunidades”, Maturin.

PDVSA, Planificacion Oriente (2005), “Libro de Portafolio de
Oportunidades 2005- 2024, Maturin.

PDVSA, Planificacién Oriente (2000), “Taller de Evaluaciones Econémicas”,

Maturin.

Rosemberg, JM. (1997) Diccionario de Administracion y Finanzas, Editorial

Océano. México.

Ross, Stephen. Westerfield, Randolph (2001) Fundamentos de Finanzas

Corporativas. Mc. Graw- Hill. 5ta Edicion. México.



68

Sabino. Carlos (2002.) “El Proceso de la Investigacion”. Editorial Parrapo.

Caracas

Tamayo y Tamayo. (2002.) El Proceso de Investigacion Cientifica. Limusa

Noriega Editores. México.

Van Horner, James (1997). Administracion Financiera. Pearson Educacion.
10era Edicién. México

Weston, J, Fred. Copelan, Thomas (1994) Fundamentos de Administracion

Financiera. Mc. Graw- Hill. Espafia

Paginas Web:

¢ Http/: www.pdvsa.com.ve



http://www.pdvsa.com.ve/

APENDICE
SOPORTES Y FUNDAMENTOS TEORICOS PARA LA
REALIZACION DEL TRABAJO




APENDICE A
Informacion Teorica de los paquetes del Portafolio de Oportunidades

1. Conceptos Basicos de los Tipos de Paquetes.

BASE: Presenta el agotamiento de los yacimientos sin ejecutar ninguna actividad
generadora o esfuerzo adicional a la capacidad existente. Toma en consideracion las
reservas probadas desarrolladas. En este caso se debe considerar el potencial fin de
afio 2005 (MDB) o el comienzo del afio 2006 estimado en los resultados de gestion
correspondiente al presupuesto original y al % de declinacién total calculado para

cada yacimiento o grupo de yacimiento.

MANTENIENTO: Presenta los desarrollos de nuevas localizaciones,
reperforaciones, y sus respectivas actividades (RA/RC, 1AV, servicios) requeridos
hasta utilizar la capacidad instalada. Toma en consideracion las reservas probadas
desarrolladas y no desarrolladas. No deben incluir inversiones de nuevas

infraestructura o deben ser minimas (solo inversiones mantenedores de produccion)

CRECIMIENTO: Presenta todos los desarrollos de nuevas localizaciones,
reperforaciones, y sus respectivas actividades (RA/RC, IAV, servicios) Para
incrementar el nivel de potencial actual. Se deben reflejar los niveles de inversiones

adicionales para manejar los incrementos de produccion.

RECUPERACION SECUNDARIA: Se consideran todos los nuevos proyectos de
recuperacion secundaria (agua, gas, ICV) Estos proyectos deben reflejar los niveles
de inversiones adicionales necesarios para manejar incremento de produccion.
Presentar tasas de inyeccién de agua y de gas requeridas tanto para proyectos nuevos

como para los existentes.



2. Cbdigos Nemotécnicos para la Identificacion de los Paquetes.

La nomenclatura a utilizar para identificar los paquetes de produccion se hara

basandose en la siguiente descripcién nemotécnica:

1 2 3 |4 |5 |6 7 |8 9 10 |11 |12

\— _
Cddigo de Referencia (Area/Campo/Tecnologia)

L5 Tipo de Reserva

— Tipo de Hidrocarburo (Crudo/Gas)

— Tipo de Paquete

Tipo de Paquete:

B- Base

M- Mantenimiento

P- Crecimiento

R- Recuperacién Secundaria
S- Probables

V- Posible

Tipo de Hidrocarburo (Crudo/Gas)

L- Liviano
M- Mediano
P- Pesado
X- XPesado



C- Condensado
G- Gas

Tipo de Reservas

P- Desarrollo de Reservas Probadas
R- Desarrollo de Reservas Probables
S- Desarrollo de Reservas Posibles

Cadigo de Referencia (Area/Campo/Tecnologia)

Se define tanto el Campo donde este ubicado el paquete de produccion como el tipo

de tecnologia y/o mejores préacticas. (Posiciones restantes, desde la 4 hasta la 12)

2. Descripcion de los Paquetes del Portafolio de Oportunidades 2005-2024

seleccionados para el estudio.

RLP PIRITAL.: Proyecto de recuperacion secundaria por inyeccion de gas en el area
de los pozos SBC-130 del yacimiento PIC-1.. Contempla la perforacién de pozos de

desarrollo vertical.

PMP2-ORC31: Paquete de crecimiento de reservas probadas de crudo mediano del

yacimiento Caratas del campo Orocual.

PPP2-LP-GAS: Paquete de crecimiento de reservas probadas de pesado en la arena
Q del yacimiento las piedras, Orocual somero.

PPP2-LP-MIS: Desarrollo de reservas probadas de crudo pesado en los yacimientos
que conforman la Formacién las piedras del campo Orocual Somero en la zona fuera

del Hoyo de Orocual (altas viscosidades) mediante la aplicacién de la técnica del MIS



(Mejoramiento in Situ), la cual consiste en inyectar un solvente a nivel de la
Formacion mediante la tuberia de produccién, esperar un tiempo de remojo e inducir
de nuevo el pozo a produccion, esto contribuird a la reduccion de la viscosidad del

crudo y su consecuente aumento de la tasa de produccién.

PPP2-LP-MTS: Desarrollo de reservas probadas de crudo pesado en los yacimientos
gue conforman la Formacién las piedras del campo Orocual Somero en la zona fuera
del Hoyo de Orocual (altas viscosidades) mediante la aplicacion de la técnica del
MTS (Mejoramiento Térmico en Sitio), la cual consiste en crear una combustion en

sitio mediante la inyeccion de aire.

RLP2-CSJ-PII: Recuperacion secundaria de crudo liviano mediante la inyeccion de
gas en los yacimientos Carapita Superior e Inferior (pozo ORS-52), San Juan ORC-

15y San Juan 9 del campo Orocual (proyecto PIGOP I1).

RMP — CNAGA: Proyecto de recuperacion mejorada con inyeccion alternada de 15
MBAD y 100 MMPCND de gas a partir del 2009. Se encuentra asociado al drenaje

de las reservas del yacimiento MUC-2 del area Carito Norte.

RMR-CSAGA: Proyecto de recuperacion mejorada con inyeccién alternada de agua
(5 MBAD) y gas (50 MMPCGD). Se encuentra asociado a las reservas del

yacimiento SBC-10 del area Carito Sur.

RLS — COGNS3: Proyecto de recuperacion secundaria de inyeccion de 120
MMPCND en el 2011 y 240 MMPCND desde el 2012 al 2024, de gas natural

adicional al yacimiento MUC-3, area Carito oeste.



RLP — COGN: Recuperacion secundaria de inyeccion de 300 MMPCND desde el
2009 al 2024, de gas natural adicional al yacimiento MUC-3, area Carito oeste.

Paquete reemplazo por el de nitrégeno.

RMR - COROZO: Desarrollo de reservas probable de crudo Mediano Campo El
Corozo. Esta contemplado un proceso de recuperaciéon secundaria por inyeccion de
agua (RMR-COROZO 2008) con 2 pozo inyector. Adicionalmente, las reservas
probables de este proyecto estan contempladas drenarlas mediante la perforacion de 2

pozos

PMPND-FNPROF: Este proyecto considera la factibilidad de desarrollar reservas
posibles ubicadas debajo del Tarmat, en el Flanco Norte (2010), basado en los
resultados del pozo FN-19 y el estudio V9. Este contempla la perforacion de 3 pozos

de Avanzada



APENDICE B
Conceptos Basicos de Analisis Econdmico

1. Indicadores Financieros:

v Indice de Rentabilidad: Se define como el Valor Presente de los Flujos futuros
de Caja dividido por la Inversion Inicial. Este indice debe ser mayor a uno para
obtener una Inversion con un VPN positivo.

v' Valor Presente Neto (VPN): Corresponde al valor actual de los Flujos de
Efectivo Neto (Ingresos — Egresos) descontados con una tasa de descuento
determinada y en horizonte econdémico especificado.

v' Eficiencia de Inversion: Corresponde a la cantidad de dinero en valor presente,

que se obtiene por cada unidad monetaria invertida.

2. Flujo de Caja Nacién

El Flujo de Caja Nacidn representa la vision econdmica que tiene la Nacion sobre el
paquete, representa el balance entre los ingresos y los egresos que hace la nacion para
un paquete, con este flujo de caja se calculan los indicadores econdémicos para el nivel

nacion.
3. Flujo de Caja PDVSA
Representa el balance entre los ingresos y los egresos que hace PDVSA; con este

Flujo de Caja se calculan los indicadores econdmicos para el nivel PDVSA en
unidades: MMBs (Millones de Bolivares)



APENDICE C
Ecuaciones utilizadas para el Calculo de la Evaluacion Econdmica

A. Para el Flujo de Caja a Nivel Area:

Flujo de Caja Area = Ingresos Totales — Inversiones Totales- Gastos Totales -
Regalias — Aporte a PDVSA - ISLR

Ecuaciéon 1.1

B. Para el Flujo de Caja a Nivel PDVSA:

Flujo de Caja PDVSA= Ingresos Totales— Inversiones Totales— Gastos Totales -
Regalias — ISLR

Ecuacién 1.2

C. Para el Flujo de Caja Nivel Nacion:

Flujo de Caja Nacion = Ingresos Totales — Inversiones Totales — Gastos Totales

Ecuacién 1.3



v Célculos de los Indicadores Econémicos:

VPN (Valor Presente Neto)

Z Ecuacion 1.4

VPN (TD)=
(TP) N TD.11+TD

Donde TD es la tasa de descuento especificada en el escenario econémico, el factor

J1+TD

es utilizado para ajustar el calculo considerando que cada Flujo de Caja ocurre en la
mitad de cada afio;

fi= Flujo de Caja y n es el nimero de periodos

e EI (Eficiencia de Inversion)

_ VPN
VPI

Ecuacién 1.5

Donde el VPN= Valor Presente de Ingresos menos Costos, sin incluir Capital de
Trabajo ni inversiones;

Y el VPI= Valor Presente de la Inversion Total excluyendo capital de trabajo.



GPB (Ganancia Por Barril)

FlujoNetosinDescontar

" ProdTot. +Prod.Tot..,gpe

crudo

Ecuacion 1.6
ID (Inversiones Descontadas)

1 & Inv,
D= !
V1+TD ;(1+TD)'

Ecuacién 1.7

Cl (Costo de Inversion)

~ > Inversiones
Prod.Tot,,, + Prod.Tot.. e

crudo

Ecuacién 1.8

CP (Costo de Produccion)

> Costos

Prod.Tot. +Prod.Tot.. e

crudo

Ecuacion 1.9

IR (indice de Rentabilidad)



_ VPN (Ingresos)
VPN (ABS(FC - Ingresos))

Ecuacion 1.10
PI (Profitability index)

_ VPN (FCpos )
~ VPN (ABS (FC,, ))

Ecuacion 1.11
TIR (Tasa Interna de Rendimiento)

VPN 1(TD)= Zﬁ ;

1

VPN2(TD)= mz FEY RN Y

VPN, (TD)

VPN 1(TD) Tienen el mismo TIR
VPN 2(TD)
SI TD* Es raiz de VPN 1 (TD) < TD* Es raiz de VPN 2 (TD)

Yaque 0<

<1 y1+TD =0 entonces
1+TD

VPN 1(TD) =0 <> VPN 2(TD) = 0 Ecuacion 1.12

Otros Indicadores de los cuales se calcularon fueron:



Costo Unitario de Inversion = (Inversiéon Total / Prod. Total Crudo) (Ecuacion
1.13)

Costo Unitario de Operacion = (Gasto Total / Prod. Total Crudo) (Ecuacion 1.14)

Costo antes de ISLR = (Costo Unitario de Inversion + Costo Unitario de Operacion
+ Costo Unitario de Regalia) (Ecuacionl.15)

Costo ISLR = (ISRL/ Prod. Total de crudo) (Ecuacion 1.16)

Participacion Fiscal = Carga Impositiva / Prod. Total Crudo. (Ecuacién 1.17)



ANEXOS



Muestra de los calculos obtenidos para graficar la seleccion de los paquetes a

someterse a analisis

AREA CARITO Célculos para Gréficar

RLP-COCOEM] 8547001,33 g8547001,33 Bg,61% Bg,61%
RLP-CCEMN 92801711 2475018 44 6,15% 62, 75%
RLP-CCCOEME 838734,13 1031375257 B.56% 68,31%
RLR-COASLIA F1a015,08 110317 67,66 4,76% 73.06%
RMR-CSAGLLA GaI014,32 116907381,98 4,36% TTAT%E
RMRE-CSURL 627796,39 12318578,37 4,16% g1,50%
RLR-COGMN Bl1BBLE,OTF 12834146,44 3.41°% 8h,00%
RAMP-CHAGLIAL 491018,5 13326064,54 3,26% 0a,26%
PLP-TRAWT 2 462830,54 13788004,58 3,07% 91,33%
RiS-MLURI 445083,3 14234854,18 2,95% 04,28%
PLP-TRAWT 1 2BR376,68 14404270, 86 1,72% D6, 00%
RMRE-CSAGA 208845 55 14704216,74 1,39% o7,39%
RLS-TREAWI 111720,38 14815937 12 0,74% 98,13%
RLR-TRAVI BE723,25 140911660,37 0,63% 08,7 6%
BM-CSUR Be495 92 14008154,20 0.57% 0o.33%
RMP-CHNAGLIAZ 79334,31 1507 7490,5 0,53% 00,56%
RMP-CIMNAG A 43225,25 15120715,85 0,29% 100,15%
RLS-COGMT -22124,25 15098550,9 -0,15% 100,00%
TOTAL 15025500,9 2367817452,5 100,00% 100,00%




AREA FURRIAL Calculos para grédficar

RMRE-ASANARIC | 1179626,62 1179626,62 32,49% 32,49%
RMPO-CRETACE | 11516B5,35 233128197 3,T1% 64,20%
RMPHD-MARICU | 63701476 2P68206,73 17.,54% 81,74%
PMPO-TIMTERMA [ 46200648 3431202 21 12,75% 24 40%
PP D-FPROF 2520899 38271122 2,64% 9713%
PMPND-COROED | 69869,73 3506981,93 1,92% 20.06%
RMR-CORODID 35613,54 363250587 0,98% 100,04%
BMPD-CORDID) 16154,51 3645750,38 0,44% 100,48%
RESMCFLRRIAL 0 I645750,38 0,00% 100,458%
RMPO-MARICLLA 0 3645750,38 0,00% 100,48%

AGA-PILOTO -17454 38 36312546 -0,48% 100,00%

TOTAL 3631294 35244644 47

AREA PIRITAL Calculos para Gréaficar
RLP1 SBC1 544540621 5445406, 21 40,36% 40,36%
RLPZ SBCI 197382161 7419317 82 14,63% 54,90%
PLP PIRITAL | 170113745 0120455,27 12,61% 67,60%
RLR FNPIC-1 | 144723259 10667 687,86 10,73% 78,33%
PLR PICI 1133073,08 11700760,94 8,40% B86,73%
RLP PICI 396065,66 12096826, 6 2,94% 89,66%
BLP PICI 361269,9 12458006,5 2,68% 02,34%
BLP SBCA 308707,39 12766803,80 2,29% 04,63%
RLP PIRITAL | 268854,00 13035657,98 1,99% 0f,62%
PLP1 SBCé 16049591 13196153 89 1,19% 07 ,81%
PLPZ SBCé 153066,31 13340220,2 1,13% 08,05%
MLP PICI 138516 13487736,2 1,03% 09,97 %
RLP SBCH 3640,86 1349137706 0,03% 100,00%
RIN-SOMEROS 0 1349137706 0,00% 100,00%
TOTAL 13491377 ,06 1616260675 100,00% | 100,00%




AREA OROCUAL Célculos para Gréficar

RPRZ-LP-SAGD Te5411,82 Tob411,82 21,28% 21,25%
PPPE-PIAVDS 436367,23 1201779,058 12,13% 33,41%
PMP2-0RCIL 433733.2 1635512,25 12,06% 4b,47%
PPPZ-LP-MULT 3642078 1999720,05 10,13% 55,50%
RLPE-5T6-PI 315944 45 2318864,53 §,87% &, 46%

SLR-OROCIIAL 309501,26 2628165,70 5,60% 73,07%

BCP1_COMBEST | 180035,38 280820117 5,01% T8,07%

PLPZ-CARACHL 17604542 2R84240,50 4,89% g52,96%
ELPI-STUAMNG 170683 46 3154213,06 4,74% 87, 71%

BELPI_CARACHL 154554,3 JI0OTAT 30 4,31% 22, 01%
BEMPL-ORCSL 144517,91 3454535 ,28 4,03% BE,04%
PPPZ-LP-MIS 125570,21 30015647 349% 8,53%
PPPZ-LPIEGRA 112604,75 J6RETA0,25 3,13% 102,66%
RCP1-RECOR g4150,27 377691052 2,34% 105,00%
EPPL-LPIEGREA 28225 ,44 380b135,94 0.y7e% 105,79%
PPPZ-LP-MTS 27509,53 3532645489 nye% 106,55%
PPPZ-LP-H&P -3413,14 JEZPE3E,30 -0,09% 106,46%
PPPZ-LP-GAS -29318,53 I7TR9013,582 -0,82% 105,64%
RLPE-CST-PIT | -202004,54 IRET009 .28 -5,64% 100,00%

TOTAL IBFT0O09.24 BalT4733,03 100,00% 100,00%
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