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Resumen. El presente estudio tiene como objetivo disefiar un modelo de simulacion
economica; el cual evalue y contraste la aplicacion del modelo de negocio petrolero
denominado Contrato Buy-back, y el de Empresa Mixta, considerando las variables
técnicas, econdmicas y fiscales asociadas; en aras de maximizar la rentabilidad y
control sobre los hidrocarburos por parte del Estado venezolano, enmarcado en la
necesidad de Petroleos de Venezuela, S.A., de analizar posibles esquemas de
financiamiento o variantes en los modelos de negocios, que permitan la viabilidad de
los proyectos en campos petroleros maduros venezolanos, asi como la obligatoriedad
de elaborar las evaluaciones econdémicas de todos los proyectos que forman parte del
Plan Siembra Petrolera, y de igual manera el desarrollo de herramientas tecnologicas
que valoren el impacto en la rentabilidad de los mismos, siendo en este caso bajo el
enfoque de Dinamica de Sistemas. En este sentido, como resultado de esta
investigacion se determind que los modelos econdmicos realizados mediante la
herramienta disefiada proporcionan resultados que simulan eficientemente el
comportamiento de los pardmetros y las variables de ambos modelos de negocios de
forma simultanea, asi como su comparacion y aplicacion de sensibilidades sobre los
precios, gastos operacionales, inversiones y produccion.

vi



INDICE GENERAL

INDICE DE TABLAS ...ttt ettt st s e st eseenaenseeneas X
INDICE DE FIGURAS. ......oooitieeete ettt xi
INTRODUCCION .....couriirmriimreemnsesseesessessesesssssssssssssssssesssssssssssessssssssssssssessssnns 1
CAPITULO I. FUNDAMENTOS DE LA INVESTIGACION.........ccccoovveereernn. 3
I.1 Planteamiento del Problema .............ccooeiiiiiiiieiiicccieeee e 3
L2 ODJEIIVOS ...ttt ettt ettt ettt ettt et e et e e bt eeabe e taeenbeenseeenseeseesaseens 4
L.2.1 Objetivo GENETal.......cceeviieiiieiieiiecieeeecee ettt e e e eaaeens 4
[.2.2 Objetivos ESPECTTiCOS ...uviiiiiiiiiiieeiiieeiie ettt et 4

L3 ALCANCE ...ttt ettt e et e et e et e e et e e eaa e e eraeeebaeeeereaenns 5
L4 JUSHTICACION ..ttt ettt st 5
L5 LAMITACIONES ...uvventiiniieeieeiee ettt ettt ettt ettt ettt e bt e sbeeebeesareens 6
CAPITULO I1. MARCO TEORICO ....oevuuririreieeiiesissessesissisesiesseessssessennes 7
IL. 1T ANEECEACTIEES. ...ccueiii e eiiee ettt et et e e e e tb e e e stae e eaaeeesaeesnsaeeseneaenns 7
1.2 MArCO TEOTICO ...evveneiiuiieiiesiieie ettt ettt ettt ettt sttt e s ae s 10
I1.2.1 Campos petroleros Maduros ..........c.eeeveeerieeeriieeniee e eeee e e eieeeeaee e 10
I1.2.2 Contratos Buy-back ..........cccoeeviiiviiiiiiiiieieciteceeeeeee et 14
I1.2.2.1 Marco contractual.........ccccceoiiiiiiiiiiiieiieee e 15
I1.2.2.2 Marco fiSCal.......ccuieiiiiiiiieeiieeeee et 26

I1.2.3 EMPTESAS MIXEAS ...eoevieiiieiieriieeiieiie et eeite et esieeeteesteeeaeenseesnseenseesnseenseas 27
I1.2.3.1 Marco contractial...........cceevuerieriienieeiesieieeeesceeee e 27
I1.2.3.2 Marco fiSCal......cc.ooiiiiiiiiieiiieeee e 30

I1.2.4 Dindmica de SISTEMAS .....ccuveeeeuiieeiiieeiieeciee et e et e e e e e e aeeeeaeeesevee e 35
I1.2.5 Evaluacion ECONOMICA .........ooeeviiiiiniieiieieiteicceniee e 38
I1.2.5.1 FIUJO d@ CJA c.veeevieiieeiieeieece ettt 38
I1.2.5.2 Indicadores €CONOMICOS ........eerueeruieeiieniieeiiie st eiee st 42
I1.2.5.3 ANALISIS A€ TIESZOS ...eeuvieurieieieiieeiieeite et ettt ettt 44

Vil



CAPITULO 11I. MARCO METODOLOGICO.....oooooeeeieieeeeeeeeeeeeeeee e, 47

II1.1 Metodologia de 1a INVestigacion ..........cccceevueeeeiieeriie et 47
II.1.1 Tipo de INVESHIZACION .....ccuvieiiieiiieiieeiieiie ettt 47
II1.1.2 Disefio de la INVeStigacion ...........ccueecuierieeiiieniieeieeiie e 47

II1.2 Esquema de Trabajo.......cceeeieeiieriiieiieiie ettt ettt eee 48

IT1.3 Programa Ithink............ccoieiiieeiiieciecce e 50

CAPITULO IV.ANALISIS DE RESULTADOS........coiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeereen, 53

IV.1 Resultados ¥ DIiSCUSION ......cc.eeeuieriiieiieiie ettt 53

IV.1.1 Analisis de los modelos de NEZOCIOS ....cc.ueevieriieeiieniieeiieie e 53
IV.1.1.1 Contrato Buy Back..........cccouveriiiiiiieieeeeeeeeee e 53
IV.1.1.2 EMPresas MIXtas.......c.coceeriieriieniieiienieeiee sttt eiee s e 55
IV.1.1.3 Contratos Buy-back versus Empresas Mixtas...........cocceverviereennenne. 57
IV.1.1.4 Comparacion con otros modelos de negocios......ccueeevvveeeeveerveeennne. 58

IV.1.2 Interrelaciones entre los variables de los modelos............ccccoceeieenienen. 59
IV.1.2.1 Contratos Buy-back ......c..cccoecueriiiiniiniiniiiiniceeeeeeeceee 59
IV.1.2.2 EMPIesas MIXtaS.......cccccieriienieniieiienieerieeeieeieesneeseeseseeseessneensnes 65

IV.1.3 Programacion de 10S Modelos ..........ccceeriieeiienieeiiieniecieeeeceeee e 67
IV.1.3.1 Premisas consideradas en la evaluacion econdmica............ccc.ee... 67

IV.1.4 Simulaciones de Contratos Buy-back y Empresas Mixtas. .......c..ccccco.... 73
IV.1.4.1 Resultados Escenario #1: Escenario Base.........c.cccccevvieveriieneenenee. 74

IV.1.4.2 Resultados Escenario #2: Reduccion de Regalia de crudo +
Incremento de Produccion en 20%. .......ceeeecveeeeiieeiiie et 77

IV.1.4.3 Resultados Escenario #3: Amortizacion a 20 afios, remuneracion

agregada 10%, préstamo 400 MMUSD, y Opex (+20%). ..ccveeveerreenreenreenen. 79
IV.1.4.4 Resultados Escenario #4: Precios Cesta Venezuela (-20%) ............. 81
IV.1.5 Impacto en los flujos de caja y rentabilidad............ccceeevvieeeiienciiennnens 83
IV.1.5.1 Resultados Escenario #1: Escenario Base...........cccccoeveeviiencenicnnen. 84

IV.1.5.2 Resultados Escenario #2: Reduccion de Regalia de crudo +

Incremento de ProducCion €0 20%0. ... eeeeeeeeeeeeaeaeas 87

viil



IV.1.5.3 Resultados Escenario #3: Amortizacion a 20 afios, remuneracion

agregada 10%, préstamo 400 MMUSD, OpeX (+209%) ....coooverveeriieeneennennnen. 90

IV.1.5.4 Resultados Escenario #4: Precios Cesta Venezuela (-20%) ............. 93
CONCLUSIONES .....oomiiieieeeeeeeeeeeeeeeeee e 96
RECOMENDACIONES ........oooiiieiieeeeeeeeeeeeseeeee s 99
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS........ooouioieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseese s 100
ABREVIATURAS Y SIMBOLOS ..ot 101
GLOSARIO DE TERMINOS.......oovimiieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee s eseeeeseeesesseseessessessnsanes 103
APENDICE Lo 104
APENDICE T1 ..o aenens 109
APENDICE TI1 ..o 113
APENDICE TV ..o 117
APENDICE V ..o 119

X



INDICE DE TABLAS

Tabla 1: Portafolio de campos maduros occidente CVP...........cccoeviiiiiiiiiiciieienn, 13
Tabla 2: Portafolio de campos maduros oriente CVP..........cccooeoeirineineneiee 13
Tabla 3. Participacion accionaria en Empresas Mixtas Oriente/Occidente ............... 56
Tabla 4. Contratos Buy Back versus Empresas Mixtas. ........cccoceevevieiieieieenieennnns 57
Tabla 5. Empresas Mixtas y otros modelos de negocios..........occueeeerueeireeeenreenneennnns 59
Tabla 6: Variables del Flujo de Caja Libre de los Contratos Buy-back..................... 64
Tabla 7: Variables del Flujo de Caja Libre de las Empresas Mixtas. ...........cccceveneeee 66
Tabla 8: Régimen fiscal aplicable en los modelos de negocios. ..........ccveveereenennnns 68
Tabla 9: Escenario de precios LEEPIC. .........c.ccooooviiiiiieiicieceeeeeeeee e 70
Tabla 10: Escenario base de produccion de crudo. ..........ccceeeeeeveieieiienienieneeeeeeee 71
Tabla 11: Escenario base de inversiones bajo Contrato Buy Back............c..ccceuenee. 72
Tabla 12: Escenario base de inversiones bajo Empresa Mixta ..........cccccveveeeiieneennn. 72
Tabla 13: Escenario base de gastos operacionales por barril. ............cccceveveerienennn. 73
Tabla 14: Resumen de resultados por €SCENArio. ........c.evvevveereeeereeeeierieiesiesiesreeeenes 95



Figura 1:
Figura 2:
Figura 3:
Figura 4:
Figura 5:
Figura 6:
Figura 7:
Figura 8:
Figura 9:

Figura 10:
Figura 11:
Figura 12:
Figura 13:
Figura 14:
Figura 15:
Figura 16:
Figura 17:
Figura 18:
Figura 19:
Figura 20:
Figura 21:
Figura 22:
Figura 23:
Figura 24:
Figura 25:
Figura 26:
Figura 27:
Figura 28:

INDICE DE FIGURAS

Diagrama de la vida productiva de un campo maduro. ............cceeeeurenneee. 11
Diagrama del Flujo de Caja genérico de un Contrato Buy-back................ 17
Comportamiento de los modelos dindmicos...........ccoecveevveeriienieenieeneeenen. 37
Elementos generadores de comportamientos dindmicos...........cccevveerevennns 37
Flujograma del Trabajo Especial de Grado. ..........cccecvvevevieecieenciieeeieeee, 49
Ventana principal de Ithink. ... 50
Representacion grafica del flujo, stock, convertidor y conector. ............... 52
Barra de herramientas de la ventana principal Ithink...............cccoveennnee. 52
Flujo de Caja Libre de los Contratos Buy-back en Ithink.......................... 61
Diagrama de los elementos del Flujo de Caja de un Contrato Buy-back. 64
Flujo de Caja Libre de las Empresas Mixtas en Ithink...........c.cccoceeene. 65
Diagrama del Flujo de Caja Libre de las Empresas Mixtas. .........cc..c...... 66
Escenario #1: Elementos del Flujo de Caja Libre Empresa Mixta........... 74
Escenario #1: Elementos del Flujo de Caja Libre Contrato Buy Back .... 75
Escenario #1: Flujo de Caja Libre comparativo en Ithink........................ 76
Escenario #2: Elementos del Flujo de Caja Libre Empresa Mixta........... 77
Escenario #2: Elementos del Flujo de Caja Libre Contrato Buy Back .... 78
Escenario #2: Flujo de Caja Libre comparativo en Ithink........................ 78
Escenario #3: Elementos del Flujo de Caja Libre Empresa Mixta........... 79
Escenario #3: Elementos del Flujo de Caja Libre Contrato Buy Back .... 80
Escenario #3: Financiamiento Buy back..........cccccoeviiiiiiiiniiiinic, 80
Escenario #3: Flujo de Caja Libre comparativo en Ithink........................ 81
Escenario #4: Elementos del Flujo de Caja Libre Empresa Mixta........... 82
Escenario #4: Elementos del Flujo de Caja Libre Contrato Buy Back .... 82
Escenario #4: Flujo de Caja Libre comparativo en Ithink...................... 83
Escenario #1: Evaluacion econdmica comparativa ..........cceeceeeveeereeennnnnne 84
Escenario #1: Flujo de caja libre comparativo. ...........ccceeceeeviienieenieennnnn. 85
Escenario #2: Evaluacién econdmica comparativa.............cceeeveerreennnnns 87

xi



Figura 29: Escenario #2: Flujo de caja libre comparativo. ..........cccceeveerieeeeneenennnn. 88

Figura 30: Escenario #3: Evaluacion economica comparativa ..............cceeeveeveenene.. 90
Figura 31: Escenario #3: Flujo de caja libre comparativo. ..........cccccevvevverienrenrernenenn. 91
Figura 32: Escenario #4: Evaluacion economica comparativa ............ccccceeeveeeeennennen. 93
Figura 33: Escenario #4: Flujo de caja libre comparativo. ..........ccccceeveereeeeeneenennen. 94

Xii



INTRODUCCION

INTRODUCCION

La actividad petrolera representa un factor de vital importancia econdmica para el
Estado Venezolano, debido a que proporciona gran parte de los recursos destinados al

. .y . . 1
desarrollo e inversion social. En este sentido, expertos como Mommer!'”!

, manifiestan
la necesidad por parte del Estado de reservar la titularidad y control sobre la actividad
y los negocios asociados a la explotacion de hidrocarburos, por razones de soberania

econdmica, politica y de caracter estratégico.

La operadora estatal Petroleos de Venezuela, S.A. (PDVSA), junto a su filial
Corporacion Venezolana de Petréleo (CVP), maneja en su totalidad la cartera de
negocios petroleros que apalancan el desarrollo econdémico y social antes
mencionado. Estos deben maximizar el valor de los hidrocarburos mediante la
administraciéon y control de los negocios con terceros, sean de capital nacional o
extranjero; ademas de participar en la definiciéon del modelo de los futuros negocios

estratégicos internacionales y los concernientes a los campos petroleros maduros.

En la actualidad PDVSA ha realizado diversos procesos de licitacion con el proposito
de crear nuevas Empresas Mixtas, donde CVP posee la mayoria accionaria, no menor
al 60%, y los socios minoritarios hasta un maximo del 40%. El objeto de estas
empresas es desarrollar actividades primarias, de mejoramiento, entre otras
actividades conexas principalmente relacionadas a la Faja Petrolifera del Orinoco
(F.P.O).No obstante, al considerar la elevada magnitud de las inversiones requeridas
para llevar a cabo la construccion de instalaciones, adquisicion de equipos y
magquinarias, y los riesgos asociados al gran nimero de proyectos que asume la estatal
PDVSA en campos nuevos, genera dificultades para dirigir las inversiones a
incrementar los factores de recobro de los campos maduros cuya produccion se
encuentran en continua declinacién por razones diversas, pero que aun poseen gran

potencial de reservas.



INTRODUCCION

Es por ello que surge la necesidad de analizar posibles esquemas de financiamiento o
variantes en los modelos de negocios, que permitan la viabilidad de los proyectos en
campos maduros venezolanos, asi como herramientas tecnologicas que valoren el
impacto en la rentabilidad de los mismos bajo el enfoque de Dindmica de Sistemas,
debido a que caracterizan el cambio dinamico de las reglas temporales que rigen

determinados factores.

En este ambito se destaca el modelo de negocio adoptado por la Republica Islamica
de Iran, bajo la modalidad de contratos Buy-back, los cuales son concebidos
internacionalmente como un mecanismo de financiamiento externo a mediano y largo
plazo, que permiten dinamizar el desarrollo de multiples proyectos en campos
petroleros nuevos y maduros, prolongando la produccion en el tiempo, y aumentando

la rentabilidad de los mismos.

El proposito de este Trabajo Especial de Grado es el disefio de un modelo, el cual
evalue y contraste la aplicacion del modelo de negocio petrolero denominado contrato
Buy-back, y el modelo de Empresas Mixtas, en campos petroleros maduros en
Venezuela, considerando las variables técnicas, econdémicas y fiscales asociadas; en
aras de maximizar la rentabilidad y control del mismo por parte del Estado

venezolano.
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CAPITULO |

FUNDAMENTOS DE LA INVESTIGACION

1.1 Planteamiento del Problema

Los campos petroleros maduros representan en la actualidad la fuente de alrededor el
70% del petrdleo producido a nivel mundial, alcanzando generalmente una
produccion acumulada igual o mayor al 50% de las reservas recuperables. Por lo
tanto, estan sujetos a diversos planes estratégicos de recuperacion secundaria,
considerando la progresiva declinacion de produccion, y la creciente demanda de este
tipo de hidrocarburos, para la generacion de combustibles, energia eléctrica, y demas

productos que sirven de materia prima para otras industrias.

En este sentido, en Venezuela se ha utilizado la figura de Empresas Mixtas como un
mecanismo de promocion de la inversion extranjera de capital privado, con una
duracién de 25 afios, prorrogables por 15 afios mas, con la finalidad de llevar a cabo
el desarrollo de los proyectos asociados a los nuevos campos de la Faja Petrolifera del
Orinoco (F.P.O.). Sin embargo, esto conlleva a que la estatal Petrdleos de Venezuela,
S.A. (PDVSA), a través de su filial Corporaciéon Venezolana de Petréleo (C.V.P.),
debe realizar multiples desembolsos de inversion en la proporcion de su

participacion, que aseguren la puesta en marcha y desarrollo de estos proyectos.

Ahora bien, la magnitud de estas inversiones incide considerablemente en el flujo de
caja de PDVSA, impactando en el manejo de los campos petroleros maduros que
presentan una produccion de petrodleo en continuo declive, e incremento de
produccion de agua, y que aun poseen gran potencial de reservas extraibles;
considerando que estos tipos de campos requieren la aplicacion de diversas técnicas
para el manejo y de métodos de levantamiento artificial, equipos y tecnologias de

avanzada generalmente costosas.
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De igual forma el esquema de Empresa Mixta aplicado en los campos maduros,
implicaria un elevado consumo de capital en contraste con el tiempo de produccion

restringido que pueda restarle a dichos campos y los riesgos asociados.

Por tal motivo, surge la necesidad de participar en la definiciéon del modelo de los
futuros negocios que realice PDVSA respecto a estos tipos de campos maduros
considerados tradicionales, con el propdsito de minimizar el impacto en el flujo de
caja de PDVSA, dirigir los esfuerzos financieros hacia los nuevos campos, en la

busqueda de maximizar el valor de los hidrocarburos para el Estado Venezolano.

Es por ello que la creaciéon de un modelo que simule el flujo de caja, rentabilidad y
riesgos de un esquema de negocio alternativo, como son los contratos Buy-back, y
contraste con el modelo de Empresas Mixtas, permitiria aumentar la capacidad de
produccion, manifestando asi la importancia del desarrollo de este Trabajo Especial

de Grado.

1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo General

Desarrollar un modelo de simulacion econdémica sobre los contratos Buy-back y las
Empresas Mixtas aplicados en campos petroleros maduros en Venezuela, en el
enfoque de dindmica de sistemas, que permita evaluar la viabilidad y rentabilidad de

los proyectos.

1.2.2 Objetivos Especificos

1. Analizar el marco contractual y fiscal vigente para los contratos Buy-back
versus las condiciones contractuales y fiscales de las Empresas Mixtas,

aplicados en campos petroleros maduros en Venezuela.

2. Establecer las interrelaciones entre los parametros asociados en los contratos
Buy-back, y las Empresas Mixtas como modelos de negocio dentro la

industria petrolera, mediante la dindmica de sistemas.
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3. Programar los aspectos fiscales y contractuales relacionados a la rentabilidad
de un proyecto, bajo la modalidad de los contratosBuy-back, y las Empresas

Mixtas, mediante la utilizacién de un programa computacional.

4. Desarrollar escenarios que permitan evaluar escenarios de financiamiento bajo
los modelos de negocios planteados: contratos Buy-back y las Empresas

Mixtas.

5. Determinar el impacto en los flujos de caja y rentabilidad de los proyectos
considerando sensibilidades en las inversiones (Capex), gastos operativos

(Opex), produccion y precios.

1.3 Alcance

El presente Trabajo Especial de Grado tiene como finalidad el desarrollo de un
modelo que permita a los usuarios analizar el impacto de los pardmetros asociados al
financiamiento de proyectos petroleros en campos maduros, tales como: produccion,
precios, inversiones (Capex), gastos operativos (Opex), remuneraciones adicionales, y
el régimen impositivo aplicable; bajo el esquema de negocio del contrato Buy-back, y
la figura de empresa mixta, con el proposito de comparar la rentabilidad obtenida y

evaluar la participacion del Estado en los mismos.

1.4 Justificacion

El desarrollo del modelo propuesto permitira el estudio de la viabilidad contractual y
factibilidad econémica financiera de los proyectos en campos petroleros maduros en
Venezuela, bajo la modalidad de contratos Buy-back, establecer variantes técnicas,
economicas y fiscales en las condiciones de aplicacion del mismo, comparar tales
resultados con los obtenidos de la evaluacion bajo la modalidad de empresa mixta y
valorar su utilidad como mecanismo de asociacidon con terceros y de financiamiento
externo alternativo a los convencionales, como el mercado de capitales o mercado

bancario.
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1.5 Limitaciones

Los datos relativos a los diferentes pardmetros principales a evaluar en este Trabajo
Especial de Grado representan comiinmente informacion confidencial por parte de las
empresas inmersas en el sector petrolero, por lo que evidencia la necesidad de crear

un marco de premisas basadas en datos referenciales.

Adicionalmente, los resultados estan sujetos s6lo a las interrelaciones establecidas
internamente en el modelo, despreciando las incidencias de los parametros externos al
sistema que puedan ocasionar alteraciones en el comportamiento natural de la
dinamica del sistema, tales como: indicadores macroeconémicos, cambios en

politicas contractuales o fiscales.

Por otro lado, se presenta la limitacion sobre el acceso a los modelos econdmicos que
han sido desarrollados para la evaluacion de los contratos buy-back en el Estado
Islamico de Iran, asi como a los resultados de las simulaciones realizadas bajo este
esquema de negocio, a los efectos de poder realizar comparaciones con el

desarrollado en esta investigacion.
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CAPITULO Il

MARCO TEORICO

I1.1 Antecedentes [* % 29

La tendencia general de los marcadores de crudos internacionales y la cesta de crudos
venezolana ha sido al alza en las tltimas décadas, generando multiples ingresos y una
gran rentabilidad para los paises productores y exportadores de crudo y de sus
derivados, teniendo en el caso venezolano, una influencia significativa sobre las

finanzas publicas, la actividad estatal y sobre el futuro del pais.

En este sentido, en Venezuela se han implementado diversos modelos de negocio en
el sector petrolero, con caracteristicas legales, contractuales y fiscales particulares,
que han sido concebidas bajo politicas publicas orientadas en promover el desarrollo
de los campos petroleros, incremento de la produccion y maximizacion del valor de

los hidrocarburos para el Estado Venezolano.

A lo largo del siglo XX, se utilizaron las figuras de las concesiones, convenios
operativos, convenios a riesgo y ganancias compartidas, y las asociaciones
estratégicas, los cuales se establecieron previamente a las Empresas Mixtas, que

constituyen el modelo contractual vigente.

Entre las investigaciones previas a este Trabajo Especial de Grado se encuentra la
realizada en el afio 2000, por Wright ), que con el uso del método de Simulacion de
Monte Carlo y la Dinamica de Sistemas, se realizo la programacion de los elementos
que caracterizan al flujo de caja de los proyectos llevados a cabo mediante la figura
de los contratos Buy-back, utilizando distribuciones probabilisticas y diversas
premisas de manejo comun en los contratos firmados por el Estado irani bajo esta

modalidad.
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Como resultado de dicha investigacion, fue disefiada una herramienta para manejar
los riesgos asociados a los proyectos petroleros en Iran. Dicho simulador constaba de
dos componentes interconectados: (1) Un modelo de simulacion dindmica construida
mediante la representacion de las conexiones causales inmersas entre las variables del
modelo, tales como: inversiones, produccion, precios, gastos operativos, costo de
eficiencia y flujo de caja. (2) Una aplicacion autbnoma de Windows con una interfaz
gréafica hecha a la medida para conectarse con el modelo y presentar los resultados de

forma tabulada y grafica.

Ahora bien, en el ano 2011, Del Pino y Pérezl), plantearon la determinacion de la
influencia del desarrollo de la Faja Petrolifera del Orinoco (F.P.O), en el mercado
petrolero internacional, en funcion de los posibles efectos en los precios del petrdleo y
el impacto sobre el flujo de caja por la ejecucion del Plan Siembra Petrolera (PSP),

bajo los diferentes escenarios de precios.

Por otro lado, se desarroll6 un modelo de simulacion dindmica para la planificacion
estratégica de PDVSA, con el propoésito de optimizar las operaciones de exploracion,
produccion y comercializacion a través de la toma de decisiones estratégicas de
manera eficaz, incluyendo cuatro submodelos integrados, comprendiendo los

aspectos econdmicos y operacionales.

En este ambito, se realiz6 la formulacion y programaciéon del flujo de caja de
PDVSA, utilizando la Dindmica de Sistemas, y el modelo financiero creado
originalmente por la Direccion Ejecutiva de Planificacion de PDVSA en formato
Microsoft Excel, concluyendo que el desarrollo de las nuevas areas de la FPO,
sumado a la produccion de las areas tradicionales de la misma, representarian para el
afio 2020, un 60,42% de la produccion total de Venezuela seglin lo establecido en el
PSP, y un 50,96% bajo el esquema de produccion estimada con inversion interna; en
ambos casos el desarrollo de estas areas representaria mas de la mitad de la

produccion de petréleo en Venezuela, lo cual requiere de altos niveles de inversion.
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Se evidencia de sus analisis que en funcion de los resultados del flujo de caja en el
corto plazo, a nivel nacional se presentan dificultades para cubrir los niveles de
inversion requeridos, tal como se muestra en la realidad de la industria petrolera
nacional, donde el Estado venezolano recurre en reiteradas oportunidades a diversos
mecanismos de financiamiento externo, tales como: préstamos intergubernamentales,

bancarios y emision de bonos.

La integracion, validaciéon y estimacion de sensibilidades de los parametros
establecidos en el modelo reflejaron como resultado la determinacién del nivel de
vulnerabilidad de las variables del sistema, en base a la capacidad maxima instalada y
el uso Ooptimo de la produccion. Adicionalmente, sus simulaciones permitieron a
PDVSA, alcanzar una mejor definicion de las acciones y decisiones de caracter

técnico, econdmico y social.

En el afio 2012, la Corporacién Venezolana de Petroleo™, desarrollo un modelo
econdmico sobre las Empresas Mixtas, incluyendo las disposiciones en materia fiscal,
los mecanismos de financiamiento externo de las inversiones del campo, y las
disposiciones contractuales establecidas comunmente en los contratos de constitucion
y administracion de estas empresas, permitiendo evaluar el impacto del
financiamiento, y el riesgo en la modificacion de los perfiles de produccion, costos de

capital y gastos operativos, en aras de maximizar la rentabilidad del proyecto.

Como resultado de dicho estudio se determind que bajo el esquema de un
financiamiento bancario internacional, con condiciones ya obtenidas para proyectos
de PDVSA anteriormente, las Empresas Mixtas solo podrian financiarse con terceros
considerando un tiempo de repago de 10 afios a un 30%, y considerando 12 afios

hasta un 40% del total de las inversiones.

Ademas, senalan que otra alternativa de financiamiento seria fomentar las relaciones
intergubernamentales para propiciar la participacion de las empresas petroleras
nacionales que puedan estar interesadas, con el propdsito de aumentar el limite del

financiamiento.



CAPITULO II: MARCO TEORICO

11.2 Marco Tedrico 2%

Existen diversos parametros y criterios involucrados en el proceso de interpretacion
de las evaluaciones econdémicas de proyectos, que buscan reflejar las condiciones de
inversion, el periodo de recuperacion, la tasa de rentabilidad estimada y los riesgos
asociados, enmarcandose en los siguientes ambitos: econdmico, contractual y

fiscal®”,

El proposito de este capitulo es proporcionar los fundamentos teéricos que permitan
realizar el andlisis de las condiciones contractuales y fiscales de los contratos Buy-
back del sector petrolero de origen irani, versus el marco contractual, econémico y
fiscal vigente para las Empresas Mixtas, aplicados como modelos de negocios para el
financiamiento de proyectos, con la finalidad de aumentar la rentabilidad econémica

en la explotacion de los campos petroleros maduros en Venezuela.

Adicionalmente, se busca establecer los elementos técnicos necesarios para llevar a
cabo el desarrollo del modelo computacional que simule la interrelacion entre los
factores del flujo de caja y permita determinar la rentabilidad de los proyectos bajo

las modalidades de negocio expuestos.

11.2.1 Campos petroleros maduros!™ "

Los campos petroleros maduros pueden definirse como aquéllas zonas donde existen
yacimientos de petrdleo que han sido explotados por un periodo de tiempo de 10 afios
0 mads, y cuentan con una produccion acumulada igual o mayor al 50% de las reservas
recuperables, y una producciéon de alrededor de los diez mil barriles diarios (10
MBD), salvo algunas excepciones, tal como es sefialado en el Informe de Gestion de

Petréleos de Venezuela (2012).12!

El esfuerzo por encontrar nuevos campos petroleros es cada vez mayor que el de
incrementar la recuperacion en campos en explotacion, aun considerando que los
volimenes de hidrocarburos que podrian extraerse en campos maduros sobrepasan en

diversos casos las reservas de campos que estan por descubrirse.

10
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La vida de un proyecto petrolero inicia desde la etapa de exploracion, donde se
recolectan los datos geoldgicos y geofisicos del campo que se presume contiene
hidrocarburos. Una vez que se determina y se descubre la existencia de yacimientos
petroleros, se procede a realizar la delimitacion del yacimiento, la perforacion de
pozos ¢ instalaciones para su desarrollo, y la aplicacion de algunos métodos de
recuperacion secundaria necesarios hasta alcanzar en algin momento la fase de

abandono, tal como se refleja en la siguiente figura:

I .
Exploracion

Produccon Produccion
Terdaria Primaria

Figura 1: Diagrama de la vida productiva de un campo maduro.
Fuente: Elaboracion propia en base a: Del Pino, E y Pérez, R (2011)

[5]

En las ultimas décadas se han empleado técnicas y métodos de avanzada para el
recobro de los campos maduros, que van desde la aplicacion de sismica 3D hasta la
utilizacion de registros petrofisicos de ultima generacion que permitan la
caracterizacion de los yacimientos e incorporar zonas no drenadas a una nueva etapa

de la vida productiva del campo.

Los campos petroleros maduros presentan una alta complejidad geoldgica, altas tasas

de declinaciéon de produccion, lo cual se traduce en avanzados estados de

11
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agotamiento, una baja relacion de produccion versus reservas, y dificultades para

mantener los niveles de produccion.

Por tal motivo, surge la necesidad de maximizar el potencial de la produccion, que
pudieran alcanzarse mediante:

e Cambios en las arquitecturas de drenaje.

e Perforacion de intervalos de arenas petroliferas no drenadas.

e Perforacion de nuevos pozos.

e Un control mas eficaz sobre la produccion de agua.

e Cambios en los métodos de levantamiento.

e Control de la produccion de arena.

e Reinterpretacion petrofisica, sismica y geologica.

e Campafias de reacondicionamiento y reactivacion de pozos.

Por otro lado, en términos econdmicos es necesario mejorar los costos de operacion y
mantenimiento, la eficiencia operacional, disminucion del consumo eléctrico,
reduccion de las intervenciones en los pozos, incremento de personal especializado,
cambios o sustitucion de equipos que contribuyan a optimizar la recuperacion de

hidrocarburos en cada uno de los pozos del campo.

Teniendo en consideracion lo descrito anteriormente, es importante que un plan de
desarrollo esté integrado con los procesos operacionales, tales como: las actividades

de construccion de pozos, disefio de instalaciones y operaciones de produccion.

Adicionalmente, este plan debe considerar los multiples factores que puedan alterar
las condiciones iniciales, que tenga un soporte gerencial y financiero estable, y que
esté plenamente enlazado con un plan de monitoreo para el seguimiento continuo y
oportuno que conlleve la implementacién de los correctivos necesarios para el logro

de los objetivos planteados.

12
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[21], tal como

El portafolio de campos maduros de PDVSA CVP vigente al ano 2013
se indica en el informe de gestion de la estatal, incluyen campos de la region

Occidente y Oriente, a saber:

Tabla 1: Portafolio de campos maduros occidente CVP.

Campos Maduros Occidente
Negocio Campo
FOWVSA- Tia Juana Tierra

SUELOPETROL  (Cahimas Este 2
(Wenezuela) Cabimas ur
W e
PETROSALDI (Arabia :
Saudita Blogue v (10) Centro
Sur Lago
POYVSA - Blogue | Lagunillas
FETROVIETMAM  |Blogue X Lama
[Vigtnam] Blogue X% Lama
Guafita
POWSA - La Wictoria
ECOPETROL  |Blogue [X {12) Lama
(Colombia) Blague XY Lama
Blogue X {1) Lama

Fuente: Elaboracion propia en base a Informe de Gestion PDVSA 20131

Tabla 2: Portafolio de campos maduros oriente CVP.
Negocio Campo
POYSA - ANCAP Oweja
(Uruguay) Yopales Central
PDVSA - Cachicamo
PLUSPETROL- gzggf‘rro'
ENARSA, (Argentina) Vopales Norle
POWSA -
PETROPARS- Dobokubi
PETROECUADOR
Cluiamare
La Ceiba Oriente
POWSA - PETROSA Tacata
[Sudafrica) Tacat
Pato
hata Grande
Wlerey
PDYSA - SINOPEC Oca
(China) Oleos
Yopales Sur
POVEA - YPF Eludare,Tr_ico, Elotes,
[Argenting) I?'?' Sico ESh.B'
Gudarico 1013 y Finca

Fuente: Elaboracion propia en base a Informe de Gestion PDVSA 2013t

13
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Los estudios conjuntos que son relativos a estos campos maduros tienen como
alcance realizar una evaluacion técnica y econdmica, con el objetivo principal de
conformar una empresa mixta entre PDVSA CVP vy terceros, calificados como
potenciales socios, o la incorporacion de los campos a empresas mixtas existentes,
con la finalidad de maximizar el factor de recobro y consigo el potencial de la

produccion.

Adicionalmente, se resume en dicho informe el plan de inversiones de Petrdleos de
Venezuela, S.A., para el periodo 2013-2019, que comprende un aproximado de 257
mil millones de dolares, donde los aportes estimados por parte de PDVSA es
aproximadamente el 81% de los fondos requeridos (208 mil millones doélares),

mientras que el resto corresponderia a los socios, 19% (49 mil millones de dolares).

11.2.2 Contratos Buy-back 1

La Republica Islamica de Iran representa la segunda nacidon productora de petroleo
del mundo, y la segunda con mayores reservas de gas natural, de acuerdo a la
Organizacionpara la asistencia financiera, econdmica y técnica de Iran (OIETAI), por

lo que refleja gran importancia en la definicién del mercado petrolero mundial.

Los primeros acuerdos contractuales usados en Iran fueron bajo la modalidad de
concesiones, donde las actividades de exploracion y desarrollo de los campos estaban
totalmente controlados por las empresas petroleras extranjeras, entendiéndose el
derecho sobre el control de los recursos y de sus beneficios, cancelando al Estado
Irani s6lo algunas regalias e impuestos poco representativos respecto a los ingresos

percibidos.!'"!

La Republica Islamica de Iran declara la nacionalizacion de los recursos petroleros y
establece que todas las actividades de exploracion, desarrollo, produccion y
comercializacion seran realizadas por la operadora estatal irani (NIOC) *!.Sin
embargo, se ofrece la posibilidad de poder contratar los servicios y soporte financiero
de compafiias petroleras extranjeras que permitan el financiamiento de los multiples

proyectos en los campos petroleros nuevos y maduros.

14
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Es por ello, que los contratos Buy-back ), se implementan y se reconocen como
instrumentos legitimos desde el afio 1995, con la firma del primer contrato con la
empresa Conoco, en la busqueda de la promocion de la inversion extranjera, la
optimizacion de las instalaciones, el desarrollo de los campos petroleros, atraccion de
servicios técnicos, transferencia de conocimientos y demas avances tecnologicos al

territorio irani.

11.2.2.1 Marco contractual 1% %]

En lo que respecta a las condiciones contractuales, la empresa petrolera extranjera
(Internacional Oil Company, I0OC) asume la responsabilidad de proporcionar el
financiamiento total de la inversion requerida para llevar a cabo el proyecto, y una
vez que comience la recuperacion de la produccion, o inicie en el caso de campos
nuevos, la empresa estatal cancelara las inversiones bajo un esquema de
amortizacion, y basado en un porcentaje de los ingresos generados de la venta del

petroleo producido, reconociendo tres categorias de costos, a saber:

(a) Costos de capital: estan directamente relacionados con las operaciones de

desarrollo, cuyo tope es establecido en el contrato, y dependen de los fondos
necesarios para llevar a cabo el objetivo del proyecto; si se incurren en costos
de capital adicionales al establecido en el contrato podrian ser despreciados, o
cargados a la cuenta del contrato, dependiendo de su naturaleza e importancia

para el desarrollo de las actividades programadas, tales como:
e La remuneracion agregada (Remuneration fee) considerado como un

porcentaje de rendimiento sobre la inversion, el cual es establecido

como incentivo al inversionista.

15
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e Los reclamos adicionales (Additional Claims), que se concibe como la
cuota de los compromisos asumidos y no cancelados ajustados con la

tasa de interés respectiva.

(b) Costos no capitalizables: estan relacionados indirectamente a las operaciones

de desarrollo, tales como: los impuestos, obligaciones de seguridad social,
contribuciones especiales o derechos aduanales a los que se encuentre sujeto
el contratista en el Estado donde opere. No tienen un limite restrictivo pero
poseen un intervalo de aplicacion de 10% a 15% de los costos de capital,

donde el contratista debera estimar dichos costos al iniciar el contrato.

(c) Gastos operativos: estan directa, necesaria y exclusivamente incurridos en las

actividades operativas para la produccion de petroleo. Estos gastos no tienen un
limite y deben ser presentados por el contratista periddicamente durante el
contrato. Estos gastos son generalmente cancelados peridodicamente por la
empresa estatal, posterior a la auditoria exhaustiva que realice sobre la

facturacion y soportes para aprobacion de los mismos.

No obstante, en los casos que la empresa petrolera contratista no alcance los objetivos
estimados del proyecto, por razones no atribuibles a la compaiiia petrolera nacional
irani (National Iranian Oil Company, NIOC), o se genere un retraso en la ejecucion
de los trabajos inmersos en el contrato, la primera debera compensar el déficit por los
trabajos y servicios aprobados inicialmente por la NIOC, asumiendo los costos y
gastos en un periodo determinado por la empresa estatal, salvo que sean atribuibles a

la NIOC, a sus afiliadas o subcontratistas.

16
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Figura 2: Diagrama del Flujo de Caja genérico de un Contrato Buy-back.
Fuente: Traduccion propia en base a: Wright, Jan (2000)[25]

Una vez puesta en marcha la fase de desarrollo y de recuperacion de la produccion, la
compafiia petrolera internacional deberd proveer el soporte de asistencia técnica
solicitado por NIOC. Los costos incurridos en el desarrollo de las actividades de

recuperacion de hidrocarburos son amortizados generalmente como sigue:

Los costos capitalizables, no capitalizables y los cargos bancarios incurridos deberan
ser recuperados durante el periodo de amortizacion establecido en el contrato, en base
corriente, y en periodos anuales, considerando la fecha de inicio de operaciones en el

campo.

Los costos operativos y la remuneracion agregada (Remuneracion Fee) de forma
periddica, previamente acordada entre las partes, concaracter mensual, bimestral o
trimestral, y sujeta a la revision permanente y exhaustiva de la empresa estatal. En
este sentido, se establece un cronograma de encuentros entre los contratantes con el
proposito de discutir las remuneraciones y tasa interna de retorno esperada, calculada
en base a los flujos de caja obtenidos anualmente, cuyas remuneraciones no podran

exceder del limite maximo establecido inicialmente en el contrato.
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Ahora bien, existen las siguientes etapas para llevar a cabo los contratos Buy-back

[10]

para el desarrollo de los campos petroleros "

(2)

(b)

(c)

(d)

Condiciones y términos contractuales

La compaiia petrolera extranjera (IOC), recibe un contrato de servicios para
realizar las operaciones de exploracion en el campo, y presentar los resultados

de tales estudios.

IOC evalua los riesgos y costos asociados a los fines de analizar su interés
final en el proyecto y solicitar su participacion en la licitacion para el
otorgamiento del contrato de desarrollo. Sin embargo, aunque la IOC realice
las actividades de exploracion, no implica que serd aprobado para el desarrollo
del mismo, so6lo el derecho para realizar las primeras negociaciones con la

empresa nacional irani (NIOC), para el desarrollo del contrato.

NIOC declarara el campo como un descubrimiento comercial si la evaluacion
economica del proyecto arroja una tasa minima de retorno favorable después
de deducir los costos de capital, intereses bancarios, costos operativos y

demas remuneraciones que le seran canceladas a IOC.

Si las negociaciones realizadas entre NIOC y IOC son exitosas, se consolida
un contrato para el desarrollo, sino el contrato es descartado y se le cancelan a

I0C los costos asociados mas los honorarios.

[10, 18]

Los contratos estdn generalmente constituidos por los siguientes elementos:

preambulo, clausulas y anexos.

Preambulo

En esta seccion se presenta la contextualizacion del proyecto, las implicaciones del

desarrollo de las actividades, la importancia del contrato, del financiamiento y de los

alcances esperados.
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Clausulas:
Capitulo I.-Objeto del contrato y definiciones:

1. Objeto del contrato: donde se establece el propdsito y metas del proyecto, y

se contempla la realizacion de las actividades descritas en el plan de

desarrollo.

2. Definiciones y significados de términos: donde se sefialan y se describen los

significados de los términos y pardmetros que intervienen directa o
indirectamente en el proyecto, tales como: costos de capital, gastos

operacionales, tasa de interés, periodo de amortizacion, entre otros.

3. Estructura del contrato: en este apartado se describe el contenido del

contrato, las secciones que lo componen y la finalidad.

4. Exigencias y no modificaciones del contrato: se indica que las partes

contratantes estardn sujetas a las exigencias acordadas y derivadas de la
negociacion, y la prohibicion de modificar posteriormente los parametros

acordados mediante el contrato.

5. Idiomas del contrato: donde se establecen los idiomas en los cuales estaran

las versiones del contrato, generalmente en tres (3) idiomas, el de la NIOC,
el de IOC, y uno tercero acordado entre los contratantes a los efectos de
resolver posibles disputas, con la participacion de un Organo independiente

de ambas partes.

6. Interpretacion del contrato: se reflejan los criterios y principios que se

tomardn en consideracion para realizar los andlisis e interpretaciones

enmarcados en el proyecto.

Capitulo II.-Condiciones generales.

7. Funciones del contratista: en esta cldusula se indican las funciones y

restricciones principales a las que esta sujeta la empresa petrolera extranjera
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(IOC), su condicion como contratante, entidad econdmica y contribuyente.
Ademas, se sefiala que la empresa contratista estara a cargo de los trabajos
de sismica, perforacion y completacion de los pozos, equipos y procura de
las actividades de recuperacion de hidrocarburos bajo la supervision y

decision de la compaiiia estatal.

8. Representacion de la compaiia: esta clausula refleja la obligacion de

mantener cierta representacion (agencia, filial, sucursal), y personal que
represente a la empresa petrolera extranjera en el territorio contratante

durante la vigencia del mismo, a los efectos legales, contractuales y fiscales.

9. Organizacion del contratista: donde se sefiala la estructura organizativa,

representantes legales y administradores del IOC contratista.

10. Subcontratistas: en este apartado se establecen los términos y condiciones

que se deben atender para la contratacion de servicios de empresas que

funjan de subcontratistas, dando prioridad al contenido nacional.

11. Conciencia de las condiciones de trabajo: esta clausula constituye el

reconocimiento y aceptacion por parte de la empresa petrolera extranjera de

las condiciones en las cuales se desarrollaran las operaciones del proyecto.

12. Perfeccidn y suficiencia de los documentos del contrato: en esta seccion se

establece la necesidad e importancia de cumplir con todos los
requerimientos solicitados por las autoridades competentes y la empresa
petrolera nacional (National Oil Company, NOC), que garanticen el

financiamiento, y el desarrollo del proyecto.

Capitulo III.-Parametros del trabajo.

13. Pardmetros del proyecto: en esta clausula se sefialan los pardmetros técnicos

del proyecto, ubicacion del campo y descripcion detallada de las actividades,
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14.

15.

16.

17.

18.

tales como: reservas probadas, produccion por pozo, y el plan maestro de

desarrollo del proyecto.

Escala de tiempo del trabajo: donde se establece la programacion de las

actividades y control del progreso, duracion del contrato, del periodo de

amortizacion y del periodo de gracia.

Servicios de mantenimiento: en esta clausula se indica la frecuencia y

pardmetros de aplicacion de los programas de mantenimiento sobre las

instalaciones, equipos y maquinarias que suministrara la IOC.

Exigencia de calidad técnica: la empresa estatal se reserva el derecho de

realizar procedimientos de auditorias, inspecciones y pruebas que considere
pertinentes, requiriendo el apoyo tecnologico del contratista de manera
permanente durante la vigencia del contrato, con cargo a la cuenta del

proyecto.

Garantias laborales: este apartado indica los avales generales que tendran los

contratantes respecto a la realizacion de las actividades programadas en el
proyecto, y la responsabilidad solidaria de las subcontratistas relacionadas a

los contratantes.

Aceptacién final: esta clausula representa la aceptacion definitiva por parte

de los contratantes, de los términos y cldusulas establecidas en el contrato.

Capitulo IV.-Condiciones del ambiente de trabajo.

19.

20.

Leyes aplicables: en esta cldusula se indica el marco juridico aplicable a las

actividades y los sujetos enmarcados en el contrato, la forma de aplicacion
de las regulaciones aduanales y las autorizaciones gubernamentales a las que

estaran sujetas durante la vigencia del contrato.

Seguridad y ambiente: se establece la exigencia de cumplir con las

disposiciones legales y normativas que rigen en materia de seguridad e

21



CAPITULO II: MARCO TEORICO

21.

22.

23.

24.

25.

higiene en el ambiente laboral, las cuales se enmarcan en practicas

internacionales.

Personal del contratista: esta clausula indica que la empresa contratista

debera realizar y aplicar programas de preparacion técnica para la
incorporacion progresiva de personal profesional y técnico del pais donde se

desarrolle el proyecto.

Equipos y maquinarias: los activos adquiridos (nacionales o importados)

para el desarrollo de las operaciones del campo son propiedad de la NOC, a
excepcion de: los taladros de perforacion, y activos que sean importados

temporalmente previa aprobacion de la NOC.

Ubicacion de trabajo: este apartado define la ubicacion precisa del campo

donde se realizardn las operaciones, y de las instalaciones inmersas en el

proyecto.

Emision de reportes: el contratista estard sujeto a la emision de los reportes

que solicite la NOC, durante la vigencia del contrato, donde presentara de
forma explicita el progreso del proyecto, descripcion detallada
deoperaciones y cualquier otro asunto que estime pertinente la NOC, a los

efectos de asegurar el cumplimiento del contrato.

Origen de los productos v materiales: mediante esta clausula se establece la

preferencia por utilizar productos, materiales, equipos y servicios de
contenido nacional, indicando un porcentaje minimo de 51%, y sus

implicaciones en caso de no satisfacer tal condicion.

Capitulo V.-Condiciones del financiamiento.

26.

Valor del contrato: en esta seccion se identifica el valor total o presupuesto

de las inversiones necesarias para llevar a cabo las operaciones de desarrollo

o de recuperacion, sefialando el valor tope estimado de los costos de capital,
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27.

28.

29.

30.

no capitalizables y operativos, que el contratista asumira los costos
adicionales que superen los topes establecidos, salvo que la NOC contrate y

apruebe trabajos adicionales.

Aranceles aduanales e impuestos: esta cldusula establece que todas las
importaciones son realizadas en nombre de la empresa estatal, por lo que el
contratista gozard indirectamente de la exoneracion de los aranceles
aduanales, y percibira periddicamente el reembolso de lo erogado por este
concepto. En lo que respecta a los impuestos, estos gravardn los
enriquecimientos obtenidos por la contratista, referente a los intereses y

demas remuneraciones.

Facturacion y pago: la comercializacion del petrdleo producido soélo le

corresponde a la empresa estatal, bajo los precios que establezca el mercado

petrolero internacional, dependiendo del tipo de hidrocarburos que se venda.

Por lo tanto, la empresa estatal cancelara periddicamente al contratista, un
porcentaje de los ingresos generados de la venta del petroleo, que cubrird el
servicio de la deuda, mas una tasa de retorno Optima, que asegure la
rentabilidad de las inversiones para el contratista que proporciona el

financiamiento total del proyecto.

Garantias financieras: esta clausula indica las cauciones financieras que

tendrdn los contratantes respecto a la realizacion de las actividades
programas en el proyecto, y la responsabilidad enlazada de los fiadores

relacionados a los contratantes.

Dafos v perjuicios financieros: mediante esta clausula se establece las

acciones a tomar respecto a liquidacion y/o compensacién por dafios y
perjuicios por incumplimiento de contrato o por la terminacion del mismo.

En el caso que NOC requiera la terminacion del contrato, IOC recibira s6lo
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31.

el pago por los costos que estime NOC, que se hayan ejecutado al momento

de la terminacion del contrato.

En caso contrario, NOC debera terminar las operaciones de desarrollo y se le
pagardn los costos asociados y una proporcion de la remuneracion en
relacion con el costo de capital incurrido y pagado. NOC podra terminar el

contrato previa notificacion en un periodo de 90 dias cuando:

. IOC no cumple con las inversiones y estos afecten el desarrollo de

las operaciones.
il. I0C no cumpla con las obligaciones establecidas en el contrato.
iii.  IOC este insolvente.

Rendicién de cuentas y auditoria:mediante este apartado se establece el

derecho de NOC a inspeccionar, auditar y verificar los costos cargados al
proyecto, de solicitar los libros contables, facturas y cualquier
documentacién que asi lo requiera; asi como mantenerse informado de todas

las operaciones de desarrollo del proyecto.

Capitulo VI.-Exigencias y responsabilidades.

32. Responsabilidades de los contratantes: entre los compromisos que posee el

33.

contratista se encuentran: la ejecucion del plan maestro del proyecto,proveer
el capital, servicios, tecnologia, maquinaria y equipos necesarios para la
ejecucion del proyecto,y proveer soporte de asistencia técnica solicitado y

aprobado por la NOC después de la fase de desarrollo.

Responsabilidades de terceras partes: en este sentido, se establece que tanto

el Banco Central, como los érganos gubernamentales, no estaran autorizados
para financiar los proyectos, ni proveer garantias para el repago del
financiamiento o costos incurridos para llevar a cabo el desarrollo del

proyecto. Por otro lado, seran solidariamente responsables los
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subcontratistas y  reaseguradoras de la empresa contratista, por las

actividades y compromisos que le competan, segin su participacion en el

desarrollo del proyecto.

Capitulo VII.-Derechos, propiedad industrial y confidencialidad.

34. Derechos de la empresa estatal:

Supervision, inspeccion y control de las actividades.
Requerir cobertura de un seguro.
Programa de entrenamiento para el personal empleado de NOC.

Recibir toda la informacion relacionada con el desarrollo y las
operaciones tanto técnica como financiera.

Proponer cambios en el plan de desarrollo, presupuestos o programas
de trabajo, aprobar contratistas.

Comercializar todo el gas natural excedente luego de cubrir los
requerimientos del campo en tierra (onshore).

Determinar los equipos de medicion y el punto de medicion.
Auditar los costos.

Suspender el contrato por razones de fuerza mayor.

35. Confidencialidad: esta clausula determina la obligatoriedad de la empresa

internacionalde mantener la reserva y privacidad de la informacién y

resultados relativos al proyecto, y de las responsabilidades y sanciones

aplicables en caso de incumplimiento.

Capitulo VIII.- Sujecion de leyes, conflicto de intereses y notificaciones.

36. Marco juridico aplicable: mediante esta clausula se sefialan las normas

juridicas que regulan el contrato, las relaciones entre las partes, y

responsabilidades de los contratantes, tales como: las normas tributarias,

mercantiles, laborales y técnicas.
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37. Conflicto de intereses: en esta seccion se indican los sujetos, organizaciones

o entes que fungiran de intermediarios entre los contratantes, en caso de

posibles disputas.

38. Notificaciones formales: esta cldusula establece que se notificaran las
decisiones que puedan incidir en el desarrollo del proyecto dentro del plazo

que acuerden ambas partes.
Los anexos que generalmente presentan los contratos son los siguientes:

1 Anexo l.-Las garantias bancarias provistas por el contratista.

2 Anexo 2.-Formas de certificacion de la cuenta final del proyecto.

3 Anexo 3.-Exigencias e indemnizaciones por incumplimiento de clausulas.
4 Anexo 4.-Cléausulas de responsabilidades y polizas de los subcontratistas.
5 Anexo 5.-Resumen de politicas de construccion y riesgos.

Anexo 6.-Garantias ofrecidas por la casa matriz de la empresa contratista.
Anexo 7.-Certificado de aprobacion del expediente de disefio.

Anexo 8.-Certificado de aceptacion preliminar de las clausulas.

o 0o 9 N

Anexo 9.-Certificado de aceptacion final de las clausulas.

11.2.2.2 Marco fiscal *!

En Iran, respecto a la materia impositiva, los contratistas estan sujetos a un sistema de
tributacion simplificado establecido en la Ley de Tributacion Directa, donde se sefiala
el pago del impuesto sobre la renta, en base a una tarifa proporcional igual al 25%,

sobre los enriquecimientos netos obtenidos anualmente. [10]

Ahora bien, considerando que las importaciones son realizadas en nombre de la
empresa estatal, el contratista gozard indirectamente de la exoneracion de los
aranceles aduanales, debido a que percibird periddicamente el reembolso de lo

erogado por este concepto.
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11.2.3 Empresas Mixtas

En esta modalidad de negocio el Estado Venezolano se asocia con el sector privado,
con el proposito de promover la inversion de dicho sector en la industria, disminuir el
impacto en los flujos de caja de la empresa estatal PDVSA, y procurar alcanzar un
perfil de produccion y comercializacion eficiente y productivo, en términos
operacionales y financieros, que se traduzcan en el incremento del bienestar y

desarrollo social.

11.2.3.1 Marco contractual 7

Los aspectos contractuales que rigen la constituciéon y administracion de sociedades
mercantiles en Venezuela, bajo la figura de Empresas Mixtas en el sector petrolero,se
establecen mediante el acuerdo que aprueba la creacion y funcionamiento del contrato
para este tipo de empresas, entre la Corporacion Venezolana de Petréleo S.A. y las
entidades privadas, publicada en la Gaceta Oficial N° 38.506 de fecha 23 de Marzo de
2006. %

En dicho documento se hace referencia a todas las disposiciones y acuerdos
realizados entre ambas partes a fin de establecer la creacion y funcionamiento de las

Empresas Mixtas, lo cual se resume de la siguiente manera ['':

a) La aprobacion mediante un Acuerdo por parte de la Asamblea Nacional,
donde se senala la intencion de constituir una empresa mixta, con la
participacion de diversas empresas preseleccionadas por las autoridades
competentes del Estado Venezolano. En este caso, se refleja que CVP poseera
la mayoria accionaria, no menor al 60%, y los socios minoritarios hasta el

40%.

En la actualidad, el objeto principal de estas empresas se ha enmarcado en
desarrollar actividades primarias y de mejoramiento, entre otras actividades
conexas, incluyendo la recuperacion secundaria, relacionadas a campos

pertenecientes a la Faja Petrolifera del Orinoco (F.P.O), los campos maduros
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tradicionales de Oriente y Occidente del pais, asi como los relacionados a

Costa Afuera.

b) Posteriormente, se realiza la Delimitacion Geografica de los campos o
bloques de trabajo mediante estudios conjuntos para la posterior asignacion
del éarea, obteniendo durante esta fase el Plan de Desarrollo del campo, y una
vez evaluados los parametros financieros, términos y condiciones de
participacion y de financiamiento, se publica en la Gaceta Oficial de la
Repuiblica Bolivariana de Venezuela un Decreto de Creacion de la empresa

mixta, publicandolo, y estableciendo los elementos antes descritos.

¢) Ahora bien, luego se efectua la Declaracion de Seleccion de los Socios,
sefalando la participacion accionaria y aportes de los socios, el objeto de la
empresa mixta, las actividades a desarrollar, y los resultados estimados a
mediano y largo plazo. Seguidamente se formaliza la Celebracion del
Contrato entre las partes para la constitucion y administracion de la empresa
mixta, se realiza el Registro del Acta Constitutiva y los estatutos sociales,

ante el Registro Mercantil correspondiente.

d) Finalmente, el Ejecutivo Nacional transfiere a la empresa mixta mediante un
Decreto de Transferencia, la competencia para desarrollar actividades
primarias de exploracion, produccion, mejoramiento, recuperacion secundaria,

transporte y almacenamiento temporal de crudos pesados o extrapesados.

Condiciones y términos contractuales !

En el caso de las Empresas Mixtas, las condiciones y términos contractuales, asi
como de funcionamiento se establecen mediante el acta constitutiva y estatutos

sociales, que generalmente presentan la siguiente estructura:
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Capitulo I.-Denominacién, objeto, domicilio y duracion:

1.

Denominaciéon: donde se establece el nombre y tipo de sociedad que se

constituye.

Objeto: en esta seccion se indica el proposito de la compaiiia, el conjunto de
actividades que desarrollard, enmarcadas en el area delimitada por el Estado
Venezolano y atendiendo al Decreto de Transferencia y al plan de

desarrollo.

Domicilio: esta clausula establece el lugar donde se instituird la empresa, y
la posibilidad de establecer agencias, sucursales u oficinas en cualquier otro

lugar, cuando asi lo decida la junta directiva de la empresa.

Duracion: conforme a lo establecido en los acuerdos suscritos por la
Asamblea Nacional, el Decreto de Transferencia, y el articulo 34 de la Ley
Orgénica de Hidrocarburos la duracion es de 25 afos, prorrogable por 15

anos.

Capitulo II.-Capital, accionistas, derechos y responsabilidades.

5. Capital v accionistas: esta clausula sefiala las caracteristicas de la

suscripcion del capital social de la empresa, participacion de los accionistas.

Derechos: donde se sefialan los derechos de preferencia para la compra y
venta de acciones, toma de decisiones, representacion de los accionistas, y
responsabilidades en el desarrollo de los proyectos que ejecuten., las cuales

seran en la medida de su participacion en la misma.

Patrimonio y dividendos: en esta seccion se indican los parametros de

administracién del patrimonio, los ingresos, equipos y dividendos que se

obtengan en razon de las actividades de la compaiia.
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11.2.3.2 Marco fiscal 1% 1213.14.15,16,17]

Las empresas petroleras que obtengan enriquecimientos provenientes de la

explotacion de hidrocarburos y la realizacion actividades conexas, integradas o no,

estan sujetas a diversas obligaciones tributarias, entre las que se encuentran:

Ley Orgénica de Hidrocarburos

[16]

Esta normativa contempla en el articulo 48 el pago de los tributos que se resumen a

continuacion:

1

Impuesto superficial: equivalente a cien unidades tributarias (100 U.T.), por

2 . ., . .
cada km” o fraccion de extension superficial otorgada que no estuviere en
explotacion., el cual se incrementa en un dos por ciento (2%) durante los
primeros cinco (5) afios y en un cinco por ciento (5%) en los afios

subsiguientes.

Impuesto de consumo propio: equivalente al diez por ciento (10%) del valor

de cada metro cubico (m’) de los productos derivados de los hidrocarburos
producidos y consumidos como combustibles en operaciones propias,

calculados sobre el precio de venta al consumidor final.

Impuesto de extraccion: representa un tercio (1/3) del valor de los

hidrocarburos liquidos extraidos de cualquier yacimiento menos el valor
correspondiente a la regalia de crudo, el cual sera pagado mensualmente por la
empresa operadora que extraiga dichos hidrocarburos, y calculado hasta un
limite maximo de 80 USD por barril (80 USD/bl), atendiendo lo dispuesto en
el Decreto Ley que establece las contribuciones especiales sobre precios

extraordinarios y exorbitantes (2013).

Impuesto de Registro de Exportacion: equivalente a uno por mil (0.1%) del

valor de los hidrocarburos exportados de cualquier puerto del territorio
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nacional, calculado sobre el precio de venta al comprador, considerando el

volumen, gravedad API, contenido de azufre y el destino de cargamento.

5 Regalia_de crudo: Adicionalmente, el articulo 44 de la Ley establece la

obligacién de pagar al Estado Venezolano una regalia del treinta por ciento
(30%) de los volumenes de hidrocarburos liquidos extraidos y vendidos,
calculado hasta un limite maximo de 80 USD por barril (80 USD/bl), similar
al impuesto de extraccion, la cual, podria rebajarse hasta un limite del veinte
por ciento (20%), en los casos que se demuestre que un campo maduro o de
petréleo extrapesado de la Faja Petrolifera del Orinoco no resulta

econdmicamente rentable, pudiéndose restituirse al limite maximo.

Regalia de Gas ]

Esta normativa contempla el pago de una regalia equivalente al veinte por ciento
(20%) por la extraccion de hidrocarburos gaseosos, tal como lo sefiala el articulo 34

de la Ley Organica de Hidrocarburos Gaseosos.

Regalia Adicional (Ventaja Especial) ™!

De acuerdo a los términos y condiciones para la creacion y funcionamiento de las
Empresas Mixtas, se define como ventaja especial una participacion como regalia
adicional, de tres coma treinta y tres por ciento (3,33%) sobre los volimenes
extraidos en el area delimitada, la cual es distribuida de la siguiente manera: dos
coma veintidos por ciento (2,22%) dirigido a los Municipios, y el uno coma once por
ciento (1,11%) a un fondo para financiar proyectos dentro de los lineamientos del

Plan Nacional de Desarrollo en la respectiva region.

Impuesto Sobre La Renta (ISLR)

En Venezuela, las empresas que se dedican a la explotacion de los hidrocarburos y
actividades conexas, estan sujetas a pagar una alicuota impositiva igual al cincuenta
por ciento (50%) sobre los enriquecimientos netos anuales obtenidos, tal como lo

sefiala la Ley de Impuesto Sobre La Renta.
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En este sentido, se establecen en algunos casos diversas excepciones en la

determinacion del impuesto cuando se trata de Empresas Mixtas, tales como:

1 Depreciacion: las inversiones de los activos para el desarrollo de actividades
primarias asociadas directamente al campo, serdn deducibles en su totalidad
en el periodo en que se efectuen; y las inversiones asociadas al mejoramiento,
o0 recuperacion secundaria, seran depreciadas por un periodo de 10 afios, bajo

el método de linea recta.

2 Traslado de pérdidas: esta ley indica un periodo de tres (3) afos para el

traslado de las pérdidas que se obtengan anualmente. Sin embargo,
considerando las particularidades del negocio petrolero, y las elevadas
inversiones que realizan durante los primeros afios de un proyecto, el
Gobierno Nacional suele decretar en ciertos casos especificos la posibilidad
de trasladar las pérdidas a los 10 afios siguientes al ejercicio en el que se

incurrieron.

3 Deduccion de intereses: en lo que respecta a la deduccion de los intereses

pagados por concepto de financiamiento, el articulo 118 indica que seran
deducidas solo en la medida en que el monto de las deudas contraidas no

exceda del patrimonio del contribuyente.

Contribucion especial sobre Ciencia y Tecnologia %!

Las sociedades mercantiles calificadas por la Ley Orgéanica de Ciencia, Tecnologia e
Innovacién, como grandes empresas que superen las cien mil unidades tributarias
(100.000 U.T.) de ingresos brutos en el ejercicio fiscal inmediatamente anterior, y se
dediquen a actividades relacionadas al sector petrolero deben cancelar una
contribucion especial equivalente al dos por ciento (2%) de los ingresos brutos

percibidos en el ejercicio inmediatamente anterior.
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Contribucion especial Antidrogas ™**!

La Ley Organica contra el Trafico Ilicito y el Consumo de Sustancias Estupefacientes
Psicotropicas vigentesefiala que aquellas empresas que superen la cantidad de 50
trabajadores, deberan cancelar una contribucion especial equivalente al uno por ciento
(1%) de la utilidad operacional anual obtenida, ante el Fondo Nacional Antidrogas

dentro del primer bimestre de cada afio.

Contribucién de Desarrollo Endégeno &

De igual manera, se deben considerar la contribucion establecida en el numeral 6 del
Decreto que establece los términos y condiciones para la creacion y funcionamiento
de las Empresas Mixtas, publicada en la Gaceta Oficial N° 39.404 de fecha 06 de
abril de 2010.

En dicha norma se sefiala la obligacion de cancelar el uno por ciento (1%) de la
utilidad antes de calcular el Impuesto Sobre la Renta (ISLR) en el ejercicio
inmediatamente anterior por concepto de Contribucion de Desarrollo Endogeno, para

la ejecucion de politicas publicas en esta materia.

Impuesto Sombra &

De acuerdo a lo establecido a la Gaceta Oficial N° 39.404 de fecha 06 de abril de
2010, se establece el pago de un impuesto denominado Sombra, equivalente a la
diferencia si la hubiere entre el cincuenta por ciento (50%) del valor de los
hidrocarburos extraidos y la suma de los pagos efectuados por la empresas mixta por
concepto de impuestos, contribuciones especiales, y regalias, incluyendo el impuesto

sobre la renta y otras ventajas especiales que sean pagadas al Estado Venezolano.

Contribucion especial del Deporte !

El articulo 68 de la Ley Organica de Deporte, Actividad Fisica, y Educacion Fisica,
publicada en la Gaceta Oficial N° 39.741 de fecha 23 de agosto de 2011, establece la

obligacion de todas las empresas que perciban utilidad neta contable en un ejercicio
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determinado de cancelar el uno por ciento (1%) al Fondo Nacional de Deporte, dentro

de los 120 dias continuos del ejercicio econdémico financiero siguiente.

Contribuciones especiales sobre precios extraordinarios y exorbitantes © *

En Venezuela se han establecido desde el afio 2008 ), unos tributos calificados como
contribuciones especiales sobre los precios calificados por la ley como
extraordinarios y exorbitantes, que puedan alcanzar los hidrocarburos liquidos
venezolanos exportados, siendo pagaderas por medio de Petroleos de Venezuela, S.A,

o . 11
de forma mensual y en divisas. ['

Ahora bien, durante el afio 2013 se establecieron modificaciones de la base imponible
de la contribucion especial por precios extraordinarios, indicando que es la diferencia
entre el promedio mensual de las cotizaciones internacionales de la cesta de
hidrocarburos liquidos venezolanos cuando sean mayores al precio por barril
establecido en la Ley Anual de Presupuesto del respectivo ejercicio econdomico
financiero, hasta los ochenta dolares estadounidenses por barril (80 USD/bl), con una

alicuota de veinte por ciento (20%).
Si P. Presupuesto< P. Cesta V<80USD, entonces:

B. I= (P. Cesta V- P. Presupuesto)* Vhl (Ec. 2.1)
Donde:

B. I= Base Imponible [USD].

P. Cesta V= Precio promedio de las cotizaciones internacionales de la cesta de
crudos venezolana por barril [USD/barril].

P. Presupuesto= Precio estimado en la Ley Anual de Presupuesto del
respectivo ejercicio econdmico financiero [USD/barril].

Vhl= Volumen de hidrocarburos liquidos a exportar [barril].

Por otro lado, para la contribucion especial sobre precios exorbitantes, se tiene que las

bases imponibles son aquéllas cuyo promedio mensual de las cotizaciones
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internacionales de la cesta de hidrocarburos liquidos venezolanos sea mayor a

ochenta doélares por barril (80 USD/bl).

Ademas, se establecen ciertos intervalos que indican la existencia de varias bases

imponibles, que estaran sujetas a distintas alicuotas, como se indica a continuacion:

1.-Cuando los precios exorbitantes se ubiquen entre los ochenta ddlares por
barril (80 USD/bl) y noventa dolares por barril (90 USD/bl), se aplicara una
alicuota equivalente al ochenta por ciento (80%), sobre la diferencia entre

ambos precios.

2.-Cuando los precios exorbitantes sean mayores o iguales a noventa dolares
por barril (90 USD/bl) e inferiores a cien ddlares por barril (100 USD/bl), se
aplicard una alicuota equivalente al noventa por ciento (90%), sobre la

diferencia entre ambos precios.

3.-Cuando los precios exorbitantes sean mayores o iguales a cien dolares por
barril (100 USD/bl), se aplicard una alicuota equivalente al noventa y cinco por

ciento (95%), sobre la diferencia entre ambos precios.

No obstante, el articulo 12 de la Ley establece la excepcion del pago cuando se trate
de Empresas Mixtas que vendan hidrocarburos liquidos, tanto naturales como
mejorados y productos derivados, como consecuencia de la ejecucion de proyectos
relacionados a nuevos desarrollos de yacimientos y aquéllos que incrementen la
produccion de los planes de explotacion ya aprobados por el Ministerio del Poder
Popular para el Petroleo y Mineria, mientras no hayan recuperado la totalidad de su

inversion en los mismos.

11.2.4 Dindmica de Sistemas %% %

Los sistemas complejos son medios dinamicos, altamente acoplados, gobernados por
la retro-alimentacion, no-lineales, con organizacidon propia, adaptativos, resistentes a

las politicas, y contra-intuitivos **!. Estos pueden determinar de manera consistente
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las consecuencias dinamicas futuras de como interactiian los supuestos dentro de un

modelo.

Los sistemas dinamicos son aquéllos cuyos parametros internos (variables de estado),
estan regidos por una serie de reglas temporales y descritas por un conjunto de
ecuaciones (sistemas), donde sus parametros varian dindmicamente con respecto a

alguna variable, que generalmente es el tiempo. *

Ademas, resalta que el estudio de los sistemas dindmicos pueden dividirse en:

1. Dinémica aplicada: modelado de procesos por medio de ecuaciones de estado

que relacionan estados pasados con estados futuros.

2. Matematicas de la dinamica: se enfoca en el andlisis cuantitativo del modelo

dindmico.

3. Dinadmica experimental: experimentos en laboratorio, simulaciones en

computadora de modelos dindmicos.

La metodologia de la Dindmica de Sistemas (DS), permite realizar diagnésticos y
analisis estratégicos conducentes a politicas gerenciales, estrategias y planes para el
mejoramiento continuo de las organizaciones, tanto desde una perspectiva cualitativa

como cuantitativa, a través del tiempo.

Sterman (2000), indica que los modelos de dindmica de sistemas no son derivados
estadisticos de datos histdricos, sino la representacion de la estructura a través del
tiempo de un sistema, y su relacion con las politicas que guian las decisiones en el
mismo. Ademas, plantea que para disefiar modelos dinamicos se requiere conocer la
complejidad dindmica y las fuentes de resistencia a las politicas, considerar que las
politicas pueden crear efectos colaterales no anticipados, evaluar la tendencia a
interpretar la experiencia como una serie de eventos, comprender los lazos de retro-

alimentacion presentes en el sistema, comprender que causa y efecto pueden estar
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lejanos en espacio y tiempo, y considerar el comportamiento contra-intuitivo de los

sistemas sociales.

De los modelos de Dindmica de Sistemas es posible identificar varios tipos de
comportamientos, que son generados por la conformacion estructural del modelo, los
cuales estan determinados por las interacciones entre los flujos, acumuladores,
retrasos y bucles, que se forman como resultado de dichas interacciones. En la figura
3 se muestran graficamente los diferentes comportamientos que pueden ser generados
en un modelo dinamico, asi como los comportamientos que se generan producto de
diversos tipos de interacciones, y en la figura 4, se muestran cuales interacciones

crean un determinado tipo de comportamiento.

Crecimisnto s g Crecimiento
(=] bk Tipao =3~
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-
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Figura 3: Comportamiento de los modelos dindmicos "’
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Figura 4: Elementos generadores de comportamientos dindamicos ™
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Existen dos tipos de simulacion dinamica: continua y discreta.Los eventos o
simulaciones de tipo continuo son caracteristicos de resoluciones andlogas y que
pueden efectuarse manualmente, debido a que la complejidad del modelo no es
elevada, por lo que en este tipo de simulaciones las variaciones en el tiempo son

constantes y se pueden ejemplificar mediante modelos sencillos y lineales.

Las simulaciones de tipo discreta tienen un mayor nivel de complejidad, por lo cual
su resolucion debe realizarse a través de medios digitales o computarizados. Este tipo
de simulaciones se utiliza cuando las variables de estado cambian en diversos
momentos de tiempo o de forma discreta. Existen diversos programas que permiten
realizar simulaciones de sistemas dindmicos complejos, tal como el programa Ithink,

utilizado en este Trabajo Especial de Grado.

En los modelos de dindmica de sistemas el concepto de retroalimentacion es
ampliamente utilizado, que se manifiesta de dos maneras fundamentales: (a)
retroalimentacion positiva, para modelar situaciones en las cuales se refuerza el
comportamiento observado, lo cual lleva a lazos de refuerzo de dichas condiciones, y
(b) retroalimentacion negativa, para modelar situaciones en las cuales se balancea el

comportamiento observado, lo cual lleva a lazos de balance de dichas condiciones

11.2.5 Evaluacion Econémical” %!

El objetivo de esta seccion es suministrar los fundamentos empleados en las
evaluaciones econdmicas de proyectos y su importancia en la toma de decisiones
respecto a distintas alternativas de inversion, en términos econdmicos y financieros,

tal como se sefiala en los lineamientos de PDVSA 2%,
11.2.5.1 Flujo de caja

El Flujo de Caja (FC) representa la diferencia que existe entre los flujos de efectivo
estimados (ingresos) menos las inversiones y desembolsos por concepto de costos y

gastos (egresos), en un periodo de tiempo determinado.
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Flujo de Caja (FC) = Ingresos — Costos — Gastos

Donde:

FC = Flujo de caja [USD].

Ingresos = Ingresos obtenidos en un periodo determinado [USD].
Costos = Costos incurridos en un periodo dado [USD].

Gastos = Gastos realizados en un periodo determinado [USD].

(Ec. 2.2)

El indicador especifico utilizado generalmente en las evaluaciones econdmicas en

materia petrolera es el Flujo de Caja Libre (FCL), que constituye el saldo disponible

después de descontar de los ingresos por ventas todos los pagos por compromisos

asumidos con los accionistas, cubrir el servicio de la deuda con terceros, las

inversiones en activos fijos, costos y gastos operativos.
FCL =Ing — Reg — C — Gad — ISLR — Cap + Dep
Donde:
FCL = Flujo de Caja Libre [USD].
Ing = Ingresos obtenidos en un periodo determinado [USD].

Reg = Regalias, Impuestos y contribuciones especiales [USD].

C = Gastos operacionales incurridos incluyendo depreciaciones [USD].

Gad = Gastos administrativos incurridos [USD].
Cap = Inversiones realizadas en el ejercicio (Capex) [USD].
ISLR = Impuesto sobre la renta causado en el ejercicio [USD].

Dep = Depreciaciones [USD].
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Elementos del Flujo de Caja Libre (FCL)

1. Ingresos 71

Son los flujos de efectivo que obtienen las Empresas Mixtas por concepto de la
venta de los hidrocarburos liquidos extraidos a PDVSA, que considerando las
disposiciones legales y reglamentarias establecidas por el Estado Venezolano, se

calculan de la siguiente manera ")

IV = VHL*(PRG*K1 + PRC*K2 + PRE*K3 + PRA*K4) (Ec.2.4)
Donde:

IV = Ingresos por ventas de los hidrocarburos liquidos entregados a PDVSA en un

periodo determinado (USD).

VHL = Volumen de petréleo crudo entregado por la empresa mixta a PDVSA, una
vez descontados los volumenes correspondientes a la regalia de crudo que el

Ejecutivo Nacional solicite recibir en especie como parte del pago (barriles).

PRG = Precio de referencia para el petroleo crudo Mesa 30 destinado al Golfo de

Meéxico en un periodo determinado (USD/barril).

PRC = Precio de referencia para el petroleo crudo Mesa 30 destinado al Caribe en un

periodo determinado (USD/barril).

PRE = Precio de referencia para el petroleo crudo Mesa 30 destinado a Europa en el

mes que se trate (USD/barril).

PRA = Precio de referencia para el petroleo crudo Mesa 30 destinado a Asia en el

mes que se trate (USD/barril).

K1, K2, K3, K4= Factor de ponderacion del precio de referencia del petrdleo crudo

Mesa 30 destinado al Golfo de México, Caribe, Europa y Asia, respectivamente.
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2. Gastos operacionales (Opex):

Estos representan todas las erogaciones relacionadas a la adquisicion de equipos,
repuestos, combustibles, lubricantes, compra de suministros, pagos por servicios
de electricidad, agua, gas natural, transporte, y mantenimiento preventivo de los

equipos y maquinarias.

Los costos pueden ser fijos o variables. Los costos fijos son aquéllos que estan
asociados a factores que son relativamente constantes, tales como: las

depreciaciones calculadas por el método de linea recta, seguros, mantenimiento.

Los costos variables son aquéllos que varian en proporcion directa con el nivel de

produccion alcanzado o la cantidad de produccion obtenida.
3. Gastos administrativos:

Estos son todas las erogaciones realizadas con el proposito de cubrir los
requerimientos de personal, de administracion, depreciacion de activos fijos,

pagos por servicios y asistencia técnica.
4. Regalias:

Representan aquéllas erogaciones por regalias, impuestos y contribuciones
especiales, por los conceptos descritos en la seccion 11.2.2.2 de este Trabajo
Especial de Grado referentes al marco fiscal, tales como: regalias de crudo,
impuesto de extraccion, ventajas especiales, contribuciones especiales sobre

precios extraordinarios y exorbitantes, entre otras.
5. Inversiones de Capital (Capex):

Son todos aquellos aportes de capital que realizan los socios o los participantes en
un proyecto determinado, con el proposito de adquirir o mejorar los activos fijos

todas las instalaciones necesarias para poner en marcha el negocio.
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6. Impuesto Sobre La Renta (ISLR):

Es un tributo establecido por la Ley, que se causa sobre los enriquecimientos
anuales, netos y disponibles obtenidos por los contribuyentes sujetos a este

impuesto.
7. Depreciaciones:

Corresponde a una reduccion periddica del valor de los activos fijos, que es
producida por el desgaste o uso efectuado de los mismos en el tiempo, y que

disminuyen el valor del activo progresivamente.
11.2.5.2 Indicadores econémicos 2%

Son ecuaciones matematicas que proporcionan puntos de referencia de los cuales es
posible evaluar y determinar la rentabilidad de un proyecto de inversion, y brindan la

[2]

posibilidad de comparar diferentes alternativas de negocios™, entre los que se

encuentran:
Valor Presente Neto (VPN)

Es la sumatoria de todos los flujos de caja del proyecto, obtenidos en cada ano del
horizonte econdmico, descontados a la fecha actual considerando una tasa dada, que a

los efectos de proyectos de inversion en general se calcula de la siguiente manera:

= — ?! ———
VPN I+ E 1 ]z'
i=1 (Ec.2.5)

Donde:

VPN = Valor presente neto de los flujos de caja estimados [USD].
| = Inversion inicial realizada en el proyecto [USD].
Q = Flujo de caja libre obtenido en un periodo determinado dentro del horizonte

economico [USD].
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R = Tasa de interés estimada para descontar los flujos de efectivo [% o fraccion]

i = Periodo de tiempo donde se obtuvo ¢l flujo de caja libre [afo].

De resultar el valor presente neto mayor a cero (VPN>0) el proyecto se considera
rentable, si es igual a cero (VPN=0) refleja una rentabilidad minima, y de resultar
menor a cero (VPN<O0) se considera que no el proyecto de inversion genera pérdidas,

por lo que se rechazaria el proyecto.
Tasa Interna de Retorno (TIR)

Es la tasa de interés de descuento que iguala el valor presente neto de un proyecto a
cero. Ademas, constituye una medida del minimo rendimiento esperado de los flujos

de efectivo estimados.
TIR=R / VPN=0

n g
=1 14R)

0= —-I1+%

(Ec.2.5)

La aproximacion de Schneider usa el teorema del binomio para obtener una férmula

de primer orden:
(1) (1+TIR) '~ 1 —i*TIR
(2) I=Qi*[1-(1*TIR)] + Qi1 *[1-(i+1) *TIR] +.... + Q,*[1-(n* TIR)]

(3) I-(Qi+Qini +...t Q) =-TIR* [Q; + (i*Qi+1) +....+ (n*Qy)]

De donde finalmente se obtiene:

TIR = —
(Ec.2.6)

De resultar la tasa interna de retorno menor a la tasa de descuento del proyecto, se

considera que el proyecto debe rechazarse, debido a que la rentabilidad que se estima
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serd inferior. En caso contrario, de resultar una tasa interna de retorno superior a la

tasa de descuento se acepta el proyecto.

Eficiencia de Inversion (EI)

Este indicador mide el retorno de la inversion realizada en valor del afio base por cada
unidad monetaria invertida. Para el calculo de la eficiencia de la inversion, se utiliza

la siguiente formula:

EI=[VPN / VP (Inversiones)] + 1(Ec.2.6)

Tiempo de pago dinamico (TPD)

Este indicador corresponde al tiempo necesario para que la suma de los flujos netos
anuales descontados, sean iguales a la inversion, el cual se obtiene al restar las
inversiones del proyecto llevadas al afio base, del flujo de caja de caja descontado de
cada afo hasta que la diferencia sea igual a cero, midiendo el resultado en afios

contados a partir del primer afio de operacion del proyecto:
11.2.5.3 Analisis de riesgo *":

Este es el estudio de la posibilidad de ocurrencia y consecuencias de diversos factores
dentro de una evaluacion econdmica. En este sentido, se determina cuales son los
factores de riesgo que potencialmente tendrian un mayor efecto sobre el resultado del
proyecto, y son sujetas a ciertas variaciones con el propésito de determinar su grado

de incidencia.

El riesgo se define como la probabilidad de pérdida o fallo y estd generalmente
asociado a un resultado negativo o positivo, dada una probabilidad de ocurrencia,
mientras quela incertidumbre se define como el rango de los resultados posibles en
una serie de estimaciones. Existen diversos métodos alternativos para medir los

riesgos, tales como: analisis de sensibilidad, de escenarios y simulacion de Monte
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Carlo. A los efectos de la presente investigacion se utiliza el andlisis de sensibilidad

no probabilistico mediante el planteamiento de escenarios de interés.
Analisis de sensibilidad (No probabilistico)

Mediante este método se estima el grado de incidencia de los resultados del proyecto
(FCL, VPN y TIR) al variar algiin pardmetro que forme parte de la evaluacion, lo cual
permitiria conocer el sentido del cambio que genera una variable con respecto a otra,

manteniendo el resto como constantes.

No obstante, este método no representa las probabilidades ni rangos de variacion de
los parametros, so6lo la desviacion de una sola variable, despreciando la
intercorrelacion con las demas. Las variables que usualmente se modifican en este
tipo de andlisis son: inversion (CAPEX), precios, produccion, gastos operativos

(Opex).
Anadlisis de escenarios

Este método propone la comparacion de tres casos o escenarios, donde se considera
un caso base como el mejor estimado, un caso donde se sobreestiman los factores de
sujetos a riesgo (Caso Optimista), y otro caso donde se subestiman las variables de

riesgos (Caso pesimista).

Sin embargo, este método tampoco considera la probabilidad de ocurrencia de los
casos, sino que se le asigna cierta probabilidad de que ocurran. En el caso de obtener
un VPN mayor a cero (VPN>0), el proyecto de inversion se acepta generalmente, aun
en el peor caso. De resultar el VPN menor a cero (VPN<0) el proyecto se rechaza,
aun en el mejor caso; y si el VPN es a veces positivo o negativo, los resultados no son
concluyentes, lo cual representa otra de las limitaciones de este método de estimacion

de riesgo.
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Simulacién de Monte Carlo (Probabilistico)

Esta técnica se considera como una extension de los métodos anteriores, donde
simultdneamente se toma en cuenta las diferentes distribuciones de probabilidad y
rangos de valores para los distintos factores principales de riesgos del proyecto,
permitiendo la correlacion entre las variables, y estableciendo diversos escenarios

aleatorios de forma consistente.

Para llevar a cabo una simulacion de sensibilidades de tipo probabilistica se utiliza el

método de Monte Carlo, realizando las siguientes actividades:

1. Modelo matematico
2. Identificar variables claves que son sensibles e inciertas.
3. Definir el riesgo:
e Establecer un rango de opciones (minimo y maximo).
e Asignar distribucion de probabilidad (Normal, triangular, uniforme).

4. Identificar y definir variables correlacionadas (Correlacion positiva o negativa
y el grado de correlacion).

5. Modelo de Simulacion.

6. Analisis de resultados (Estadisticos, distribuciones).
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CAPITULO 11l

MARCO METODOLOGICO

I11.1 Metodologia de la Investigacion

Con el proposito de alcanzar los objetivos planteados, se definen en este capitulo el

tipo y disefio de la investigacion que se presenta en este Trabajo Especial de Grado.

111.1.1 Tipo de Investigacién !
La metodologia empleada en esta investigacion la califica como descriptiva 2,
considerando que los estudios descriptivos se conciben como aquéllos donde se busca
desarrollar una imagen o descripcion certera del fendmeno estudiado a partir de sus

caracteristicas e interrelacion.

Ahora bien, esta investigacion pretende caracterizar la estructura y comportamiento
de los contratos Buy-back y las Empresas Mixtas como modelos de negocio dentro de
la industria petrolera, asi como identificar la representatividad de los elementos en el

resultado final y rentabilidad de los proyectos de inversion bajo estas modalidades.
I11.1.2 Disefio de la Investigacion ™2

El disefio de la investigacion segun la estrategia utilizada durante el desarrollo de este
trabajo es de tipo documental y experimental. Por una parte, una investigacion
documental se define como aquélla donde se realiza un estudio sobre las fuentes que
hayan desarrollado con anterioridad temas relacionados al de interés, y se realiza un

analisis y sintesis de lo evaluado. *!)
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Por otro lado, se concibe una investigacion experimental como el estudio que se
realiza cuando determinadas variables son cuidadosamente manipuladas con la
finalidad de comprender la interrelacién entre los pardmetros que conforman la

problematica y su impacto. 2

Ahora bien, las caracteristicas de esta investigacion concuerdan con tales
concepciones, debido a que se realiza primeramente una revision de la informacion
contenida en el material documental de manera sistematica, critica e integra, con la
finalidad de comprender los elementos que conforman los modelos de negocio

descritos, como el marco contractual, econdmico y fiscal aplicable.

Posteriormente, se plantean empiricamente a través de la utilizacién de un programa
computacional y herramientas de calculo, sensibilidades sobre los parametros
contractuales y fiscales a los fines de evaluar la rentabilidad y participacién del
Estado sobre los proyectos, en la blusqueda de maximizar el valor de los

hidrocarburos bajo dichos esquemas de negocios para Petréleos de Venezuela, S.A.

111.2 Esquema de Trabajo

El proceso de disefio del modelo de simulacion dindmica a emplear en el presente
Trabajo Especial de Grado, estd enmarcado en la elaboracion de un modelo
preliminar bajo el ambiente Microsoft Excel, para luego ser reproducido mediante el
ambiente operacional del programa computacional Ithink. En este sentido, ésta

investigacion engloba esquematicamente las siguientes etapas:

1 Definicion de parametros de la investigacion, identificacién de la situacion

problema, y objetivos: general y especificos.

2 Revision y recopilacion de la informacion contenida en material bibliografico

y electronico referente al tema de interés.

48



CAPITULO III: MARCO METODOLOGICO

Definicién de la
Investigacion
(Problema y
objetivos)

Revisidn Bibliografica
y electronica

Andlisis contractual y

fiscal de los Contratos

Buy-hack y Empresas
Mixtas)

Andlisis de la
Dindmica de Sistemas

Simulacién y
Andlisis de
Sensibilidades

Construccion de los
modelos en el
Simulador

Construccién de los
modelos en Excel

Definir un marco de
premisas de datos

Validacian de los
modelos de
Simulacién

Andlisis de
Resultados

Conclusiones y
Recomendaciones

Redaccidn Final del
TEG

Figura 5: Flujograma del Trabajo Especial de Grado.

Andlisis de los aspectos contractuales, legales y fiscales de los contratos Buy-

back, y de las Empresas Mixtas.

Revision y analisis de la dindmica de sistemas como herramienta de

planificacion y prediccion en la industria petrolera.

Preparar un marco de premisas basados en datos referenciales a incluir en el

modelo dinamico.

Realizar una simulaciéon conceptual con el propésito de formular
matematicamente dichas interrelaciones en el ambiente comercial Microsoft

Excel, que permita modelar el flujo de caja y la rentabilidad de los proyectos.

Realizar un modelo integrado preliminar a través de Diagramas Causales
(DC), que reflejen las interrelaciones entre los pardmetros principales, tales
como: produccion, precios, inversiones (Capex), gastos operativos (Opex),

mediante la utilizacion del programa computacional Ithink.
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8 Ejecutar las simulaciones del modelo dindmico, y aplicar un analisis de
sensibilidades de los modelos de negocios planteados en ambas herramientas,

asi como y validacion de los resultados obtenidos.

9  Andlisis de los resultados obtenidos en los flujos de caja y la rentabilidad de
los proyectos, bajo los esquemas de negocios planteados en ambas

herramientas.

10 Establecer las conclusiones, recomendaciones finales de la investigacion y

redaccion final del Trabajo Especial de Grado.

I11.3 Programa Ithink 2

Este es un programa de simulacién computacional el cual provee un marco principal
con una interfaz grafica para observar la interaccion cuantitativa de las variables,
donde puede ser usada para describir y analizar sistemas complejos de las areas
sociales, fisicas, quimicas y biologicas. La ventana principal del programa posee los
siguientes componentes: (1) Barra de titulo, (2) Barra de menu, (3) Barra de
herramientas, (4) Barra de estado, (5) Secciones del modelo (4 pestafias). (Ver Figura
0).

Barra de titulo
@ iMhink 9.0 - Think Earra de Mend
Fie Cdt Vi Run  F

~ < 2. & ED.is) il e o» )

i€ o
Barra de ~
Herramientas
— Secciones del
modelo
~

Barra de estado
- i
>

- Fig}u ra 6: Ventana principal de Ithink.
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Para esta investigacion fue seleccionada esta aplicacion, considerando que los
modelos creados bajo este esquema de Ithink presentan diversas ventajas, debido a
que ofrece un método grafico estructurado y sistemdtico para el disefio de la
organizacion de las variables y relaciones del modelo, una programacién que permite

la incorporacion de variables que agreguen un comportamiento dindmico.

Ithink presenta cuatro (4) secciones: Interfaz, Mapa, Modelo y Ecuacion. En la
seccion interfaz se crea y establecen los métodos de entrada, donde los usuarios
insertaran los datos necesarios para ejecutar la simulacion. Ademas, se sefialan los
métodos descriptivos donde se reflejardn los resultados, generalmente de forma

tabulada y gréfica.

En la segunda seccion denominada Mapa, se visualizan los elementos o variables que
se enmarcan en el modelo, su interrelacion lineal o ciclica, y el sentido del recorrido,
que en el caso de este Trabajo Especial de Grado, son los elementos del flujo de caja,
bajo los esquemas de negocios referentes a las Empresas Mixtas y a los contratos

Buy-back.

En la tercera seccidon que corresponde a la pestafia Modelo, se definen las variables
del modelo, unidades, elementos de representacion en la dindmica de sistemas, su
interrelacion, similar a la pestafia anterior, pero ofrece la posibilidad de editar las
ecuaciones que rigen su comportamiento. En la ultima pestafia, denominada
Ecuacion, se visualizan todas las ecuaciones que se configuraron en la seccion
anterior, y posibilidad de poder editarlas, sin visualizacion de elementos. (Ver Figura

6).

Los principales elementos que integran un modelo de Dindmica de Sistemas en el
programa Ithink, son: acumuladores, flujos, convertidores, y conectores, conocidos

por su denominacion en inglés, a saber: stocks, flows, convertor, conector. (Ver
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Figura 7). Estos elementos forman parte esencial de la Dindmica de Sistemas, y en

conjunto representan el comportamiento y estructura de los diagramas causales.

Flujo Stk convertidar

€3

Figura 7: Representacion grafica del flujo, stock, convertidor y conector.

En la barra de herramientas (Ver Figura 8), se ubican los bloques de construccion, e
iconos creadores de controles, tablas, graficas, marcos, cuadros de texto,
interruptores, dispositivos de entrada; los cuales constituyen los objetos necesarios

para construir el modelo de simulacion.

® iThink 9.0 - iThink

File Edit Vicw Int—rface Run  Helo
B ome = | @S S B e L= [l @ =B T B3 [ejiea
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[
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Figura 8: Barra de herramientas de la ventana principal Ithink.
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CAPITULO IV

ANALISIS DE RESULTADOS

V.1 Resultados y Discusion

Con la finalidad de desarrollar el programa computacional que permitiria evaluar
econdmicamente las Empresas Mixtas y los contratos Buy-back como modelos de
negocio en el sector petrolero, fue necesario analizar el marco legal y fiscal vigente y
conocer la formulacion de los flujos de caja en los programas actuales que evaliian

dichos negocios.

Una vez identificado y caracterizado los elementos cualitativos y cuantitativos de los
modelos, se programé cada una de las formulas introduciendo los recientes cambios
del marco fiscal venezolano, y posteriormente se realiz6 un analisis de sensibilidad de
los factores que poseen mayor incidencia en los calculos de la rentabilidad de un
proyecto bajo esta modalidades, para asi introducir la programacion de los diferentes
escenarios. Los resultados en este capitulo se describiran en la misma medida en

como se definieron los objetivos especificos del trabajo.

1V.1.1 Analisis de los modelos de negocios
IV.1.1.1 Contrato Buy Back

Como resultado de la revision bibliografica y electronica realizada sobre los contratos
Buy-back se puede indicar que es un mecanismo de financiamiento alternativo a la
banca comercial, institucional internacional y el mercado de capitales, sean de renta
fija o renta variable (bonos o acciones), el cual proporciona a corto y mediano plazo
los recursos financieros y fisicos necesarios para el desarrollo de los proyectos de

explotacion y recuperacion de hidrocarburos.
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Mediante este modelo las empresas petroleras participantes en el proyecto, distintas a
PDVSA, serian los responsables de suministrar todo el capital, equipos, maquinarias
y experticias necesarias para llevar a cabo las operaciones establecidas en el plan
maestro de desarrollo; recibiendo posteriormente el pago de los costos y gastos
incurridos, asi como un beneficio adicional, bajo un esquema de amortizacion
acordado previamente, tal como lo refleja la traduccion literal de “Buy-back”

(Compra-Reembolso).

Estos se conciben como un instrumento contractual que permite tener acceso a la
tecnologia de avanzada ytransferencia de conocimientosbajo financiamiento a
mediano y largo plazo, mediante la utilizacion de la asistencia técnica y servicios
tecnologicos, asi como a la titularidad de los equipos, maquinarias y demas activos
adquiridos para la implementacion de los métodos para aumentar el recobro. Por otro
lado, permite a la empresa petrolera estatal (en este caso PDVSA) mantener el control
soberano total de decision y operacidn en lo relativo a la explotacion de los recursos

petroleros.

Ademas, permite mantener el derecho de realizar los procedimientos de verificacion,
auditoria y fiscalizacion, necesarios para el cumplimiento de los objetivos y metas
planteadas en el Plan Maestro de desarrollo; y requerir la preparacion de personal
técnico de origen venezolano con el proposito de promover la transferencia

tecnoldgica nacional.

Ahora bien, los contratos Buy-back utilizados en el sector petrolero se diferencian de
los contratos Buy-back de servicios en cualquier otra actividad econdémica, debido a
que las empresas petroleras extranjeras que funjan como inversionistas deberan
proporcionar la totalidad de los recursos econdémicos y fisicos, en cambio de los
demas, donde las empresas pueden recibir el apoyo econdmico o material de otras

instituciones.

Los costos y gastos incurridos son reembolsados considerando un porcentaje de los

ingresos operacionales totales percibidos por la empresa estatal de la venta de los
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hidrocarburos liquidos, bajo un periodo de amortizacion para cancelar el
financiamiento total otorgado, y un periodo de gracia en caso de requerir una
extension. Sin embargo, en los contratos Buy-back generales los recursos son
administrados por el inversionista extranjero, descontando anualmente la magnitud

que considere para recuperar la inversion realizada.

Por otro lado, en un contrato de servicio genérico se establece la obligacion de cubrir
la prestacion de servicios recibidos en un periodo de tiempo determinado, por medio
de un pago unico, sin que ello implique la obligaciéon de cancelar intereses de
financiamiento o algin otro concepto adicional distinto a lo facturado, como a
diferencia de los contratos Buy-back, donde se sefiala el pago de los costos
incurridos, los intereses de financiamiento y una remuneracion adicional,

denominada Remuneration Fee.

1V.1.1.2 Empresas Mixtas

Las Empresas Mixtas constituyen el modelo de negocio petrolero adoptado en
Venezuela con el proposito de promover la inversion extranjera, la diversificacion de
las relaciones con otros paises y el desarrollo de los proyectos relacionados a los

campos de petroleo pesado y extrapesado de la Faja Petrolifera del Orinoco (F.P.O.).

Estas empresas permiten la participacion accionaria hasta un maximo de cuarenta por
ciento (40%) por parte de las empresas petroleras distintas a CVP, otorgandole el
derecho de percibir sobre dividendos en la misma medida de su participacion en la

sociedad.

En este ambito las empresas inversionistas asumen solidariamente los riesgos
inherentes al fracaso o poco éxito de las operaciones y de las pérdidas que se
obtengan en el desarrollo del proyecto, lo cual resulta favorable para la empresa

estatal que no asume la totalidad del riesgo.
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Sin embargo, genera la necesidad para la empresa estatal PDVSA, mediante su filial
CVP, de proporcionar y dirigir sus esfuerzos financieros para cubrir lo requerido
(activos fijos, efectivo), para la adquisicion de equipos y contratacion de servicios
especializados para llevar a cabo el incremento del recobro de la produccion en
multiples campos petroleros, lo cual incide en el flujo de caja considerando que se ha
orientado en los ultimos afios gran cantidad y magnitud de inversiones para la

construccion de facilidades en la Faja Petrolifera del Orinoco (F.P.O.).

En lo que respecta al marco fiscal, las Empresas Mixtas se encuentran sujetas a una
alta carga impositiva, donde se establecen diversos impuestos, regalias,
contribuciones especiales y aportes que impactan los flujos de caja y rentabilidad de
los proyectos para el desarrollo de los campos maduros, afectando la posibilidad de

optar por financiamiento externo por la limitada capacidad de pago.

Tabla 3. Participacion accionaria en Empresas Mixtas Oriente/Occidente.

]
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DIVISION >
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ESm—at BOGUEROH, S.A. 11/10/06 8000 =
13,33 Ll Austria
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Priisiie, 5 A 1971207 AU B0 (=] i
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VETROUERA LA0RLA, 24 0/01/08 -2 Wi} =
W] it Uil & Gas ML Yoranwalka
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PETRONDEFENDENTE, S.A 11/08/D 7480 75,20 CHEVRON EELLL
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lmnndu 1,55 (] Vanazuala
PETIOWARAD, 5.4 AMEROSI) 0%/08/06 4000 4000 PERENCD Fianca
Lo u.;:lw\famw. 20/11/06 £5.00 U0 LI Cma
T LA, e S o
SAROMET 14/12/07 sy 40,00 UEHS
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£0,00
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Fuente: PDVSA (2014)!
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Cabe destacar los proyectos relacionados a la Faja Petrolifera del Orinoco, debido a
que la utilizaciéon de mejoradores para el procesamiento del crudo extraido conlleva
un elevado consumo de capital, altas inversiones en la proporcion de la participacion

de PDVSA CVP en las empresas mixtas.

1V.1.1.3 Contratos Buy-back versus Empresas Mixtas

Una vez descritas las caracteristicas de los contratos Buy-back y de las Empresas
Mixtas, se denota que referente al marco contractual de ambos modelos, que la
aplicacion de los contratos Buy-back ofreceria la posibilidad para la empresa estatal
PDVSA, de mantener el pleno control organizacional, y operacional relacionado al
proyecto, asi como el aporte a corto plazo de las inversiones necesarias sin afectar el
cumplimiento de los pasivos generales de cardcter laboral, operacional y financiero

orientados al desarrollo de los campos relacionados a la F.P.O.

Tabla 4. Contratos Buy Back versus Empresas Mixtas.

Contratos Buy Back

Constituye un acuerdo de caracter contractual, sin
participacion accionaria por parte del inversionista

Empresas Mixtas
Constituyen sociedades de propiedad mixta,
donde los inversionistas (terceros) poseen
participacion accionaria hasta un maximo de
40%

El inversionista asume la responsabilidad de
proporcionar el financiamiento requerido para llevar
a cabo el proyecto

Los inversionistas asumen derechos y
responsabilidades referentes al proyecto en
proporcion a su participacion en la sociedad

La empresa estatal cancela las inversiones bajo un
esquema de amortizacion, basado en un porcentaje
de los ingresos generados de la venta del petroleo
producido

Los socios percibiran beneficios o pérdidas en
proporcion a su participacion y dependera del
resultado anual contable obtenido en cada
gjercicio

Se establece contractualmente la posibilidad de
pago de remuneraciones agregadas y reclamos
adicionales (Remuneration Fee, Addtional Claims)

No se contempla el pago de remuneraciones
adicionales diferentes a los obtenidos por
decreto de dividendos

En términos impositivos se establece un gravamen
unico, generalmente del 25% por concepto de
Impuesto sobre la Renta

Se establece un amplio régimen fiscal que
incorpora impuestos, regalias y contribuciones
especiales, adicional al 50% correspondiente al

Impuesto sobre la Renta

Fuente: Elaboracion propia.
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Se concibe en teoria que el riesgo inherente a la definicion de escenarios y aplicacion
de estrategias mediante los contratos Buy-back para recuperar la produccion es menor
al riesgo asociado a la perforacion de prospectos exploratorios bajo los esquemas de
Empresas Mixtas, considerando que los riesgos son asumidos por la empresa
petrolera inversionista, los cuales se enfocaran en asegurar el mayor éxito posible del

proyecto.

1VV.1.1.4 Comparacion con otros modelos de negocios

En lo que respecta a estos modelos de negocio de caracter petrolero que fueron
utilizados a lo largo de las ultimas décadas en Venezuela para el desarrollo de
proyectos en campos petroleros maduros, han representado en la practica la cesion
parcial del control operacional, el derecho sobre la reparticion de los recursos
petroleros extraidos, y la administracion de los beneficios obtenidos por la

comercializacion del petroleo producido.

Por otro lado, las empresas petroleras que participaron en la constitucion y aplicacion
de estos modelos de negocios: acuerdos de produccidon y riesgos a ganancias
compartidas, convenios operativos y asociaciones estratégicas; estuvieron sujetas a
una tarifa impositiva genérica, no petrolera, lo cual implicaba un régimen tributario
que pretendia una carga impositiva baja, y la disminucién de los recursos para el

Estado Venezolano.

A su vez, estos modelos permiten a las empresas petroleras extranjeras (IOC) la
administracion a discrecion de la contratacion de los servicios y compra de
maquinarias y equipos, lo cual se refleja en altos costos y gastos operativos por la
poca o nula participacion del Estado o de la empresa estatal PDVSA en la regulacion

y control de las contrataciones y operaciones.
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Tabla 5. Empresas Mixtas y otros modelos de negocios.
Convenios Operativos y Asociaciones
Estratégicas
Sociedades donde el Estado poseia participacion | Sociedades donde el Estado posee mayoria
minoritaria accionaria, no menor al 60%

Empresas Mixtas

El precio de venta y de comercializacion del crudoy |  El precio de venta y comercializacion del
productos son fijados por las operadoras (terceros) crudo y productos son fijados por PDVSA

El presupuesto anual de Capex y Opex es
aprobado por CVP como accionista
mayoritario.

El ISLR se paga en base a tarifa petrolera
(50%)

Cada asociacion cuenta con autonomia en el
presupuesto anual de Capex y Opex

El ISLR se paga en base a tarifa no petrolera (34%)

Las politicas contables de calculo de depreciacién,
presentacion de activos,inventarios, ISLR son
realizadas por las trasnhacionales

Las politicas contables aplicadas se rigen por
las normativas generales de PDVSA

Los costos de la mano de obra administrativa son | Los costos de mano de obra administrativa se
absorbidos por las operadoras generan de acuerdo a las politicas de PDVSA

Los costos de las propiedades,plantas y geuipos son Los costos de las propiedades,plantas y
registrados a costos histéricos equipos son registrados al costo mas la prima.

Fuente: PDVSA (2014)!*"

1VV.1.2 Interrelaciones entre los variables de los modelos

Con el proposito de evaluar la rentabilidad de los proyectos aplicados en campos
petroleros maduros en Venezuela bajo la modalidad de Contratos Buy-back y
Empresas Mixtas, se identificaron los elementos principales del Flujo de Caja Libre
(FCL), que conjuntamente con la tasa de descuento representan las bases de célculo
del Valor Presente Neto (VPN) y la Tasa Interna de Retorno, proporcionan

informacion respecto a la rentabilidad economica del proyecto de inversion.

1V.1.2.1 Contratos Buy-back

Tal como se ha indicado en el capitulo II de este Trabajo Especial de Grado la
Dindmica de Sistemas permite establecer de forma sencilla diversos elementos

complejos de representar en metodologias tradicionales, por lo cual las variables se
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encuentran interconectadas con las correspondientes, en el modelo de flujo de caja
libre.

Es por ello, que basado en los parametros del Flujo de Caja Libre indicados
anteriormente se obtiene el siguiente Diagrama Causal para los contratos Buy-back

(Figura 9), de donde se denotan las diversas interrelaciones, a saber:

A. A los efectos de esta investigacion se considerara el comportamiento general
del campo, despreciando las particularidades del estado de agotamiento de
cada pozo, por lo que el perfil de producciéon del proyecto sélo viene
influenciado por la produccion promedio diaria anual del campo maduro,
caracterizandolo a los efectos de esta investigacion como sigue: los primeros 3
afios sin produccion, 5 afios de una primera etapa de produccidon (creciente
hasta el promedio de campos maduros 10 MBD), y 17 afos de produccion

comercial.
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Sector: FLUJO DE CAJA LIBRE CONTRATO BUY BACK
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Figura 9: Flujo de Caja Libre de los Contratos Buy-back en Ithink.
Fuente: Elaboracion propia
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B. Los ingresos totales son el resultado de la multiplicacion del precio promedio
anual de la Cesta Venezuela en el mercado internacional de hidrocarburos,
estimadas por la Direccion Ejecutiva de Planificacion de PDVSA (LEEPIC
2015), considerandolo como el reflejo del promedio ponderado de las
cotizaciones mensuales para ventas ocasionales spot de petréleo crudo, con
destino Norteamérica, El Caribe, Europa y Asia; y la produccion promedio

anual obtenida de los pozos productores del campo.

C. Los gastos operacionales totales estan constituidos por las erogaciones
realizadas con el propdsito de cubrir los planes de produccion, mantenimiento,
recuperacion secundaria, rehabilitacion y reacondicionamiento de pozos, los
cuales serdn ajustados anualmente por la inflacion promedio internacional

considerada para la evaluacion.

Adicionalmente, las erogaciones normales y necesarias incurridas a los efectos
de mantener las operaciones activas para la obtencion de la renta, tales como:
servicio eléctrico, gas, agua, combustibles, gastos de personal, transporte se

consideraran como parte de los gastos operacionales (Opex-Produccion)

D. Antes de calcular la utilidad operacional se considera el calculo de la regalia
de crudo, impuesto de extraccion, ventaja especial, y contribucion de ciencia y
tecnologia, despreciando para esta investigacion la regalia de gas. Sin
embargo, podria formar parte de los posibles ajustes que puedan realizar los

usuarios dependiendo del negocio a evaluar.
E. La utilidad después de depreciaciones corresponde a restar de la utilidad

operacional de cada ejercicio, los tributos correspondientes a la contribucion

antidrogas y desarrollo endégeno, y desde luego las depreciaciones.
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F. Las erogaciones por concepto de costos financieros, estan constituidos por la
amortizacion anual de capital, mas los intereses de financiamiento, los cuales
son calculados basados en las condiciones contractuales preestablecidas por
las partes contratantes, asi como la remuneracion agregada (Remuneration
Fee), y el reclamo adicional (Additional Claims), que corresponde a la

diferencia dejada de cancelar en el periodo inmediatamente anterior.

G. La utilidad neta de cada ejercicio sera el resultado de restar de la utilidad
después de depreciaciones los costos financieros, el impuesto sobre la renta y

la contribucion especial del deporte.

H. Por otro lado, de resultar un saldo negativo (Pérdida Neta) se genera un déficit
de efectivo, lo cual se traduce en un Flujo de Caja Operacional negativo, por
lo que se debe cancelar tal diferencia en el proximo afio, denominada Reclamo

Adicional (Figura 10).

I. Finalmente, se obtiene el Flujo de Caja Libre por medio de la sumatoria
utilidad o pérdida neta después del financiamiento, las depreciaciones, y la

resta del impuesto sombra y las inversiones realizadas (Tabla 6).
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Ingresos
Brutos

Gastos
Operacionales

Regalia de
Utilidad Bruta Crudo
Contribucion | mpuestg’de
Antidrogas Utilidad Extraccion
Operacional -
Intereses de Endégeno Especial

Financiamiento Utilidad A/ISLR —
Remuneracion Financieros Tecnologia

Agregada

Amortizacion de
Capital

o Utilidad D/ISLR
Depreciaciones

Re_cl_amo Contribucién del
Adicional Deporte
Utilidad Neta

Impuesto Inversiones

Sombra
Flujo de Caja Libre

Figura 10: Diagrama de los elementos del Flujo de Caja de un Contrato Buy-back.
Fuente: Elaboracion propia en base a: Kakhki, Mohammad (2008).[10]

Tabla 6: Variables del Flujo de Caja Libre de los Contratos Buy-back.

Ingresos Brutos Precios Cesta Venezuela * Produccion Anual
Utilidad Bruta Ingresos Brutos — Gastos Operacionales

Utilidad Bruta — Subtotal Tributos (Regalia de crudo +
Utilidad Operacional  [Impuesto de Extraccion + Ventaja Especial + LOCTI)
Utilidad Operacional — Contribucion Antidrogas —
Desarrollo Endégeno — Depreciaciones — Costos
Utilidad Neta A/ ISLR  [Financieros

Utilidad Neta D/ISLR  |Utilidad Neta A/ ISLR — ISLR

Utilidad Neta Utilidad Neta D/ISLR — Contribucion del Deporte
Utilidad Neta — Impuesto Sombra —Inversiones +
Flujo de Caja Libre Depreciaciones

Fuente: Elaboracion propia en base a: Kakhki, Mohammad (2008). L0}

64



CAPITULO IV: ANALISIS DE RESULTADOS

1V.1.2.2 Empresas Mixtas

Utilizando la misma metodologia de la Dindmica de Sistemas para establecer las
interrelaciones de las variables involucradas en el Flujo de Caja Libre de Empresas
Mixtas, donde a diferencia del modelo Buy-Back no se presentan los costos de
financiamiento externo, ni se consideran pagos por remuneraciones o reclamos

adicionales, por lo que el modelo presenta casi la misma estructura de sectores, como

se observa a continuacion (Figura 11, 12 y Tabla 7):
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Figura 11: Flujo de Caja Libre de las Empresas Mixtas en Ithink.
Fuente: Elaboracion propia
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Ingresos Gastos
Brutos Operacionales

Regalia de
Utilidad Bruta Crudo

Subtotal Impuesto de

Contribucion : 0 |
Antidrogas Utilidad Tri btos Extraccion

Operacional -
Desarrollo
Endogeno Especial
Utilidad A/ISLR
Ciencia y
”
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Contribucién del
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Impuesto
Sombra

INVEISOIES

Flujo de Caja Libre

Figura 12: Diagrama del Flujo de Caja Libre de las Empresas Mixtas.
Fuente: Elaboracién Propia.

Tabla 7: Variables del Flujo de Caja Libre de las Empresas Mixtas.
Variable Formula

Ingresos Brutos Precios Cesta Venezuela * Produccion Anual
Utilidad Bruta Ingresos Brutos — Gastos Operacionales
o B : , N
Utilidad Operacional Utilidad Bruta — Subtotal Tributos (Regalia de crudo

Impuesto de Extraccion + Ventaja Especial + LOCTI)

Utilidad Operacional — Contribucion Antidrogas —
Desarrollo Endogeno — Depreciaciones
Utilidad Neta D/ISLR  |Utilidad Neta A/ ISLR — ISLR

Utilidad Neta A/ ISLR

Utilidad Neta Utilidad Neta D/ISLR — Contribucion del Deporte
— — — . n
Flujo de Caja Libre Utllldaq Neta Impuesto Sombra —Inversiones
Depreciaciones

Fuente: Elaboracion propia.
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1VV.1.3 Programacion de los modelos

El Modelo de Flujo de Caja Libre es un modelo econdmico financiero que representa
el flujo de caja libre bajo los esquemas de negocios planteados (Contrato Buy Back y
Empresa Mixta), elaborado en Dindmica de Sistemas por medio del programa Ithink
y que reproduce los calculos que realiza el Modelo Base elaborado preliminarmente

en Excel.

Dicho modelo posee una interfaz grafica que permite visualizar los datos de entrada
(inputs) y resultados (outputs) simultdneamente, complementandose con el modelo en
Excel para el manejo libre por los usuarios a los efectos de la evaluacion de
escenarios a partir del caso base y analisis de riesgos. Para la elaboracion del modelo
se supuso que no existe el Fondo Pesado Chino, por lo tanto no hay influencia del
mismo en los resultados del flujo de caja. La formulacion de ambos modelos se

encuentra en el Apéndice III.

1V.1.3.1 Premisas consideradas en la evaluacion econémica
Premisas Fiscales:

Se considero la aplicacion de todos los impuestos establecidos en el régimen fiscal
venezolano para el escenario de sOlo produccién de petroleo, sin considerar
mejoramiento, teniendo en cuenta que esta investigacion esta orientada en campos

maduros: medianos y livianos.

Se considera un tope para la regalia de crudo y el impuesto de extraccion de ochenta
dolares estadounidenses por barril (§0USD/BI), tal como lo sefiala el articulo 14 de la

Ley de contribuciones especiales sobre precios extraordinarios y precios exorbitantes.

En cuanto a la legislacion relacionada con la contribucién especial de precios

extraordinarios y precios exorbitantes no se considera su aplicacion en el caso de

67



CAPITULO IV: ANALISIS DE RESULTADOS

estudio, considerando que la esencia de los proyectos que se evaltian bajo estos
modelos radica en la aplicacion de financiamiento para la ejecucion de proyectos
relacionados a nuevos desarrollos de yacimientos y aquéllos que incrementen la
produccion de los planes de explotacion ya aprobados por el Ministerio del Poder
Popular para el Petroleo y Mineria, mientras no hayan recuperado la totalidad de su

inversion en los mismos.

En este ambito, se debe considerar formulas de recuperacion de la inversion
establecidas por el Ministerio, tema que a la fecha est4 a la espera de la resolucion
que establecera los parametros que tendra en cuenta dicho 6érgano para declarar que se
ha recuperado la inversion.Ahora bien, se presenta el conjunto de tributos utilizados

en los modelos econdmicos, y los que no aplican atendiendo los motivos descritos:

Tabla 8: Régimen fiscal aplicable en los modelos de negocios.

Aplica | No Aplica
Regalia de Crudo X

Regalia de Gas Asociado X
Regalia Adicional X
Impuesto de Extraccion X

=

Impuesto Sobre La Renta

Contribucion Precios Extraordinarios X

Contribucion Precios Exorbitantes X

Contribucion Desarrollo Endégeno

Contribucion Ciencia y Tecnologia

Contribucion Antidrogas

Contribucion del Deporte

SR E s e

Impuesto Sombra

Impuesto Superficial

Impuesto de Consumo Propio

Impuesto de Consumo General

[ E

Impuesto de Registro de Exportacion
Fuente: Elaboracion propia.

68



CAPITULO IV: ANALISIS DE RESULTADOS

Premisas Econdmicas

El andlisis se realizd en ddlares estadounidenses (USD), considerando una tasa de
descuento equivalente al 12%, y el Valor Presente Neto es calculado al afio base
2014, utilizando una inflacidn internacional de 2,5%, 25 afios de vida util del activo

principal a partir del segundo afio del proyecto.

La tasa interna de retorno minima esperada es de 15%, bajo un horizonte econémico
de 25 anos, los cuales son pardmetros referenciales establecidos dentro de los
Lineamientos para la evaluacion econdmica de proyectos de inversion de capital del

afio 2015 (LEEPIC 2015), utilizados en la Corporacién Venezolana de Petroleo.

El escenario de precios utilizado para el estudio como caso base corresponde al
establecido por la Direccion Ejecutiva de Planificacion (DEP) de PDVSA CVP, para
la valorizacion de la produccion temprana y comercial de crudo Mesa 30 ponderado,
segun su valor FOB de comercializacion por destino y factor de ponderacion
establecido por el Ministerio para los ejercicios comprendidos en el horizonte

econdmico (2014-2038).

Considerando una variable de sensibilidad interanual de precios (£10%), y
despreciando el efecto de los parametros relativos a la suma de los ajustes en el precio
por variaciones en gravedad y contenido de azufre, factor de distorsiones por

competencia, refinacion, a saber:
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Tabla 9: Escenario de precios LEEPIC.
Precios FOB (US$/bbl)

Factor de Precio

2 702 7
Ponderacion 0.29 0,7025 0,0075 Cesta

Venezuela

Afio

Norteamérica

Caribe

Europa

2014 89,78 89,96 88,78 87,87 89,90
2015 94,52 94,71 93,29 92,63 94,64
2016 98,21 98,39 96,83 96,48 98,33
2017 102,04 102,22 100,63 100,44 102,16
2018 105,88 106,06 104,38 104,37 106,00
2019 109,67 109,85 108,08 108,31 109,78
2020 113,01 113,19 111,26 112,03 113,12
2021 115,61 115,79 113,79 114,87 115,72
2022 118,82 119,01 117,02 118,32 118,94
2023 122,25 122,43 120,41 121,94 122,36
2024 126,24 126,42 124,31 126,11 126,35
2025 130,41 130,59 128,42 130,51 130,52
2026 135,43 135,61 133,33 135,62 135,54
2027 140,57 140,75 138,42 140,94 140,68
2028 146,08 146,26 143,89 146,65 146,19
2029 151,03 151,21 148,81 151,79 151,14
2030 156,35 156,53 154,08 157,31 156,46
2031 156,71 156,88 154,26 157,86 156,81
2032 160,68 160,86 158,18 162,03 160,79
2033 164,65 164,83 162,08 166,21 164,76
2034 168,63 168,81 165,98 170,36 168,74
2035 172,61 172,78 169,88 174,53 172,71
2036 176,58 176,75 173,78 178,71 176,68
2037 180,55 180,73 177,69 182,86 180,66
2038 184,52 184,71 181,59 187,03 184,63

Fuente: Elaboracion propia en base a: LEEPIC (2015) [21] y Donis (2013). 71

El sector de costos de financiamiento complementa la dinamica de comportamiento
del endeudamiento al lograr generar simultdneamente lo correspondiente al servicio

de deuda, es decir, amortizacion y pago de intereses.

Los gastos financieros generados se encuentran enlazados directamente con la
ganancia o pérdida antes de impuestos e intereses del modelo de Flujo de Caja para el
caso de los contratos Buy-back.Por otra parte, respecto al Plan de Desarrollose utilizé
un marco de valores referenciales de la industria (Produccion, Capex y Opex)
contemplado generalmente en el anexo H del contrato para la constitucion y
administracion de las Empresas Mixtas.Ademas,se consider6 la venta de la totalidad

de la produccion de petrdleo, sin tener en cuenta la venta de gas.
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Plan de Desarrollo
Perfil de Produccioén

A continuacion se presenta la produccién promedio diaria en cada afio del horizonte
econdmico 2014-2038, con el cual se puede elaborar el perfil de produccion del
campo, estos valores son solo referenciales a los efectos de la programacion, que
pueden ser ajustados en la simulacién que realice el usuario, para su estimacion se
considera una primera etapa de produccion de 4 afos (2014-2017), y posteriormente
una produccion comercial del periodo restante (2018-2038), asi como una variable de
sensibilidad de £10% que asumira la herramienta por defecto para generar un nuevo

perfil de produccion en cada simulacion o caso de sensibilidad:

Tabla 10: Escenario base de produccion de crudo.

i Produccion - Produccion

(MED) (MBD)
2014 0.0 2027 9.0
2015 a0 2028 a5
2016 a0 2029 75
2017 5.8 2030 72
2018 6.5 2031 =
2019 7.0 2032 G5
2020 g9 2033 G2
2021 1ME 2034 5.9
2022 113 2035 5.9
2023 110 2036 e,
2024 105 2037 g,
2025 a7 2038 59
2026 9k

Fuente: Elaboracion propia

Inversiones (Capex)

En lo que respecta a las inversiones a realizar bajo los modelos de negocios
propuestos, una depreciacion constante de 12,5 MMUSD por afo, y adicionalmente

se debe considerar lo siguiente:
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Contratos Buy Back: la inversion se realiza los primeros afios del proyecto (5

afnos), cuyo periodo podria ser ajustado por los usuarios en otros posibles
modelos, tomando en cuenta un periodo razonable para la amortizacion del
capital (15 afios para el escenario base), pago de intereses de financiamiento
dentro del horizonte econdmico de 25 afios, asi como un 15% de
remuneracion agregada (Remuneration fee). Sin embargo, a los efectos de

este trabajo de investigacion se considera el siguiente perfil de inversiones:

Tabla 11: Escenario base de inversiones bajo Contrato Buy Back
Capex

Capex Buy

PDVSA Back (M1I;/(I)l:()asl$)
(MMUSS) (MMUS$)

2014 25 115 140
2015 0 115 115
2016 0 115 115
2017 0 115 115
2018 0 115 115

600

Fuente: Elaboracién propia

Empresas Mixtas: considerando que los aportes de capital son realizados por

los accionistas de la sociedad, sin financiamiento externo (No considerado en
este supuesto) se considera un perfil de inversiones a lo largo del horizonte

econdmico de 25 afios.

Tabla 12: Escenario base de inversiones bajo Empresa Mixta

Afio Capex ARG Capex
(MMUSS$) (MMU S$)

2014 250 2027 1,856
2015 100 2028 1,73
2016 75 2029 1,726
2017 50 2030 1,72
2018 25,127 2031 4,265
2019 41 2032 1,678
2020 25 2033 1,654
2021 5,748 2034 1,236
2022 1,69 2035 0
2023 1,82 2036 0
2024 1,72 2037 0
2025 1,73 2038 0
2026 5,3

72
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Gastos Operacionales (Opex)

Los gastos operacionales a utilizar en el modelo econdémico estaran compuestos por
las erogaciones relacionadas a: extraccion, servicios a pozos, rehabilitacion y
reacondicionamiento de pozos, estimulaciones, recuperacion secundaria, sismica 2D
y 3D, manejo de petroleo, administracion, entre otros. Sin embargo, a los efectos de
esta investigacion se reagruparan y tendran los siguientes valores por defecto,
considerando una variable de sensibilidad interanual del Opex (£5%), los cuales

pueden ser ajustados por los usuarios:

Tabla 13: Escenario base de gastos operacionales por barril.
Gastos Operacionales (Opex) US$/bl

Opex Producciéon 5

Opex RA/RC 1,5
Opex Recuperacion Secundaria 2,75
Opex Mantenimiento 1,5

Fuente: Elaboracién propia

1V.1.4 Simulaciones deContratos Buy-back y Empresas Mixtas.

A los efectos de realizar diversas simulaciones que permitan evaluar los flujos de caja
libre y rentabilidad esperadamediante los modelos de negocios descritos: Contrato

Buy Back y Empresa Mixta, se plantean los siguientes casos:

e FEscenario 1: Los datos sefialados en la seccion IV.1.3.1 Premisas

consideradas para la evaluacion econdmica como escenario base.

e Escenario 2: una versidn del escenario base donde se considera la reduccion
de la alicuota impositiva de la regalia de crudo a 20% y unincremento del

perfil de produccion en un 20%.

e Escenario 3: una version del escenario base donde se aumenta el periodo de

amortizacion de capital a 20 afios, reduccion de 5% de la tasa de
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remuneracion agregada, reduccion del préstamo por concepto de Buy Back a

400 MMUSD de los 600MMUSD que se considera necesita el proyecto,

aumento de los factores correspondientes a los Gastos Operacionales en 20%

sobre los valores de Opex expresados en (USD/bl).

e Escenario 4: una version delEscenario 1, donde se disminuye un 20% el

perfil de precios Cesta Venezuela, reduciendo en 20% los factores de

ponderacion Norteamérica, Caribe, Europa y Asia.

1V.1.4.1 Resultados Escenario#l: Escenario Base

Este escenario base permite lograrla calibraciondel simulador en Ithink con respecto a

los resultados obtenidos con la utilizacion del modelo base, realizado originalmente

en Excel, lo que proporciona la validez para generar a partir de alli diversas

simulaciones. Ahora bien, en lo que respecta al caso base se obtuvieron los siguientes

resultados:

8 1 EMX.Ingresos Brutos 2: EMX.Gast...Operacionales 3: EMX Tributos 4: EMX.Inversiones

1: 5007 S

2: 50 ~

3: 300 2 NG

o i \

3
. \ \\1\///
~——_3

1: 250

2: 25

3 7 \2

4 150

3

1: 0

2: 0 4/\\

3:

4;] [ ) e 4 4

1,00 7,00 13,00 19,00 25,00

Page 1 Years 10:55 p.m. Mar, 24 de Jun de 2014
ﬂ a @/ ? ELEMENTOS DEL F.C.L EMPRESAMIXTA (MMUSS$)

Figura 13: Escenario #1: Elementos del Flujo de Caja Libre Empresa Mixta
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] 1: CBB.Ingresos Brutos 2:CBB.Gast...Operacionales 3: CBB.Tributos 4: CBB.Inversiones
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Figura 14: Escenario #1: Elementos del Flujo de Caja Libre Contrato Buy Back

En la Figura 13 y 14 se observa el comportamiento de los principales elementos del
flujo de caja libre bajo el modelo de negocio de empresa mixta y contrato buy back,
respectivamente, donde se denota que los ingresos brutos durante los primeros tres
(3) afos es nulo, y posteriormente presenta un incremento progresivo, lo cual
concuerda con el supuesto de inicio y aumento de la produccion que corresponde con
la etapa de produccién temprana, hasta alcanzar el tope de produccion, y
posteriormente la declinacion de la produccion anual por el agotamiento normal del

campo.

En lo que respecta a los gastos operacionales, el comportamiento en ambos modelos
es el mismo, teniendo en cuenta que se manejan las mismas premisas de gastos por
barril, mientras que los tributos presentan un comportamiento diferente en el caso del
contrato considerando la incorporacién de las erogaciones por concepto de gastos
financieros, que incluyen la amortizaciéon del capital, intereses de financiamiento,
remuneracion agregada y remuneracion adicional en aquellos afios que aplique, cuyos
gastos reducen la utilidad neta antes de impuesto y en consecuencia el impuesto sobre

la renta y la contribucion especial del deporte, hasta que vuelve a aumentar una vez
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que culmina el periodo de amortizacion, por lo que vuelve a aumentar los ingresos

percibidos por el Tesoro Nacional.

#® 1. EMXFlujo de Caja Libre 2: CBB.Flujo de Caja Libre

1: 2007
2: 200

T T
/ 2/

—

-50
50

N =

1: -300
2: -100
1,00 7,00 13,00 19,00 25,00
Page 1 Years 10:55 p.m. Mar, 24 de Jun de 2014
Q a @, ? FLUJO DE CAJALIBRE (MMUSS$)

Figura 15: Escenario #1: Flujo de Caja Libre comparativo en Ithink.

Se denota de la Figura 15 que bajo las condiciones del régimen fiscal aplicable y
vigente actualmente en Venezuela, el modelo de negocio de empresa mixta
proporciona un mejor comportamiento del flujo de caja libre a lo largo del horizonte
econdmico que bajo un contrato buy back, lo cual se debe a la incidencia que ejerce

los gastos financieros.

Sin embargo, aunque el flujo de caja libre bajo delcontrato buy back es inferior al de
la empresa mixta a partir del afio 4, como consecuencia de los gastos financieros, tal
flujo de caja es generado mediante la utilizacién de recursos financieros de terceros,
donde bajo las premisas establecidas en este caso la inversion total aproximada del
proyecto son seiscientos millones de délares (600 MMUSD), y la inversion propia de
PDVSA en el escenario base es tan s6lo de veinticinco millones de doélares (25

MMUSD), lo cual es favorable en términos financieros.
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IV.1.4.2 Resultados Escenario #2: Reduccion deRegalia de crudo +

Incremento de Produccion en 20%.

8 1 EMX.Ingresos Brutos 2: EMX.Gast...Operacionales 3: EMX Tributos 4: EMX.Inversiones
1: 600"
2 60 /_’\/\1
3: 400 2
00 f—\S\: \
| / \\3 \1\/
2 \
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3: 200 2
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1 0
2: 0 4/\\
&5 0
4 0 f= Lo 2 Y B J———] P
1,00 7,00 13,00 19,00 25,00
Page 1 Years 11:11 p.m. Mar, 24 de Jun de 2014
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Figura 16: Escenario #2: Elementos del Flujo de Caja Libre Empresa Mixta

De forma analoga alEscenario #1, se observa mediante las figuras 16 y 17los
principales elementos del flujo de caja libre bajo los esquemas de negocios empresa
mixta y contrato buy back,delEscenario #2, donde se considera una version del
escenario base, suponiendo la reduccion de la regalia de crudo al 20%, tal como lo
sefala el articulo 44 de la Ley Organica de Hidrocarburos, aunado al incremento en la

produccion en un 20%.

En este sentido, el incremento de la produccion en un 20% se traduce en el mismo
porcentaje de aumento de los ingresos brutos, que considerando también la reduccion
de la regalia de crudo al 20%, genera una mayor utilidad neta en todo el horizonte
economico evaluado, y un mayor aporte a la nacion por concepto de tributos, cuyo

comportamiento es el esperado, el cual se refleja en la Figura 18.

77



CAPITULO IV: ANALISIS DE RESULTADOS

# 1:CBB.Ingresos Brutos
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Figura 17: Escenario #2: Elementos del Flujo de Caja Libre Contrato Buy Back

9 1 EMX.Flujo de Caja Libre 2: CBB.Flujo de Caja Libre
1 2001 1.
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Figura 18: Escenario #2: Flujo de Caja Libre comparativo en Ithink.
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1V.1.4.3 Resultados Escenario #3: Amortizacion a 20 afios, remuneracion
agregada 10%, préstamo 400 MMUSD, y Opex (+20%).

El Escenario #3 (Figuras 19 y 20), considera un aumento en el periodo de
amortizacion del capital prestado bajo la figura de contrato buy back, asi como del
porcentaje de la remuneracion agregada (Remuneration Fee) y la disminucion del
préstamo, con el propdsito de reducir los costos de financiamiento y evaluar su
incidencia en el flujo de caja libre y rentabilidad de este modelo en comparacion con

la empresa mixta.

8 1 EMX.Ingresos Brutos 2: EMX.Gast...Operacionales 3: EMX.Tributos 4: EMX.Inversiones
1: 6001
2 60 /—’\/\1
3: 400 2
4: 300 fi— \3\ \
| / \\3 \l\//
2 \
N~ 3—
1: 300 \
2: 30}
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] 3
1 0
2 0 4/\
3 0 \¥
4 0 o T s 2 = e e 4
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Page 1 Years 10:19 p.m. Mié, 18 de Jun de 2014
q a = 9 ELEMENTOS DEL F.C.L EMPRESA MIXTA (MMUS$)

Figura 19: Escenario #3: Elementos del Flujo de Caja Libre Empresa Mixta

Tal efecto se observa en las siguientes figuras, donde financiamiento es calculado
hasta el tltimo afio de la evaluacion (Figura 21)por lo que se reducen las anualidades,
impactando menos en el flujo de caja de cada afio por concepto de gastos financieros,
y por otro lado se reduce la diferencia entre los flujos de caja libre de ambos modelos

de negocios (Figura 22), a saber:
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Figura 20: Escenario #3: Elementos del Flujo de Caja Libre Contrato Buy Back
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Figura 21: Escenario #3: Financiamiento Buy back
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Figura 22: Escenario #3: Flujo de Caja Libre comparativo en Ithink.

1V.1.4.4 Resultados Escenario #4: Precios Cesta Venezuela (-20%)

La evaluaciéon de este escenario donde se disminuye el perfil de precios de la cesta
Venezuela en un 20% con respecto al escenario considerado base, se propone con el
propdsito de evaluar la incidencia con respecto a la posibilidad de cubrir el
financiamiento bajo el modelo de contrato buy back, considerando que mantuvo el

perfil de inversiones, de produccion y de gastos operacionales.

Como resultado de este Escenario #4, se obtienen los siguientes graficos que
describen el comportamiento de los elementos del flujo de caja libre de ambos
esquemas y su comparacion grafica, que sera analizada cuantitativamente en la

seccion IV.1.5referentes al impacto en los flujos de caja y rentabilidad.
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Figura 23: Escenario #4: Elementos del Flujo de Caja Libre Empresa Mixta
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Figura 24: Escenario #4: Elementos del Flujo de Caja Libre Contrato Buy Back
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Figura25: Escenario #4: Flujo de Caja Libre comparativo en Ithink.

IV.1.5 Impacto en los flujos de caja y rentabilidad

A los efectos de realizar la evaluacion econdmica y andlisis de rentabilidad sobre
estos esquemas, se considera el calculo de los indicadores descritos en los capitulos
anteriores. En este sentido, se considera que un proyecto es econdmica rentable
cuando el valor presente neto es positivo (VPN>0) y la tasa interna de retorno es

superior a 15% (TIR>15%).
Es por ello, que a continuaciéon se presenta el detalle de los flujos de caja e

indicadores economicos, asi como los indicadores financieros de rentabilidad mas

representativos para las evaluaciones considerando la informacion disponible.
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1VV.1.5.1 Resultados Escenario #1: Escenario Base

MODELO: EMPRESA MIXTA
Expresado en MMUS$

DESCRIPCION PROYECTO PDVSA  FISCO  NACION TERCERO{
INGRESOS 8.840,29  1.462,22 1.462,22 974,81 Margen sobre Utilidad Bruta 92,07%
OPEX 700,62 0,00 Margen sobre Utilidad Operacional 67,57%
UTILIDAD BRUTA 8.139,67 0,00 Margen sobre Utilidad Neta 30,82%
REGALIAS 2.166,57 2.166,57 2.166,57
UTILIDAD OPERACIONAL 5.973,10 0,00 INDICADORES ECONOMICOS
CONTRIBUCIONES 118,86 118,86 118,86 Valor Presente Neto (MMUSS$) 275,36
DEPRECIACION 312,50 0,00 Tasa Interna de Retorno (%) 18%
UTILIDAD ANTES DE ISLR 5.541,74 0,00 Eficiencia de Inversiéon 0,46
ISLR 2.789,61 2.789,61 2.789,61 Eficiencia de Inversion PDVSA 0,77
DEPORTE 27,89 27,89 27,89
UTILIDAD NETA 2.724,24 0,00
DEPRECIACION 312,50 0,00
IMPUESTO SOMBRA 0,00 0,00 0,00
CAPEX 599,71 -359,83 -359,83 -239,88
FLUJO DE CAJA LIBRE 2.437,03 1.102,39 5.102,93 6.205,32 734,93

MODELO: CONTRATO BUY BACK
Expresado en MMUS$

DESCRIPCION PROYECTO | PDVSA = FISCO | NACION TERCEROY
INGRESOS 8.840,31 1.718,95 1.718,95 Margen sobre Utilidad Bruta 92,07%
OPEX 700,62 0,00 Margen sobre Utilidad Operacional 67,57%
UTILIDAD BRUTA 8.139,69 0,00 Margen sobre Utilidad Neta 26,51%
REGALIAS 2.166,58 2.166,58 2.166,58
UTILIDAD OPERACIONAL 5.973,11 0,00
CONTRIBUCIONES 118,87 118,87 118,87 Valor Presente Neto 333,37
DEPRECIACION 312,50 0,00 Tasa Interna de Retorno 51%
PRESTAMOS RECIBIDOS 575,00 0,00 Eficiencia de Inversion 0,56
COSTOS FINANCIEROS 1.696,35 0,00 1.696,35 Eficiencia de Inversién PDVSA 13,333
UTILIDAD ANTES DE ISLR 4.420,39 0,00
ISLR 2.056,52 2.056,52 2.056,52
DEPORTE 20,53 20,53 20,53
UTILIDAD NETA 2.343,34 0,00
DEPRECIACIONES 312,50 0,00
IMPUESTO SOMBRA 336,89 336,89 336,89
CAPEX 600,00 -25,00 25,00 -575,00
FLUJO DE CAJALIBRE 171895 1.693,95 469939 6.393,34 1.121,35

Figura 26: Escenario #1: Evaluacion econémica comparativa
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Figura 27: Escenario #1: Flujo de caja libre comparativo.
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Del Escenario #1 (Figura 26), se evidencia que bajo el modelo de empresa mixta la
evaluacion econdmica genera un Valor Presente Neto (VPN)de 275,36 MMUSD, una Tasa
Interna de Retorno(TIR) de 18%, y una Eficiencia de la Inversion (EI) para PDVSA de
0,77; mientras que bajo el modelo de contrato buy back se obtuvo un VPN de 333,37
MMUSD, una TIR igual a 51%, y una eficiencia en la inversion de 13,33, lo cual refleja en
términos economicos que el desarrollo del campo bajo el segundo esquema de negocio

genera una mayor rentabilidad, considerando las mismas premisas para ambos modelos.

La incorporacion de las erogaciones por concepto de gastos financieros, tales como:
amortizacion de capital, intereses de financiamiento, remuneracion agregada y adicional si
aplica, ocasiona que en términos financieros se reduzca el margen de utilidad neta de
30,82% a 26,51%, lo cual representa una variacion relativa decreciente de 4,31%,
manteniéndose el resto de los indicadores, considerando que no existe un cambio adicional

en lo que respecta a la estructura de costos o gastos.

Aunque en la figura 27 se observa un comportamiento mas favorable del flujo de caja libre
de la empresa mixta con respecto al contrato para los afios siguientes a partir del afio 4, es
recomendable la utilizacion del segundo modelo debido a que ofrece la posibilidad de
obtener las inversiones necesarias para el desarrollo del campo, siendo practicamente auto

sustentable.

Cabe destacar que el contrato buy back ofrece mejor rentabilidad debido a que los elevados
gastos de capital requeridos al inicio del proyecto son suministrados por terceros, por lo que
no afecta el flujo de caja libre correspondiente a PDVSA, es decir, aunque impacta
positivamente por considerarse un ingreso de recursos financieros, por otro lado se traduce
en las inversiones. Adicionalmente, el modelo de contrato proporciona un incremento del
flujo de caja libre para la Nacion en términos constantes de 188,02 MMUSD, al variar de

6.205,32 MMUSD a 6.393,34 MMUSD.
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IV.1.5.2 Resultados Escenario #2: Reduccion deRegalia de crudo + Incremento de Produccion en 20%.

MODELO: EMPRESA MIXTA
Expresado en MMUS$

DESCRIPCION PROYECTO PDVSA  FISCO  NACION TERCERO{
INGRESOS 10.613,74 1.811,46 1.811,46 1.207,64 Margen sobre Utilidad Bruta 92,08%
OPEX 840,69 0,00 Margen sobre Utilidad Operacional 67,58%
UTILIDAD BRUTA 9.773,05 0,00 Margen sobre Utilidad Neta 31,15%
REGALIAS 2.600,18 2.600,18 2.600,18
UTILIDAD OPERACIONAL 7.172,87 0,00 INDICADORES ECONOMICOS
CONTRIBUCIONES 142,73 142,73 142,73 Valor Presente Neto (MMUS$) 422,51
DEPRECIACION 312,50 0,00 Tasa Interna de Retorno (%) 21%
UTILIDAD ANTES DE ISLR 6.717,64 0,00 Eficiencia de Inversiéon 0,70
ISLR 3.377,56 3.377,56  3.377,56 Eficiencia de Inversion PDVSA 1,17
DEPORTE 33,77 33,77 33,77
UTILIDAD NETA 3.306,31 0,00
DEPRECIACION 312,50 0,00
IMPUESTO SOMBRA 0,00 0,00 0,00
CAPEX 599,71 -359,83 -359,83 -239,88
FLUJO DE CAJA LIBRE 3.019,10 1.451,63 6.154,24 7.605,87 967,76

MODELO: CONTRATO BUY BACK
Expresado en MMUS$

DESCRIPCION PROYECTO PDVSA  FISCO  NACION TERCEROS
INGRESOS 10.613,74  2.424,08 2.424,08 Margen sobre Utilidad Bruta 92,08%
OPEX 840,69 0,00 Margen sobre Utilidad Operacional 67,58%
UTILIDAD BRUTA 9.773,05 0,00 Margen sobre Utilidad Neta 27,56%
REGALIAS 2.600,18 2.600,18 2.600,18
UTILIDAD OPERACIONAL 7.172,87 0,00 INDICADORES ECONOMICOS
CONTRIBUCIONES 142,73 142,73 142,73 Valor Presente Neto 517,14
DEPRECIACION 312,50 0,00 Tasa Interna de Retorno 65%
PRESTAMOS RECIBIDOS 575,00 0,00 Eficiencia de Inversion 0,86
COSTOS FINANCIEROS 1.696,35 0,00 1.696,35 Eficiencia de Inversion PDVSA 20,69
UTILIDAD ANTES DE ISLR 5.596,29 0,00
ISLR 2.644,43 2.644,43 2.644,43
DEPORTE 26,45 26,45 26,45
UTILIDAD NETA 2.925,41 0,00
DEPRECIACIONES 312,50 0,00
IMPUESTO SOMBRA 213,83 213,83 213,83
CAPEX 600,00 -25,00 -25,00 -575,00
FLUJO DE CAJA LIBRE 2.424,08 2.399,08 5.627,62 8.026,70 1.121,35

Figura 28: Escenario #2: Evaluacion econémica comparativa
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Figura 29: Escenario #2: Flujo de caja libre comparativo.
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Al analizar el Escenario #2 (Figura 28) de forma similar al caso anterior se observa lo
siguiente: sin duda alguna al considerar la reduccion de la regalia de crudo al 20%, y el
incremento de la produccion en un 20%, los ingresos a obtener resultan mayores al caso
anterior (Escenario #1), lo cual se evidencia efectivamente en elValor Presente Neto (VPN)
obtenido bajo la figura de empresa mixta igual a422,51 MMUSD, una Tasa Interna de
Retorno (TIR) de 21%, y una Eficiencia de la Inversion (EI) para PDVSA de 1,17.

Por otro lado, bajo el modelo de contrato buy back se obtuvo un VPN de 517,14 MMUSD,
una TIR igual a 65%, y una eficiencia en la inversion de 20,69, lo cual refleja en términos
econdmicos refleja las mismas apreciaciones que en el caso anterior, donde se concluye que
la utilizaciéon del contrato buy back como modelo de negocio para PDVSA es

econdmicamente mas rentable que la empresa mixta.

En este escenario se reduce el margen de utilidad neta de 31,15% a 27,56%, lo cual
representa una disminucion de 3,59%, manteniéndose el resto de los indicadores. Sin
embargo, se denota el incremento en el flujo de caja libre de la nacion en términos
constantes de 420,83 MMUSD, al variar de 7.605,87 MMUSD a 8.026,70 MMUSD, lo
cual implica el impacto favorable positivo en el fluyjo de caja directo de PDVSA
contrarrestando el efecto del flujo de caja del Fisco por concepto de tributos con la

reduccion de regalia de crudo.
Aunque en la figura 30 se observa un comportamiento mas favorable del flujo de caja libre

de la empresa mixta con respecto al contrato, tal como se obtuvo en elCaso #1, el modelo

de contrato proporciona mayor rentabilidad en términos econdémicos.
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IV.1.5.3 Resultados Escenario #3: Amortizacion a 20 afnos, remuneracion agregada 10%, préstamo 400 MMUSD, Opex
(+20%)

MODELO: EMPRESA MIXTA
Expresado en MMUS$

DESCRIPCION PROYECTO PDVSA  FISCO = NACION TERCERO{
INGRESOS 8.844,80 1.422,71 1.422,71 948,48 Margen sobre Utilidad Bruta 90,50%
OPEX 840,69 0,00 Margen sobre Utilidad Operacional 66,00%
UTILIDAD BRUTA 8.004,11 0,00 Margen sobre Utilidad Neta 30,06%
REGALIAS 2.166,79 2.166,79  2.166,79
UTILIDAD OPERACIONAL 5.837,32 0,00 INDICADORES ECONOMICOS
CONTRIBUCIONES 116,17 116,17 116,17 Valor Presente Neto (MMUS$) 256,04
DEPRECIACION 312,50 0,00 Tasa Interna de Retorno (%) 18%
UTILIDAD ANTES DE ISLR 5.408,65 0,00 Eficiencia de Inversion 0,43
ISLR 2.723,03 2.723,03 2.723,03 Eficiencia de Inversion PDVSA 0,71
DEPORTE 27,22 27,22 27,22
UTILIDAD NETA 2.658,40 0,00
DEPRECIACION 312,50 0,00
IMPUESTO SOMBRA 0,00 0,00 0,00
CAPEX 599,71 -359,83 -359,83 -239,88
FLUJO DE CAJA LIBRE 2.371,19 1.062,89 5.033,21 6.096,10 708,59

MODELO: CONTRATO BUY BACK
Expresado en MMUS$

DESCRIPCION PROYECTO PDVSA FISCO NACION TERCEROS INDICADORES FINANCIEROS

INGRESOS 8.844,80 1.849,32 1.849,32 Margen sobre Utilidad Bruta 90,50%
OPEX 840,69 0,00 Margen sobre Utilidad Operacional 66,00%
UTILIDAD BRUTA 8.004,11 0,00 Margen sobre Utilidad Neta 25,80%
REGALIAS 2.166,79 2.166,79 2.166,79

UTILIDAD OPERACIONAL 5.837,32 0,00 INDICADORES ECONOMICOS
CONTRIBUCIONES 116,17 116,17 116,17 Valor Presente Neto 306,67
DEPRECIACION 312,50 0,00 Tasa Interna de Retorno 23%
PRESTAMOS RECIBIDOS 400,00 0,00 Eficiencia de Inversion 0,51
COSTOS FINANCIEROS 1.406,00 0,00 1.406,00 Eficiencia de Inversion PDVSA 1,53
UTILIDAD ANTES DE ISLR 4.402,65 0,00

ISLR 2.100,08 2.100,08 2.100,08

DEPORTE 21,00 21,00 21,00

UTILIDAD NETA 2.281,57 0,00

DEPRECIACIONES 312,50 0,00

IMPUESTO SOMBRA 144,75 144,75 144,75

CAPEX 600,00 -200,00 -200,00 -400,00

FLUJO DE CAJA LIBRE 1.849,32 1.649,32 4.548,79 6.198,11 1.006,00

Figura 30: Escenario #3: Evaluacion economica comparativa
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Figura 31: Escenario #3: Flujo de caja libre comparativo.

91



CAPITULO IV: ANALISIS DE RESULTADOS

Al realizar la evaluacion econdmica sobre el escenario planteado en el Escenario #3 (Figura
30), donde se consideran diversos ajustes con el proposito de reducir los gastos financieros
anuales mediante la reduccion de las inversiones requerida a 400 MMUSD, la ampliacion
del periodo de amortizacion a 20 afios y la reduccion de la remuneracion agregada a 10%, y
el incremento de los gastos operacionales en un 20%, se obtuvieron los siguientes valores
para la empresas mixta: Valor Presente Neto (VPN) igual a 256,04 MMUSD, una Tasa
Interna de Retorno (TIR) de 18%, y una Eficiencia de la Inversion (EI) para PDVSA de
0,71.Sin embargo, bajo el modelo de contrato buy back se obtuvo un VPN de 306,67
MMUSD, una TIR igual a 23%, y una eficiencia en la inversion de 1,53.

Ahora bien, aunque en la figura 32 se observa un comportamiento mas favorable del flujo
de caja libre para el contrato con respecto empresa mixta, disminuyendo la diferencia entre
los flujo de caja libre, por la reduccién de de una cuota parte de los gastos financieros, el
modelo de contrato no proporciona una rentabilidad econémica tan favorable, tan sélo un
5% por encima de la empresa mixta,a diferencia de lo que se obtuvo en el Escenario #1,
donde la tasa interna de retorno contrastada entre ambos modelos fue de 33% a favor del

contrato.

Tal situacion se explica al tener en cuenta que aunque se redujeron los gastos financieros
logrando un periodo de amortizaciéon mayor y una reduccion de la remuneracion agregada,
ser requiere que la empresa estatal incremente su aporte en gastos de capital al principio de
proyecto, lo cualincide negativamente en el flujo de caja libre en los primeros afios de la
evaluacion, impactando considerablemente el valor presente neto, lo que genera un gran

reduccion de la rentabilidad bajo este modelo.

En términos financieros podria considerarse como una situacion favorable en lo que
respecta a los indicadores de endeudamiento, debido a que la empresa no se esta
endeudando por completo, o estd reduciendo en parte los compromisos financieros frente a

terceros.
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IVV.1.5.4 Resultados Escenario #4: Precios Cesta Venezuela (-20%)

MODELO: EMPRESA MIXTA

Expresado en MMUS$

DESCRIPCION PROYECTO PDVSA  FISCO  NACION TERCEROY
INGRESOS 7.075,82 975,77 975,77 650,52 Margen sobre Utilidad Bruta 90,10%
OPEX 700,62 0,00 Margen sobre Utilidad Operacional 60,81%
UTILIDAD BRUTA 6.375,20 0,00 Margen sobre Utilidad Neta 27,05%
REGALIAS 2.072,53 2.072,53 2.072,53
UTILIDAD OPERACIONAL 4.302,67 0,00 INDICADORES ECONOMICOS
CONTRIBUCIONES 85,62 85,62 85,62 Valor Presente Neto (MMUSS$) 61,12
DEPRECIACION 312,50 0,00 Tasa Interna de Retorno (%) 13%
UTILIDAD ANTES DE ISLR 3.904,55 0,00 Eficiencia de Inversion 0,10
ISLR 1.971,05 1.971,05 1.971,05 Eficiencia de Inversion PDVSA 0,17
DEPORTE 19,71 19,71 19,71
UTILIDAD NETA 1.913,79 0,00
DEPRECIACION 312,50 0,00
IMPUESTO SOMBRA 0,00 0,00 0,00
CAPEX 600,00 -360,00 -360,00 -240,00
FLUJO DE CAJA LIBRE 1.626,29 615,77 4.148,91 4.764,68 410,52

MODELO: CONTRATO BUY BACK
Expresado en MMUS$

DESCRIPCION PROYECTO PDVSA  FISCO  NACION TERCERO{
INGRESOS 7.075,82 855,98 855,98 Margen sobre Utilidad Bruta 90,10%
OPEX 700,62 0,00 Margen sobre Utilidad Operacional 60,81%
UTILIDAD BRUTA 6.375,20 0,00 Margen sobre Utilidad Neta 21,66%
REGALIAS 2.072,53 2.072,53 2.072,53
UTILIDAD OPERACIONAL 4.302,67 0,00 INDICADORES ECONOMICOS
CONTRIBUCIONES 85,62 85,62 85,62 Valor Presente Neto (MMUSS$) 104,17
DEPRECIACION 312,50 0,00 Tasa Interna de Retorno 25%
PRESTAMOS RECIBIDOS 575,00 0,00 Eficiencia de Inversiéon 0,17
COSTOS FINANCIEROS 1.696,35 0,00 1.696,35 Eficiencia de Inversion PDVSA 4,17
UTILIDAD ANTES DE ISLR 2.783,20 0,00
ISLR 1.237,89 1.237,89 1.237,89
DEPORTE 12,37 12,37 12,37
UTILIDAD NETA 1.532,94 0,00
DEPRECIACIONES 312,50 0,00
IMPUESTO SOMBRA 389,46 389,46 389,46
CAPEX 600,00 -25,00 -25,00 -575,00
FLUJO DE CAJA LIBRE 855,98 830,98 3.797,87 4.628,85 1.121,35

Figura 32: Escenario #4: Evaluacion economica comparativa
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Figura 33: Escenario #4: Flujo de caja libre comparativo.
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CAPITULO IV: ANALISIS DE RESULTADOS

Al analizar el escenario #4 (Figura 32 y 33) de forma analoga al escenario basedenota
que la empresa mixta obtiene un Valor Presente Neto (VPN) igual a 61,12 MMUSD,
una Tasa Interna de Retorno (TIR) de 13%, y una Eficiencia de la Inversion (EI) para
PDVSA de 0,17, mientras que para el modelo de contrato buy back se obtuvo un
VPN de 104,17 MMUSD, una TIR igual a 25%, y una eficiencia en la inversion de
4,17, lo cual refleja en términos econdmicos que solo el contrato buy back mantiene
la rentabilidad o estabilidad econdémica del proyecto frente a una disminucion del

perfil de precios planteado en el escenario base en un 20%.

En este escenariono so6lo se refleja la preponderancia de los precios como variable
determinante en la rentabilidad y comportamiento de los flujos de caja libre, al
realizar el andlisis de riesgo mediante la comparacion de escenarios, sino refleja la
importancia de contar con recursos financieros provenientes de fuentes externas a
PDVSA, que permitan disminuir el impacto en los flujos de caja negativos a
principios del proyecto y mejorar la rentabilidad en términos econdmicos y

financieros.

Por otro lado, los flujos de caja del Tesoro Nacional (Fisco) por concepto de tributos,
y los de PDVSA en el caso del contrato buy back, evidentemente se ven afectados de
forma negativa, lo cual sugiere que bajo las disposiciones del marco fiscal actual los
contratos buy back serian favorables como modelos de negocios en escenarios de
precios elevados, teniendo en cuenta que la estatal PDVSA asume compromisos
financieros elevados al aceptar el financiamiento externo, donde en escenarios de
precios bajos no contaria con la liquidez necesaria para cubrir tales compromisos

impactando negativamente en el flujo de caja y rentabilidad de la estatal.
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CAPITULO IV: ANALISIS DE RESULTADOS

Sedenotamediante la Tabla 14, el impacto en los flujos de caja y rentabilidad de un
mismo proyecto,siendo evaluado bajo diferentes escenarios, y considerando los
esquemas de negocios de interés, donde puede apreciarse bajo el escenario base (#1)
que el contrato buy-back ofrece un mejor flujo de caja libre que la empresa mixta,
tanto para la nacion (6.393,34MMUSD) como el inversionista (1.121,35MMUSD),
incrementando la rentabilidad del proyecto considerablemente con un VPN de
333,37MMUSD, TIR de 51% y una eficiencia de inversion para PDVSA de 13,33

VECEs.

Tabla 14: Resumen de resultados por escenario.
Eficiencia Efic. De

Fol el AV/=1\ de Inversion de
Escenario  Modelo Nacién  Terceros TIR [%] v
[MMUSD] [MMUSD] [MMUSD] Inversion PDVSA
[USD/USD] [USD/USD]
Empresa | s o0532| 734,93 27536 18,0 0,46 0,77
#1 Mixta
Buy Back | 6.393,34| 1.121,35| 333,37| 51,0 0,56 13,33
Empresa | - o0597|  067,76| 42251 21,0 0,70 1,17
#9 Mixta
Buy Back | 8.026,70| 1.121,35| 517,14| 65,0 0,86 20,69
ETAF’resa 6.096,10| 708,59| 256,04| 18,0 0,43 0,71
#3 IXta
Buy Back | 6.198,11| 1.006,00| 306,67| 23,0 0,51 1,53
Empresa |, 2e468| 41052 61,12 13,0 0,10 0,17
#4 Mixta
Buy Back | 4.628,85| 1.121,35| 104,17| 25,0 0,17 417

Finalmente, se observa para los escenarios #2, #3 y #4, donde se realiza sensibilidad
de escenario en las inversiones, gastos operativos, produccion y precios, que el
modelo de contrato buy back ofrece flujos de caja libre e indicadores econdémicos
superiores a los obtenidos utilizando el esquema de empresa mixta, tal como se

razona en las paginas precedentes.

96



CONCLUSIONES

CONCLUSIONES

La modalidad de negocios denominada Contratos Buy Back ofreceria la
posibilidad para la empresa estatal PDVSA, de mantener el pleno control
organizacional, y operacional relacionado al proyecto de desarrollo de los
campos maduros, asi como el aporte a corto plazo de las inversiones y apoyo
técnico necesario, sin afectar el cumplimiento de los pasivos generales de
caracter laboral, operacional y financiero orientados al desarrollo de los campos

relacionados a la Faja Petrolifera del Orinoco.

El modelo integrado desarrollado mediante la utilizacion de la Dindmica de
Sistemas ofrece un método grafico estructurado y sistematico para el disefo y
evaluacion econdémica de proyectos relacionados a campos maduros dentro de la
industria petrolera nacional bajo la modalidad de contratos Buy-back y
Empresas Mixtas, de forma simultanea, lo que permite comparar los modelos

con sensibilidades sobre las premisas.

El simulador econémico obtenido reproduce eficientemente el comportamiento
de las variables en cada uno de los modelos de Flujo de Caja Libre, permitiendo

adicionalmente:

1. La modificacion o personalizacion de la interfaz grafica, inclusion o
exclusion de variables y parametros, con panel de acceso rapido a la

formulacion completa de los modelos.

2. Manejo de data (importar/exportar), desde bases de datos publicas o
mediante conexion a servidores privados, proporcionando versatilidad
en la obtencion de la informacion, asi como el respaldo de las
simulaciones realizadas, con el proposito de crear versiones del

modelo inicial.
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3. Establecer el comportamiento de los perfiles de produccion, precios
Cesta Venezuela, inversiones (Capex) graficamente, importando los
datos desde una fuente externa, o matematicamente mediante la
prediccion de los valores de dichos perfiles, ajustando la programacion

de ser necesario.

El modelo integrado realizado bajo el enfoque de la dinamica de sistemas
permite determinar el impacto en los flujos de caja libre y calcular los
indicadores econdmicos y financieros necesarios para establecer la rentabilidad
de los proyectos bajo los esquemas contractuales y fiscales que rigen los

contratos buy-back y empresas mixtas.

Teniendo en cuentael marco fiscal actual vigente en Venezuela, los contratos
buy back resultarian modelos de negocios econémicamente rentables y mas
favorables que las empresas mixtas, si se manejan perfiles de precios superiores
al promedio actual de 100 USD/bl, en caso contrario las empresas mixtas

resultan mas favorables.
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RECOMENDACIONES

RECOMENDACIONES

Efectuar variantes en la aplicacion de estos modelos que permitan la incorporacion de
modalidades o esquemas de financiamiento armonizados con el propdsito de evaluar
posibles estructuras econdmicas que reduzcan la presion financiera en el tiempo por

concepto del endeudamiento asumido.

Generar e incorporar un analisis probabilistico considerando las principales variables
del modelo que permita un estudio mas amplio de analisis de riesgo, y establecer la
correlacion entre las variables, mediante escenarios aleatorios creados de forma
consistente a fin de soportar la toma de decisiones acerca de los modelos mas

convenientes.

Realizar simulaciones incorporando a la estructura de costos las contribuciones
especiales sobre precios extraordinarios y precios exorbitantes en el mercado
internacional de hidrocarburos, con la finalidad de evaluar su impacto en los flujos de

caja.

Incorporar a los modelos economicos bajo el enfoque de la dinamica de sistemas la
produccion y venta de gas asociado, asi como las variantes en el marco fiscal que

conlleva la venta de gas, con el propdsito de complementar el modelo actual.
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ABREVIATURAS Y SIMBOLOS

API

Bl

BN
BND
BD
CA
C.V.P.
El

E.M
FR
10C
NIOC
Np
PDVSA
POES
Ra/Rc
S.A.

ABREVIATURAS Y SIMBOLOS

American Petroleum Institute
Barriles.

Barriles Normales.

Barriles Normales de petréleo por dia.
Barriles por dia.

Compania An6nima.

Corporacion Venezolana de Petroleo.
Eficiencia de Inversion

Empresa Mixta

Factor de recobro

Compainia Petrolera Transnacional
Compania Nacional Petrolera Irani
Petroleo producido

Petroleos de Venezuela, Sociedad Anonima.
Petroleo Original en Sitio.
Rehabilitacion / Reacondicionamiento
Sociedad Anénima.
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GLOSARIO DE TERMINOS

GLOSARIO DE TERMINOS

Campo maduro: zonas donde existen yacimientos de petréleo que han sido
explotados por un periodo de tiempo de 10 afios 0 mas, y cuentan con una produccion
acumulada igual o mayor al 50% de las reservas recuperables, y una produccion de

alrededor de los diez mil barriles diarios (10 MBD), salvo algunas excepciones.

Contrato: Es un acuerdo de voluntades que crea o transmite derechos y obligaciones

a las partes que lo suscriben.

Base de recursos de exploracion: Son el conjunto de Plays, Leads y Prospectos con
que cuenta la industria petrolera nacional para su planificacion a largo plazo,

cuantificada en areas de responsabilidad exploratoria.

Gravedad API: Es una escala que refleja la densidad de un fluido como por ejemplo

crudo liquido, agua, o gas natural.

Simulador: Herramienta de calculo que permite reproducir modelos con el proposito

de evaluar el comportamiento de los parametros y variables del mismo.
Yacimiento: Es una roca sedimentaria porosa, permeable que contiene cantidades

comerciales de petroleo y/o gas. Un yacimiento tiene un solo sistema de presiones y

no se comunica con otros yacimientos.
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APENDICES

APENDICE 1: Sectores del flujo de Caja Libre de los Contratos Buy Back y
Empresas Mixtas(Archivo Ithink)

o Sector: Produccién g

Produccién
Anual

Produccién
Diaria Sensibilidad
Produccién

E@ B Sector: Precios Cesta Venezuela B

Precios Cesta
Venezuela

Sensibilidad
Precio

Precios

EEUU Precios

Europa

Precios "
Caribe (E)

(=

Ponderacion Ponderacién Ponderacion

EEUU Europa Asia

(E)
Ponderacién

Caribe

m ) Sector: Ingresos Brutos a8

Ingresos Brutos
Precios Cesta Produccion
Venezuela Anual
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0D 3] Sector: Gastos Operacionales a8

Inflaciéon
Internacional

Opex

Gastos L.
; Produccion
Operacionales
Opex
RAyYyRC
Opex

Mantenimiento

Sensibilidad Opex
Opex Recuperacion

=) | Sector: Regalias

Subtotal
Tributos

Alicuota de Impuesto de
Impuesto Extraccion
Extraccion

Cienciay
Tecnologia
Ventaja
Especial

Alicuota de Regalia de
Regalia de Crudo .
Alicuota de
Crudo : |
Ventaja Especial
Ingresos
Precios Cesta Brutos
Venezuela

Alicuota
Cienciay
Tecnologia
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D ) Sector:Utilidad D Depreciaciones 8

Utilidad D
Depreciaciones

Desarrollo

Enddgeno Depreciaciones

Alicuota
Desarrollo
Enddégeno

Utilidad D
Antidrogas

Contribucién
Antidrogas

Alicuota Utilidad
Antidrogas Operacional
m =) Sector: Costos Financieros 8
Total
Préstamos

Tasa
Remuneracion
Costos Adicional
Financieros

Periodo de

Remuneracion L
Amortizacion

Agregada

Subtotal
Costos

Financieros
Reclamo
Adicional
Y]
Interés de
Financiamiento Amortizacién
de
Capital

(La seccion de costos financieros corresponde al Unico sector que esta presente en el Flujo
de caja libre de los contratos Buy Back, y que no se encuentra en el Flujo de caja de la
Empresa Mixta, teniendo en cuenta que no se considera financiamiento externo bajo este
modelo en esta investigacion)
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= | Sector: Utilidad Neta 8

Utilidad

Contribucién Neta
Deporte
Utilidad D
ISLR

Alicuota
Contribucion del
Deporte Alicuota
ISLR
Costos
- Financieros
Utilidad A
ISLR
Utilidad D
Depreciaciones
= )| Sector: Flujo de Caja Libre a
Flujo de Caja
Libre
Impuesto
Sombra

Inversiones

Utilidad
Neta

Alicuota
Impuesto

Depreciaciones
Sombra
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APENDICE I1: Ecuaciones del Modelo de Flujo de Caja Libre

Contrato Buy-back

Alicuota_Contribucion_del Deporte = 1

Alicuota Desarrollo Endogeno = 1

Alicuota de Regalia de Crudo =30

Alicuota de Ventaja Especial = 3.33

Alicuota de Impuesto Extraccion = 33.33

Alicuota Impuesto _Sombra = 50

Alicuota_ISLR =50

Alicuota__ Antidrogas = 1

Alicuota _Ciencia_y Tecnologia =2

AMI1 = Cuotal-(Total Préstamos*Tasa de Interés/100)

Amortizacion__de_Capital = [F(COUNTER(0,25)<5 OR
COUNTER(0,25)>Periodo_de Amortizacion+4) THEN (0) ELSE
(AM1*(1+(Tasa_de_Interés/100))(COUNTER(1,20)-1))

Aflo = Afo_de_Inicio+COUNTER(0,25)

Afio_de_Inicio =2014

Capex_Propio = IF(COUNTER(0,25)<1) THEN (CAPEX Total-Total Préstamos) ELSE
0)

CAPEX _Total = 600

Ciencia_y Tecnologia = Ingresos_Brutos*(Alicuota__Ciencia_y Tecnologia/100)
Contribucion_Antidrogas = [F(Utilidad_Operacional>0) THEN
(Utilidad_Operacional*Alicuota _ Antidrogas/100) ELSE (0)

Contribucion_Deporte = IF(Utilidad D _ISLR>0 AND COUNTER(0,25)>2) THEN
(Utilidad D_ISLR*Alicuota Contribucion_del Deporte/100) ELSE (0)
Costos_Financieros = Subtotal Costos_Financieros+Reclamo Adicional

Cuota = IF(COUNTER(0,25)<5 OR COUNTER(0,25)>Periodo_de Amortizacion+4)
THEN (0) ELSE (Cuotal)

Cuotal = Total Préstamos/((1-(1+(Tasa_de Interés/100))"-

Periodo_de Amortizacion)/(Tasa de Interés/100))

Depreciaciones = 12.5

Desarrollo Endogeno = IF(Utilidad D_Antidrogas>0) THEN
(Utilidad_D_Antidrogas*Alicuota_Desarrollo End6geno/100) ELSE (0)

Flujo_de Caja Libre = Utilidad Neta-Inversiones-Impuesto_Sombra+Depreciaciones
Gastos_Operacionales =

((Opex_Mantenimiento+Opex ProducciontOpex RA y RC+Opex_ Recuperacion)*(1+(Infl
acion_Internacional/100))*Produccion__ Anual/1000)*Sensibilidad_Opex
Impuesto_de Extraccion =

(Regalia_de Crudo/(Alicuota de Regalia de Crudo/100))*(Alicuota_de Impuesto Extra
ccion/100)-Regalia_de Crudo

Impuesto_Sombra = IF((Ingresos_Brutos*Alicuota Impuesto_Sombra/100)<Tributos) THEN
(0) ELSE ((Ingresos_Brutos*Alicuota Impuesto Sombra/100)-Tributos)
Inflacion_Internacional = 2.5

Ingresos_Brutos = Precios_Cesta_Venezuela*Produccion  Anual/1000

Interés_de Financiamiento = Cuota-Amortizacion de Capital
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Inversiones = IF(COUNTER(0,25)<1) THEN

((Capex_Propiot+Préstamo__ Anual)*Sensibilidad Capex) ELSE (Préstamo__ Anual)
ISLR = IF(Utilidad_A_ISLR>0 AND COUNTER(0,25)>2) THEN
(Utilidad_ A ISLR*Alicuota ISLR/100) ELSE (0)

Opex_Mantenimiento = 1.5

Opex_Produccion = 14

Opex RA y RC=1.5

Opex_Recuperacion = 2.75

Participacion_ PDVSA = 60

Periodo_de_ Amortizacion = 17

Ponderacion_Asia = 0.001

Ponderacion_Caribe = 0.703

Ponderacion. EEUU = 0.29

Ponderacion_Europa = 0.006

Precios Cesta Venezuela =

((Precios_ EEUU*Ponderacion_ EEUU)+(Precios_Caribe*Ponderacion_Caribe)+(Precios_ Eur
opa*Ponderacion_Europa)+(Precios_Asia*Ponderacion _Asia))*Sensibilidad Precio
Préstamo_ Anual = IF(COUNTER(1,26)<6) THEN (Total _Préstamos/5) ELSE 0
Produccion_ Anual = Produccion_Diaria*365*Sensibilidad Produccion
Reclamo_Adicional = IF(Subtotal Costos_Financieros>Utilidad D Depreciaciones) THEN
(Utilidad_D_Depreciaciones-Subtotal Costos_Financieros) ELSE (0)

Regalia_de Crudo = IF(Precios Cesta Venezuela>80) THEN

(80*Produccion__ Anual*(Alicuota_de Regalia de Crudo/100)/1000) ELSE
(Precios_Cesta Venezuela*Produccion _Anual*(Alicuota_de Regalia_de Crudo/100)/100)
Remuneracion_Agregada = Cuota*Tasa Remuneracion_Adicional/100
Sensibilidad_Capex = 1

Sensibilidad Opex = 1

Sensibilidad Precio = 1

Sensibilidad Produccion = 1

Subtotal Costos_Financieros =

Amortizaciéon __de Capital+Interés_de Financiamientot+Remuneracion Agregada
Subtotal Tributos =

Regalia de Crudo+Impuesto de Extraccion+Ventaja Especialt+Ciencia y Tecnologia
Tasa _de Descuento = 12

Tasa de Interés =15

Tasa__ Remuneracion_Adicional = 13

Total Préstamos = 575

Total _Tributos = Impuesto_Sombra+Tributos

Tributos =

Subtotal Tributos+Contribucion Antidrogas+Desarrollo Endégeno+ISLR+Contribucion De
porte

Utilidad_A_ISLR = Utilidad_D_Depreciaciones-Costos_Financieros

Utilidad_Bruta = Ingresos_Brutos-Gastos_Operacionales

Utilidad D Antidrogas = Utilidad Operacional-Contribucién _Antidrogas
Utilidad D Depreciaciones = [F(Afio<2017) THEN (-Depreciaciones+Préstamo _ Anual)
ELSE (Utilidad_D_Antidrogas-Desarrollo End6geno-Depreciaciones+Préstamo_ Anual)
Utilidad D ISLR = Utilidad A ISLR-ISLR

Utilidad Neta = Utilidad D ISLR-Contribucion Deporte

Utilidad_Operacional = Utilidad_Bruta-Subtotal Tributos
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Ventaja__ Especial = Ingresos Brutos*(Alicuota_de Ventaja Especial/100)

Precios_Asia = GRAPH(TIME)

(1.00, 87.9), (2.00, 92.6), (3.00, 96.5), (4.00, 100), (5.00, 104), (6.00, 108), (7.00, 112), (8.00,
115), (9.00, 118), (10.0, 122), (11.0, 126), (12.0, 131), (13.0, 136), (14.0, 141), (15.0, 147),
(16.0, 152), (17.0, 157), (18.0, 158), (19.0, 162), (20.0, 166), (21.0, 170), (22.0, 175), (23.0,
179), (24.0, 183), (25.0, 187)

Precios_Caribe = GRAPH(TIME)

(1.00, 90.0), (2.00, 94.7), (3.00, 98.4), (4.00, 102), (5.00, 106), (6.00, 110), (7.00, 113), (8.00,
116), (9.00, 119), (10.0, 122), (11.0, 126), (12.0, 131), (13.0, 136), (14.0, 141), (15.0, 146),
(16.0, 151), (17.0, 157), (18.0, 157), (19.0, 161), (20.0, 165), (21.0, 169), (22.0, 173), (23.0,
177), (24.0, 181), (25.0, 185)

Precios EEUU = GRAPH(TIME)

(1.00, 89.8), (2.00, 94.5), (3.00, 98.2), (4.00, 102), (5.00, 106), (6.00, 110), (7.00, 113), (8.00,
116), (9.00, 119), (10.0, 122), (11.0, 126), (12.0, 130), (13.0, 135), (14.0, 141), (15.0, 146),
(16.0, 151), (17.0, 156), (18.0, 157), (19.0, 161), (20.0, 165), (21.0, 169), (22.0, 173), (23.0,
177), (24.0, 181), (25.0, 185)

Precios_Europa = GRAPH(TIME)

(1.00, 88.8), (2.00, 93.3), (3.00, 96.8), (4.00, 101), (5.00, 104), (6.00, 108), (7.00, 111), (8.00,
114), (9.00, 117), (10.0, 120), (11.0, 124), (12.0, 128), (13.0, 133), (14.0, 138), (15.0, 144),
(16.0, 149), (17.0, 154), (18.0, 154), (19.0, 158), (20.0, 162), (21.0, 166), (22.0, 170), (23.0,
174), (24.0, 178), (25.0, 182)

Produccion_Diaria = GRAPH(TIME)

(1.00, 0.00), (2.00, 0.00), (3.00, 0.00), (4.00, 5.80), (5.00, 6.50), (6.00, 7.80), (7.00, 8.90),
(8.00, 11.6), (9.00, 11.3), (10.0, 11.0), (11.0, 10.5), (12.0, 9.70), (13.0, 9.60), (14.0, 9.00),
(15.0, 8.50), (16.0, 7.60), (17.0, 7.20), (18.0, 6.90), (19.0, 6.60), (20.0, 6.20), (21.0, 5.90),
(22.0, 5.90), (23.0, 5.90), (24.0, 5.90), (25.0, 5.90)
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APENDICE I11: Ecuaciones del Modelo de Flujo de Caja Libre

Empresa Mixta

Alicuota_Contribucion _del Deporte = 1

Alicuota_Desarrollo_Endogeno = 1

Alicuota_de Regalia de Crudo =30

Alicuota de Ventaja Especial = 3.33

Alicuota_de Impuesto  Extraccion = 33.33

Alicuota_Impuesto _Sombra = 50

Alicuota ISLR =50

Alicuota Antidrogas = 1

Alicuota__Ciencia_y Tecnologia = 2

Afio = Ano_de Inicio+COUNTER(0,25)

Afo_de_Inicio =2014

Capex = Inversiones*Sensibilidad_Capex

Ciencia_y Tecnologia = Ingresos_Brutos*(Alicuota _Ciencia_y Tecnologia/100)
Contribucion_Antidrogas = IF(Utilidad Operacional>0) THEN
(Utilidad_Operacional*Alicuota  Antidrogas/100) ELSE (0)
Contribucion_Deporte = [F(Utilidad D ISLR>0) THEN

(Utilidad D_ISLR*Alicuota Contribucion_del Deporte/100) ELSE (0)
Depreciaciones = 12.5

Desarrollo Endégeno = IF(Utilidad D_Antidrogas>0) THEN
(Utilidad_D_Antidrogas*Alicuota Desarrollo Endogeno/100) ELSE (0)

Flujo_de Caja Libre = Utilidad Neta-Capex-Impuesto_Sombra+Depreciaciones
Gastos_Operacionales =
((Opex_Mantenimiento+Opex_Produccion+Opex RA_y RC+Opex_Recuperacion)*(1+(Infl
acion_Internacional/100))*Produccion _ Anual/1000)*Sensibilidad Opex
Impuesto_de Extraccion =

(Regalia_de Crudo/(Alicuota de Regalia de Crudo/100))*(Alicuota_de Impuesto Extra
ccion/100)-Regalia_de Crudo

Impuesto_Sombra = IF((Ingresos_Brutos*Alicuota Impuesto_Sombra/100)<Tributos) THEN
(0) ELSE ((Ingresos_Brutos*Alicuota Impuesto Sombra/100)-Tributos)
Inflacién_Internacional = 2.5

Ingresos Brutos = Precios_Cesta Venezuela*Produccion  Anual/1000

ISLR = IF(Utilidad A ISLR>0) THEN (Utilidad A ISLR*Alicuota ISLR/100) ELSE (0)
Opex_Mantenimiento = 1.5

Opex_Produccion = 14

Opex RA y RC=1.5

Opex_Recuperacion = 2.75

Participacion__ PDVSA = 60

Ponderacion_Asia = 0.001

Ponderacion_Caribe = 0.703

Ponderacion. EEUU = 0.29

Ponderacion_Europa = 0.006
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Precios_Cesta_Venezuela =

((Precios. EEUU*Ponderacion EEUU)+(Precios_Caribe*Ponderacion Caribe)+(Precios Eur
opa*Ponderacion_Europa)+(Precios Asia*Ponderacion Asia))*Sensibilidad Precio
Produccion__ Anual = Produccion_Diaria*365*Sensibilidad Produccion

Regalia_de Crudo = IF(Precios_Cesta Venezuela>80) THEN
(80*Produccion__Anual*(Alicuota_de Regalia de Crudo/100)/1000) ELSE

(Precios_Cesta Venezuela*Produccion _Anual*(Alicuota_de Regalia _de Crudo/100)/1000
)

Sensibilidad Capex = 1

Sensibilidad Opex = 1

Sensibilidad Precio = 1

Sensibilidad Produccion = 1

Subtotal Tributos =

Regalia_de Crudo+Impuesto_de Extracciont+Ventaja Especial+Ciencia_y Tecnologia
Tasa de Descuento = 12

Total Tributos = Tributos+Impuesto _Sombra

Tributos =

Subtotal Tributos+Contribucion_Antidrogas+Desarrollo Enddégeno+ISLR+Contribuciéon De
porte

Utilidad A ISLR = IF(Ano0<2017) THEN (-Depreciaciones) ELSE (Utilidad D_Antidrogas-
Desarrollo_Enddgeno-Depreciaciones)

Utilidad Bruta = Ingresos_Brutos-Gastos_Operacionales

Utilidad D_Antidrogas = Utilidad_Operacional-Contribucién_Antidrogas

Utilidad D ISLR = Utilidad A _ISLR-ISLR

Utilidad Neta = Utilidad D_ISLR-Contribucion Deporte

Utilidad_Operacional = Utilidad_Bruta-Subtotal Tributos

Ventaja__ Especial = Ingresos_Brutos*(Alicuota de Ventaja Especial/100)

Inversiones = GRAPH(TIME)

(1.00, 250), (2.00, 100), (3.00, 75.0), (4.00, 50.0), (5.00, 25.1), (6.00, 41.0), (7.00, 25.0),
(8.00, 5.75), (9.00, 1.69), (10.0, 1.82), (11.0, 1.72), (12.0, 1.73), (13.0, 5.30), (14.0, 1.86),
(15.0, 1.73), (16.0, 1.43), (17.0, 1.72), (18.0, 4.26), (19.0, 1.68), (20.0, 1.65), (21.0, 1.24),
(22.0, 0.00), (23.0, 0.00), (24.0, 0.00), (25.0, 0.00)

Precios_Asia = GRAPH(TIME)

(1.00, 87.9), (2.00, 92.6), (3.00, 96.5), (4.00, 100), (5.00, 104), (6.00, 108), (7.00, 112), (8.00,
115), (9.00, 118), (10.0, 122), (11.0, 126), (12.0, 131), (13.0, 136), (14.0, 141), (15.0, 147),
(16.0, 152), (17.0, 157), (18.0, 158), (19.0, 162), (20.0, 166), (21.0, 170), (22.0, 175), (23.0,
179), (24.0, 183), (25.0, 187)

Precios_Caribe = GRAPH(TIME)

(1.00, 90.0), (2.00, 94.7), (3.00, 98.4), (4.00, 102), (5.00, 106), (6.00, 110), (7.00, 113), (8.00,
116), (9.00, 119), (10.0, 122), (11.0, 126), (12.0, 131), (13.0, 136), (14.0, 141), (15.0, 146),
(16.0, 151), (17.0, 157), (18.0, 157), (19.0, 161), (20.0, 165), (21.0, 169), (22.0, 173), (23.0,
177), (24.0, 181), (25.0, 185)
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Precios EEUU = GRAPH(TIME)

(1.00, 89.8), (2.00, 94.5), (3.00, 98.2), (4.00, 102), (5.00, 106), (6.00, 110), (7.00, 113), (8.00,
116), (9.00, 119), (10.0, 122), (11.0, 126), (12.0, 130), (13.0, 135), (14.0, 141), (15.0, 146),
(16.0, 151), (17.0, 156), (18.0, 157), (19.0, 161), (20.0, 165), (21.0, 169), (22.0, 173), (23.0,
177), (24.0, 181), (25.0, 185)

Precios_Europa = GRAPH(TIME)

(1.00, 88.8), (2.00, 93.3), (3.00, 96.8), (4.00, 101), (5.00, 104), (6.00, 108), (7.00, 111), (8.00,
114), (9.00, 117), (10.0, 120), (11.0, 124), (12.0, 128), (13.0, 133), (14.0, 138), (15.0, 144),
(16.0, 149), (17.0, 154), (18.0, 154), (19.0, 158), (20.0, 162), (21.0, 166), (22.0, 170), (23.0,
174), (24.0, 178), (25.0, 182)

Produccion_Diaria = GRAPH(TIME)

(1.00, 0.00), (2.00, 0.00), (3.00, 0.00), (4.00, 5.80), (5.00, 6.50), (6.00, 7.80), (7.00, 8.90),
(8.00, 11.6), (9.00, 11.3), (10.0, 11.0), (11.0, 10.5), (12.0, 9.70), (13.0, 9.60), (14.0, 9.00),
(15.0, 8.50), (16.0, 7.60), (17.0, 7.20), (18.0, 6.90), (19.0, 6.60), (20.0, 6.20), (21.0, 5.90),
(22.0, 5.90), (23.0, 5.90), (24.0, 5.90), (25.0, 5.90)
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APENDICE IV: Interfazgrafica principal del simulador econémico en Ithink

@ iThink 9.1.3 - Modelo Integrado.itm
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APENDICE V: Resultados de evaluacion de escenarios

Resultados Escenario #1: Escenario Base (EMPRESA MIXTA)

Years EMX.A-0  |EMX.Precios (EMX.Producc|EMX.Ingresod EMX.Gastos EMX, Utilidad |EMX. Subtota| EMX. Utilidad | EMX, Contriby EMX.Desarrol EMX. DeprecidEMX.Utilidad |EMX.ISLR  |EMX.Contriby EMX.Impuest|EMX.Total Tri{EMX.InversiolEMX, Flujo de

Inital 2014 89,8 0 0 0 0 0 0 0 0 125 125 0 0 0 250 -250
1 2015 94,56 0 0 0 0 0 0 0 0 125 125 0 0 0 100 -100
1 2016 98,26 0 0 0 0 0 0 0 0 125 125 0 0 0 75 -1
3 0071 10207 7). 216,09 B3P 1975 6797 1248 1,25 1,24 125 10981 5491 055 1259 50 16,86
4 08 10598 BN 513 614 2518 To60| 14853 149 147 125 13307 66,54 067 146,81 513 53,4
5 009 10972 847 33 33 801 925 18845 1,88 187 125 17 86,1 036 183,27 4 56,74
b 0000 1305 3485 36125 B9 BLAG 10619 2526 205 23 125 20828 10414 104 215,86 A 906
] 001 11567 434 4875 405 U309 139 30409 304 30 125 BN 7 18 289,25 50 1431
8 002 11889 4245 49035 45,45 49l 13611 30879 309 3,06 125 29015 14507 145 288,78 109 148
9 03 1Y 4015 490,99 a2 M6 1823 31353 314 31 125 29479 14739 147 288,33 18 156,6

10 2004 1263 38325 48404 an Mg 1% 31382 314 3l 125 29508 14754 148
11 005 13046| 35405 4619 3901 4289 1902 30387 304 301 125 2853 14266 143
12 006 13546 3504 474,65 3861 43604 18T 30731 317 314 125 2985 14925 149
3 07| 14063 35| 4619 32 A576 12 31355 314 31 125 2981 1474 147
14 008 el 31005 45331 M M913) 10689 31224 31 309 125 29353 14676 147
15 2029 151,08 493 3057 38856 %31 292,06 29 28 125 B 1369 137
16 0300 15,39 2628 41100 89 382,05 919 29007 29 281 125 718 1359 136
17 W 15673 5185 39472 B[ 36697 819 1878 09 2,76 125 W05 13037 13
18 03 160,71 109 387,15 2654 3606 8481 21504 2,7 113 125 BB 1887 129
19 033 16467 063 37066 U Mn 802 26151 2,68 2,65 125 4989 12485 125
0 034 16868 21535 36324 BB 33951 w78 260,73 2,63 26 125 U5 1225 13

283,25 170 15684
269,16 173 152
105,18 53 1549%
26733 186] 15657
26133 178 15607
240,46 14 146,68
23501 L 3
054 426 1373
2051 168 13841
211,62 1605 1344
205,74 14 13254

clo|lololololololo|lolo|lolo|lo|lololololololololololo

2 % 17264 2535 3ILTT BB M0 4 10081 21 268 125 2529 1264 126 21035 0 13769
2 0% 17663 21535 38037 BB 35665 769 28% 2,19 2,76 125 609 13045 13 25 0 14165
3 037 18061 21535 38894 PENE IELEYA! 1815 287,06 287 284 125 2688 13442 134 219,63 0 14558
U % 18457 21535 39747 BB BN 7861 29514 2% 29 125 267 13838 138 N4 0 1495
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Resultados Escenario #1: Escenario Base (CONTRATO BUY -BACK)
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Resultados Escenario #2: Reduccion de Regalia de crudo + Incremento de Produccion en 20%. (EMPRESA MIXTA)

Years EMX.A-0  (EMX.Precios (EMX.Producc|EMX.IngresodEMX.Gastos {EMX.Utilidad{EMX.Subtotal EMX.Utilidad{EMX.Contrib EMX.Desarrol EMX.DeprecidEMX.Utilidad |EMX.JSLR {EMX.Contribu EMX.Impuest|EMX. Total TrilEMX.Inversiol EMX Flujo de
Initial 014 8983 0 0 0 0 0 0 0 0 125 125 0 0 0 0 250 250
1 2015 94,58 0 0 0 0 0 0 0 0 125 125 0 0 0 0 100 -100
2 2016 9,26 0 0 0 0 0 0 0 0 125 125 0 0 0 0 7 75
3 007 10008 5404 25931 7% B3R 8156 14976 15 148 5 13428 67,14 067 0f 153 50 897
4 018 1059 807 30158 30 mu 999 1782 178 176 05 1018 81,09 081 o 178 JENE 67,65
5 009 10973 64 37487 Jed Wl Ll 2265 206 21 125 20955 10458 1,05 0 m i 7503
6 0000 U307 3982 MOT5 2,9 Wsl e my 2] 2,68 5 2249 16 126 of 26032 B 1M
1 001 1564 50808 58753 5508 53154l 16679 36475 365 361 5 39 1725 1 of 32 S 17152
8 02|  18RY 4994 5884 SASM 53388 18333 37055 3N 367 25 3067 1534 175 0 378 169 18439
9 MW w8 118 58916 53090 53607 15987 3162 376 3N 05 B2 18l 178 0 Wu 18 18701
10 04 1628 4599 58075 5068 53008] 15358 3165 376 33 125 /65 17825 178 of 31 ) 1815
1l 005 13045 486l S 0681 5074l 148 348 365 361 5| WM& s 1 of 342 13 18146
12 006  13%46 4048 5696 63 B W B 381 3 25 3607 18036 18 0 332 53 1857
13 2007 1406 M 554 B 5081 13465 3766 376 3n 05 3618 17809 18 of 3201 186 18695
14 008 16N I3 501 40 S02% 182 3N 30 3N 125 347 17738 7 0f 31488 I3[ 18638
15 009 1108 33880 S029 3668 624 1556 350,68 351 34 125 B2 165,6 166 0 2898 1m0
16 030 1639 31536 49319 M 484 11037 34806 348 34 25 86 16432 164 0 2832 L 1345
17 31 15673 30222 47368 B M0\ 1058 335 33 331 05 3539 15769 158 0f 27176 426 16435
13 03 1607 2908 46458 A BB 008 33089 331 38 125 318 1559 156 0f 26589 168 16517
19 033 16468 2756  MIX 29 419 %% 3200 3 318 25 30 15108 151 0f 2552 165 16041
0 034 16869 25842 43593 8471 4074 NUY 3153 315 30 25 265 14827 148 0 M1 14 15805
il 03 163 B8 dell 8411 476 N6 3249% 30 30 25 3059 153 15 0f 25367 0f 16397
2 0% 17663 2842( 45646 B4 9% BB BT 3% 33 05| 3559 157 158 of 25927 of 16872
3 037 18057 25842 46664 841 4381 9378 339 34 34 05 30 1828 163 of 26477 of 17339
! 038 18456 2842 47694 847 44846 %R 341 35 351 25 33459 1673 167 0 2034 0 1m0
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Resultados Escenario #2: Reduccion de Regalia de crudo + Incremento de Produccion en 20%. (CONTRATO BUY -BACK)

el i Bl = =3 = == =3 Bl = = = = = == = = =3 == =
=| = S|l=lISESlIZ=EIZBIEIESIEIzmZIEIEIEISEI2 s =
= S|I=FIS|IENFIS|sISIsSI3SSSlss =S p==
= S|F|S|Ia|IIs=IsSIsIslssIs|IsIsS|ss1sS =
P==1
=
S
= = = e e = e i i i Bl Bl i e e il i e e il =
=
=
P==1
=
S
=2 = = e B B T B e s =1 B = = e = e = == s = =
= SISISI3a=1sIsSsIs21E2I=E=EssS=T=
= = = e = s S|lS|SlssS| =3 ==
=
P==1
=
S
=1 e B B B B e =T B B Bl T = = = B = =3 =3 =) =
= SHISFSIE|Is|ESIEI=I851E3I=1IZIZIsIEEIEsESI=s =
= =SS S pa e ) B ) s ¥ s s N} § =4 e A S =
5
S
=
=
S
=N = = =3 = = T = = = e =0 B = = = = = = =S =
= ) e | = el | =] =2l = == /] &= ba N
= | == S| Il=1=1S3IxSS|IsSI=1=|3 22 —
P = = Fieis=siIES|ldglsssssslsEss = =
P==1
=
S
E— oy N N P S T = = =l B = = = S = = e = = = =
= S RS ES B B B B B2l B2 BN B B =N B = B sl B B = =
sSslglg|lg|lsm|l s ESlglslsmlslslS=2SSS sl = =
E=3 B4 B=—1 =14 =23 F= R =23 B30 B B RS B B B B B B EE = A S =
= | s Sk = IS S| =s|ISs|I=sI=1= =3
=
P==1
=
[=]
=8 0 =0 =3 = =3 =3 =3 =3 = = = S B = = T = = s S =
= =2 =2| =2 =2 =2 =2 =2 =2 =2=2121 =2l =2 =l =
F=1 =l B = = = = = = = = = = = = =S
= =sl=l=l=1I=1I=s=I==I===I=1=1=
S
=
=
S
e e e e e e e o o e el e e e ol e A e e =
=
=
= = e e = = B T = = B = = T = = = = = = B =
= SlIsiIsSsIsSsIsIsIsIsIsIsIssIsIss=s
= Slaslslslsaslslslslslslslsl=sl=
1 — _ — — ] — — — P — — ] ] — ]
=
=
= e e T e e e = = = = = = = = = = = ) =
= —l sl =l =l =l =l =l =l sl == ==l ==l == == ==
= ||| =
=
=
el i B = = = e = = == B = B = = = ) =
= SlEI3ZIa=I=SISsSIEIEI=sIsEsIEIlIEIEI=
-3 Sl=1SI=2~IFISISIESISlslaslsl=sS
= sS|IF|=|= TIR|Ig|IF|RN|I|IFISsS|ItN=
=
=
= e e e T e = = = = B = S e A P S R R =
= =1 =2y Boa 1 Basl SN RN Bl el B2 =Y B=E Bl = e et
= Pl BS=] eyl P25 un ) pavty RSl Ia ) w2 of (Rl Ipos ] IR [l A Bvey
S = Si=EIgSas|SIs|IF=2|Is| s =<
=
=
=
=3 E—2 E—2 =3 B3 F==3 F==3 F==3 BF==3 B==3 F~=3 B==3 F==3 F==3 F==3 B==3 B==3 == B==3 B==3 =
Fa- co|lco|co|lco|lco|co|lco|co|co|co]|lco|co|co| e e
= RN ===I==
3
=
=
A = = = = a A A A A A A A A A A A A i =
]
=
=
=
= =l e B B S B = S D T L S = B B = = B S =
= e |l || 2| 2| =] =- 2l =2l Hl o= | o | =] 2]l =]| 2| —| = =
sSlg|lg|ls|lsl=mlIs|Sl3SIslsSlsFIs|Is|I=sl=sIsSs|Isl=l s =
2l s|IglzIsIssIsIEs|ImzlIzals||S|=| = =
= ANS|IS|S|=HNI]||B|S5|F|= =S| = = =3
=
=
=
S B ESH RS R R R E R ESE ES ESE EE RS E B RS ESE EH ES =
S|- |- = b N = e N = e I = b = e I =
=
=
=
S
= = o B = = T T S s s e B e s = = = = = B =
=2 FlEa|ISSsSElIsEslEmEEEIsIsIEmSs=EIEIEmIE =S =
e}
=
=
=
= e B Bl ™ =3 = B =3 S = e = == = el = = = =3 =] =
= — |l =]l 2|V |=]]—=l==I=1="T1"=1=—=|== || 7| o
s
=
=
=
= N e N Eaal Rl BN el BN B B==1 B Bl =l Bl B = =3 Bl == =) —
= =< | 3| =| = M’ |22l =1 Al=2l=E22e 22 = e N
= S|l=|3=|= sle|lS|EIs|SlSFss=sl=s s
= 2SS TS| S|ISI|ISsS|IS|S)|I|B|F|3|31= =
=
=
=
= Bl B = = = B B = s = s = = = = B =3 = =) ==
= SlSs|IsSs|IElZIzTIEIEIsEs=EESEssmEEESE =3
= = = B S B A =S B S S e S I S s = B =
= =1 = e N A B EE B BB E E E E S E B =3
= slgls|IsElssmIsIssIsIEssESls=
=
f==]
= m—— =N BN = R e = T = B Bl = = = e = el = EJ
=g | == =]l =A==l 22l Al =21 =221 A e = /= &> oo
= Sls|l=Sl=sl=133lsSIsI=ESslSs|lSlsSIsS|sl=| = =
= SI=ElIlsIs|IzzlIsslIsIsSsIs|I=Is|Iges|=wI=218s =
= S|\ |S[|B|IRAR|I|IIS|F|I|= S|=|=
=
=
f==]
=3 3 = = =3 B B = = - == == == = = = = = s = = —
= SIS s sIE =Bl s1IEIEl ==l =1 = =
= =SS slIs|sSlasSsSls| =132 = =
= S|IS|s|F|S)FINIFN=|IR|l=|F|S| = == =
S
=
=
= B B B = Bl B =l B = = B = = =3 s = =3 = = —
= (ol RSN N =8 =l asl I b= I8 ol RSN B8 RETN B 8 RS B e s
= ==l s8SlsS|=Ixz2=sSsSlslsl == =
£ TS| Z2|s|IsSIs|Is|Ism|Is|Ismz|I=zZ2lg|Ig|Ig2zl=s =
=) [ ||| F|=s)1s8)|=8 RIS R|FNF|=|S5F|=|= =
P==1
=
=S
=1 =l = =l e = B e = B =1 = = B = el = =N BN =N =X =
= = = P==3 = =3 oo —u = oo E=3 3 = oy =
=1 = == S| =
= SIsIsSs| = IS |= SIS |31 g2158= =
= P ] - = p==1 = P=n - - —a =3 o et E=3 oo — s
S =3 SIS = =S| = B R R S =
P==1
=
=
=4 = = = = S = =3 = e = = = = = = == el = —
= =N B = A B B B B A B B A R A A B e e = s =
Sl s|sslI=SIsESslssIssIsSIsSIsls = =
S|Is|IFIxg|s|s|IgsIsITIsIs|Is|=sI=Esss|IsESls =
P==1
=
=
=== ===l rr=sa=Tsrasr=saisars= =
= | =

123



APENDICES

Resultados Escenario #3: Amortizacion a 20 afios, remuneracion agregada 10%, préstamo 400 MMUSD, Opex +20%

(EMPRESA MIXTA)
Years EMXA-0 |EMX.Precios {EMX.Producc| EMX. Ingresod EMX. Gastos {EMX.Utilidad | EMX,Subtotal EMX.Utilidad | EMX.ContribU EMX. Desarro| EMX.Deprecid EMX,Utilidad |EMX.ISLR EMX.Contribu EMX.Impuest|EMX.Total TrilEMX Inversio{EMX, Flujo de
Initial 2014 89,83 0 0 0 0 0 0 0 0 125 125 0 0 0 0 250 250
1 2015 94,56 0 0 0 0 0 0 0 0 125 125 0 0 0 0 100 -100
2 2016 9,25 0 0 0 0 0 0 0 0 125 125 0 0 0 0 7 5
3 0071 10207 a1 1608 7% 18809 679 12002 12 119 2y 1053 52,62 053 0 135 50 1459
4 2018 10593 BS 5132 337 2199 76,66 1433 18 18 125 1279 63,97, 0,64 0) 1440 55,13 50,71
5 009 10973 807 3139 EJA Y 925 182,18 18 18 125 16606 83,03 083 0 18005 | 53]
b 000 1304 3485 361U 0% 4w 10619 2807 218 216 25 0030 10062 1,01 ) IVAR 2 811
1 0 11566 434 4897 55,08 4337 139 29472 29 29 125 636 13818 138 o 2844 S 14355
8 00| u8s A5 49027 sS85 Bl 29963 3 29 25 8L 14058 141 0 28406 169 14999
9 3 13 4015 491,08 53,09 88 133l 3047 305 30 125 286, 1431 143 0 2838 18 1523
10 004 1628 3RS 4839 5068 4329 17% 3053 305 30 25 867 14336 14 0f 2886 15
1 005 13046] 35405 4619 481 41509 11902] 296,06 2% 29 A gl 1388 139 0 2654 INE Y
12 00| 13546 3504 47465 4933 483 187 30959 31 306 25 2093 1454 145 o 8t 53 1511
13 027 1406 085 46188 B4 4sd 1) 3063 306 303 2o 87RH 1382 14 0f 26356 186 1530
i 2028 1461 31025 4539 41,02 42,07 106,89 305,38 3,05 3,02 125 2868 1434 18 0 578 173 152,74
15 029 15,08 my 4909 08 38241 %3 28611 286 28 2y w79 1339% 134 o 2719 18 14389
16 2030 15,4 268 411,03 Un 38 91,98 2843 284 281 25 w61 13307 13 o B0 (7| YA
17 031 1573 25185 3947 B3 w14 89 B33 INE! 2 25 B59 12785 128 0 5% 426 1346
18 203 16071 09 38115 Ak 350 I YT 27 268 2o B 12607 126 o 778 168 13583
19 2033 164,7 269 3N 99 328 80U 26259 28 26 25 w1 12 0f 20909 165 13206
0 2034  16366] 2535 303U B4 33474 678 2579% 258 25 25 403 12016 12 o 20328 4 1302
il 0% 164 a5 I 847 M3 26606 266 28 IV L ) I VINE 124 o 2791 o 1353
2 03| 17662 2535 3803 8471 3H187 ey 218 Nl N 25 b6 181 128 o 1254 0 1393
3 037 18058 2535 38887 8471 36039 BL 8D 28 INL 25 w4 13207 13 ) IVAR o 1434
yl! 2038 18457 S35 39747 8471 36899 86l 29039 29 28 25 MUl 13605 136 0 18 0] 4719
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APENDICES

Resultados Escenario #3: Amortizacion a 20 afios, remuneracion agregada 10%, préstamo 400 MMUSD, Opex +20%

(CONTRATO BUY BACK)
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APENDICES

Resultados Escenario #4: Precios Cesta Venezuela -20% (EMPRESA MIXTA)

Vears EMXA-0  |EMX Precios {EMX.Producc|EMX Ingresos EMX.Gastos (EMX, Utilidad | EMX.SubtotallEMX, Utilidad | EMX.ContribyEMX.Desarrol EMX.DeprecidEMX.Utilidad |EMX.ISLR {EMX.ContribU EMX. Impuest{EMX.Total TrilEMX.Inversiol EMX.Flujo de

Iniial 2014 7186 0 0 0 0 0 0 0 0 125 -125 0 0 0 250 -250
| 2015 75,65 0 0 0 0 0 0 0 0 125 125 0 0 0 10 -100
1 2016 7861 0 0 0 0 0 0 0 0 125 125 0 0 0 7 15
3 017 81,66 a7 108 B33 W% 65,66 83,88 0,84 083 125 69,71 3486 035 10254 50 2%
4 2018 8473 BN 20001 614 1487 1391 1009 101 1 125 86,39 5319 043 11961 513 3013
5 2019 8171 47 2987 3137 185 803 1297 129 128 15 1419 511 057 14947 4 3803
b 2000 044 3MBY 29381 B9 5801 10228 15574 1,56 1,54 IV R LAY 1007 07 176,15 2 5,81
] 2021 92,53 04 9L doo5| M5 13378 21130 1 209 125 19466 9733 097 236,28 5P 10311
§ 2022 11 MUY 300 B4 68 13088 2159 216 214 2y 194 99,57 1 B575 169 10938
9 003 97,84 4015 398 A 3888 12799 22058 0 2,18 15 20368 1008 10 3525 18 11151

10 004 W0L04 3B/ WN Q03 W9 128 2016 2 2 25 054 106 103
1 005 10437 3M05f 36953 3901 33092 1y U6k 2,16 2,14 125 19961 99,81 1

2309 1 1238
1921 173 10958

12 006 10839 3504 37979 386l 318 1367 22751 2,08 2,5 125 2048 10524 1,05
13 07 11248 38 36949 32 32 10728 26 2,06 2,14 25 20901 1045 1,05

2449 53 11139
1733 1,86 1141

14 2028 169 31005 36267 ) 384 10006 22683 2,06 2,14 25 20942 10471 1,05
15 009 12087 74 3353 3057 3047 9184 21289 213 1 125 1916 98,08 098

mal 1 s
w1 1wy

16 2030 1251 68 W7 8% 29981 §16) 2120 212 21 25 19549 97,4 098
17 2031 154 BIBY 358 an| o 280 899 20409 204 202 2y 187153 9,77 0%

190,54 17 10755
182,75 42 101,06

18 08 12859 209 309,78 65 823 8074 20249 2,02 1 2y 185% 92,98 093
19 033 BLBS 26 %814 uY 1w BB 19%% 197 1% 25 1805 90,28 09

178,68 168 10087
1733 165 10022

20 84 13493 2585 29057 BB 2668 nyy 199 194 19 2y 17757 88,79 089 166,44 14 99,16

oclojlololololololo|lololololololololololololololo | o

il 85 BEL 8BS 974 B, 1737 B 0083 1 1,98 0y 1839 91,97 0% 170,15 0 10355
2 2036 W3 2535 30429 BB 2805 7364 2069 2,07 2,05 125 1903 9,15 09 173,86 0 106,7
3 037 14448 535 31L14 BB BM o34 213 1 125 19,66 98,33 098 17157 0 10985
U 088 14766) 2535 31799 BB 2942 31 21989 21 2,18 25 20301 10051 10 181,27 0 1129
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APENDICES

Resultados Escenario #4: Precios Cesta Venezuela -20% (CONTRATO BUY BACK)
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