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PROLOGO

La motivacién que tuve para elegir este tema de tesis, se
remonta a mis afios de trabajo en Petromar, desde 1887, y mi
trabajo en Economia y Planeamiento desde 1990, que me
permitio conocer la trayectoria de la Empresa y ser de
alguna manera parte del escenario de privatizacién en la que
se desenvolvia y de los acontecimientos que se suscitaron
hasta el Gltimo dia del proceso de disolucién y liquidacién

de la Empresa.

Mi interés abarcaria no s6lo la determinacién del valor de
la Empresa, y el efecto de las metodologias de valorizaciodn
existentes, si1 no también los resultados del contrato de
servicio suscrito entre el Postor Ganador Petro-tech
International Corp. y el Estado, es decir 1la evaluacién
desde el punto de vista de inversionista y del contratante,
dado que revestia importancia a nivel nacional por 1la
programacién de empresas a privatizarse como parte de 1la

politica de Gobierno.

Quiero expresar mi agradecimiento por 1las facilidades de
informacién estadistica y asesoria técnica para 1llevar a
cabo los Programas de Desarrollo, recibidos por ingenieros
destacados de la Empresa, que hicieron posible desarrollar

este tema y cumplir con mi objetivo.



Estas facilidades se dieron a través de los Ingenieros Julio
Mego Cruzado, Alberto Erazo Verano, Hector Chang‘Rpmero, v
Jose Gonzales Alarcon, a los cuales 1les quedo muy

agradecida.

Quiero expresar mi agradecimiento en forma especial al
Ingeniero Alejandro Indacochea Caceda, Profesor Investigador
de ESAN, por s8su valioso aporte, como especialista en

privatizacién.

También al Ingeniero Julio Acosta y a 1los 1ingenieros
asesores Luis Takagi, Oswaldo Vasquez y Rodolfo Falconi que

encaminaron el desarrollo de este trabajo.

Para terminar, quiero hacer extensivo mi agradecimiento a
todas las personas que de alguna manera intervinieron como

fuentes de informacién y sugerencias.



SUMARIO

La Empresa en Estudio Petroleos del Mar S.A. Petromar,
dedicada a la exploracién, explotacidén y producciédn de
hidrocarburos del zécalo continental, entro en el proceso de
privatizacién de las empresas del Estado, como parte de 1la
politica de gobierno para reactivar el Sector de Energia vy
Minas que se encontraba en recesién.

Se otorgd 1la buena pro al postor ganador Petro-tech
International Corp. en Febrero de 1993. La modalidad de
transferencia de la Empresa no fue venta si no un contrato
de servicio, dado que el marco 1legal existente establece
como modalidad de transferencia el contrato de servicio o de

licencisa.

Los problemas econbémico-financieros y operativos de 1la
Empresa le impideron mantener los estandares de produccién y
operacién de afios anteriores, ocasionados por
acontecimientos coyunturales que descapitalizaron la

Empresa.

Se procedi6 a determinar el valor de la Empresa aplicando
tres metodologias de valoracién (Flujo de caja descontado,
Patrimonio Global Ajustado y Liquidacién) y analizar los
resultados del contrato de servicio suscrito, desde el punto

de vista del inversionista y contratante.



El metodo del Flujo de caja descontado es el mas adecuado
para valorizar empresas por considerar la generacién de
beneficios a futuro, y el valor intangible, a su vez por
que 1incorpora el valor de las reservas extraidas que es 1la
razon de la continuidad de 1las operaciones, los otros
métodos valoran la empresa como un ente estético.

El valor obtenido para la Empresa resulto 107 MMUSS$.

La alternativa de contrato de servicio resulto mas
beneficiosa para el contratista que la compra de la Empresa
porque obtiene mayor rentabilidad sobre la inversién

colocada y 1la recuperacién de la inversién en menor tiempo.

El Estado también resulto beneficiado no s86lo por la
disponibilidad de recursos para hacer frente a las deudas
pendientes, sino por el efecto multiplicador en el sector al
reactivar 1los programas de inversién en exploracién vy
desarrollo qQue permitird incrementar las reservas a nivel
pais, generaciétn de empleo, intercambio de tecnologia vy

mayores niveles de productividad y eficiencia.



VALORIZACION DE UNA EMPRESA PETROLERA

1. INTRODUCCION

En el Proceso de Privatizaciétn de Empresas Estatales que
realiza el gobierno en nuestro pais, como alternativa, para
reducir el déficit fiscal, restaurar la eficiencia de 1la
gestiébn de los servicios y 1la producciébn, reducir 1la
burocracia, atraer la inversién privada nacional y extranjera
vy liberalizar y reactivar la economia, una de las primeras
acciones es la valorizacién y auditoria de empresas. Con este
fin, las modalidades de privatizacién vienen siendo aplicadas
en su mayoria con los criterios de oferta piblica de acciones,
venta privada de acciones o venta de activos, sin embargo 1los
diferentes métodos existentes de valorizacién de empresas
tienen ventajas y desventajas dependiendo del tipo de Empresa,

cuyo andlisis es materia de la tesis desarrollada.

En el contexto actual la valorizaciétn de empresas ha tomado
prioridad y el andlisis de las metodologias existentes para

este fin ha adquirido mucha importancia.

El trabajo de tesis propuesto estd4 enmarcado dentro de la
investigacién y desarrollo de las metodologias existentes de
valorizacién de empresas y s8u aplicacién en una empresa
petrolera. Para ello se dispone de informacién sobre una

empresa del Estado dedicada a la produccién de Petrdleo y



Gas, Petr6leos del Mar S.A. PETROMAR, que opera como filial
de PETROPERU S.A. y se encuentra en proceso de privatizacién

para ser trasferida al sector privado.

Entre 1los principales motivos para 1la valorizacién de una
empresa se encuentra el de la compra-venta, para lo cual, es
necesario saber cual seria el Justiprecio del bien y s8i se
gana o pierde en dicha transaccién.

El precio final (valor de compra-venta), es el resultado de
una hegociacién entre el comprador y vendedor, qQuienes, antes
de la operacién, tienen diferentes percepciones y estimados de
cuanto valdria el negocio a futuro. Considerando como objetivo
de la negociacién determinar el valor de una empresa, como el
precio que esta dispuesto a pagar el comprador por ella, es
necesario tener en cuenta el valor del negocio para el
vendedor. La diversidad de valores que se pueda obtener, de
acuerdo a quien analice la empresa no implica que el wvendedor
adopte una actitud pasiva a la espera de cuénto pueda ofrecer
el comprador. Por lo que las empresas generalmente recurren a
entidades especializadas las que mediante una adecuada
evaluacién determinardn un rango de valores méximos y minimos

que sirvan de base para la negociacién.

Dentro de los aspectos técnicos ha considerar en la estrategia
del proceso de privatizacién se destaca el de la valuacién de
las empresas. Al respecto es importante sefialar que existen

varias férmulas para valorizar una empresa, que dependen de
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diversos factores entre 1los que destacan: la situacién
econ6mico-financiera de la misma, s8su entorno y el valor
intangible de la firma, es decir la capacidad de la firma para
generar beneficios futuros adicionales. En este aspecto 1lo
importante es entender que el valor resultante, luego de haber
aplicado el criterio técnico mas adecuado, sea la base para
entrar en un proceso de negociacién. El mismo que deberd tener
en cuenta el costo de oportunidad del inversionista.

Sin embargo la estrategia de negociaciétn no debera descuidar
otros factores claves en lo que se refiere a la atraccién del
capital extranjero, tales como: la situacién de la industria y
el marco legal del sector en donde se desea atraer la
inversién, el potencial de crecimiento econémico, la
accesibilidad a los recursos naturales y humanos, los costos

de produccién, la calificacién de la mano de obra, etc.

Hasta el mes de Enero de 1993 de acuerdo a la informacién de
la COPRI (Comisién de Promocién a la Inversién Privada) se han
transferido 14 empresas y/o activos de propiedad estatal
habiendo sido la tnica modalidad de privatizacién aplicada 1la
venta (oferta publica de acciones, venta privada de acciones,
venta de activos) en las cuales, en gran parte, las ofertas
superaban significativamente 1los precios bases, como es el
caso de la venta de grifos. Las diferencias pueden atribuirse
a una deficiente valuaciétn de las empresas o activos al no
considerar los beneficios a futuro o no aplicar varios métodos

de valorizacién para luego escoger el mejor, dependiendo del



tipo de empresa a la cual se quiere valorizar. Este an&lisis
no implica métodos muy detallados y largos por el contrario
deben aplicarse métodos simples, considerando que en el
proceso de privatizacién, la valorizacién de empresas es uno
de 1los temas méds cuestionados por 1la variedad de métodos
existentes para su realizacién cada uno de los cuales pueden
tener inconvenientes, al final el mercado debe ser el que
determina el precio de las mismas y que este valor puede
moverse de alguna manera dependiendo de la estrategia de venta
que s8e aplique buscando las mejores condiciones de mercado
para la transferencia de las empresas estatales al sector

privado.

La Empresa en estudio opera en el Sector de Energia y Minas,
de importancia significativa y estratégica para el crecimiento
socio-econbmico del pais. Actualmente el Sector Hidrocarburos
atraviesa por un momento dificil dado qQque en los Gltimos die=z
afios las reservas probadas de petr6éleo del pais han disminuido
desde un nivel de 800 MMBLS hasta 350 MMBLS. Esto es el
resultado de que en ese periodo disminuyeron
significativamente la ejecuciétn de programas de exploracidn,
por parte del Estado y por parte de empresas privadas,
situaciébn que se vio agravada por la reducida inversién en el
sector.

La industria del petréleo, dada 1la naturaleza de sus
operaciones, requiere de marcos legales estables, lo cual no

ha ocurrido en los uUltimos diez afios, ocasionando que el pais



sea el menos atractivo a la inversién extranjera. En cambio
los paises vecinos han ofrecido contratos en condiciones
econ6émicamente méds ventajosas que el Perti y con marcos legales
estables, situaciones que han llevado a que la mayoria de 1los
paises limitrofes hayan revertido su condicién de importadores
a exportadores.

El presente estudio, consta de cuatro capitulos centrales, el
primero de ellos se refiere a la importancia de la
Valorizacién de Empresas en el Proceso de Privatizacidn,
situacién en que se encontraba la Empresa en estudio; el
segundo se refiere a un marco teérico de los factores del
proceso de valorizacién de empresas, donde se establecen
ventajas y desventajas de las metodologias existentes de
valorizacién; el tercero se refiere a un diagnéstico de 1la
Empresa en estudio, para determinar su situacidén operativa,
econémico-financiera, administrativa y poder establecer 1las
fortalezas y debilidades de la Empresa; finalmente el Gltimo
capitulo se refiere a la aplicacién de tres metodologias de
valorizacién de empresas para finalmente establecer la mas

adecuada para el tipo de empresa en estudio.



2. LA EMPRESA Y EL PROCESO DE PRIVATIZACION

El sector de hidrocarburos se ha encontrado en recesién
acentuada en los ultimos cinco afios, ocasionado por la falta
de inversiones en exploracién y desarrollo, inestabilidad
econbémica, falta de seguridad en el pais y demoras en la firma
de contratos con inversionista interesados por falta de un

marco legal definido y estable.

La balanza comercial del petréleo y productos derivados se
encontré en déficit desde 1988, excepto 1989, alcanzando en
1992 -188.1 MMUS$, debido al crecimiento vertiginoso de 1las
importaciones para satisfacer la demanda interna que
aumentaron 30 veces en 1992 (402.6 MMUS$) con respecto a 1985
(13 MMUS$), y al descenso de las exportaciones que
disminuyeron 61% en 1992 (214.5 MMUS$) con respecto a 1985

(551 MMUSS$).

La produccién de crudo por parte de las compafiias contratistas
disminuyeron al 52% en 1992 (63 MBPD) con respecto a 1985 (121
MBPD), reflejandose el mismo efecto en su contribucién nivel
pais que disminuy6 de 64% en 1985 a 54% en 1992.

La produccién de crudo por parte del Estado disminuyo en 43%
en 1992 (52 MBPD), con respecto a 1986 (91 MBPD) en que empezo

a operar la Empresa en estudio.

El nivel general de inversiones también disminuyé al 31% en

1992 (84 MMUS$) con respecto a 1985 268 MMUSS$.



En este entorno, el Estado mediante Decreto Legislativo NO 674
Promulgé la Ley de Promocién de la Inversién Privada en las
Empresas del Estado, el 25 de Setiembre de 1991. Con el
propb6ésito de revertir 1los resultados obtenidos en 1las
Empresas del Estado, y crear las condiciones necesarias para
el desarrollo y crecimiento de 1la inversién privada en el
dmbito de las empresa del Estado y lograr la modernizacién vy
saneamiento de las actividades a su cargo.

Con este prop6ésito se propuso otorgar al inversionista privado
las garantias de mecanismos claros y seguros de adquisicién de
acciones y Dbienes de empresas del Estado y dar 1los
instrumentos necesarios para una recuperacién econémica a
corto plazo.

La privatizacién de las actividades de exploracién,
explotacién, produccién, refinacién y comercializacién
administradas por el sector estatal resulta adecuada por gque
implica promover 1la participacién de capitales extranjeros,
establecer un marco legal estable y &gil, intercambio de

tecnologia y mayores niveles de productividad y eficiencia.

PETROMAR

La privatizacién de Petromar, filial de Petroperu S.A. a
diferencia de todas las realizadas que fueron venta, fue un
contrato de servicio.

Se establecié un Concurso Internacional para la Contratacién

de Servicios para Operaciones de Exploracién y Explotacién de



Hidrocarburos en el Zé6calo Continental en el Noroeste del
Perd. Lote Z-2B, por un periodo de 30 afios. La Ley de
Hidrocarburos sefiala que cualquier empresa Qque venga a
invertir en este sector lo hard en calidad de contratista, es
decir que 1la retribucibén por sus servicios seria con 1la
participacién de la producciédn que obtenga.

Este proceso fue iniciado en el mes de Julio’92 con la Venta
de bases, otorgandose la Buena-Pro el 26 de Febrero 1993 a 1la
compafiia americana Petro-tech International Corporation. al
haber ofrecido la mayor retribucién promedio de crudo (21.2%)
para el Estado mas los compromisos de inversién estipulados en
el contrato.

Las bases del concurso internacional estipulaba dos formas de
retribucién para el Estado, por la concesidn que se otorgaria
al nuevo operador, una de ellas es por el alquiler de los
activos de la Empresa la misma que generarda 10 MMUS$ anuales
durante 20 afios. La otra retribucién serd a través del
porcentaje de la produccién de crudo que obtenga el nuevo

operador y que entregue al Estado.

De cinco compafiias que compraron las bases, 86lo tres
presentaron sus propuestas, las compafiias americanas Petro-
tech International Corporation, Hallwood Energy International

y compafiia argentina Pérez Compan.

El contrato fue firmado recién en Noviembre’93, debido a

demoras del Estado en el pago acordado para Julio’ 93 a 1la



Reaseguradora Norteamericana AIG (American International
Group, Inc.) por los activos de las Ex-operadora. Requisito
que fue establecido por parte de los inversionistas
interesados y formo parte del contrato para participar en el

concurso.

La Empresa fue preparada con este propdésito, desde mediados de

1991 para lo cual se tomaron las siguientes acciones:

- Implementancién de un programa de racionalizacién con in-
centivos pecuniarios lograndose disminuir el personal un 17%
en 1990, de 1895 trabajadores entre administrativos
empleados y obreros a 1568 en 1992 en funcién a la nueva
organizacién propuesta.

- Un programa de reduccién de costos, renegociando los con-
tratos de servicios con 1los principales contratistas,
lograndose mejoras en las condiciones de 1los servicios y
disminucién de costos entre el 20% y el 40%.

- Revisién del acuerdo de bases con la Matriz Petroperi S.A.
acordando nuevas tarifas para el crudo y gas retroactivo a
Febrero de 1991 y un aporte para financiar capital de

trabajo.

El cumplimiento de estas metas trazadas coloco a la Empresa en
mejor posicién logrando incrementarse el nivel productivo de
15,500 BPD en Diciembre’92 a un promedio de 21,000 BOPD en
Mayo“93. La produccién habia descendido significativamente

desde 1985 con respecto a 1992 (27,553 BPD vs 15,500 BPD
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respectivamente). La falta de aportes de capital para
inversiones y liquidez por una tarifa deficitaria que pagaba
Petroperi por el crudo producido, repercutieron en el déficit
de la Empresa.

El déficit de caja generado por falta de liquidez, incremento
la morosidad con los contratistas de servicios y falta de
repuestos, equipos y materiales para el mantenimiento de 1las
operaciones, que ocasiono interrupciones y demoras

significativas en el proceso de perforacién y producciédn.

Cabe prescisar que apesar del desfase generado entre 1la
obtencién de buenos resultados al incrementarse la producciodn
en Mayo’93 y el otorgamiento de la buena pro en Febrero”93, la
atraccién del inversionista estuvo orientada también a las
ventajas competitivas que tiene la Empresa al operar en el
Z6calo, con respecto a similar actividad desarrollada por
empresas qQue operan en la selva y en tierra en el noroeste del

pais, que se pueden resumirse en las siguientes:

- Experiencia de operacién de 30 afios.

- La profundidad de los pozos productivos de Petromar varian
entre 3,000 y 8,000 pies de profundidad vertical. En cambio
en los pozos de la selva, el petr6leo se encuentra entre
9,000 y 16,000 pies de profundidad vertical. Esto conlleva a
que los costos de perforacién de estos ultimos sea mayor.

- Las condiciones climdticas son favorables y es factible
operar durante todo el afio, en cambio en 1la selva 1la

presencia de 1lluvias o caudales irregulares de 1los rios
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dificultan las operaciones tanto de exploracién como de
produccioén.

- La calidad del producto es el mejor, el petrdéleo producido
por PETROMAR es liviano (gravedad 34 a 38 API) y limpio (sin
contaminantes para la refineria: sal, azufre, 4&cido
sulfhidrico, etc). En cambio, el producido en la selva es
petréleo pesado ( gravedad 12 a 30 API) y ademas con alto
contenido de contaminantes.

Adicionalmente, en la produccién de Petromar, se encuentra el

gas asociado lo cual no ocurre en la produccién de la selva.

Lo anterior se debe a que en la produccién de petrdleo el

mecanismo de impulsién es el gas disuelto en el petréleo (gas

drive); en cambio en la selva el mecanismo de impulsidén es el
agua (water drive).

Como consecuencia de lo descrito en los parrafos anteriores el

valor obtenido por el crudo de Petromar es el que tiene mejor

precio en el mercado internacional: 20 US$/Bl contra 15 US$,/Bl

para el crudo de la selva.

- El1 area geogradfica donde se desarrollan las operaciones de
Petromar, se encuentra cerca de las refinerias Talara y 1la
Pampilla, especialmente de la primera, lo que hace que el
petr6leo sea facilmente transportado hacia la refineria. Lo
mismo sucede con la refineria de la Pampilla, debido a las
facilidades de transporte maritimo. Ello 1lleva a que
cualquier descubrimiento que s8e realicen en estas A&reas,

rapidamente puedan llegar al mercado. En cambio la



producciétn de las compafiias que operan én la selva es
transportado del Oleoducto Nor-peruano hasta Bayovar N4
recién de alli a las refinerias de Talara o La Pampilla. En
caso que 8e realicen nuevos descubrimientos demandaria o
bien construir un nuevo oleoducto hacia la costa, o
construir un ramal secundario para 1llevarlo al Oleoducto

Nor-Peruano.

2.1 LA VALORACION DE EMPRESAS EN EL PROCESO DE PRIVATIZACION

Cuando s8se trata sobre privatizacién, el tema de 1la
valorizacién reviste fundamental importancia, no sélo
desde el punto de vista técnico, sino principalmente por
las implicancias que 8e derivan del precio al que

finalmente se vende una empresa.

Como en todo mercado, cada inversionista tiene una idea
del valor de la empresa, y en dicho Jjuicio participan
diversidad de elementos, desde los més evidentes de orden
econ6bmico-financiero, hasta factores colaterales diversos
en funcién al perfil de cada inversionista.

Por este motivo, la tasa de descuento que utilizara cada
inversionista podréa ser diferente. Resulta también dificil

determinar la tasa de descuento para el Estado.

La valorizacién permite al 6rgano privatizador contar con
una referencia inicial o punto de partida, que ademas

neutralice los intereses politicos de la oposicién.
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El Proceso de transferencia exige una valorizacién de 1la

Empresa, la misma que implica lo siguiente:

- Redaccién de las Bases
- Invitacién por Concurso.

- Eleccién de Firmas Consultoras, evaluacién y Buena-Pro.

Con referencia a 1la cifra resultante del proceso de
valorizacién de la Empresa, es importante sefialar que esta
es una cifra de caracter técnico, mds no necesariamente la
cifra a la cual la Empresa serd transferida al sector
privado. Por ejemplo en el caso que el mecanismo de venta
de 1la empresa fuese negociacién directa, esta cifra
servird de base o como punto de partida para iniciar 1la
negociacién del precio final de compra-venta de la empresa

con los inversionistas interesados.

En un proceso de negociacién directa 1las variables
relevantes en la determinacién del precio final de compra-
venta, ademds de la cifra resultante del proceso de
valorizacién o cifra base de negociacién son entre otras

las siguientes:

- Poder de negociacién tanto de parte de los funcionarios
representantes del Estado como de parte de 1los
inversionistas interesados; dentro de esta variable uno
de los elementos claves a considerar es la capacidad de

negociacién, la misma que se encuentra definida
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badsicamente por la experiencia de los funcionarios en

negociaciones de este tipo.

- Costo de oportunidad, visto desde el punto de vista del
Estado o del inversionista; para el estado este costo
varia en funcién al sector donde se encuentra localizada
la empresa a ser transferida, a la situacién econdémico-
financiera de la empresa, el goodwill que posee, entre
otros; desde el punto de vista del inversionista el
costo de oportunidad se traduce basicamente en el
rechazo de la mejor alternativa de inversién en otros
sectores de la economia o en otros paises que se
encuentren implementando simultaneamente un proceso de

privatizacién.

- Riesgo por inversién, variable que en el caso peruano
adquiere una connotacién especial no sélo por el riesgo
que representan las actividades subversivas, sino ademas
debido a la posibilidad de un cambio o giro en las
politicas macroeconémicas, por un cambio de Gobierno en

las elecciones para el afio 1995.

- Precios de crudo, produccién obtenida por la Empresa
variables que al igual que 1las otras, puede alejar en
ambos sentidos el precio final de compra-venta de 1la

cifra resultante de la valorizacién.

En el caso de venta via subasta, en términos generales,

los interesados tienen como referencia ademéds de este
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precio o cifra técnica otros valores de la empresa tales
como el valor contable de la firma, el valor de la empresa
en marcha, etc. el proceso concluye con la presentacidén en

sobre cerrado de las respectivas ofertas.

Finalmente es importante sefialar que el limite minimo que
se deberia recibir por la Empresa, en caso que la forma de
transferencia sea el escenario venta, seria el valor de
liquidacién de la Empresa. Con relacién al valor maximo de
venta de 1la empresa que cualgquier comprador potencial
estaria dispuesto a pagar es importante sefialar que si
bien para el caso de una empresa productora este es el
valor de reproduccién, es decir lo que costaria construir
una empresa nueva, para el caso especifico de Petromar,
este valor de reproduccién no constituiria el 1limite
méximo, ya que su valor final de compra-venta esta
determinado por las reservas qQue se dispone, experiencia
operativa de 30 afios, calidad del crudo que produce entre
otros, por tanto el valor final de compra-venta debe

quedar por encima de su valor de reproduccién.
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3. FACTORES PARA EL PROCESO DE VALORIZACION

La valorizacién de una empresa esta en funcién de dos factores
fundamentales, en primer lugar depende de la metodologia de
valorizacién utilizada, y en segundo lugar, de la informacién
utilizada, supuestos e instrumentos adecuados, condiciones de
mercado en donde participan el Gobierno y los administradores
y duefios de la Empresa, el primero dando estabilidad politica
y econbémica y llevando a cabo la estrategia de promocién y
venta para la trasferencia de empresas, qQue hacen cambiar las
condiciones del mercado a su favor, las cuales alteraran el
precio de las mismas, es dificil esperar un buen precio por la
venta de una empresa en momentos Qque s8e esta registrando
varios atentados en nuestra capital, y el segundo en la
preparacién de las empresas.

La valorizacién es un trabajo complejo, existiendo diversidad
de métodos que pueden ser utilizados, sin embargo, se tiene
que buscar el método mas adecuado para cada empresa.

Para el caso de 1las empresas del sector manufacturero, su
valor dependerd de los activos Qque se tengan comprometidos
(activos fijos) y de s8u capacidad productiva y tecnologia
desarrollada en el proceso productivo.

En el sector extractivo (mineria y petrdéleo, lo que se valora
principalmente son los yacimientos y las reservas de los
recursos qQue s8e extrae, en este caso el valor en libros no

seria representativo.
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Las empresas de servicio, usualmente no cuentan con activos
tangibles. En este caso se valoran los activos intangibles
(imagen de la empresa, organizacién, experiencia, capacidad de
su personal, patentes). La determinacién del valor de 1los
activos intangibles es un trabajo complejo y minucioso, exige
gran acuciosidad de parte del valuador.

En el caso de valuacién de patentes y secretos industriales,
las normas del Cuerpo Técnico de Tasaciones sefialan que este
valor se determina mediante el estimado del valor presente del
rendimiento anual atribuido a las patentes.

Otra forma de valorizar las patentes consiste en estimar el
ahorro en el costo de produccién que se obtiene por una mejora
en los procedimientos de fabricacién.

En el proceso de venta de empresas del estado algunos opinaban
que el trabajo de valorizar empresas no es necesario, por que
lo WUnico importante es el valor que el comprador esta
dispuesto a pagar; sin embargo los gobiernos e instituciones
de desarrollo, han venido destinando fondos para la evaluacién
vy venta de bienes de propiedad publica.

Esto supone que antes de vender una empresa piblica debemos
contar con una valoracién técnica de ella, a fin de poder
determinar la rentabilidad financiera de la operacién.

La valorizacién debe ser realizada por una firma especializada
de reconocida experiencia o especialistas que conocen el giro
de la empresa y conocen su potencial, la cual después de la
venta, pueda sustentar y respaldar técnicamente la cifra base

con el cual se 1ingresé6 a 1la negociacién. Si bien como
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estrategia de ventas esta cifra puede ser mantenida en reserva
hasta después de la operacién de venta, es necesario darla a
conocer posteriormente, para saber cémo estéa siendo
transferido financieramente el patrimonio del Estado,
otorgando asi la transparencia que el proceso de privatizacién
requiere.

La valorizacién de empresas es uno de los temas mas
cuestionados, ya que existen diferentes métodos para su
realizacién, cada uno de 1los cuales pueden tener algunos
inconvenientes. Se requiere mucho realismo y flexibilidad, al
final el mercado debe ser el que determine el precio de las
mismas. Debe buscarse las mejores condiciones del mercado para

la transferencia de las empresas estatales al sector privado.

El origen y destino de la valorizaciétn de empresas se muestra

en el Grafico No 1.

3.1 CONSIDERACIONES GENERALES QUE INDUCEN A LA VALORIZACION
DE EMPRESAS

Las razones qQue pueden inducir a una empresa a tener que
proceder a la valorizacién de su situacién patrimonial se
relaciona con la trascendencia interna o externa que se le

otorge.
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RAZONES DE ORDEN INTERNO

En este caso el valor de la empresa se basara en estudios
v métodos de valoracién cuya finalidad es la informacién a
las personas afectadas sin que ello suponga ninguna
implicacién para personas ajenas a la empresa, una Vvez
concluidos y aceptados, se procederd a adoptar 1los
acuerdos que originaron la necesidad de este proceso. Las
razones de orden interno no traspasan el umbral de la

empresa.

Como ejemplo se pueden mencionar los siguientes casos:
— Conocimiento del patrimonio

- Ampliacién del capital con medios internos

- Porcentaje de participacién

- Politica de dividendos

- Por motivos legales

- Por causas de herencia

- Por estudio de emisién de deuda

- Actualizacién contable

— Conocer la capacidad de endeudamiento.

- Otras.

RAZONES DE ORDEN EXTERNO

Son las motivadas por 1la oportunidad o necesidad de

comprobar y demostrar el valor de la empresa ante terceras
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personas, bien s8s8ea en forma de venta de 1la empresa,

fusién, absorcién, etc.

Como ejemplo podemos mencionar los siguientes casos:

Ampliacién del capital con medios ajenos

Posibilidad de absorcién

Posibilidad de participacién en otras empresas

Venta

- Fusiones

Adquisicién de una empresa

El contenido de este trabajo esta orientado al proceso de
valoracién de la Empresa en estudio por razones de origen

externo, es decir ser transferida al sector privado.

a) RAZONES QUE MOTIVAN LA FUSION, ADQUISICION O
ABSORCION DE EMPRESA

- Logro de una mayor rentabilidad de 1los recursos
empleados a través de un mayor margen logrado por un
efecto de sinergia (incremento de las dos unidades
actuando conjuntamente)

- Diversificacién de los fabricados, con la inclusién
de una mayor gama de productos.

- Diversificacién de una marca que potencia el pres-
tigio del comprador.

- Entrada en otros paises con mayor rapidez.
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- Adquisicién de factores cualitativos que resultarian
de dificil obtencién por otros caminos ('"Know How").

- Adquisicién de activos, ya en funcionamiento y ex-
plotacién, que estén infrautilizados y cuya 6éptima
puesta en funcionamiento se pueda lograr con relativa
facilidad.

- Eliminar un actual competidor y poseer, por tal
motivo, wuna mayor participacién de 1la cuota del
mercado.

- Aplicacién de un excedente de fondos monetarios que
destinados a wuna adecuada inversién, aumenten su

rentabilidad obteniendo mayores recursos o cash flow.

RAZONES QUE MOTIVAN LA VENTA DE LAS EMPRESAS

- Necesidad de financiar el actual negocio para lograr,
a través de una eficaz gestién de las nuevas
inversiones, una mayor rentabilidad, principalmente
por la desaparicién de las actuales cargas
financieras.

- Poder indemnizar y por tanto suprimir gastos o cargas
actuales, a partir del cual la rentabilidad
aumentaria de forma considerable.

- Conseguir ingresos compensatorios de 1la inversién
inicial, es decir percibir un dinero de una posible

participacién cediendo por ello parte de la misma.



- Ausencia o pérdida de capacidad de direccién o
ejecucién eficaz que impide una adecuada expansién.

- Descapitalizaciétn de 1la empresa, debido a la a-
cumulacién de pérdidas, muy dificil de recuperar con
futuros beneficios, e imposibilidad de capitalizar la
empresa con nuevos recursos propios.

- Objetivo del Estado, trasferir un grupo de empresas a

su cargo, al sector privado.

c) MOTIVACIONES COINCIDENTES

Nacen de un deseo mutuo por intereses comunes y en las
que se establece relaciones que posibiliten que ambas
partes procedan en forma conjunta desde la
investigacién de la empresa, valoracibén, estudio de

futuro, hasta la fase definitiva de valoracién.

Segin cada punto, queda de manifiesto que toda situacién
deberd ser objeto de un trato especial, en cada una de
ellas se producird un elemento de presién, mads o menos
importante, que actuard como elemento mds o menos forzoso,
de venta o bisqueda de participacién, que a su vez
producirad un fenémeno més o menos vulnerable, sobre las
condiciones que el vendedor desearia imponer.

Otra razén puede ser aquella que induce a 1la empresa
vendedora a contemplar los deseos del comprador con el fin

de obtener objetivos comunes, que se pueden lograr con
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mayor rapidez y eficacia actuando conjuntamente que
separadamente.

En funciétn de cada situacién, motivacién o deseo 1las
circunstancias que condicionardan tanto el proceso vy
criterio de valoracién como el proceso y marco de

negociacién serdn muy distintas.

3.2 ASPECTOS GENERALES QUE SE HAN DE CONSIDERAR
PARA VALORIZAR UNA EMPRESA

- Primera Consideracién: Se va a proceder a valorizar una
serie de bienes, y para ello es preciso darle a todo un
valor homogéneo (unidades monetarias) que reflejara el
patrimonio de la empresa, s8in perder de vista otros
valores o circunstancias como puede ser su liderazgo en
el sector, su capacidad, productividad, tecnologia, Qque
la haga merecedora de dicho valor.

- Segunda Consideracién: Una valoracién no es nunca un
resultado final, si no que representa los valores qQue se
consiguen como punto de partida para 1llegar a un
conocimiento mas profundo y globalizado que conduzca, a
una concrecién, sea cual fuere su signo.

- Tercera Consideracién: La diferencia entre el valor
constituido por los bienes e inversiones tangibles en el
momento de la valoraciétn de aquellos y los valores

basados en las futuras posibilidades de generar
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beneficios, o pérdidas, lo cual deberad afectar de forma

sustancial a los primeros.

El principio bédsico de valorizacién se puede resumir en
lo siguiente:
* El1 valor de una empresa tiene una determinaciéon de
origen técnico basado en una metodologia concreta.

El precio de una empresa es aquel valor que esta

dispuesto a pagar alguien por ella".

3.2.1 CONSIDERACIONES SOBRE LA SITUACION DE LA EMPRESA
QUE SE HA DE VALORIZAR

Antes de aplicar cualquier criterio de valoracion,
se debe efectuar un examen previo de la empresa
objeto de estudio.

Uno de 1los aspectos que deberd ser atendido en
primera instancia es el momento y circunstancias en
que se puede hallar la empresa, obtenido del
diagnéstico de la misma.

Las situaciones generales més frecuentes son las

siguientes:

Empresa en fase de liquidacidn.

Empresa en normal funcionamiento.

Empresa con resultados negativos.

Empresa de reciente implantaciodn.
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a) Empresa en fase de liquidacién:

b)

Cuando una empresa ha decidido entrar en proceso de
liquidacién por voluntad del propietario, o bien por
imperativo de mercado, producto, sucesién, etc. 1los
pardmetros que se han de evaluar se prejuzgaran mas
sobre la base de la obtencién del valor sustancial
que en términos de futuro, es decir, se sustentara
en los valores asignados a los elementos en funcién
de su valor de mercado.

Si el periodo de 1liquidaciétn no fuera en forma
inmediata, se debera contemplar la posibilidad de

obtencién de recursos futuros.

Empresa en normal funcionamiento:

En estas circunstancias los valores de los bienes
actuales (valores de balance) deberan ser conjugados
en funcién de las posibilidades de futuro que 1la
propia explotacién reporte en un cierto horizonte,
ya qQue la aportacién de estos valores de futuro
vienen determinados por la propia dinadmica de 1la
empresa.

La dindmica de la empresa esta determinada por 1la
existencia de estructuras organizativas de
planeamiento, produccién, comercializacién, finanzas

etc. que permita a la empresa prever un futuro,
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basado en datos estadisticos, econdémicos, a un
horizonte de planeamiento, qQue sera el parametro de
referencia para la obtencidén y céalculo del valor de
la empresa.

Es conveniente también analizar la situacién de la
empresa partiendo de sus estados financieros que

identifican las siguientes fases:

- Clara situacién de expansidén o crecimiento.
— Situacién de estabilidad o madurez.

- Fase de recesion.

El conjunto del estudio de estas fases, junto con la
proyeccién del futuro, deberd conjugar un criterio

mas objetivo de los datos que se han de considerar.

Empresa con resultados negativos

La historia de la empresa también tiene un cierto
peso especifico en cuanto a las bases de calculo.
Como cuando una empresa presenta situacion de
pérdidas.
Esta situacidén se debera contemplar también sobre la
base de:
1. Resultados negativos en el tiempo

Comprobando si proceden de los nltimos

ejercicios. Si su evolucién es creciente o
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decreciente. Si se observan mads en épocas pasadas
o recientes, etc.

2. Alternativa de los resultados negativos.

Observar si los resultados se han ido produciendo
en forma intermitente o continuada.

3. Necesidad de analizar las causas de las mismas.
Comprobar si las pérdidas en cuestién se han
debido a situaciones estructurales o
coyunturales, y si han sido por ra=zones internas

o externas de la empresa.

La cuantificacién de los costos que producirian las
medidas que se deben adoptar para dotar de
rentabilidad a la empresa, representaria el valor de
deduccién sobre el valor de la empresa, o la
renuncia por parte del vendedor de dicho valor.

Si las dificultades fueran de indole mayor, el valor
futuro de la empresa tendria signo negativo y por
ello el valor de la empresa se veria seriamente

afectado.

Empresa de reciente implantaci6én

En este caso se plantea una serie de inconvenientes
en cuanto a constituir unos valores basados en
proyecciones futuras. Este tipo de empresas
carecerdn, por su condicién de recientes, de datos

histéricos que permitan estudiar su evolucidn
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pasada, y se vera dificultad en la cuantificacién de
datos por la carencia de politicas sélidas.

En estas circunstancias, es imprescindible analizar
las motivaciones qQue conducen al vendedor a ofrecer
su empresa, éstas indicaran, en muchos casos, la
viabilidad o no de la empresa en cuestién. En
cualquier caso, y a pesar de la dificultad ya
anotada, la valoracién de 1la empresa se debera
sustentar en las posibilidades de obtencién de
flujos futuros, para lo cual se deberda proceder al
estudio de 1la situacién y evoluciédn del mercado,
participacién en é1, capacidad de produccién,

anadlisis del producto, competencia, etc.

3.2.2 PRINCIPIOS HA CONSIDERAR EN TODA VALORIZACION

Su aplicacién sera cuando se trate de valorizar
empresas en funcionamiento y se pretenda su
continuidad. No tendra ningiin sentido en la
valorizacién de una empresa que se va a extinguir,
en cuyo caso sb6lo se tendra en consideracidén su

situacién patrimonial segun balance.

Todo proceso de valoracién de empresas debe basarse

en normas o principios qQue se han generalizade vy



constituyen la base de los métodos de valoracién

cuyo fundamento es de orden econdmico.

Algunos de estos principios se enumeran a

continuacién:

- En cuanto al tiempo en que se realiza, debe
ajustarse el principio de referirse al momento en
que se trate.

- La valoracién de una empresa debe efectuarse
siempre bajo criterios de absoluta objetividad.

- Se debe evitar la temeridad en cuanto al criterio
de valoracién, es decir, siempre es preferible
adquirir un criterio de prudencia ajustado al
necesario grado de objetividad al que se hace
referencia en el parrafo anterior.

- El1 criterio de valoraciétn adoptado debe tener una
permanencia constante de aplicacién durante todo
el proceso.

-~ 8Se debera tener consideracién por 1los valores
sustanciales como a la posibilidad de que 1la
empresa obtenga beneficios futuros que determinan
un valor inmaterial. Ambos aspectos debidamente
cuantificados en unidades homogéneas, conformaran

el valor global.



3.3 METODOS DE VALORACION DE EMPRESAS

Toda metodologia de valorizacién esta basada en seis

principios fundamentales:

- Uso Marginal mas alto
Uso que generara el maximo valor econémico a 1largo
rlazo.
- Anticipacién
Valor que se basa en la expectativa de utilidad futura.
- Sustitucidn
Un comprador no pagarad mas por un activo determinado que
por otro que genere la misma utilidad.
- Cambio
Factores econdémicos cambiantes que impacten el valor.
- Contribucién
El valor de un atributo de un activo vale el monto de
dinero que contribuye al valor total del activo.
- Decrecientes beneficios marginales
Disminucién en 1la utilidad de 1los beneficios de

cualquier inversioén.

Existen varios métodos para la valorizacién de una
empresa, los cuales suelen ser usados por parte de las
empresas consultoras.

A continuacién tenemos los siguientes:



- 31 -

Valor en libros o valor patrimonial

Valor presente de flujo de caja descontado
Valor de liquidacién

Valor del mercado bursatil

Valor de reposicién

Valor de negociaciones comparables

VALOR EN LIBROS O VALOR PATRIMONIAL

Este método se determina en base al patrimonio contable
de la empresa y su valor se encuentra en su balance
general mas reciente.
El efecto distorsionante de la inflacién hace que 1los
balances y estados financieros no tengan relevancia,
efecto que puede ser corregido ajustando los estados
financieros con un indice general (contabilidad a nivel
general de precios) o con un indice especifico
(contabilidad a valores actuales Yy corrientes), en
definitiva la eleccién de uno u otro indice influira
significativamente en el valor final de la empresa.
Limitaciones:
- Distorsién que se produce por efectos de 1la in-
flacién.
- No considera la posibilidad de generacioén de be-
neficios futuros, muestra una situacién patrimonial

estatica.
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- No toma en cuenta los activos intangibles que se
conoce como good will o la parte buena del negocio
(1la imagen de la empresa, su organizacién,
experiencia, capacidad de su personal, calidad de su
cartera, etc.).

- La data histérica del balance corregida al valor del
mercado da cuenta del presente, pero no refleja el
futuro; el estimado de los valores es muchas veces
una apreciacién subjetiva y genera discrepancias
entre el vendedor y comprador.

-~ No contempla los posibles efectos de sinergia a darse

en un comprador potencial.

VALOR PRESENTE DE FLUJO DE CAJA DESCONTADO

Es uno de los métodos mas usados, llamado también
valoracién de empresas en marcha, esta se basa en los
principios de anticipacién y uso marginal més alto, se
realiza calculando el valor presente de los flujos de
la empresa en el futuro considerando su potencial de
generacién de utilidades. Este esquema supone la
actualizacién de las utilidades futuras de la empresa a
diversas tasas de descuento, concordantes con las
expectativas financieras y de mercado.

Refleja el verdadero valor empresarial y tiene gran
flexibilidad de cuantificar los eventos y condiciones

futuras.



- 33 -

Para determinar el valor se debe considerar una serie
de variables adicionales tales como el horizonte de
planeamiento de 1la empresa, beneficios esperados a
futuro, el costo de oportunidad del capital, el riesgo
v el efecto de algunas variables distorcionantes tales
como la inflacidén y devaluacién.

Este enfoque incorpora la variable riesgo, puede hacer

simulaciones, esta basado en informacién objetiva.

VALOR DE LIQUIDACION

Se calcula en base a los estimados de los precios de
venta de los activos, restando los pasivos totales Yy
los gastos de liquidacién.

Este método proporciona el valor minimo que un vendedor
estaria dispuesto a recibir por su empresa y es lo que
se podria obtener si el negocio dejara de funcionar
vendiéndose 1los activos y deduciendo las deudas vy
gastos de liquidacidn.

Las limitaciones de este método consiste en que nadie
compra un negocio para liquidarlo siempre se tiene un
uso alternativo para cada empresa, tampoco considera

los activos intangibles de la empresa.
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VALOR DE MERCADO BURSATIL

El wvalor obtenido por este método se basa en las
cotizaciones de las acciones en la Bolsa de Valores por
el nimero de acciones.

Este valor difiere del wvalor de mercado y es
determinado por una combinacién de los precios actuales
aceptados y pagados en bolsa. Tebéricamente si el
mercado es grande, los compradores y vendedores estan
bien informados, son racionales y objetivos en sus
evaluaciones, el precio en bolsa podria ser considerado
como un perfecto valor de mercado. En nuestro medio,
dado el escaso desarrollo bursatil, no se dan estas
condiciones y dificilmente podria ser considerado el
valor bursatil como un valor de mercado.

Las desventajas de este método radican en que 1los
precios de la Bolsa de Valores no siempre reflejan el
valor econdémico de la empresa y mas aun en bolsas 'poco
profundas o desarrolladas"” (que no tienen capacidad
para realizar operaciones de cierto nivel) como es el

caso de nuestro pais.

VALOR DE REPOSICION

Este método se basa en el principio de sustitucién,

para determinar el valor de la Empresa se estiman las
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inversiones necesarias para duplicar su capacidad
operativa es lo que costaria una empresa si estuviera
en capacidad de producir ¥y generar beneficios. Este
método se basa en los precios corrientes del mercado
afectados por la depreciacién. Generalmente se requiere
de una tasacién para obtener este valor.

En este método interesa saber cudnto costaria
reconstruir la empresa que se valora, para que tenga la
misma capacidad de otra similar en buenas condiciones.
El valor obtenido en este método, es estatico y poco
representativo. "El wvalor de una empresa debe ser
dinamico.

No incluye el valor de 1los activos intangibles, no
contempla posibles sinergias con compradores
estratégicos (principio de mejor uso), dificultad de
encontrar precios de los activos y/o precios no son
confiables, depreciacién arbitraria.

Generalmente este método da un estimado conservador de
valor frecuentemente se usa para valorizar activos
nuevos y especializados.

Se debe distinguir entre el valor de reproduccién y de
reemplazo. el valor de reproduccién es lo Qque cuesta
construir una empresa igual, y el valor de reemplazo es
lo que cuesta construir una empresa tecnolbégicamente
equivalente a la que se esta valuando. El1 wvalor de
reproduccién es el valor madximo que un comprador

potencial pagaria por una empresa.
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6. VALOR DE NEGOCIACIONES COMPARABLES

La metodologia usada para realizar una comparacién de

mercado consiste en encontrar transacciones recientes

de activos similares, descartar aquellos activos vy

atributos que no da un buen indicador de valor,

comparar los activos en cuanto a ubicacién Geografica,

tiempo de venta, financiamiento y condiciones de venta,

indicadores operacionales y financieros. Donde hayan

divergencias realizar los ajustes necesarios y

determinar el valor final.

Este método tiene varias limitaciones:

- Requiere de informacién reciente y abundante.

- La informaciétn es histérica y 1los ajustes son
subjetivos.

Esta metodologia se aplica usualmente en los siguientes

casos: activos homogéneos y activos frecuentemente

vendidos.

Los métodos méds usados por parte de las empresas
consultoras son el método del valor presente de flujo
descontado (el de empresa en marcha) y el de valor
patrimonial, dependiendo de 1la empresa que se quiere

valorar.
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Adicionalmente las metodologias aceptadas para realizar
valoraciones son: Valoracién en base al costo de remplazo
o0 reposicién y Valoracién en términos de comparacién de

mercado.
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4. DIAGNOSTICO DE LA EMPRESA

El diagnéstico de la Empresa se realiza como requisito previo
para aplicar los métodos para la valorizacién de la Empresa,
consiste en un andlisis de la misma, con una evaluacién del
comportamiento histérico, situacién actual y proyectada en los
aspectos operativos (reservas, perforacién produccién)
econémico-financiero y administrativos de la Empresa; que nos
permitird identificar los puntos fuertes y débiles en cada
aspecto de las magnitudes tratadas, que servirada de base para
encontrar alternativas de recuperacién, reflotamiento y toma

de decisiones.

El analisis comprende desde los afios 1986 a 1992 periodo en
que opero la Empresa en estudio, adicionalmente se muestran
estadisticas de afios anteriores, para conocer los niveles de
operaciones que tuvo la Empresa cuando operaba como empresa

privada.

4.1 SITUACION DEL SECTOR

La década de los ochenta se inicié en nuestro pais con una
situacién de superavit en el sector hidrocarburos, con
respecto a la demanda interna, en la produccién de crudo
vy productos refinados. Para una demanda interna de 126
MBFD en 1980 y una produccién de crudo de 195 MBFD en el

mismo afio, se procesaron en refinerias 146 MBPD de crudo,
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obteniendose excedentes exportables de 49 MBPD de crudo y
16 MBPD de productos; esta situacién favorable se revirtié
desde mediados de década con una caida acelerada de 1la
produccién en 1992, perdiendose la calidad de exportador
neto de crudo desde 1987, y con posibilidades de pasar a
la situacién de importador neto de productos
principalmente de Kerosene y diesel en 1992 y 1993. El
hecho que los niveles de demanda no se mantuvieran ni se
incrementaran, sino se redujeran a 114 MBPD en 1992, evito
estar importando entre 30 a 50 MBPD entre crudo Yy
productos, los mismos que a precios actuales incidirian
negativamente en 1la balanza comercial entre 220 a 360

MMUS$/afio. Ver Cuadro N2 1 y Grafico Ne 2.

No obstante la balanza comercial se vio afectada por el
crecimiento significativo de las importaciones de crudo y
productos derivados, descendiendo de 537 MM US$ en 1985 a
- 188 MM US$ en 1992. Ver Cuadro NQ 2.

Por otro lado las reservas probadas de petréleo del pais
han venido disminuyendo desde un nivel de 835 MMBBLS en
1981 a 363 MMBBLS en 1992, declinando la produccién de
crudo de 195 MBPFD en 1980 a 116 MBPD en 1992, debido
principalmente a que el nivel de inversiones disminuydé no
s6lo en las actividades de exploracién qQue decrecieron de
US$ 595 MMUS$ en 1974, a 194 MMUS$ en 1982, a 43 MMUS$ en
1991 vy s6lo 20 MMUS$ en 1992 sino también en las

actividades de desarrollo que disminuyeron de 674 MMUS$ en



BALANCE GLOBAL

MEPD 80 81 82 83 84 85 86 87 a8 89 90 91 92

PEDOUCCIN NACDNAL DOE CRODO 195 193 195 171 184 188 178 164 141 130 129 115 116
(EXPORTACIN DE CRIDO NACKINAL) 49 43 41 23 20 26 13 3 5 1 3 1 0

CRUDO_IMPORTADO 6 24 19 18 34 29
CRUDO EN MERC INTERNO 146 150 154 148 164 163 164 166 160 148 144 148 144
CARGA A REFINERIAS 146 152 155 150 169 169 168 173 164 150 148 151 149
(EXFORTACDON DE PRODUCTOS) 17 18 24 35 47 51 47 47 38 41 40 44 49

PENJUCCDN PARA MERCADD NACDNAL 130 135 132 114 122 118 120 125 125 109 108 107 100
PEDDUCCIN PARA MERCAID NACIINAL 130 135 132 114 122 118 120 125 125 109 108 107 100
WFORTACDN DE PROOUCYUS 1 1 1 6 2 1 4 13 14 10 15 10 20
QFERTA NACINAL DE PRODUCYES 131 136 133 120 124 119 125 138 139 119 123 117 120
VENTAS + (S0 PROPD 130 133 132 115 119 115 121 135 135 121 121 112 118
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CUADRO Ne 2

BALANZA COMERCIAL
CRUDO Y PRODUCTOS REFINADOS

MMUS$

EXPORTACIONES IMPORTACIONES SALDO
1980 268 31 937
1981 553 26 927
1982 928 32 496
1983 419 90 329
1984 496 33 463
1985 950 13 237
1986 249 32 217
1987 290 157 133
1988 173 238 (65)
1989 222 215 7
1990 262 315 (53)
1991 177 363 (186)
1992 215 403 (188)

FUENTE: PETROPERU S.A
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1984 a 38 MMUS$ en 1991 y 64 MMUS$ en 1992, debido a falta
de capital para invertir, falta de marcos 1legales
estables, demora en la negociacién de contratos con nuevas
empresas extranjeras, recesioén v terrorismo que
incrementaron el riesgo del capital extranjero en el pais.
En este contexto s6lo se mantuvieron dos compafiias
contratistas la Oxidental Petroleum Company y Oxi-Bridas,
pero disminuyendo su capacidad de operacidédn para minimizar
el riesgo.

Ver Cuadros N© 3 y N© 4 y Graficos N© 3 y NO 4.

Desde 1968 que se fundo como Empresa Petroperu S.A. ha
actuado como la entidad encargada de la gestidn
empresarial del Estado en todas las actividades de 1la
industria y el comercio de petréleo e hidrocarburos
andlogos, incluyendo 1los derivados de los mismos y en
todas las actividades de la petrogquimica béasica,

constituyendo las mismas su objeto social.

Durante sus afios de existencia, el entorno politico ha
tenido gran influencia en su gestién empresarial, 1los

hechos mas resaltantes fueron:

El sector hidrocarburos fue predominantemente estatista y
monopdélico. Se inicio con la expropiacién de 1la
International Petroleum Co. y posterior adquisicién o
expropiacién de Lobitos, Ganso Azul, Conchdn Chevrén,

Petrolera el Oriente y Gulf. Posteriormente a fines de



CUADRO Ne 3

RESERVAS A NIVEL PAIS (MMBLS)
PROBADAS PROBABLES POSIBLES
DESARRDLLADAS NO DESARRDIIADAS TOTAL
MMBBIS
1980 434 368 801 450 2,611
1981 464 372 835 538 2. 957
1982 439 336 775 544 2, 882
1983 448 248 696 462 2,576
1984 402 235 636 367 2, 896
1985 355 210 565 302 2,613
19686 315 197 512 298 2,387
1987 269 188 457 318 2,228
1988 238 174 412 353 2. 476
1969 224 182 406 360 3. 060
1990 198 184 382 349 2, 922
1991 187 194 381 362 3. 209
1992 115 248 363 352 3,183

FUENTE PETROPERU SA



MM Us$ (92)

INVERSIDNES
EXPLORACION DESARRDLLD
ANO PP. Y PETRD CONTRATISTAS SUB-TOTAL P.P. Y PETROMAR ONTRATISTAS SUB-TOTAL TOTAL

71 24 4 27 2 -- 2 29

72 43 98 141 4 i 4 145
73 65 272 337 13 18 3 368
74 76 519 595 88 83 171 766
75 81 480 562 190 95 284 846
76 130 65 195 169 136 306 500
77 51 35 87 88 162 250 337
78 14 25 39 3 257 330 369
79 7 8 15 48 566 614 630
80 16 21 37 59 430 488 525
81 34 78 112 128 546 674 786
82 53 141 194 138 426 564 758
83 31 136 168 123 158 281 448
84 23 71 94 133 90 222 316
85 7 95 102 93 4 166 268
86 18 58 76 129 11 140 217
87 12 78 91 153 13 166 256
88 12 39 52 91 15 106 158
89 36 29 64 106 29 135 199
90 9 21 30 62 4 66 96

91 2 42 43 35 3 38 81

92 2 18 20 31 34 64 84




RESERVAS PROBADAS DE PETROLEO

A NIVEL PAIS

GRAFICO No.3

MMBis.
1000
80 817 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92
l[ NO DESARROLLADAS [Z] 368 372 336 248 235 210 197 188 174 182 184 194 248
| DESARROLLADAS @ 434 464 439 448 402 355 315 269 238 224 198 187 115




GRAFICO N° 4

INVERSIONES EN EXPLORACION
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1985 se rescindi6 el contrato con Belco Petroleum Co. y se
cre6 Petromar como filial de Petropert.

A lo largo de los afios y con los cambios de gobierno y de
las condiciones de mercado, se han producido numerosos
cambios en las condiciones del modelo de contrato para la
captacién de inversiones extranjeras en la exploracibén y
explotacién de hidrocarburos, originandose inseguridad
juridica en los inversionistas debido a las frecuentes

modificaciones de la legislacién aplicable.

Las causas de la declinacién de la industria del Petréleo,

se pueden resumir concretamente en lo siguiente:

- La nacionalizacién de las compafiias de operacién privada
(Internacional Petroleum Company IPC y 1la Belco
Petroleum Corporation)

- Demoras en los pagos por el petréleo producido a 1la
Oxidental Y Belco por falta de una politica econémica
estable.

- Términos no competitivos y demora en la negociacidén de
contratos - incluido el campo importante de Gas de
Camisea, explorado por Shell.

- Lentitud para qQuebrar el monopolio establecido para que
Petropert comercialize los hidrocarburos y productos.

- Retenciétn de grandes &reas por Petroperi en la selva

norte sin los recursos adecuados para explorarlos.
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- Control de precios por el gobierno en los productos
refinados que ocasiond serias pérdidas a Petropertu.

- Mala situacién financiera de Petroperi que se tradujo en
falta de inversién y ©postergacién de importantes
proyectos, representando un significativa pérdida del

costo de oportunidad para la industria de petréleo

Sin embargo cabe destacar que actualmente en el afan de
revertir la situacidén anterior se ha iniciado una serie de
medidas para reactivar la industria, destacando 1la
promulgacién de la Ley de Promocién de 1la Inversién
Privada en las Empresas del Estado (D.L. 674 del 25-09-
91).

Esta ley es base legal del proceso de privatizacidén de
empresas del estado, considerando este marco actual se han

tomado las siguientes medidas importantes:

- Nuevos objetivos de privatizacién y programas de

entidades supervisoras.

Establecimiento del COPRI,
Establecimiento de CEPRI’S
- Nuevas ley de hidrocarburos y reglamentaciones
Preparacién de un proyecto de Ley de Hidrocarburos con
varios rasgos atractivos que representen una ruptura

radical con el pasado.
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Nombramiento de una comisién de expertos para exa-
minar y proponer normas y regulaciones adicionales
para la privatizacién de la industria de
hidrocarburos.
- Politica de precios
Liberalizacién gradual de 1los precios de los pro-
ductos .
. Eliminacién de subsidios para derivados del petrédleo.
En 1los dos wultimos aflos 1la gestién empresarial de
Petroperu priorizd la rehabilitacién operativa, la
reorganizacién administrativa y el saneamiento econdmico
financiero, habiendo obtenido favorables resultados a
Diciembre de 1992.
Entre Enero y Diciembre’92 la produccién de crudo aumentéd
en 16% (De 106.5 MBPFD a 123.5 MBPD). La aplicacidén de un
adecuado manejo operativo permitié revertir la tendencia
declinante de los ultimos afios.
Los aspectos positivos que repercutieron en el incremento

de la produccidén fueron:

- El1 proyecto Pavayacu-Corrientes que contribuyo a elevar
la produccidén de Selva Norte en 4,000 BPD durante 1992 y
9,000 BPD a principios de Mayo 93.

- El1 programa de perforacién de desarrollo que permitid
contrarrestar la declinacién normal de los po=zos.

- El1 apoyo econémico financiero que Petrdéleos del Peru

otorgdé a su filial Petromar para recuperar el nivel
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productivo hasta alcanzar un promedio de 16,800 BPD en
Octubre 92 e incluso superar los 24,000 BPD en Abril “93.
- La renegociacién del contrato con 1la Occidental Pe-
troleum Company qgque propicio aumentar de 49,000 BPFD a
62,000 BPD la produccién en el lote 1-AB.
La reorganizacién administrativa y el saneamiento
econdmico financiero se desarrollo considerando el
redimencionamiento de la Empresa para concentrarse en sus
funciones basicas, suspendiendo las actividades
antieconémicas y transfiriendo al sector privado
actividades y servicios complementarios.
Se ha dado prioridad a la promocién, negociacién y firma
de nuevos contratos petroleros para solucionar el doble
problema de agotamiento de las reservas petroleras y bajo
nivel de produccién y calidad de crudo.
Al 31 de Diciembre de 1992 se encontraban en etapa de
exploracién 10 compafilas privadas trabajando en Noroeste
(Brea y Parifias), Z26calo, Sierra y Selva Norte y Central.
El 30% son empresas nacionales y el resto de Estados
Unidos y CanadA&.
En 1la rama de contratos de explotacién, ademas de
Oxcidental Petroleum Company en el Lote 1-AB de selva
Norte y Oxi-Bridas en el Noroeste, se incorporaron como
nuevos contratistas Cavelcas en el Lote I y Vegsa en el
Lote II del Noroeste.
En el primer trimestre de 1993 se suscribieron 4

contratos: dos de Exploracién, con Great Western Resources
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en el Lote 65 y con Occidental del Amazonas en el Lote 4,
ambos en Selva Norte. Los otros dos de explotacién con
Propetsa,/Visisa,/Serpet y Rio Bravo, en los Lotes III y IV

de Noroeste.

4.1.1 DEMANDA INTERNA

La demanda del petrdéleo a nivel palis esta orientado
a satisfacer el consumo interno de productos
derivados y participar en el mercado de exportaciodn
con los excedentes de crudo Yy derivados

principalmente gasolina y petréleo residual.

MERCADO INTERNO DE HIDROCARBUROS

La demanda interna de productos derivados ha tenido
un comportamiento oscilante en los ultimos 10 afios,
habiendo descendido en 1los ultimos aflos. Las
variaciones se dieron desde 135 MBPD como méaximo a
112 MBPD como minimo encontrandose al presente cerca
del limite inferior. Ver cuadro NQ 5.

Su distribucién porcentual por producto Yy region

geografica es la siguiente:



CUADRO N2 5

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992

195
193
195
171
184
188
178
164
141
130
129
115
116

DEMANDA  (MBPD)
CARGA VENTAS MAS
PRODUCCION  REFINERIAS USO PROPIO
146 130
152 133
155 132
150 115
169 119
169 115
168 121
173 135
164 135
150 121
148 121
151 112
149 118

VENTAS

126
129
129
111
114
109
117
130
130
117
117
108
114

FUENTE: PETROPERU
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DEMANDA INTERNA DE PRODUCTOS =~

Costa y Sierra

Lima Sur Norte Selva Total
GLP 5.1 0.1 0.3 0.0 5.5
Gasolinas 13.8 4.1 3.5 1.2 22.6
Kero/Turbo 9.6 4.0 9.0 1.3 23.9
Diesel 13.6 8.8 8.9 1.7 33.0
Residual 5.4 5.3 3.4 0.9 15.0
TOTAL 47.5 22.3 25.1 5.1 100.0

FUENTE: PETROPERU S.A.

Como se puede observar Lima representa
aproximadamente la mitad del consumo nacional,
mientras que 1la selva requiere aproximadamente el
5%.

Actualmente existe 6 refinerias con las capacidades

de procesamiento de crudo siguiente:

CAPACIDAD INSTALADA DE LAS REFINERIAS

MBPD
Talara 62
Pampilla 100
Conchén 8
Iquitos 10
Pucallpa 3
Marsella 2

TOTAL 185
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MBPD
Region Demanda Capacidad Capacidad
Refinacion Instalada Excedente
Costa/Sierra 105 170 65
Selva 5 15 10
TOTAL 110 185 75

FUENTE: PETROPERU S.A.

La demanda de productos refinados bordea 1los 110
MBPD VS 185 MBPD de capacidad instalada. Sin embargo
el patrén de refinacién del crudo nacional no es
consistente con el patrén de la demanda interna, ya
que el primero es altamente dependiente del tipo de
crudo qQue se cargue a las refinerias este aparente
exceso de capacidad instalada genera excedentes de
combustibles residuales y déficit de GLP vy

destilados medios.

MERCADO DE LA INDUSTRIA

Las caracteristicas del mercado en la industria del
petréleo es muy particular, por ser un recurso
natural, necesario, escaso y agotable, depende del
aumento de produccién de las empresas ofertantes. La
produccién global estuvo destinada al mercado
interno y externo, se atendi6 la demanda interna y
se dispuso de remanentes para exportar, pero los

volimenes de exportacién de crudo descendieron
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significativamente de 49 MBPD en 1980 a 1 MBPFD en
1991, no realizandose exportacién de crudo en 1992,
hecho que motivo iniciar las importaciones de crudo
en 1987 con 6 MBPD, incrementandose a 34 MBPD en
1991 y 29 MBFD en 1992.

Por otro lado la exportacién de productos refinados
se ha mantenido con ligeros cambios de 1984 a 1992
49 MBPD vs 47 MBPD, sin embargo las importaciones de
productos de 1 MBPD en 1980 a 20 MBPFD en 1992.

El consumo de productos en el mercado interno
disminuyo por factores coyunturales:

- Recesidén econdémica del pais.

- Politica de precios de los productos.

- Contrabando de Gasolina por menores precios.

Mayor eficiencia de autos modernos.

Racionalizacién de energia.

Sin embargo se genero un déficit de destilados
medios como diesel y kerosene debido a la estructura
de refinacién por un lado y cambio de consumo del
parque automotor comercial que paso de uso de
gasolina a diesel y politica de precios que estuvo

orientado a la recaudacién tributaria.
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4.1.2 OFERTA

La oferta potencial de petrbéleo y gas a nivel pais
esta en funcién a las reservas y a la disponibilidad
de infraestructura para extraerla, (equipos de
perforacién y sistema 1logistico). Las reservas
remanentes o las reservas existentes, son aportadas
por los pozos activos que estdn en su periodo de
vida productiva (reservas probadas desarrolladas) o
son obtenidos de la perforacién de desarrollo de
pozos nuevos en @&reas ya conocidas (reservas
probadas no desarrolladas) o dependera de realizar
campafias exploratorias en nuevos campos para su

obtencién (reservas probables o posibles).

La participacién en el mercado de produccién de
crudo la aporta el sector estatal y privado a nivel

de contratistas.

La procedencia y distribucién del petréleo con
respecto al total de produccién pais es 1la

siguiente:

El sector estatal representada por PETROPERU S.A. en
las &reas Noroeste, Selva Norte y Selva Central su
participacién porcentual se ha incrementado por la

disminucién del aporte de —contratistas y 1la
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produccién total a nivel pais, de 23% (44 MBPD) en
1980 a 32% (37 MBPD) en 1992.

Su filial PETROMAR en el &rea Noroeste (Zbécalo)
empezo a operar como tal en 1986, siendo su
participacién 15% (27 MBPD), descendiendo a 13% (15
MBPD) en 1992.

El sector privado a nivel de contratistas, 1la
Compafiia Belco Petroleum Corporation que opero hasta
1985 en el &rea Noroeste (Z6calo) su participacién
promedio desde 1980-1985 fue 14% (27 MBPD), 1la
Compafiia Oxcidental Petroleum Corporation en las
adreas Selva Norte y Selva Central, su participacién
descendié de 54% (106 MBPD) en 1980 a 49% (57 MBFD)
en 1992, la compafiia Oxi-Bridas en el &area Noroeste
su participacién descendié de 9% (18 MBPD) en 1980 a
4% (5 MBPD) en 1992.

Ver Cuadro NO 6 y Grafico NQ 5.

La oferta de producciétn de petréleo por zonas
geogrdficas no ha variado significativamente desde
1980, en 1992 tuvo la siguiente distribucién:

Costa 20%, Zb6calo 13% y Selva 67%.

La oferta de produccién por tipo de inversionistas,
a variado de la siguiente manera:

Petropert 23% y contratistas 77% en 1980 a
Petropert 33% Petromar 13% y contratistas 54% en

1992.



OFERTA CUADRO Ne 6

PRODUCCION DE PETROLEO (MBOPD)

MB/IC 80 81 82 83 84 85 88 87 88 89 90 )| 92
PP/TALARA 22 23 24 16 23 27 27 26 24 22 19 19 18
PP/ELVA 21 18 28 31 37 40 36 29 27 26 21 21 19
PP/PUCALLPA 1 1 1 1 1 1 1 2 3 3 2 1 1
PETHDPER) 4“4 42 53 47 61 68 64 58 54 50 42 41 38
PETEDMAR 27 25 23 20 21 16 15
TOTAL ESTADO 4 42 53 47 61 68 91 83 77 70 63 57 53
HELOD 28 27 28 24 27 28

OXI-HRIDAS 18 20 19 13 12 11 9 7 ] 6 6 6 5
OCCHIENTAL 106 105 95 86 85 81 78 74 59 54 60 52 57
OTR0S 1
| TOTAL CONYRATISTAS 151 151 142 124 123 120 87 a1 64 60 66 58 63
TOTAL PAS 195 193 195 171 184 188 178 164 141 130 129 115 116
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4.1.3 MERCADO PETROLERO INTERNACIONAL

Los principales productores de petréleo en el mundo
son Rusia y Estados Unidos, 1los paises 4&arabes,
México, Venezuela, China Reino Unido, Indonesia vy
Nigeria. Los dos primeros consumen casi toda su
produccién en tanto que los otros exportan la mayor

parte de ella.

La demanda de petréleo se origina en los refinadores
y deriva, en ultima instancia, de la demanda de 1los
productos refinados del petréleo en 1los mercados
intermedios y finales. Los cambios en la demanda de
estos productos son consecuencia de modificaciones
producidas en una serie de variables, como el precio
de un producto refinado especifico en relacién con
sus sustitutos y complementos y respecto de otros
productos en general, el nivel y la composicién de
la actividad econdémica, el 1ingreso real de 1la
familia, el acervo de capital, la tecnologia, el
nivel de las existencias de petréleo, el tiempo, las
preferencias y los habitos de los consumidores de
productos del petrdleo etc.

Los refinadores evaluan constantemente el mercado de
productos refinados del petréleo y, teniendo en
cuenta los precios previstos, estiman el volumen de

petréleo crudo qQue necesitaran para satisfacer a sus



clientes y mantener los niveles proyectados de
inventario. Los proveedores de crudo en el mercado
petrolero mundial compiten intensamente entre si por

la venta de crudo a los refinadores.

La evolucién del mercado petrolero internacional
puede ser dividida en dos épocas, demarcadas por los
eventos de los afios 70 y los 80.

En la década del 70 los gobiernos de 1los paises
productores asumieron el pleno control de 1la
politica petrolera nacional, la revolucidén petrolera
realizada por la OPEC permitié el nacimiento del
mercado internacional del petréleo imponiendo una
amplia descentralizacién de las decisiones entre
numerosos sujetos econdémicos (empresas) y politicos
(gobiernos de paises productores). En particular 1la
perturbacién de las reglas de juego fue debida a la
nueva modalidad de acceso a los recursos petroleros
que, por efecto de la finalizacidén de la influencia
de los consorcios en los paises productores,
confiere a estos Gltimos la facultad de establecer
los ritmos de produccién y de fijar los precios, 1lo
que era ejercido anteriormente por las
multinacionales. La industria petrolera empezd por
ello a perder su propia caracteristica de estructura

rigidamente integrada y asume connotaciones
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mayormente institucionalizadas, por efecto del rol
activo efectuado por los gobiernos.

Sucesivamente el mercado petrolero internacional
experimenté una reaccién a las nuevas reglas de
Juego, en gran parte originada por la posibilidad de
aumentar en cantidad considerable la produccién no
controlada por la OPEC ( Mar del Norte, México,
Alaska, etc.). Ademéds, se experimentd® una serie de
reacciones por parte de las empresas que se
interesaron tanto en la fase de produccién
(upstream) como en la fase de refinacién
(downstream) ; sin embargo, una nueva politica
comercial favorecié la expansién del mercado spot.
Finalmente por el lado de los consumidores, tiene un
rol importante la sustitucién de la fuente
petrolera, cuyos efectos se han manifestado
plenamente a partir de los afios 80 con la caida de
la demanda mundial de petréleo.

Tal caida debida principalmente por el consumo de
petréleo industrial, por efecto de las politicas de
conservacién de energia y de la sustitucién en favor
del carbdén, gas natural y energia nuclear; crearon
una situacién de superdavit de productos, que condujo
a la disminucién de la capacidad y el mejoramiento

tecnolégico (upgrading) de las refinerias.
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El mercado petrolero internacional ha reaccionado
adaptédndose a las condiciones existentes ampliando
las modalidades de acceso al crudo, posibilitando 1la
tranformacién del mercado petrolero en uno de
materias primas. En efecto, la adquisicién de 1las
caracteristicas normales de un commodity por parte
el petréleo ha permitido el cambio progresivo de las
caracteristicas de su mercado y de sus tradicionales

canales de comercializacién.

La toma del poder de la OPEC en 1la fase de
produccién ha facilitado el nacimiento de nuevos
canales de comercializacién, basado en las
tradicionales ventas de petréleo crudo fijados a
precios oficiales sobre la base de contratos a largo
rlazo. E1 cambio de la modalidad de acceso al crudo

esta evidenciado por:

- El1 crecimiento del Mercado Spot y el nacimiento
del Mercado de Futuros para el crudo y productos
derivados.

- Los cambios en condiciones de countertrade que
permiten una compensacién del petréleo con
productos manufacturados.

- La venta directa a las compafiias petroleras
estatales de los paises importadores sobre

acuerdos de naturaleza politica.
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- Las ventas en condiciones de netback mediante 1la
cual el precio se obtiene a partir de los valores
finales de 1los productos menos 1los costos de
refinacién y transporte.

- La prdactica de la refinacién desarrollada en un
pais importador para eludir 1los vinculos de 1la
cuota de produccién establecida por los paises de
la OPEC.

La desintegracidén del poder de control de las

multinacionales, sobre todo en las fases del ciclo

petrolero, no ha sido sustituido por parte de 1la

OPEC. se ha creado una regionalizacién del mercado

internacional (USA abastecido desde México, Canada y

Venezuela; Europa Occidental, desde el Mar del

Norte, Africa y Medio Oriente; y Japdén desde el

Golfo Pérsico) que tiende al retorno del proceso de

integracién vertical en el interior de tales

regiones.

En los afios 90 durante la Guerra del Golfo entre

Irak y Kuwait, la presencia de los mercados

internacionales regionales y de los Mercados Spot y

de PFuturos disminuyeron los efectos sobre 1los

precios, en adicién al consumo de inventarios
almacenados por los paises importadores, razdn por
la cual, concluida la guerra los precios retornaron

a niveles similares a los de antes del conflicto.
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En el cuadro siguiente se muestra 1las reservas
probadas de petrdleo a nivel mundial, cuya

distribucién es:

RESERVAS PROBADAS DE PETROLEO

Billones de %
Bls.

Medio Oriente 663 66
Sud América 121 12
Africa 60 6
Comunidad de Estados 59 6
Independientes
Norte América 42 4
Sud Este Asiatico 32 3
Oceania 18 2
Europa 14 1
TOTAL 1,009 100

FUENTE: INSTITUTO CANADIENSE DE INVESTIGACION DE
LA ENERGIA.

Ver Grafico NO 6.

A continuacién se muestra la producciédn y consumo de

petrb6leo a nivel mundial donde se puede observar un

déficit global de producciédn de petrébdleo.



GRAFICO No 6

RESERVAS PROBADAS DE PETROLEO
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BALANCE DE PRODUCCION DE PETROLEO

Produccién Consumo Superavit
MBPD (Déficit)
Medio Oriente 16.8 3.1 13.7
Africa 6.9 2.0 4.9
Sud América 7.8 5.4 2.4
Comunidad de Esta. 10.7 9.6 1.1
Independientes
Sud Este Asiatico 2.6 NS (2.9)
Oceania 3.9 8.5 (4.6)
Norte América 11.0 17.8 (6.8)
Europa 4.4 13.3 (8.9)
Total 64.1 65.2 (1.1)

FUENTE: INSTITUTO CANADIENSE DE INVESTIGACION DE
LA ENERGIA.

Ver Gréafico NO 7.

En el Gréafico N2 8 se muestra el flujo comercial de
petréleo a nivel mundial, considerando que Sud
América tiene como alternativa los paises vecinos y
América del Norte se muestra a continuacién 1la
produccién y consumo de estos paises para ver sus
capacidades de exportacioén y establecer las

posibilidades de comercio exterior de nuestro pais.
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MERCADO EXTERNO

Los precios de la canasta internacional de crudo

similar calidad del que

estudio, superaban 1los

la década de los 80. A partir de la segunda mitad

produce

la

Empresa

27 US$/Bl hasta mediados

de
en
de

de

década, disminuyeron hasta 14.16 US$/Bl en 1988,

lograndose incrementar hasta

20 US$/Bl en 1991.

A

continuacién se muestra la variacién de los precios

de crudo:

PRECIOS DE LA CANASTA INTERNACIONAL DE CRUDO

AfO PRECIO
US$/BL
1981 36.64
1982 33.79
1983 29.25
1984 29.10
1985 27 .24
1986 16.94
1987 16.23
1988 14.16
1989 15.81
1990 19.75
1991 20.00
1992 19.00

FUENTE: PETROPERU S.A.

El comercio internacional de petréleo en América

Latina fluye hacia Norte América,

tiene superavit de

produccién

los paises que

de

crudo

son
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Argentina, México, Venezuela Colombia y Ecuador, de

los cuales es significativo en Venezuela y Ecuador.

El resto de paises tienen déficit, siendo
significativo en Chile y Brazil, cabe prescisar que

los paises de Centro América no producen petréleo.

4.2 SITUACION DE LA EMPRESA

ANTECEDENTES

El Decreto Supremo N2 389-85-EF, de fecha 27 de Agosto de
1985, rescindié entre otros Contratos de Operaciones, el
suscrito con Belco Petroleum Corporation of Pert, sucursal
del Perh, y autorizo al Ministerio de Energia y Minas y/o
PETROPERU S.A, negociar un nuevo contrato.

El Decreto Supremo N@ 035-85-EM de fecha 27 de Diciembre
de 1985, dio por concluida 1la etapa de negociaciones para
la celebracién de nuevos contratos entre PETROPERU S.A. y
Belco Petroleum Corporation of Perdt, para la operacidén de
lJas areas que venia operando dicha compafiia, y se dispuso
que PETROPERU S.A. y/o subsidiarias y/o empresa que para
el efecto constituya, asumirda la ejecucién de todas las
operaciones de exploracidén y explotacién del &area materia
de 1los contratos rescindidos. Creandose para tal fin

PETROMAR.
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MARCO LEGAL

PETROMAR, Empresa estatal de derecho privado creada por
decreto legislativo N2 365 del 10 de Enero de 1986, vy
aprobado su estatuto social mediante resolucién suprema N©
017-86-EM del 10 Febrero de 1986, pertenece al sector
hidrocarburos y funciona como filial de Petropert S.A.
Dentro de 1los 1lineamientos y politica general del
Ministerio de Energia y Minas y Petroperui S.A. estructura
sus Planes Operativos Y Presupuestos.

Su objetivo social es la Gestién Empresarial del Estado,
en las actividades de Exploracién, Explotacién y
Produccién de Hidrocarburos a realizarse en el dominio
maritimo del Peru. Lotes 22A y 7228. Ver Grafico Ne 9.

Toda la producciébn es transferida integramente a Petroperu
para su comercializacién y beneficio y esta destinada al

mercado interno de combustible.

4.2.1 ASPECTOS GENERALES

CARACTERISTICAS DEL PRODUCTO

Resefia historica

La Empresa produce petr6leo y gas natural asociado.
El petréleo es un hidrocarburo inflamable y muy
espeso, (su densidad varia entre 0.78 y 1 ) que se

forma en el transcurso de miles de afios, a partir de
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la descomposiciédn de proteinas y grasas contenidas
en inmensas masas de algas, protozaurios y plancton,
yvacentes en el fondo de los lagos y mares poco
profundos. En este largo proceso, estos desechos
naturales son cubiertos poco a poco por sedimentos,
descomponiéndose por accién de las bacterias y del
oxigeno. Como resultado de esto se forma una
sustancia grasosa llamada Sapropel, la cual, por
efecto de la temperatura, de la presién y de 1las
sales del agua, se transforman en una pasta viscosa
Yy, luego de un proceso quimico se convierte en
petréleo. con el correr del tiempo el recién creado
petr6leo contintia siendo cubierto por nuevas capas
de sedimentos, quedando sepultado a grandes
profundidades. El peso de estas enormes capas de
tierra al que se afiade el peso del agua lo somete a
una gran presién y eleva su temperatura.

Debido a ello, va ascendiendo lentamente a través de
las porosidades de las rocas, hasta quedar detenido
en “trampas" (cavidades situadas entre rocas
impermeables, como la arcilla), que 1le impiden
seguir subiendo.

Estas trampas se ubican generalmente en la parte
superior de 1las ondulaciones que forman diversas
capas subterréneas.

En ellas, el petr6leo queda encerrado a gran presidn

en medio de otros dos elementos: Gas (proveniente de



las reacciones quimicas del petrbéleo), que por su
menor densidad se acumula en la parte superior de la
trampa, y agua salada, que, por ser el elemento més
pesado, se aloja en el fondo de la cavidad.

Es por esta razén que, al efectuarse las
perforaciones brota primero el gas y 1luego el
petr6leo, en muchos casos mezclado con agua.

Fue precisamente la existencia de agua salada la que
llevo a los cientificos a elaborar la tesis de que
el petréleo tiene un origen marino, planteamiento
que fue posteriormente aceptado y validado.

Sin embargo el petréleo no siempre queda alojado en
grandes cavidades, pues a veces se almacena en
requefios bolsones dispersos, razén por la cual su
descubrimiento requiere de tecnologias exploratorias
cada vez méas avanzadas y costosas.

A veces ocurre que las condiciones fisicoquimicas
imperantes hacen desaparecer el agua y la parte
liquida del petréleo, quedando en el recinto sélo
hidrocarburos gaseosos.

Uno de 1los casos es el de Camisea, yacimiento
ubicado entre Cuzco y Ucayali, en el que se buscéd
petr6leo y se hallé enormes cantidades de gas

natural.
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ELEMENTOS QUE LO COMPONEN

Las caracteristicas y composicién del petréleo
difieren de un yacimiento a otro, aunque tienen en
comin la presencia de hidrocarburos, es decir,
combinaciones de Carbono e hidrégeno. Algunos
petr6leos se caracterizan por tener un mayor numero
de impurezas, tales como azufre, oxigeno, nitrégeno,
cloruros y otras sales, las cuales, s8i bien 1le
restan calidad como energético y combustible, 1lo
hacen apto y propicio para otros usos. Entre las
maltiples variedades de petr6leo se pueden mencionar
los parafinicos (ricos en parafinas y ceras), los
nafténicos (Qque contienen abundantes naftenos), los
aromaticos (ricos en hidrocarburos bencénicos), etc.
En general y pese a sus particularidades, 1los

petr6leos tienen la siguiente composicién quimica:

Carbono : De 83% a 87%
Hidrégeno: De 11% a 14%
Azufre : De 0.05% a 3%
Oxigeno : Hasta 1.5%
Nitrégeno: Hasta 1%
Cloruros : Menos de 1%

y otras sales.
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En nuestro pais el petréleo de mayor calidad es el
localizado en 1los yacimientos de 1la Costa Norte,
pues es un crudo ligero, que no requiere procesos de
refinacién tan costosos como el que si requiere el
petréleo de nuestra selva, mucho mds denso y pesado,
y por ende, de menor calidad.

La empresa en estudio produce el crudo de mejor

calidad.

DERIVADOS

Son innumerables los usos del petrdéleo, debido a las
operaciones de destilacién y refinado se puede
obtener de él1 productos utilizables tanto con fines
energéticos como industriales. Entre los principales
derivados se puede mencionar la gasolina, el
kerosene, el petrdéleo residual, la brea y el

asfalto.

CALIDAD (Grado de API)

La empresa produce el mejor crudo del pais, pasa por
una serie de pruebas y evaluaciones, para eliminar
completamente el agua, requiere descansar en 1los
tanques de almacenamiento con sustancias quimicas.

El gas no requiere ningiin tratamiento especial.
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De acuerdo al anéalisis del crudo 1la calidad del
petroleo que produce la Empresa segin el &rea de
donde provenga esta entre 342 API y 372 API a
condiciones estandares ( 602 F y 14.7 Lb/Pulg2). El
porcentaje de azufre esta entre 0.06% y 0.08%.

Para el caso del gas sus componentes son
hidrocarburos desde metano hasta hexano, CO2 y N2
cuyos porcentajes molares en mayor proporcién se

concentra en el metano.

PRODUCCION - TECNOLOGIA DE LA INDUSTRIA
DESCRIPCION DEL PROCESO PRODUCTIVO

El conocimiento del Proceso productivo tiene
importancia para el andlisis econdémico-financiero y
nos va permitir tener una visién exacta del giro
industrial de la Empresa, como también de su
potencial tecnolégico (Capacidad instalada real),
parédmetro que nos permitird encontrar alternativas

para la recuperacién de la Empresa.

El Petrdleo producido por la Empresa proviene del
zb6calo, zona Noroeste Talara. Como recurso natural
escaso para ser extraido requiere de programas
sostenidos de perforacién que son llevados a cabo en
una primera etapa mediante Programas de Exploracién

y Programas de Desarrollo como etapa siguiente.
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Los Programas de Exploracién amplian la cobertura de
reservas y huevas Aareas para desarrollar.

Los Programas de Desarrollo permiten extraer el
petréleo de &reas ya confirmadas y de donde se
vienen produciendo el crudo.

Para llevar a cabo ambos programas, se requiere las

etapas siguientes:

a) Seleccién del Proyecto

Para seleccionar el proyecto se debe tener en

cuenta las siguientes evaluaciones:

- Aspectos Geolégicos, se sintetizan en la Re-
comendacién Geoldégica, donde se proponen los
proyectos de probable filiacién petrolifera,
indicando el posible nuimero de pozos a ser
perforados y se da la informacién necesaria,
como la ubicacién geografica, las coordenadas
del objetivo, profundidad final estimada de
perforacién, y la columna estratigrafica (
formaciones que se van atravezando para
alcanzar el objetivo principal).

- Aspectos de Reservorios
La Presencia de petréleo o Gas no es suficiente
para considerar econémicamente atractivo el

proyecto, es necesario que contenga un volumen
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suficiente y que pueda ser producido, bajo esta
consideracién se evaliua el proyecto.
Se procede a la Evaluacién de Reservas, de-
terminando el volumen de hidrocarburos
existentes en el reservorio, que pueden ser
econdémicamente recuperados usando una
tecnologia probada.
Los métodos de estimacidén conocidos son:
. Por curvas de declinacién
. Volumétrico
. Balance de Materiales (Simulacidén, célculos
de balance de materiales y andlisis del
tren de declinacién.
El método de curvas de declinacién es estimado
por correlacién de pozos de igual formacién,
con el comportamiento productivo histérico.
El método Volumétrico depende de la siguiente
parametros: Espesor de formacién, Porosidad de
la roca, Saturacién de agua, Factor de volumen
de formacién, Factor de recobro.
El método de balance de materiales depende de
la informacién estadistica de los pozos
perforados, curvas de declinacibén, pruebas de
presién, en base al comportamiento futuro del
reservorio considerando su produccién \'g
presién. El volumen calculado representa la

cantidad de fluido recuperable de petrdleo. La
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recuperacién primaria representa
aproximadamente el 15% del volumen insitu del
reservorio. Por recuperacién secundaria se
puede obtener un 12% adicional del volumen
insitu.

En la Empresa se utiliza el Método de Curvas de
Declinacidén para el calculo de las reservas de
petrdleo, y para el gas se estima las reservas
mediante un factor de relacién Gas/Petrdleo
(pies cubicos/Bl, determinado por informacién
estadistica.

Evaluacién del Proyecto

El proyecto es evaluado econdémicamente con-
siderando la siguiente informacién: Volumen de
reservas existente en el yacimiento; reservas
estimadas recuperables.

Numero 6ptimo de pozos (espaciamiento
adecuado), comportamiento futuro de la
produccidén, inversidén, costos de produccidn.
El método usado de evaluacién es el flujo de
caja descontado, cuyos paradmetros de decisién
son: Valor actual neto (VAN), Tasa interna de
retorno (TIR), Periodo de recupero (PAY OUT),
Relacién ganancia/inversién (G/I).

El andlisis de la evaluacién econbémica, ayuda a

decidir la factibilidad del proyecto.
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b) Cronograma de perforacién y construccién de

c)

plataformas.

Seleccionado los proyectos de perforacién el
Comité de Desarrollo-Produccién propone el
cronograma de perforacién y —construccién o
reubicacién de plataformas, cuantificandose las

metas a obtener (Plan operativo).

Construccion y sentado de plataformas

Con 1la propuesta geoldgica, se conoce la
profundidad de agua en la cual seré& sentada 1la
plataforma, para el desarrollo del proyecto. A la
fecha se han construido y sentado plataformas
desde 40 a 377 pies de profundidad de agua. No se
dispone de disefios como tampoco de facilidades
para la construccién y lanzamiento de plataformas
de mas de 400 pies de profundidad.

La construccién tanto del castillo "jacket" como
el de las mesas, se hace por separado en el patio
de construccioén, con personal enteramente
peruano.

El castillo se transporta a su ubicacién en una
barcaza, luego se sienta y se fija, para lo cual
se hace uso de '"pilotes'", que son elevados a

través de las patas. Posteriormente se instalan
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las mesas y finalmente se colocan todas 1las

facilidades para las operaciones de perforacién.

Perforaci6én de pozos

llevado a cabo mediante pozos dirigidos y
verticales.

Primero se realiza el traslado y movimiento de
equipo a la plataforma desde donde se perforara
el pozo, luego se inicia la perforacién con la
clavada de la conductora, se baja el casing de
superficie de 13 3/8" y se cementa, se continua
la perforacién y se baja el casing intermedio de
9 5/8" y se cementa; luego se toman registros
eléctricos con el propbésito de ir identificando a
determinadas profundidades las formaciones que
se van atravezando hasta llegar a la formacidn
objetivo, asi mismo se van extrayendo las
muestras o ''cores" para confirmar las formaciones
y arenas de acuerdo a las caracteristicas

geolbgicas y estatigraficas.

Evaluaciones

La evaluacién consiste en la toma de registros

eléctricos a hueco abierto, antes de completar el

pozo para confirmar la presencia de petrdleo y
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la porosidad de las arenas productivas, también
se realiza el célculo de saturacién de agua en
funcién de la porosidad y resistividad del agua,
con los resultados obtenidos se decide completar

el pozo o abandonarlo.

Completacién de pozos

Terminada 1la perforacién y las evaluaciones
correspondientes, se inicia el proceso de
completacién bajando casing de produccién de 5
1/2", luego se cementa.

Luego viene la etapa de baleo y fracturamiento.
Método Convencional de Baleo (Por etapas)

Este método consistia en aislar una arena de
otra, (mediante packer), con el propésito de
evaluarlas independientemente.

Luego s8e procede al baleo, pero este sistema
restringe la salida del petréleo en un 60%
requiriendose el fracturamiento que consiste en
ampliar el 4&rea de produccién mejorando 1la
permeabilidad de la arena.

Método Avanzado (TCP). A partir de 1993 se viene
aplicando este método con mejores resultados que
el método convencional.

Por diferencia de presiones, la presién

hidrostadtica (columna de fluidos) y la presién de



g)

la formacién que es mucho menor se realiza el
baleo, obteniendose una mayor eficiencia de flujo
de fluidos con respecto al método convencional.
La limpieza de 1la formacién es ©6ptima y por
consiguiente se espera mayor produccién de

petréleo (no se requiere de fracturamiento).

Produccién

Antes que se inicie la etapa de baleo se instalan
las facilidades de produccién en la superficie,
el skid de produccién que esta compuesto por
separadores, sistemas de v&lvulas (manifolds),
medidores, lineas gque deben estar conectadas, el
petréleo emulsionado sale a la superficie en dos
fases liquida y gaseosa y va a los separadores,
una linea de salida para gas, mediante mandémetros
se mide el volumen y la presién del mismo; otra
linea de salida para el petr6leo mediante bombas
de impulsién se traslada el crudo a los tanques
de almacenamiento en tierra y otra 1linea de
salida para el agua de formacién que se impulsa
al mar.

El flujo del proceso productivo se muestra en el

grafico NO 10.



GRAFICO No 10

ETAPAS PARA LLEVAR A CABO UN PROGRAMA DE
DESARROLLO

SELECCION DEL
PROYECTO

Y

CRONOGRAMA DE
PERFORACION ¥
CONST .PLATAFORMAS

Y

CONSTRUCCION DE
PLATAFORMAS Y/0
REUBICACIONES

PERFORACION
OE POZ0S

Im

COMPLETACION

PRODUCCION




- 73 -

4.2.3 SITUACION OPERATIVA

a) RESERVAS

El nivel de reservas es medido considerando el
limite econémico de 1los pozos en un momento
determinado, esta sujeto a revisién anual,
reajustandose cada afio considerando los
resultados de 1la perforacién de prozos de los
programas exploratorios, desarrollo vy los

estudios geolbgicos correspondientes.

De 1986 a 1992 las reservas descubiertas probadas
desarrolladas de petr6leo descendieron al 53% de
54,528 MBBLS en 1986 a 28,652 MBBLS en 1992 al no
haberse logrado descubrimientos significativos
debido al menor numero de pozos perforados al
disminuir el nivel de perforacidén de desarrollo
de 34 pozos en 1986 a 12 pozos en 1992 con un
factor de éxito en la perforacién de 81% y 58%
respectivamente.

Las reservas por descubrir probadas no
desarrolladas de petrdleo se incrementaron en 11%
de 49,925 MBBLS en 1986 a 55,335 MBBLS en 1992
por las actividades y resultados obtenidos

anteriormente.
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Las reservas por descubrir probables tendié a
incrementarse inicialmente con los programas de
exploracién que se ejecutaron hasta 1989 para
luego descender a los niveles iniciales 42,500
MBBLS en 1986 vs 45,135 MBBLS en 1992 y las
reservas posibles tendi6é a incrementarse por
falta de perforacién de pozos confirmatorios de

162,180 MBBLS en 1986 a 183,080 MBBLS en 1992.

Las reservas de gas se vieron afectadas por 1las
mismas razones mencionadas para el petréleo, tal
como se muestra en los Cuadros N 7 y N 8 y

Grafico N2 11 y No 12.

b) PERFORACION

La actividad de perforacién disminuyo
significativamente desde el afio 1986 que se
perforaron 224,146 pies con cinco equipos (uno de
ellos no opero todo el afio), a 34,800 pies en
1991 con tres equipos y 88,122 pies en 1992 con
cuatro equipos (dos de ellos ingresaron a mitad
de afio). Debido principalmente a la capacidad de
los equipos de perforacién que no son adecuados
para perforar a 1las profundidades actualmente
requeridas y estar limitados a operar con una

empresa estatal, Serpetro (Empresa del Estado,



ESTIMADO DE LAS RESERVAS DE PETROLEO

Al 31 de Diciembre

CUADRD Ne 7

(Miles de Barriles)

PROBADAS Probables Posibles
ANO _ |Demryvlladas |No desarrolladas Total
1975 45, 707 28, 680 74, 387 39, 650 126, 250
1976 48, 309 21, 560 67, 669 27, 790 139, 190
1977 47, 334 13, 040 60, 374 17, 370 115, 560
1978 45, 946 14, 920 60, 866 16, 940 139, 310
1979 49, 879 14, 750 64, 629 34, 620 133, 570
1980 47, 410 26, 520 73, 930 42, 070 173, 800
1981 65, 807 41, 510 107, 317 63, 730 139, 560
1982 65, 480 45, 920 111, 400 62, 640 142, 300
1983 55, 385 51, 190 108, 575 47, 960 136, 770
1984 59, 175 49, 950 109, 125 48, 110 138, 040
1985 55, 378 44,140 99, 518 60, 110 169, 500
1986 54, 528 49, 925 104, 453 42, 500 162, 180
1987 45, 721 49, 415 95, 136 45, 185 1567, 370
1968 39, 694 59, 620 99, 314 58, 950 160, 520
1989 38, 034 59, 765 97, 799 61, 160 162, 680
1990 36, 872 58, 805 94, 677 45, 080 129, 960
1991 30, 800 55, 400 86, 200 57, 100 178, 400
1992 28, 652 55, 335 83, 987 45, 135 183, 080




ESTIMADO DE LAS RESERVAS DE GAS NATURAL

Al 31 de Diciembre

CUADRD Ne 8

(Millones de Pies Cubicos)

PROBADAS Probables | Posibles
ANO [Desarrolladas|No desarrolladl  Total
1975 119, 400 30, 000 149, 400 486, 500 500, 520
1976 120, 972 56, 320 177, 292 72, 595 363, 602
1977 277, 310 76, 395 353, 705 45, 375 301, 874
1978 259, 687 84, 327 344, 014 44, 251 363, 915
1979 267, 990 83, 366 351, 356 90, 435 348, 920
1980 204, 760 149, 6889 354, 649 109, 802 454, 011
19681 175, 782 116, 228 292, 010 165, 698 404, 724
1982 134, 791 119, 392 254, 183 162, 864 398, 440
1983 123, 292 113, 954 237, 246 106, 951 304, 997
1984 114, 504 96, 903 211, 407 93, 333 267, 798
19856 134, 916 88, 280 223, 196 119, 520 337, 320
1986 134, 7486 99, 850 234, 596 85, 000 324, 360
1987 83, 001 55, 910 138, 911 64, 180 270, 150
1988 115, 552 135, 194 250, 746 132, 771 317, 212
1989 111, 990 141, 789 253, 779 141, 278 319, 934
1990 109, 942 139, 863 249, 805 124, 347 355, 199
1991 101, 920 133, 7986 235, 716 1356, 160 371, 039
19?2 75, 2561 190, 005 265, 266 171, 974 634, 592

T B maEs NS




GRAFICO N° 11
EVOLUCION DE RESERVAS PROBADAS
DE PETROLEO 1975 — 1992
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GRAFICO N* 12

EVOLUCION DE RESERVAS PROBADAS
DE GAS NATURAL 1975 - 1992
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filial de PETROPERU que alquila los equipos),
agravandose esta situacién por las dificultades
mecédnicas que no podian superar.

Por otro lado la disponibilidad de 1los equipos
fue disminuyendo de cinco a dos, uno de 1los
cinco fue siniestrado a consecuencia de un
reventén, otros quedaron paralizados,
reduciendose a dos equipos operativos en 1992,
hecho que motivo contratar dos equipos que
entraron a operar en julio“92, no lograndose los
resultados esperados. Adicionalmente a fines de
1988 y durante 1989 se contrato un equipo para
perforar desde tierra, difiriendose el contrato
de un segundo equipo por razones econémico-
legales.

Los programas de perforacién también se vieron
afectados por problemas logisticos,
procedimientos largos para el abastecimiento de
materiales (partes, repuestos y suministros) vy
financieros por falta de liquidez de la Empresa
para compras inmediatas.

En los Cuadros N2 9 y N2 10 y Graficos N2 13 y No
14 y N2 15 se muestra la actividad de
perforacién (Nimero de pozos y pies perforados y

utilizacién de equipos de perforacién).



POZOS PERFORADOS 1975 - 1992

CUADRO Ne 9

POZOS PERFORADOS EN EL ANO POZ0S PERFORADOS EN EL ANO
ANO | COMPLETADOS | ABANDONADOS| TOTAL | 7% EXITO | EXPLORATORIO | DESARROLLIO | TOTAL
1975 31 7 38 81.58 13 25 38
1976 36 7 43 83.72 6 37 43
1977 39 7 46 84.78 6 40 46
1978 35 11 46 76.09 5 41 46
1979 44 9 53 83.02 1 52 53
1980 47 16 63 74.60 ) 58 63
1981 47 10 57 82.46 9 48 57
1982 63 14 7 81.82 10 67 77
1983 39 18 o7 68.42 16 41 o7
1984 51 14 65 78.46 13 52 65
1985 48 13 59 77.97 6 53 59
1986 30 7 37 81.08 3 34 37
1987 20 3 23 86.96 2 21 23
1988 23 4 27 85.19 2 25 27
1989 30 5 35 85.71 1 34 35
1990 12 2 14 85.71 14 14
1991 3 3 6 50.00 6 6
1992 7 ) 12 98.33 12 12




CUADRO N° 10

PIES PERFORADOS POR EQUIPOS
ANO BQI | BQI | BQIm | BQIV | BQV | BQ VI |PQVI |EQVIl | GIOMAR|ZAP./PEP| P-40 | P-48 TOTAL
1975 | 8, 377 | 31, 243 | 34, 342 | 35, 972 | 47, 222 | 40, 390 6, 855 196, 024
1976 21, 194 | 74, 731 | 20, 344 | 64, 812 | 67, 903 248, 984
1977 50, 432 | 42, 220 | 54, 561 |53, 623 | 61, 965 262, 801
1978 55, 868 | 11, 485 | 66, 564 |54, 343 | 79, 820 268, 080
1979 30, 515 | 66, 958 | 87, 150 | 32, 066 | 71, 106 287, 795
1980 68, 941 | 56, 069 | 45, 800 54, 801 | 44, 513 270, 124
1981 53, 809 |59, 070 | 45, 776 55, 859 | 48, 339 | 26, 854 289, 707
1982 58, 292 | 67, 061 | 58, 020 60, 388 | 57, 906 | 69, 366 371, 033
1983 51, 897 | 44, 658 | 35, 239 51, 177 | 63, 076 | 37, 929 283, 976
1984 42, 483 | 62, 521 |37, 103 55, 127 | 76, 349 | 62, 840 5, 000 341, 423
1985 3, 257 | 41, 873 | 88, 301 84, 814 |59, 653 | 49, 155 327, 053
1986 8, 729 |62, 479 82, 603 | 33, 905 | 38, 430 224, 146
1987 45, 350 | 26, 601 16, 720 | 24, 799 | 30, 304 143, 774
1988 49, 651 | 43, 044 35, 233 | 34, 969 | 24, 769 6, 126 193, 792
1989 36, 805 | 11, 530 46, 606 | 41, 957 | 22, 526 62, 289 221, 713
1990 11, 480 25, 062 | 30, 605 | 34, 531 101, 678
1991 28,149 | 3,589 | 3,062 34, 800
1992 41, 255 25, 429 9,836 | 11602 | 88, 122
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POZOS PERFORADOS GRAFICO N°14
EXPLORATORIOS - DESARROLLO
(1975 - 1992)
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GRAFICO N° 15

PIES PERFORADOS VS EQUIPO/ANO

1975 - 1991
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c) PRODUCCION

La Empresa desarrolla actualmente sus actividades
de produccién en cuatro campos en el zbcalo
continental, Organos, Pefia Negra, Lobitos,
Litoral y Providencia, Ver Grafico N2 16. Las
caracteristicas de los yacimientos del &rea en la
cual opera la Empresa exige que para mantener un
determinado nivel de produccién se haga
imperativo desarrollar una sostenida actividad de
perforacién.

En el cuadro N2 11 se muestra los niveles de
produccién desde los ultimos 17 afios, observando
que durante el periodo de operaciétn de la Empresa
la produccién ha declinado significativamente a
partir de 1987 25,142 BPD vs 15,485 BPD en 1992,
habiéndose disminuido a un 62X%.

Debido principalmente a la menor perforacidén de
pozos qQue trajo como consecuencia una reduccién
significativa del aporte productivo de pozos
nuevos que descendié de 5,700 BPFD en 1986 a 5 BPD
en 1991 y 609 BFD en 1992, se sumo la disminucién
de 1la producciétn de pozos perforados en afios
anteriores en proporcién mayor a la declinaciébén
normal debido a problemas operativos por altos
indices de parada de compresores y bombas de

subsuelo para levantamiento artificial
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PRODUCCION DE PETROLEO 1975 - 1992

CUADRO Ne 11

(BPD)
ANGS PRODUCCION PRIMARA PRODUCCION | PRODUCTION

PROD VIEJA | PROD NUEVA | TOTAL | SECUNDARIA TOTAL
1975 | 26,580 1,703 26, 283 591 28, 874
1976 | 22,523 8, 792 31, 315 661 31, 976
1977 | 23,838 3, 606 27, 444 1,106 28, 550
1978 | 21,702 4,205 25, 907 2, 089 27, 997
1979 | 18, 834 6, 680 25, 514 2, 811 28, 325
1980 | 19,633 4, 609 24, 242 3, 637 27, 879
1981 | 19, 896 3, 044 22, 940 3, 835 26, 775
1982 | 18, 197 4, 967 23, 164 4,562 27, 726
1983 | 17,678 2, 504 20, 182 4, 566 24, 747
1984 | 18,138 2, 889 21, 027 5, 602 26, 628
1985 | 17,574 5, 155 22, 729 4,813 27, 542
1986 | 16, 824 5, 700 22, 524 4,230 26, 754
1987 | 18,860 2, 939 21, 799 3, 343 25, 142
1988 | 18, 841 871 19, 712 3, 639 23, 351
1989 | 14,887 2, 150 17, 037 3, 530 20, 567
1990 | 16, 220 2, 263 18, 483 2, 790 21, 273
1991 | 14,128 5 14, 133 2, 302 16, 435
1992 | 12,636 609 13, 245 2, 240 15, 485
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ocasionadas por falta de repuestos (37% de items
en stock cero).

Por tratarse de gas asociado, la produccién de
gas s8e vio afectada por las mismas razones
mencionadas para el petr6éleo. Ver Cuadro N© 12 y
Graficos N© 17, N© 18 y No 19.

Del total de produccién de gas se vende
aproximadamente el 31%, estableciendose 18,000
MPCD (miles de pies cubicos por dia). El1 balance
de utilizaciébn de gas se muestra en el Grafico Ne

20.

d) EQUIPOS Y FACILIDADES DE PRODUCCION

Durante los ultimos cinco afios, los equipos no
han sido renovados y los existentes se han ido
deteriorando llegandose a superar su periodo de
vida util, de tal manera qQue para conservar las
operaciones en condiciones adecuadas, actualmente
se requiere hacer inversién en mantenimiento y
reposicién de equipos y facilidades de

produccién.

4.2.4 SITUACION ADMINISTRATIVA

Los recursos humanos con que cuenta la Empresa esta

distribuida en Lima y Talara a nivel administrativo,



CUADRO N. 12

PRODUCCION DE GAS

MPCD MMPC
1980 58,548 21,429
1981 54,061 19,732
1982 58,843 21,478
1983 68,808 25,115
1984 72,148 26,406
1985 73,198 26,717
1986 81,305 29,676
1987 84,605 30,881
1988 84,004 30,745
1989 69,855 25,497
1980 68,456 24,986
1991 62,781 22,915
1992 56,223 20,578




GRAFICO N* 17

PRODUCCION DE PETROLEO
1975 - 1992
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GRAFICO N° 18
COMPORTAMIENTO HISTORICO DE LA
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GRAFICD No 19

DECLINACION HISTORICA DE POZOS PRODUCTORES
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GRAFICO No 20

BALANCE DE UTILIZACION DE GAS
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empleado y obrero, la evolucién del personal desde
1985 en que se resindié el contrato con Belco
Petroleum Corporation se debidé principalmente a
decisiones politicas del Gobierno de turno
aumentandose los costos de remuneraciones vy
beneficios significativamente de 13,160 MUS$ en 1986
a 47,206 MUS$ en 1990, 43,921 MUS$ en 1991, habiendo
descendido en 1992 a 30,326 MUS$ por el programa de
reduccidén de personal iniciado en 1991.

A continuacidén se muestra la evolucidén del personal.

EVOLUCION DEL PERSONAL

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 |

ADMINIST. 149 117 168 191 213 275 232 191
EMPLEADOS 200 245 225 250 309 382 333 292
OBREROS 242 181 217 278 844 1238 1122 1085

TOTAL 591 543 610 719 1366 1895 1687 1568

FUENTE: PETROMAR
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CONTRATISTAS: Personal de Cooperativas

ANO 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

1910 1954 1909 1995 1393 1240 1229 885

FUENTE: PETROMAR

Cuando 1la Empresa pasa a formar parte de 1la
estrategia de privatizacién de la matriz PETROPERU
S.A. entro en reorganizacién considerando
trasferirla al sector privado, iniciandose un
Programa de Racionalizacién del Personal con
incentivos pecuniarios con el propésito de mantener
el personal necesario acorde a la nueva organizacidn
rlanteada lograndose una disminucién del 17%. Cabe
precisar que la nueva operadora no tendria
compromiso con el personal de Petromar, sélo
preferencia al conformar su nueva organizaciédn.

La estructura de la organizacién actual tiene los

siguientes niveles:

Nivel Direccién : Junta de Accionistas
Presidente de Directorio
Directores (6)

Organos control : Control Interno

Nivel Ejecutivo : Gerencia General

Organos Asesores : Asesorias



4.2.5
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Niveles de Linea :
Primer Nivel : Jefes de Area (Lima)

Superintendentes (Talara)

Segundo Nivel : Jefes de Departamento
Tercer Nivel : Jefes de Seccién
SITUACION ECONOMICO-FINANCIERA

El capital social autorizado de 1la Empresa fue
(1/.280,000 equivalente a 2,800 acciones de I/. 100
/cu) fue incrementado mediante Junta General de
Accionistas N2 01-90-PMSA del 30-04-90 a S/. 22,160
que son integramente suscritos por Petroperi y esta
representado por 22,160 acciones nominativas de un

valor de S/. 1 /cu. y equivalen a 20,410 MUS$.

Desde que se creo la Empresa como filial de
PETROPERU S.A. se ha visto afectada por no disponer
libremente de la comercializacién de sus productos
(petr6leo y gas). Inicialmente se establecid
contractualmente que durante el periodo de
transicién comprendido entre el 27 de Diciembre de
1985 y el 30 de Setiembre de 1987, se adoptaria el
sistema de costos reembolsables, para lo cual
PETROPERU S.A. reembolsaria los costos incurridos a
fin de cubrir 1las actividades desarrolladas por

Petromar durante dicho periodo.
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A partir del 1lro Octubre de 1987, Petromar recibiéd
como tarifas provisionales, y hasta que se apruebe
el contrato que celebraran las partes, las
siguientes:
- US$ 10.17 por Dbarril de crudo extraidos vy
estregado a PETROPERU S.A.
- US$ 0.61 por millar de pies cubicos de gas
asociado extraido y entregado a PETROFPERU S.A.
Ambas tarifas eran inferiores en aproximadamente 50%
del precio internacional.
El Acuerdo de Bases antes mencionado establecia
también que PETROPERU S.A. efectuaria los aportes de
capital necesarios anualmente para cubrir las
inversiones corrientes y no corrientes, no cubiertas
en las tarifas.
Estas tarifas se mantuvieron vigentes hasta
Enero”91. A partir de esa fecha se establecid
contractualmente el pago de una tarifa indexada a un
porcentaje de una canasta internacional de crudos de
similar calidad al que produce la Empresa y para el
gas una tarifa indexada a un porcentaje del valor

calorifico de una canasta equivalente de residuales.

Estas tarifas significaron un incremento sustancial
para el petréleo 56% en 1991 y 61% en 1992, con una
tarifa promedio de 15.87 US$/Bl vs 16.39 US$/B1,

respectivamente y para el gas 104% en 1991 y 149% en



_82_

1992 obteniendose una tarifa promedio de 1.25 US$/Bl
vs 1.52 US$/Bl respectivamente.

A la situacién anterior se sumo el aumento
significativo de personal no por razones operativas,
sino por criterios politicos qQue hizo que varias de
las actividades qQue eran prestados por intermedio de
terceros, fueran incorporadas como actividades
permanentes de la Empresa.

Finalmente 1la situacién econémica del pais, que
genero distorsiones en las operaciones comerciales
por la inflacién, diversas regulaciones para las
operaciones en moneda extranjera en virtud de las
cuales existia un sistema de varias paridades
cambiarias; a su vez pactos laborales y contratos
indexados que hicieron que la situacidén econdémico -

financiera de la Empresa se deteriore.

Los resultados econémico financieros registrados
desde 1986 a 1992, muestran la crisis por 1la que
vino atravezando la Empresa, la pérdida de capital
de trabajo a partir de 1989 afecto su operatividad;
la falta de rendimiento de los ingresos acentudé la
descapitalizacién y reduccién patrimonial que se
torno negativo desde 1990.

La rentabilidad empresarial sobre los ingresos se ha
mantenido en niveles reducidos y negativos a partir

de 1989, revirtiendose este efecto en 1992 (2%) Ver
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cuadro N@ 13, por efectos de las nuevas tarifas, en
cuanto a la rentabilidad de los activos
empresariales el efecto fue similar alcanzando en
1992 (5%).

De acuerdo al andlisis de indicadores financieros
desde 1986 a 1992 se confirma el deterioro que a
venido experimentando el patrimonio y los niveles

negativos de rentabilidad de la Empresa.

El indicador promedio de 1liquidez corriente de 1la
Empresa, muestra 1la disminucién de su capacidad
econdémico financiera para afrontar su
endeudamiento con terceros de 1.29 en 1986 llego a
0.19 en 1990, recuperandose a 0.77 en 1992, lo que
indica que las deudas de corto plazo sélo estaban

cubiertas en 77%, Quedando un saldo por cubrir.

El indice promedio de apalancamiento financiero,
endeudamiento patrimonial (solvencia). demuestra el
deterioro del patrimonio con resultados negativos,
no habiéndose realizado aportes de capital para
mejorar su relacién deuda/patrimonio, en 1992

alcanzo la cifra negativa de (55.7).

La rentabilidad ha sido uno de los indicadores mas
afectados, no solo por que 1la produccién que fue

transferida a pérdida sino también por las



CUADRO N° 13

ESTADO DE GANACIAS Y PERDIDAS

PETROLEO
GAS
OTROS INGRESOS

GASTOS DE PRODUCCION
GASTOS DE FACILIDADES
DEPRECIACION Y AMORTIZACION
POZOS SECOS

GASTOS GENERALES - LIMA
GASTOS GENERALES - NEGRITOS

TOTAL
UTILIDAD DE OPERACION

OTROS (CARGOS) Y CREDITOS

CARGAS EXCEPCIONALES
INGRESOS FINANCIERGS
CARGAS FINANCIERAS
INGRESOS EXCEPCIONALES
DIFERENCIAS DE TRASLACION

TOTAL
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO

MUS$

1992

92, 504
9, 781
356

102, 641

18, 835
39, 028
22, 826
6, 417
2, 659
9,071

98, 835

3, 807

(2, 814)
(1, 923)
2,215
4, 202
1,718

5, 525
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distorsiones macroeconémicas, la utilidad operativa
negativa disminuyo adicionalmente por efecto de las
diferencias de cambio desfavorables para la Empresa,
al haber morosidad por pago a los acreedores. a

continuacién se muestra los resultados obtenidos.

INDICADORES FINANCIEROS
LIQUIDEZ SOLVENCIA RENTABILIDAD
VENTAS ACTIVOS

1986 1.29 20.99 1.75 0.003
1987 1.17 34.70 0.04 0.01
1988 1.64 1.22 0.27 0.15
1989 0.95 9.54 (0.31) (0.29)
1990 0.19 (3.23) (1.07) (1.20)
1991 0.39 (7.14) (0.06) (0.23)
1992 0.77 (55.70) 0.02 0.05

4.2.6 ANALISIS DE COSTOS

a) COSTOS DE PERFORACION

Se analiza este rubro por ser la inversién méas
significativa de la Empresa.

la estructura de los costos de perforacidédn por
naturaleza de gasto tiene la siguiente
estructura:

- Servicios efectuados por terceros (se con-

sidera el servicio de equipo en forma
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independiente por ser relevante su

participacién).
- Materiales
- Facilidades
La composicién de 1los costos por naturaleza de
gastos se distribuyen de 1la siguiente manera:
servicio del equipo de perforacién 41%, otros
servicios 20%, materiales 32% y facilidades 7%.
La composicién de costos en fijos y variables son
en promedio 12% y 88% respectivamente,
distribuyendose los costos variables de 1la
siguiente manera: 22% varia con la profundidad,
el 57% wvaria con el tiempo y el 9% con
actividades ocasionales y condiciones de
operacién.
El costo promedio por pie perforado se ha
incrementado significativamente en 1los Wltimos
afios por el mayor tiempo empleado en la
perfbracibn ocasionados principalmente por
reparacién de equipos e instalaciones, falta de
materiales oportunamente, falta de capacidad del
equipo de perforacién para perforar a mayores
profundidades, ascendiendo en promedio de 160
US$/pie en 1991 a 260 US$/pie en 1992.
Los costos de perforacién varian en forma

inversamente proporcional a los rates de
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perforacién, a mayor rate de perforacién menor
costo.

Los tiempos empleados en el desarrollo de 1la
perforacidén (rotacidén, operaciones asociadas y de
completacién), y reparacién de equipo y esperas
diversas variaron de 78% y 10% respectivamente en
1986 en que se perforaron 37 pozos (situacidén
normal-mayor utilizacién de equipos-mayor numero
de pozos perforados), a 45% y 40% en 1991. en
1992 estas cifras se revirtieron a 78% y 9%
respectivamente, sin embargo s6lo se perforaron

13 pozos en este afio.

COSTOS DE PRODUCCION

La estructura de costos de produccidén por
naturaleza de gastos esta compuesta por 1los
siguientes rubros:

- Remuneraciones y beneficios

- Servicios efectuados por terceros

- Materiales y suministros

- Depreciacidén y amortizacidn

- Gastos generales e impuestos.

El costo de produccién son todos los recursos
consumidos para la obtencién de un Dbarril de

retréleo, sus dos componentes principales son:
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El costo operativo constituido por los recursos
que tiene relaciétn directa con el proceso
productivo, mano de obra directa, materiales y
suministros y servicios directos para lograr 1la
produccién. Adicionalmente los gastos generales e
impuestos que tienen relacién indirecta, si bien
no se consumen en la produccién de crudo se dan
paralelamente o aparecen luego de obtenida 1la
produccion.

El costo de inversién constituido por el consumo
de activos en razén de su uso qQue en el caso de
exploracién produccién, vienen hacer 1los pozos
completados, en los que el costo del servicio
brindado en la produccién se manifiesta a través
de la depreciacién y amortizacién de los mismos.
Adicionalmente 1los gastos por inversiones no

productivas (Pozos secos).

Desde 1986 a 1989 los rubros de mayor incidencia
en la composicién de los costos de produccién fue
el rubro servicio de terceros, qQue varié de 26%
en 1986, 37% en 1988 y 28% en 1989. revirtiendose
este efecto desde 1989 en que el rubro
remuneraciones \'4 beneficios se incremento
significativamente de 16% en 1986 a 35% en 1989.

42% en 1991 Y 31% en 1992, de los cuales el 56%
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las remuneraciones corresponden a beneficios y
44% a la planilla.

Durante la vigencia del délar MUC oficial, en
1988 y 1989 se generdé un déficit al registrarse
un atrazo en la variacién mensual del délar MUC
con respecto al délar bancario venta que llego a
superar el 100%, lo que origino que los ingresos
facturados en délares MUC, pagados con su
equivalente en moneda nacional no compensaran los
egresos cuyos importes estaban afectos a 1la
inflacién que superaba significativamente 1la
devaluacién de gastos en délares al tipo de

cambio Bancario venta.

En este entorno el costo por barril se
incremento, por la inflacién y devaluacién de
nuestra moneda respecto al délar, la
significativa diferencia de cambio del délar MUC
y délar Libre bancario venta y el efecto de 1la
menor produccién, revirtiendose también la
estructura de los costos fijos y variables que en
1986 era 31% fijos y 69% variables para llegar a

1992 en 55% fijos y 45% variables.

Por otro lado la falta de 1liquidez incremento
los costos por revalorizacién de facturas por

deuda a proveedores y contratistas. La tarifa de
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10.17 US$/Bl vigente desde mediados de 1987 hasta
Enero de 1991 no cubrié los costos de produccién
por efectos de diferencia de cambio entre la
venta de crudo y pago de obligaciones. Ver Cuadro

No 14.

4.2.7 FORTALEZAS Y DEBILIDADES DE PETROMAR

Fortalezas

- Posicién en el mercado. Es la unica productora en
el z6calo continental. No hay competidores.

- Experiencia de operacién de 30 afios en el &rea
("Know How").

- Calidad de petrdéleo. Es de mejor calidad a nivel

pais. Con respecto al Gas es el Ginico productor.

No asume el pago de impuestos por Canon que 1lo

hace Petropern.

Debilidades

- Marco legal no definido

- No tiene autonomia para la comercializacidén del
crudo y gas, ni garantias para operaciones
financieras al ser filial de Petroperu.

- Hay libre importacién de petrédleo.
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CUADRO N 14
COSTOS DE PRODUCCION
MUS$

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
REMUNERACIONES Y BENEFICICS 13,160 19,689 19,571 43,054 47,206 43,921 30, 326
SERVICIO DE TERCEROS 21,926 34,270 34,481 34,695 29,736 33,579 27, 756
MATERIALES Y SUMINSTRDS 12,790 12,470 9,473 8,436 9,804 9,143 8,000
DEPRECIACION 15,985 12,038 8,280 7,127 6,601 6,049 5 370
POZ0S SECOS 2, 215 597 2,603 1,426 2,163 2,367 6, 417
AMORTIZACION 16,099 12,409 14,994 23,114 18,366 3,130 17 455
GASTOS GENERALES 1,412 2,791 3,219 3,913 5111 5715 3,086
TOTAL 83,587 94,264 92,621 121,765 118,987 103,904 98, 410
PRODUCCION  MBLS 9,765 9,177 8,546 7,507 7,765 5,999 5,667
00STO/BL 8.56 10.27 10.84 16.22 15.32 17.32 17.37

FUENTE: PETROMAR
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CUADRO N° 14
ESTRUCTURA DE COSTOS DE PRODUCCION

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
REMUNERACIONES Y BENEFICIOS 167 217 217 35% 407 427 317
SERVICIO DE TERCEROS 267 367 377 287% 257 327 287%
MATERIALES Y SUMINSTRUS 15% 13% 107 7% 8% 97 8%
DEPRECIACION 197 13% 97 6% 6% 67% 5%
POZOS SECOS 37% 17 37 17 2% 2% (A
AMORTIZACION 197 13% 167 197% 157% 37 18%
GASTOS GENERALES 2% 3% 37% 37% 47 6% 37%
TOTAL 100% 1007 100% 100% 1007 100% 100%
F1I0S 317 377 367 447 487 7% 957
VARIABLES 69% 637% 647 96% 92% 437% 457

FUENTE: PETROMAR
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CUADRO N° 14
INVERSIONES MUS$

DESCRIPCION 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
POZ0S EXPLORATORICS 3,295 2,552 1,222 544 - - -
POZOS DE DESARROLLO 16,941 12,143 16,213 28,866 15,861 5,256 25, 950
CONST.E INST. DE PLATAFORMAS 2,960 20799 1,354 1,785 1,666 319 360
TENDIDO DE LINEAS 874 1,062 727 1,545 869 405 2, 400
FACILIDADES DE PRODUCCION 1, 059 717 340 423 1,371 722 200
RECUPERACION SECUNDARIA 72 5 129 45 12 87 5
EQUIPOS 350 394 1,085 797 812 133 960
INSTALACIONES OPERATIVAS 19 158 100 132 174 7 -~
VEHICULOS 6 - 45 - - - -
EQUIPOS OFICINA 69 62 153 118 68 14 42
TOTAL 25,643 19,174 21,368 34,255 20,833 6,942 29,6917

FUENTE: PETROMAR
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CUADRO N° 14
RESUMEN GLOBAL
ANO C0STO PRODUCCION INVERSION
PRODUCCION US$/BL TOTAL
MUS$ MBLS MUS$
1981 87, 261 9,773 8.93 90, 817
1982 92, 577 10, 117 9.15 82, 029
1983 82, 970 9, 032 9.19 42, 362
1984 114, 066 9, 746 11.70 60, 388
1985 116, 867 10, 053 11.63 65, 832
1986 83, 587 9, 765 8.56 25, 643
1987 94, 264 9,177 10.27 19, 174
1988 92, 621 8, 546 10.84 21, 368
1989 121, 765 7,507 16.22 34, 255
1990 118, 987 7,765 15.32 20, 833
1991 103, 904 5, 999 17.32 8, 942
1992 98, 410 5, 667 17.37 29, 917

FUENTE PETROMAR
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- Niveles de inversién no son facilmente atendibles
por las instituciones financieras nacionales.

- Problemas por deuda de los activos de 1la Ex-
operadora, con la AIG, compafiia aseguradora que es
su representante.

- Ecologia

4.3 CONCLUSIONES

La actividad de la Empresa durante los afios presedentes y

el actual se ha visto afectada como consecuencia de 1los

siguientes hechos:

Precios fijos de las tarifas de crudo y gas aplicados
para la venta a la matriz PETROPERU S.A.
significativamente inferiores a las tarifas

internacionales.

Incremento excesivo en los gastos de personal, originado
por el ingreso de trabajadores de las ex—-contratistas y

cooperativas como parte permanente de la Empresa.

Desfase entre los ingresos fijados en délares a un tipo
de cambio oficial con retraso cambiario, y los gastos
afectados por el proceso inflacionario vy mayor

devaluacién con respecto al délar oficial.
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Suspensién de los programas de exploracién para des-
cubrir nuevas reservas Yy recuperar la produccion

extraida.

Dependencia con el contrato de alquiler de los ser-
vicios de perforaciéon con SERPETRO filial de PETROPERU
S.A. cuyos equipos han tenido problemas mecanicos
constantemente en los Ultimos afios, ocasionado demoras
en la perforacién que incrementaron significativamente
los gastos por inversiones, se sumo a esto la falta de

capacidad operativa para perforar mayores profundidades.

Procesos administrativos largos para el abastecimiento
de materiales, que estaba condicionado al monto del
volumen de las compras, que impedia rapidez y

oportunidad en la obtencién de materiales.

Los hechos anteriores ha traido las siguientes

consecuencias:

Disminucién de los niveles de inversion de desarrollo,
por falta de aportes de capital y excedentes econdémicos,
asli como inversiones de reposicién y mantenimiento,

limitando la productividad empresarial.

Disminucién de los niveles de produccidén y reservas.



Pérdida de 1liquidez lo que evidencia 1la pérdida de
capital de trabajo afectando las posibilidades de
inversién en el caso de una probable reactivacién en el

mediano plazo.

Rentabilidad afectada por 1las distorsiones macro-
econémicas, disminuciones por diferencias de cambio y
por la insuficiente tarifa que no cubrian los gastos
operativos, que afectaron significativamente el

patrimonio de la Empresa que se torno negativo.

4.4 RECOMENDACIONES

Incrementar la perforacién de pozos de desarrollo en
niveles superiores a los actualmente programados,
contando a su vez con equipos de perforacién con
capacidad de alcanzar los objetivos de mayor

profundidad.

En forma paralela a la anterior recomendacién iniciar
una agresiva campaila exploratoria considerando partidas
para proyectos de inversién de esta naturaleza que
puedan contribuir a elevar el volumen de reservas
probadas de hidrocarburos, las que desarrolladas
posteriormente incrementen nuestros actuales niveles de

produccion.
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5. VALORIZACION DE UNA EMPRESA PETROLERA

La Valorizaciétn de la Empresa en estudio tiene como objetivo
su transferencia al sector privado.

De los métodos de valorizacién existentes se ha seleccionado
tres de ellos, por ser los mas aplicados en este caso y ademas
evalian la Empresa desde tres perspectivas, su proyeccién a
futuro (Método del Flujo de Caja Descontado); su situacién
histérica y actual (Método del Patrimonio Global Ajustado) vy
su retiro del sector productivo (Método de Liquidacién).

Los otros métodos como Valor de Mercado Bursatil no es
aplicable en este caso por que los valores que adquieren las
acciones son especulativos y no se dispone de cotizaciones de
empresas del mismo giro productivo, en este caso seria
preponderante haber desarrollado exploracién con buenos
resultados para la oferta de la Empresa de lo contrario se
tiende a tomar de referencia el valor en libros.

El Método de Valor de Reposicién es aplicado parcialmente, al
valorizar los inventarios.

La terminologia petrolera es mostrada en el anexo NO 1.

5.1 METODO DEL FLUJO DE CAJA DESCONTADO

El desarrollo de este método consiste en valorizar la

Empresa en forma integral, considerando las reservas por

descubrir y desarrollar y una proyeccién de las
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operaciones a futuro con todos los recursos disponibles,
infraestructura, tecnologia y personal.

Adicionalmente s8e ha analizado las alternativas de
transferencia de la Empresa mediante contrato de servicio,
considerando el marco legal donde se desenvolvera el
sector de hidrocarburos, cabe prescisar Que las
modalidades existentes por la propiedad de los
hidrocarburos son entre otras los contratos de servicio y
los contratos de licencia.

En ambos casos la propiedad de los hidrocarburos "IN SITU"
son del Estado, variando esta condicién al 1llegar el
pretr6leo a la superficie, que serd del Estado en un
contrato de servicio recibiendo el contratista una
retribucién en funcién de la produccién fiscalizada de
hidrocarburos y del licenciatario en un contrato de
licencia haciendo suyos los hidrocarburos extraidos
pagando éste una regalia al Estado.

Bajo este entorno 1los escenarios de transferencia al
sector privado de la Empresa en estudio son un contrato de
servicio (alquilando los activos de propiedad del estado)
o vendiendo la empresa con un contrato de servicio de
licencia.

La cuantificacién de 1los Beneficios a recibir por el
contratista y contratante estard en funcién de las
condiciones contractuales que se establescan.

También se considera la alternativa de continuidad de las

operaciones por el Estado.



El desarrollo de este método considera dos escenarios de
evaluacioén, desde el punto de vista del Estado o
contratante y desde el punto de vista del inversionista o
contratista, estableciendo el beneficio a nivel pais con
el propdésito de establecer los rangos de negociacidén y
alternativas de decisién.

Para ambos enfoques se han considerado 1las siguientes

bases:

BASES

— Disponibilidad de reservas de petréleo y gas por des-
cubrir y desarrollar segin inventario de ubicaciones vy
reservas de la Empresa.

- Programa de exploraciéon de dos afios para descubrir vy
desarrollar las reservas probables y posibles y pasarlas
a la categoria de probadas no desarrolladas y un
Programa de Desarrollo durante 15 afios consecutivo para
desarrollar las reservas probadas no desarrolladas y
pasarlas a la categoria de probadas desarrolladas.

- Pronéstico de produccién en un Horizonte de Pla-
neamiento de 20 afios, considerando el promedio de vida
util de un pozo.

- Costo de oportunidad de capital de 20%, considerado que
la tasa de descuento, ha sido calculado considerando el

sector productivo, y esta definido como el promedio
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ponderado de los costos especificos de 1los tipos de
capital empleados en el financiamiento total de 1la
Empresa Matriz que es 15%, mas el factor de riesgo que a
nivel internacional es de aproximadamente 5% en los
proyectos de exploracidén-produccioén.

Precios constantes al 31-01-93.

Condiciones contractuales establecidas en el Concurso
Internacional para la contratacién de Servicios para
Operaciones de Exploracién y Explotacioén de
Hidrocarburos en el Zé6calo Continental en el Noroeste
del Pertn Lote Z-2B, convocado por el Estado para
transferir 1la Empresa al sector Privado, entre 1las
cuales se tiene:

. El1 precio de la tarifa de crudo esta determinado
considerando el promedio de una canasta internacional
de crudos de similar grado de API (Ardjuna de 379 API
y Minas de 34©¢ API) y el gas en funcién a un
porcentaje de 10 % del precio del residual N2 6 con
0.7% de azufre.

. El1 contratista pagara por los activos existentes, un
alquiler de 10 MMUS$ anuales, por un periodo de 20
afios.

. E1 estado asume los gastos por Canon y Sobrecanon que
deberan ser otorgados a la regiétn de donde se extrae

el petroleo (Regidén Grau), en contratos de servicio.
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de perforacién y produccioén, en contratos de
servicio.

El Estado se encarga de realizar el saneamiento fi-
nanciero de la Empresa, asume las deudas pendientes a
corto y mediano plazo con acreedores. Para contratos de
servicio y venta de la Empresa.

Las reservas por descubrir y desarrollar estdn con-
centradas en dos campos de operacién Lobitos en 1las
formaciones productivas Basal Salina y Parifias-Rio Bravo
y Pefia Negra en las formaciones productivas Cabo Blanco
y Basal Salina.

Se considera que las reservas que se descubriran vy
desarrollardan en mayor escala serd en el campo de
Lobitos, al conocer la real capacidad de sus
reservorios, y al haberse perforado pPozos con
resultados exitosos en la formacién Basal Salina y que
han contribuido a incrementar la produccién en 1,000 -
2,000 Bls/dia por pozo perforado.

En el campo Pefia Negra los pozos que se han perforado
por la formacién Basal Salina son pocos y al no haberse
rerforado a mayores profundidades no se conoce la real
capacidad de este reservorios, de encontrarse las
mismas condiciones del reservorio de Basal Salina de
Lobitos se incrementaria significativamente las
reservas. El riesgo de la inversiéon de exploracién en
este caso se considera como costo incremental de 1la

perforacién en objetivos superiores, la formacién
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productiva Cabo Blanco de Pefia Negra que ha tenido

resultados exitosos.

Desde que se empez6 a producir petrdéleo del Zécalo en
1966 se ha descubierto y desarrollado aproximadamente
276 MMBls de reservas de crudo habiéndose perforado
1,258 pozos, de 1los cuales 870 pozos resultaron
productores dando un promedio de reservas por pozo

productor de 317 MBLS.

Se ha tomado en cuenta que cuando se empiece 1la
ejecucién del Proyecto de Operacién se estableceran
prioridades para los programas de perforacién en 1los
campos y formaciones productivas, primero sera en el
campo de Lobitos y luego en el campo de Pefia Negra por
filiacién petrolifera comprobada. Sin embargo 1los
programas de exploracién y desarrollo pueden variar y
combinarse las A&reas productivas en los programas de
perforacidén ya que estos son dindmicos y van cambiando
con los resultados obtenidos, por ello resulta adecuado
considerar para efectos de evaluacién un promedio de
los resultados esperados considerando el comportamiento
productivo histérico de las formaciones ha desarrollar
que dan reservas de 312 MBLS,/pozo productor,
considerando su limite econémico y estan respaldadas en
las reservas obtenidas por pozo productor ya perforados

(317 MBLS).



- 100 -

Sin embargo también se ha desarrollado la evaluacién
estableciendo los programas de perforacién con
prioridades entre campos y formaciones 1los resultados
obtenidos, a pesar de 1las probabilidades asignadas
denotan un escenario muy optimista con respecto con el
promedio, sin embargo existe mayor probabilidad que no
se cumplan los programas establecidos con el orden y
la eleccibén seleccionado y se supere o no se alcance
las metas estimadas. Ver anexo N9 2.

- El1 compromiso de servicio a la deuda que tiene el Estado
con 1la American International Group (AIG) y Enron
Corporation por los activos expropiados en 1985 a la ex-
operadora se rigen en las condiciones establecidas en el
Acuerdo de Bases del 17/12/91 y 1la Ayuda de Memoria
suscrito el 30/04/93 por el Estado y los representantes

mencionados.

- La valorizacién del Canon y sobrecanon se basa en 1la
participacién que rige desde 1983 Leyes N©@ 23630 (16-06-
83) y 23871 (14-06-84) y Decreto Supremo D.S. 097-90-PCM
PUBL 09-08-90. Las leyes establecen como participacién
para la 2zona que 1integra los departamentos de Piura
(10%) y  Tumbes (2.5%) la renta que produce la
explotacién del petr6leo hasta la extraccién total de
los recursos. Para las ventas internas se deduciran los
costos de transporte, refinacién y distribucién y 1los

derechos de exportacién para las ventas de exportacion.
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METODOLOGIA

Se ha considerado para efectos de evaluacién tomar el
comportamiento de produccién de la curva promedio de
formaciones ha desarrollarse, que se emmarca dentro de
un escenario pragmatico con mayor probabilidad de
ocurrencia con el prop6ésito de evitar una posicién
demasiado optimista, que no es propio de Proyectos de
Perforacién donde el riesgo es alto.

La produccién esta proyectada considerando las curvas
de declinaciétn tipo de cada formacién productiva,
establecidas de acuerdo al comportamiento histérico
registrado. Ver Grafico N© 21 y No 22.

Cabe destacar que las reservas consideradas son
primarias, y representan el 15% del volumen de crudo
qQue s8e encuentra en el reservorio, mediante un sistema
de recuperacién secundaria se puede obtenerse un 10%

adicional de crudo del reservorio.

El planeamiento de 1la produccién futura esta basada en
la disponibilidad de reservas probadas desarrolladas, no
desarrolladas, probables y posibles y el horizonte de
planeamiento establecido; sumado a esto el numero de
equipos de prerforacién programados por afio que
determinara cantidad de afios necesarios para extraer las

reservas.



GRAFICO No 21

CURVAS TIPICAS DE PRODUCCION
AREA LOBITOS
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GRAFICO No 21

CURVAS TIPICAS DE PRODUCCION
AREA PENA NEGRA
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GRAFICO No 22

CURVAS TIPICAS DE PRODUCCION
PROMEDIO
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Bajo estas consideraciones se ha programado la

perforacién de pozos.

- La produccién de petréleo obtenida de la perforacién de
pozos durante el horizonte de planeamiento de 20 afios es
la que aportara el Proyecto de Operacién.

La produccién generada por la perforacién de pozos
perforados antes de 1la transferencia o venta de 1la
Empresa proveniente de las reservas probadas
desarrolladas es el aporte sin Proyecto de Operacién,
esta produccién es obtenida partiendo de una produccién
inicial que es la tiene la Empresa en el momento de ser
transferida y va variando durante el horizonte de
pPlaneamiento del proyecto en funcién a los factores de
declinacién de 1la produccién ya establecidos por

comportamiento histérico. Ver Grafico NO 19.

- El1 capital de trabajo inicial se determino considerando
la falta de 1liquidez inicial para hacer frente a 1los
gastos de planillas y adquisicién de materiales,
ocurrido por el desfase de ingresos y egresos, las
facturas por crudo y gas del mes seran canceladas a los

30 dias.

- El1 valor residual se determino considerando la vida Gtil

de las adquisiciones realizadas por el inversionista
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durante el horizonte de planeamiento y su posible valor

de mercado.

- La valorizacién de las reservas remanentes se determino
considerando la produccién remanente después del
horizonte de planeamiento de los pozos perforados, en
funcién a su vida Util a la tarifa de crudo de

evaluacién deducido los costos operativos.

- Para la determinacién del valor de la Empresa en funcién
a datos futuros, se procede a elaborar el flujo de
beneficios netos esperados en cada periodo tomando en

consideracién las bases establecidas inicialmente,

DESARROLLO

El vendedor o contratante que oferta la Empresa es el
Estado. a través de Petroperi S.A. Qque es la Empresa
Matriz.

Se tiene tres alternativas de decisién: 1) Venta 2)
Contrato de Servicio de Operacién u otras modalidades de
asociacién 3) Continuar las operaciones por el Estado. De
las cuales las dos primeras cumplen con el objetivo de
transferencia al sector privado.

El valor de la empresa se determinarda considerando 1la
optimizacién de los recursos, con el prop6ésito de conocer

su verdadero valor.
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evaluacién se realiza desde dos perspectivas:

Punto de vista del inversionista o contratista.

Punto de vista del Pais y contratante

Punto de vista del inversionista o contratista

Las variables que se consideraron relevantes son las

siguientes:

a)

b)

Rentabilidad

La rentabilidad desde el punto de vista del
inversionista estaria determinada por la mayor
cantidad de reservas que pueda descubrir y
desarrollar con éxito en las inversiones de
exploracién y desarrollo, y quedaria definido por
los proyectos que realize, también por una abrupta
subida del precio del petréleo que es tan suceptible

a los acontecimientos politicos.

Costos

Esta variable difiere de valor dependiendo del
escenario que se trate, asi en el caso de la venta

de la Empresa, el costo para el inversionista,
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estaria determinado basicamente por el precio final
de la compra mds el aporte de capital que realize,
en el caso de un contrato de servicio por el aporte

de capital que realize.

Incentivos a la inversién privada

Dentro de los incentivos a la inversién privada mas
importantes podemos sefialar para los casos de venta

y contrato:

- La no obligacién de entregar las divisas ge-
neradas por la operacién de la Empresa al Banco
Central de Reserva del Peru.

- El1 permiso s8in 1limite para 1la remisién de
utilidades respectivas al exterior.

- Libre tenencia, uso y disposicién interna vy
externa de moneda extranjera, asi como la 1libre
convertibilidad de su moneda nacional a moneda
extranjera.

- La exoneracién de pago de tributos por importacién
de materiales y equipos requeridos para las
actividades de exploracién y produccién de
hidrocarburos para la alternativa de contrato.

- La exoneracién de pago de tributos por exportacién
de hidrocarburos que el contratista recibe como

retribucién.
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—~ La exoneraciétn de pago de tributos por exportacién
de hidrocarburos que el contratista recibe como
retribucién.

d) Riesgo

Esta base se define a base del riesgo empresarial
que posee cualgquier firma, sea venta o contrato de

servicio en ambos casos el riesgo es alto.

e) Costo de oportunidad

Se refiere a la mejor alternativa que rechaza el
inversionista por 1la opcién de invertir en 1la
Empresa, para ambas modalidades de negociacién se
parte de una misma base, para incrementarla por
sensibilidad. De este andlisis se desprende que para
el inversionista la mejor opcién es la de contrato
de servicio, la compra no le es atractiva por el
fuerte desembolso inicial al adquirir la Empresa
ademas de conseguir el retorno de su inversién en 12

afios.

2. Punto de vista del Contratante y Pais

Bajo esta ©perspectiva las variables que 8e han

considerado relevantes en el anélisis son las

slguilentes:
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a) Rentabilidad

Cada uno de las alternativas debe generar una cierta
rentabilidad al Pais, bien sea esta medida en
términos econémicos, para el presente andlisis se
mostrara el monto aproximado que ingresaria a 1la
caja fiscal por la trasferencia de la gestién y/o de
la propiedad al sector privado y el beneficio a

nivel pais.

Los ingresos para el estado en el caso de venta
seria el valor final de compra-venta de la firma,
mas ingresos por concepto de impuestos, y 1los
egresos, la deuda con 1la ex-operadora por los
activos, deuda a proveedores y 1liquidacién de
personal. El1 balance de ambos méds el canon Yy
sobrecanon sera el beneficio a nivel pais.

Para el caso de un contrato de servicios los
ingresos serian tanto para la Empresa como para el
Estado este recibiria por concepto de retribucién de
la produccién fiscalizada, alquiler de los activos,
y por impuestos, los egresos seria similar al caso
anterior, adicionalmente el canon y sobrecanon que

en este caso lo asume el Estado.
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b) Costos

c)

d)

A través de esta variable se trata de definir cual
es el costo de optar por cualquiera de las
alternativas definidas, considerando el costo de
incentivos a la renuncia voluntaria, bonos por
cierre de operaciones, beneficios sociales y costos

por concepto de saneamiento financiero.

Incremento de la Inversién Patrimonial

Esta variable define las inversiones que la
transferencia originaria dentro de la misma Empresa
o del sector.

En los casos de contrato estaria en funcién de los

compromisos de inversién establecidos.

Generacién de empleo

Uno de los aspectos relevantes para el Pais en esta
transferencia es el aspecto social, lo que para el
presente andlisis se traduce en el nimero de empleos
generados, €8 necesario sefialar que esta variable
influye en menor grado que las otras en la eleccidn
de la mejor alternativa, desde el punto de vista del
beneficio obtenido para la Empresa, debido a 1la

naturaleza misma del servicio prestado, en los que,
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por razones de competitividad, se busca la reducciédn
de costos fijos, sin embargo se genera empleo a

través de servicios de terceros.

El wvalor de. la Empresa considerando s8us reservas

aplicando el Método del Flujo de Caja Descontado que

serviria de base de negociaciétn para el Estado resulta:

VENTA:

VALOR DE LA EMPRESA
MM US$
VAN (20%) 107

donde el valor de 1la Empresa refleja 1los beneficios
futuros netos obtenido como resultado de la ejecuciédn del
Proyecto de operaciones actualizados a 1la tasa de
rendimiento que espera el inversionista y se basa en el
principio de anticipacién (espectativa de wutilidades
futuras) y uso marginal més alto (Uso que genera el méximo
valor econémico a largo plazo).

La evaluacién econbémica se muestra en el Cuadro N2 15,
Los parémetros utilizados para la evaluacién econbémica, el
planeamiento de produccién y el cAlculo de inversiones se
muestran en los Cuadros N2 15-A, 15-B y 156-C

respectivamente.



CUADRD NE 15

HETODO: FLUJO DE CAJA DESCONTADOD

L ANDS 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
\PRODUCCION: ‘
ys====szzasE 1
\CRUDD: BLS/DIA 21,031 22,910 24,823 25,471 26,158 26,815 27,288 26,220 25,145 24,638 24,306 24,099 24,056 24,007 23,890 20,338 16,123 13,753 12,132 10,943
\BAS = WMPC/DIA (VENTA) 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 1B.00 18.00

. INGRESOS nN US$ :
(PETROLED ¢ GAS 148,03 160.37 172.94 177.20 181,71 186.03 189.13 182.12 175.06 171.73 169.54 168.19 167.90 167.58 166.81 143.48 115.78 100.21 B9.56 B81.75 |
'RESERVA REMANENTE 16.00
"VALOR RECUPERD ACTIVOS 25.00 |
1TOTAL INBRESOS 148.03 160.37 172.94 177.20 181.71 186.03 189.13 182.12 175.06 171.73 149.4 168.19 167.90 167.58 166.81 143.48 115.78 100.21 89.56 122.75
\EGRESOS :
6105 OPERATIVOS 60.74  65.79 66.20 bb.b1  67.02 67.43 67.83 62.91 63.00 63.08 63.17 63.26  63.35 63.43  61.72 1.5 60.99 60.42 59.89 59.36
 INVERSION 3.50  56.80 60.52 59.84  60.09 47.68 46,20 46,20 A4.56 37.06 37.06 37.0% 37.06 37.06 A4.56 23.10 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
\IMPUESTO RENTA 10.36 8.2% 6.95 7.41 11.64 14.64 156.30 18.44 15,70 15.93 16.23 15,89 16,04 15.88 18.61 17.88 11,08  7.50 5.45 16.28

. INPUESTO IMPORTACIONES 1.87 2.00 1.98 1.99 1.69 1.66 1.66 1.58 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 1.59 1.05 0.48 0.48 0.47 0.47  0.46 .
\CANON + SDBRECANCN 15,35 16,72 18.12  18.59  19.10 19.57 19.92 19.14 18.36 12.99 17.4 17.59  17.56 17.53 17.44 14,85 11.77 10.04 8,86 7.9

. TOTAL EGRESOS 3.50 145.12 153.24 153.09 154,70 147.13 149.50 151.91 146.63 136.52 135.46 135.60 135.21 135.41 142,98 121.92 94.77 8431 78.43 74,66 B4.09
\FLUJO CAJA ECONOMICE {3.50) 2.9% 7.13  19.85 22.50 34.58 36.53 37.22 35.48 38.54 3b.27 33.9A 32.98  32.49 24.60 44.89 48.70 31.47 21.78 14,90 3B.6b
JVANE (202} 106.80 X




RESERVAS PROM./POZ0 (MRIS)
PEOS INKXD REACTIVACDN
PUZOS ABANDDNAIXE POR ANO
PRODUC. INICIAL (BPD)
PROF.PEDMFOZS A PERR(PES)
RATE de PERF.(PES/DIA)
FACTOR EXITO PERFORACON

N° PUZOS PERF. /EQUIFD/ANO
N° PZOS/PLATAFORMA
STIR
PIE PERF(P.PRID.) $/PIE
PE PERF(PSHD), $/PR
PLAT.NUEVA (MMUSS)
PLAT.REUB(MMUSS)
FAC. RECOL(MMUSS$/PIAT)

172

PARAMETRIS
312 |TARIFAS
640 CRUDO ($/8L) 18.00
2.0% GAS ($/MPC) 1.5
21, 000 [GASTUS QPERATIVOR
8,500 | FUD (MMUSS) 33.00
190 |  VAR(MS/PIZD-ANO) 51.00
75% TASA IMPUSTTIVA 30%
TASA DE DESCUENTO 20%
7
12
CANON 12.5%
160
120
38
15
0.5

CUADRD N° 15A

N° ANOS INVEESEN 15

INVERSDN

PERFOR Y COMPIET = 44625
TANGIHLE 10%
INTANGIHLE 90%

FAOLMDE PRODUC. 45.45

PLATAFORMAS 117.20

PERF. EXPLORATORIA 24.00

INVERS.REACTIVAC. 45.00

INVERSDN TOTAL 878.40
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CUADRD N2 15A
RESERVAS
AL 31/12/92
CATEGORIA MMBIS |
PROBADAS DESARRDIIADAS 29
PROBADAS NO DESARROLIADAS 55
PROBABLES 45
| POSIBLES 180
TOTAL 309 |
{AREA-FORMAC. MBLS
10-PR/RB 160
10-BS 435
PN-CB 390
PN-MO/BS 280
N° POZOS
i
Co— i
177 145 577
N° EQUIPOS N° ANOS
PROBADAS PROBABL POSIBLES TOTAL
NO DESARR
1 25 21 82 128
2 13 10 41 64
3 8 7 27 43
4 8 5 21 32
5 5 4 16 26
6 4 3 14 21

N2 ANOS NETESARIOS PARA PERFORAR L0S POZ0S
EN FUNCION A LA CANTIDAD DE EQUIPOS DISPONIBLES.




GO NV e LN -

s—n——-—.——————
OO pLNd-O

PLANEAMEENTO DE PEDIUXTCIDN CIAED R 15B
OON PROYECTO DE OPERACDNES
3 N 4 4 4 4 I 3 3 3 3 3 3 3 2 TUTAL (FOFT oL
1 2 3 4 5 ] 7 8 9 10 11 12 13 14 15 | CON/PROY. SN/PDY.  TOTAL MHS
s 18 (] ) ) 0 ] ) (] (] ) (] (] 0 0 0| 3181 17,850 21,031 | 7,678
438 L2 ° ) (] ° ) (] 0 ° (] (] 0 [} ©| 0805 1425 =010 8382
248 5750 4488 ) ° ] ) (] (] ) 0 (] 0 ] 0| 12685 12,138 24823 | 9,080
LB 3,27 55586 45™ (] ] ) (] (] (] (] (] (] 0 0| 14980 18,482 25471 | 9,297
1,225 2173 3,156 5558 4,638 ] 0 (] 0 (] (] (] ] ° o| 18745 5,413 26158 | 9,54
588 1,633 2,137 3158 &, 481 ) ° 0 0 0 (] [} (] 0| 18,27 8,568 26815| 9,787
B8 1,315 1,811 2137 3145 5,488 L0984 0 (] ’ 0 ’ [} 0 0| 10,47 7808 2, 9, 960
728 1,110 1,304 1,811 2128 3,123 53 3715 (] ’ ° 0 [} ] 0| 19,1040 7118 26220 9,570
849 %8¢ 1,107 1,30¢ 1,611 2,115 3101 402 378 (] (] (] 0 ] 0| 18,850 6,485 25145 | 8,178
s s 984 1107 1,304 1,600 210¢ 2318 367 s, 012 (] ] ] ] 0| 18,729 5900 24,63 | 6993
534 778 855 B¢ 1,107 1,34 1,600 L1578 22M 3629 3 (] ] ] 0| 18921 5385 2438 83872
] 72 ™m 8ss 853 1,000 123 1,200 1,57 2 4T 3101 0 [] 0| 18,182 4008 24,000 | 8,786
™) 58 712 ™ =5 253 1,008 m 118 1,52 2774 430 3,304 ] 0| 18.58¢ 4472 24,056 | 8,780
= ¢ 858 712 ™ 855 953 82 (] 1,184 1,833 225 4289 3,35 0| 19,832 4076 24007 | 8789
T 581 614 650 72 778 855 75 ez 1,301 1,627 2,400 4192 3,480 | 20,175 3,714 23000 | 8,720
m ss7 579 o1 712 ™ 841 715 B1e 1,118 1,225 1,827 2,35  4182| 16,853 3,385 20,338 | 7,423
» 50¢ 537 57 614 58 712 584 841 715 (Y1 B 1,225 1,811 2375 | 13,05 3,085 18,123 5885
s 82 504 sy7 57 s1¢ 58 534 584 841 &2 838 ge8 1,216 1,811 | 10,942 2811 13,753 | 5,020
21 480 -2 504 53 57 814 @ 534 575 732 ™= 830 o 1,218 96 2562 12182 | 4428
» 21 “ue .- 504 537 570 460 ) 534 )] 849 723 00 (14




U<J--BEN B -~ N3 IS - B oL B

No. POZOS

BQUIPOS RATE MPIES PROFUND. PERFO
PERFOR PERFOR PERFOR PROM ANO
3 190 179 8, 500 21

4 190 238 8,500 28

4 190 238 8,500 28

4 190 238 8,500 28

4 190 238 8,500 28

4 190 238 8,500 28

4 190 238 8,500 28

3 190 179 8,500 21

3 190 179 8,500 21

3 190 179 8,500 21

3 190 179 8,500 21

3 190 179 8, 500 21

3 190 179 8,500 21

3 190 179 8,500 21

2 190 119 8,500 14

2,975 350

PARAMETRGS DE CAICULO DE INVERSIONES

No.
P0208

640
643
651
659
667
675
683
690
692
694
696
698
700
702
704
700
686
672

659
646

No.
PLATAF.

DN MNDMNDMNDMNDMNDMNDMNDNMNDNMNDMNDNMNDN

29

172
CUADRO N 15C

No. No.
PLATAF. PLATAF.
ACTVOS NUEVAS REUBK. NECES

el el

= NN MNDNMNDNMNDMNDNNODMNDNDNWWLWWLWW

34
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CUADRD Ne 15C
INVERSIONES ( MMUSS)
PERF. Y COMPLET. FACL PIATNUEVA  INVER CAPTIIAL  INVERSON
INIANG TANGIBIE  PROD-RECOL Y REUBIC.  REACT. EXPLORAC TRABAKD TOTAL

0 3.50 3.50
1 24.63 2.14 3.71 9.10 18 (0.79) 56.80
2 32.84 2.86 3.92 9.10 12 (0.21) 60.52
3 32.84 2.86 3.92 9.10 12 (0.68) 59.84
4 32.84 2.86 3.92 9.10 12 (0.63) 60.09
5 32.84 2.86 3.92 9.10 (1.04) 4768
8 32.84 2.86 2.90 7.80 46.20
7 32.84 2.86 2.90 7.80 48.20
B 24.63 2.14 2.69 7.80 7.5 44.56
9 24.63 2.14 2.69 7.60 37.08
10 24.83 2.14 2.69 7.80 37.06
11 24.83 2.14 2.69 7.60 37.06
12 24.63 2.14 2.69 7.80 37.06
13 24.63 2.14 2.69 7.60 37.06
14 24,63 2.14 2.69 7.80 75 4456
15 16.42 1.43 145 3.80 23.10
16 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
17 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
18 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
19 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
20 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

TOTAL 410.55 35.70 45.45 117.70 45.00 24.00 678.35
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5.1.1 ANALISIS DE SENSIBILIDAD

El andlisis de sensibilidad se realiza con el
prop6sito de establecer las variaciones del valor de
la Empresa, ante posibles variaciones del precio de
petrdleo, reservas, inversiones vy costos,
estableciendo el rango de valores que tomara 1la
Empresa.

Tomando como base la tasa de descuento de 20% se

obtuvo los siguientes resultados:

a) Sensibilidad con respecto al precio

Por cada dolar por barril que varia el precio de
crudo en un rango de 18 - 30 US$,/Bl, el valor de
la Empresa asciende de 107 a 465 MMUS$, sin
embargo s8i1 el precio de crudo desciende el
Van(20%) se hace cero cuando el crudo tome un
precio de 14.52 US$/Bl.

La elasticidad del Van (20%) con respecto al
precio es 30 MMUS$ por cada variacién de un dolar

del precio de crudo.

b) Sensibilidad con respecto a la produccién

Por cada 5% adicional que s8e incremente 1la

produccién en un rango de 1 - 1.20, el valor de



c)

d)
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la Empresa asciende de 107 - 202 MMUS$, si se da
un decremento el Van(20%) se hace cero cuando la
produccién disminuya al 78% de lo pronosticado.

La elasticidad del Van(20%) con respecto a la
produccién es 24 MMUS$ por cada variacidén de 5%

del nivel de produccidn.

Sensibilidad con respecto a la inversié6n

Por cada 5% adicional que disminuyan las
inversiones en un rango de 1- 0.80, el valor de
la Empresa asciende de 107 a 156 MMUS$ y por cada
incremento de 5% el Van(20%) se hace cero al
incrementarse la inversién en 43%.

La elasticidad del Van(20%) con respecto a la
inversién es 12 MMUS$ por cada variacién de 5%

del nivel de inversiones.

Sensibilidad con respecto a los costos

Por cada 5% adicional que disminuyan los costos
en un rango de 1-0.80, el valor de la Empresa
asciende de 107 - 151 MMUS$ y por cada incremento
de 5% el Van(20%) se hace cero, al incrementarse

los costos en 47%.
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La elasticidad del Van(20%) con respecto a 1los
costos es 11 MMUS$ por cada variacién de 5% de
los costos.

Los resultados son mostrados en el Cuadro N2 16.
Los resultados obtenidos considerando un programa
pre-establecido de perforacién de 15 afios, son
mostrados en el anexo 2 s8b6lo como informacién

adicional.

INVERSIONISTA:

Desde el punto de vista del inversionista las alternativas
qQue existen para negociar seria la compra de la Empresa y
el contrato de servicio. Sin embargo la alternativa que
podra elegir el inversionista no s6lo estara en funcién de
los resultados econémicos sino también del marco legal del
sector en que 8e encuentra y las condiciones que se
establescan para su transferencia.

La evaluacién de ambas alternativas dio los siguientes
resultados:

INVERSIONISTA

MMUS$ CONTRATO COMPRA
DE SERVICIOS
VAN(20%) 39 12
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CUADRO N° 18
SENSIBILIDAD DEL VAN AL PRECIO
MMUSS
VANE

PRECIO

$/BAL T=25% T=20% T=15%
14.21 (16.50) (10.81) 0.00
14.52 (7.62) 000 13.61
14.79 0.00 928 2532
15.00 558  16.12  33.99
17.00 5505 7696 111.70
18.00 7927 106.80 149.88
20.00 12772 166.48 226.24
21.00 15195 19632 264.42
22.00 176.18  226.16 30259
23.00 200.40 256.00 340.77
25.00 24886 31568 417.13
30.00 369.99 464.89 608.03

SENSIBILIDAD DEL VAN A LA PRODUCCION

WMUSS
VANE

% PRODUCCION T=257 1=207% T=15%
0.76 1651  (10.81) 0.00
0.78 (7.62) 0.00 13.61
0.80 0.00 9.28 25.32
0.90 40.51 59.05 88.79
0.95 59.89 8293 11933
1.00 7927 10680 149.88
1.05 98.65 130.867 180.42
1.10 118.03 15454 210.96
1.15 13741 17842 24151
1.20 15680 20229 272.05
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CUADRO Ne 16

SENSIBILIDAD DEL VAN A LA INVERSION

MMUS$
VANE
% INVERSIONES 1=25% T=20% T=15%
0.80 120.73 155.95 209.73
0.85 11037 14366 194.78
0.90 100.00 131.37 179.80
0.95 89.64 119.08 164.84
1.00 7927 10880 149.88
1.05 6891 9451 13491
1.10 5854 8222 119.95
1.38 000 1283 3545
1.43 (10.82) 000 19.83
1.50 (24.55) (16.28) 0.00

SENSIBILIDAD DEL VAN A LOS COSTOS

WwUs$
VANE
% 00STOS T=25% T=20% T=15%
0.80 11532 151.17 208.80
0.85 10831 14007 19257
0.90 9730 12898 178.34
0.95 88.28 11789 164.11
1.00 7927 10680 149.88
1.05 7028 9571 13564
1.10 6125 8461 12141
1.20 4322 6243 9295
1.43 0.00 934  25.00
1.47 (7.87) 000 13.18
151 (16.21)  (10.40) 0.00
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ALTERNATIVA 1: COMPRA

La evaluacién econémica de la alternativa de compra se
muestra en el Cuadro N 17 y Grafico N© 23.

El andlisis de sensibilidad en el caso de compra de 1la
Empresa tomando como base la tasa de descuento (20%) nos
muestra que el inversionista tendria una rentabilidad
sobre la inversién colocada de 20% mas un beneficio
adicional de 12 MMUS$, sin embargo las variaciones
probables del precio del crudo solo le es permitido hasta
un valor de 17.60 US$/Bl, para el caso de la produccidn
s6lo podria disminuir a un 97% de 1lo pronosticado, para
las inversiones y los costos s6lo podrian incrementarse en
5%, hechos mutuamente excluyentes donde el Van(20%) toma
el valor de cero.

Los beneficios adicionales pueden variar de la siguiente
manera:

Precios de petrdleo 18 US$/Bl - 30 US$/Bl el Van(20%)
varia de 12 MMUS$ - 355 MMUSS$.

Produccién con incrementos de 5% hasta 20% de 12 MMUS$ -
107 MMUSS$.

Inversién con disminucién de 5% hasta 80% de 12 MMUS$ - 61
MMUSS$.

Costos con disminucién de 5% hasta 80% de 12 MMUS$ - 57

MMUSS$.



NETODO: FLUJD DE CAJA DESCONTADD
PUNTO DE VISTA: INVERSIONISTA
ALTERNATIVA: : COMPRA DE LA EMPRESA

CUADRO N2 17

+ANDS 0 i 2 3 L 5 b 7 8 9 10 1 12 13 L 15 16 17 18 19 20,
+PRODUCCION: H
:CRUDO: BLS/DIA 21,031 22,910 24,823 25,471 26,158 26,815 27,288 26,220 25,145 24,638 24,306 24,099 24,056 24,007 23,890 20,338 16,123 13,753 12,132 10,943 |
\6AS : WMPC/DIA (VENTA} 18,00 18.00 18,00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18,00 18.00 1B.00 18.00 1B.00 18.00 ;
+ INGRESDS HM USS '
PETROLED ¢ BAS 148,03 160.37 172.94 177.20 181.71 186.03 189.13 182.12 175.06 171.73 169.54 16B.19 167.90 167.58 166.81 143.48 115.78 100.21 89.56 81.75 !
"RESERVA RENANENTE 16.00 |
.VALOR RECUPERD ACT1YDS 25.00 |
TOTAL INGRESOS 148,03 160.37 172,94 177.20 181.71 186.03 189.13 182.12 175.06 171.73 169.54 16B.19 167.90 167.58 166.81 143.48 113.78 100.21 89.56 122.75 |
: :
+EGRESOS :
.6T0S DPERATIVDS 60.74 65,79  bb.20  bb.b1 67.02 67.43 67.83 62.91 63.00 63.0B 63.17 43.26 63.35 63.43 41,72 b61.56  60.99 60.42 59.89 59.36 |
INVERS1ON 110.50  56.80 60.52 59.84  60.09 A7.68 46.20 46.20 44,56 37.06 37.0b 37.06 37.06 37.06 456 23.10 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00;
+ INPUESTOD RENTA 0.00 2.97 6.9 741 11,64 14,60 16,30 18.44 16,70 15.93 16,23 15.89 16,04 15.88 1B.61 17.88  11.08 7,50  5.45 16.28 |
IMPUESTD INPORTACIONES 1.87 2,00 1.98 1,99 1.69  1.66 L.66 1.5B 140 140 .40 140 140 1,59 105  0.48 0.48 0.47 0.47 0.4
CANON + SDBRECANON 15.35 16,72 18.12  18.59 19.10 19,57 19.92 19.14 18.36 17.99 17.74 17.59 17.56 17.53 17.44 14,85 11,77 10.04 8.8 7.99
TOTAL EBRESOS 110.50 134,76 148.00 153.09 154,70 147.13 149.50 151.91 146.63 136.52 135.46 135.60 135.21 135.41 142.98 121.92 94.77 BA.31 78.43 74,66 8409 |
.FLUJO CAJA ECONOMICO {110.50) 13.27 12,37 19.85  22.50 34.58 36.53 37.22 35.48 3B.54 3627 3394 32,98 32.49 24,60 £4.89 4B.70  31.47 21,78 14.90 38,66 !
\VANE (201) 12.07 :

%




GRAFICO N* 23
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ALTERNATIVA 2: CONTRATO DE SERVICIO

La evaluacién econémica de la alternativa de contrato de
servicio se muestra en el Cuadro N2 18 y Grafico N©23.
Los parametros utilizados para la evaluacién econémica se

muestra en el Cuadro N© 18-A.

El andlisis de sensibilidad en el caso de Contrato de
servicio, tomando como base la tasa de descuento de 20%

dio los siguientes resultados:

a) Sensibilidad con respecto al precio

Por cada dolar por barril que varia el precio de crudo
en un rango de 18 - 30 US$/Bl, el inversionista tendria
una rentabilidad sobre la inversidon colocada de 20% mas
un beneficio que asciende de 39 a 339 MMUS$, sin
embargo si el precio de crudo desciende el Van(20%) se
hace cero cuando el crudo tome un precio de 16.46

US$/Bl.

La elasticidad del Van (20%) con respecto al precio es
25 MMUS3$ por cada variacién de un dolar del precio de

crudo.



METODO: FLUJO DE CAJA DESCONTADO
PUNTO DE VISTA:  CONTRATISTA

CUADRD N0 18

ALTERNATIVA: CONTRATO DE SERVICIO
ANDS 0 1 2 3 Ll ] ] 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
PRODUCCION: {RETRYBUCION) ':
,CRUDO: 8LS/DIA 17,666 19,244 20,852 21,396 21,973 22,524 22,922 22,025 21,122 20,696 20,417 20,243 20,207 20,166 20,067 17,0B4 13,543 11,553 10,190 9,192 ;
«6AS : MMPC/DIA {VENTA) 15.12 15.12  15.12  15.12  15.12 15.12 15.12 15.12 15.12 15.12 15.12 15.12 15,12 15.12 15.12 15.12  15.12 15.12 15.12 15.12 !
¢ INGRESDS m uss ;
‘RETRIBUCION {PETROLED ¢ BAS) 124.34 134,71 145.27 148.85 152.64 156.26 158.87 152,98 147.05 144,25 142.42 141.28 141,04 140.77 140.12 120.52 97.26 84.18 75.23 4B.67 |
\RESERVA REMANENTE : 16.00 |
\VALOR DE RECUPERD 25,00 |
’ ;
\TOTAL INBRESOS 124.34 134,71 145,27 148.85 152.64 156.26 158.87 152.98 147.05 144.25 142.42 141.28 141.04 140.77 140.12 120.52 97.26 B4.18 75.23 109,87 }
‘ )
\EGRESOS '
6705 OPERATIVOS 60.74 65.79  65.20 bb.b1  67.02 67.43 67.83 62.91 63.00 63.08B  63.17 63.26 3.3 63.43 61.72 b1.56  60.99 60.42 59.89 59.36 |
+IBPUESTOS RENTA 7.9 5.62 4.17 457  B.68  9.89 11.31 13.72 12.04 11,31 10.83 10.52 10.67 10,57 13.15 12.60 6.19 2.84 0.95 11.89
INVERSION 3.50 55.80 60.52 59.B4 50,09 47.68 46,20 456,20 44,56 37.06 37.06 37.06 37.06 37.06 4456 23.10 0.00 0.00 0,00 0.00 0.00:
\ALAUILER ACTIVOS 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00  10.00 10.00 10.00 10.00 .
TOTAL EGRESOS 3.50 135.45 141.93 140.21 141,28 133.34 133.51 135.54 131,20 122,10 121.46 121.06 120.84 121.0B 128.56 107.98 B84.146 77,18 73.26 70.83 B1.25 |
JFLUJD CAJA ECONOMICO {3.50) (11.10) {7.22) 5.07 7.57 19.29 22.75 23.34 21.78 24.95 22,79 21.35 20,44 19,96 12.21 32.14 36.36  20.08 10.92 440 28.42 |
\PRESTAND /APORTE 3.50  15.50 19.00 H
.ESCUDD FISCAL 0.37 0.76 0.62 0.4¢ 0.29 0.11 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00 0.00 0,00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00;
ANORTIZACION 2.64 6.09 6.58 7.11 7,67 441 0.00 0.00 000 0,00 0.00 0.00 0.00 0,00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00;
+ INTERES 1.24 2,5 2,06 1.3 0,97 0.35 0.00 0.00 000 0,00 0.00 0.00 0,00 0,00 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00 0.00;
B — o
\FLUJO CAJA FINANCIEROD 0.00 0.89 3.90 (2.96) {0.61) 10.94 18.10 23.34 21,78 24.95 22,79 21,35 20.44 19.96 12,21 32.14 36.36 20.08 10.92 4.40 28.42 .
VANE (202) 38.52 H
46.23 ;

‘VANF {202)




PARAMETROS

FESERVAS PROM /POZD (MHLS)
FOIS INED ERACTIVACIN
FOZDS ABANIIINADOS POR AND
PEODUC. INKCIAL (HDPD)
PROF.PROM POZIE A

RATE de PERF(PES/IM)
FACTOR EXITO PERFORACIIN

N° POZTS PERF./EQUIFO/AND
No PUZAK/MATAFGRMA
OB
PE PERF.(P.PROD) §/PE
PE PERF(PSED) §/PE
PLATNUEVA (MMTES)

PLAT RELOC MRS
FaC. BSIDL (MMU'S)/PIAT)

312

640
2.0

21, 000

8. 500

190

% EETRIBUCIN
PRECIXCROND (§/HL)
GaS (§/MFC)

VAR (M8/F0aD-AND)

75%TASA IMPUSITIVA

160
120
38
15
05

TASA IE [ESTUENTO

PRESTAMD!
PRESTAMIR

847
18.00
1.5

33.00

§1.00
30%
20%

CUADED N°18A

[Ne ANTGS INVERSDN 15
INVERSIDN
PEGOR Y OOMPAET. 446.25
TANGIHIE 10%
INTANGIELE 90%
FAOLINDE PRODOC 4545
PLATAFORMAS 117.70
PERF.EXPLORAYORIA 24.00
INVERS REACTIVAC. 45.00
INVERSIN JUTAL 878.40
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b) Sensibilidad con respecto a la producci6n

c)

Por cada 5% adicional que se incremente la produccidn
en un rango de 1 - 1.20, el inversionista tendria una
rentabilidad sobre la inversidén colocada de 20% mas un
beneficio que asciende de 39 MMUS$ - 129 MMUS$, si se
da un decremento el Van(20%) tiende a cero cuando la
produccidén disminuya al 91% de lo pronosticado.

La elasticidad del Van(20%) con respecto a la
produccién es 23 MMUS$ por cada variacién de 5% del

nivel de produccién.

Sensibilidad con respecto a la inversidn

Por cada 5% adicional que disminuyan las inversiones en
un rango de 1- 0.80, el inversionista tendria una
rentabilidad sobre la inversién colocada de 20% mas un
beneficio que asciende de 39 a 87 MMUS$ y por cada
incremento de 5% el Van(20%) se hace cero al
incrementarse la inversién en 16%.

La elasticidad del Van(20%) con respecto a la inversién
es 12 MMUS$ por cada variacién de 5% del nivel de

inversiones.
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d) Sensibilidad con respecto a los costos

Por cada 5% adicional que disminuyan los costos en un
rango de 1-0.80, el inversionista tendria una
rentabilidad sobre la inversién colocada de 20% mas un
beneficio que asciende de 39 MMUS$ a 83 MMUS$ y por
cada incremento de 5% el Van(20%) se hace cero, al
incrementarse los costos en 17%.

La elasticidad del Van(20%) a los costos es 11 MMUS$
por cada variacién de 5% de los costos.

Los resultados se muestran en el cuadro N 19.

ESTADO

Desde el punto de vista del Estado se evalu6 las
alternativas de venta, contrato de servicio y 1la
continuidad de las operaciones donde el Estado actta como
recaudador y contratante o como empresario y operador,

obteniendose los siguientes resultados:

ESTADO BENEFICIO
EMPRESARIO RECAUDADOR ESTADO
MMUS$ VAN(20%)
VENTA = = (5) 80
CONTRATO SERV. - (32) 53

CONTINUIDAD (15) .31 110




SENSIBILIDAD DEL VAN AL PRECIO

CUADRO No 19

ns D=25% D=20% D=15%
PRECI0

$/BRL _VANE VANF VANE VANP VANE VANF
15.00 (4054) (32.74) (40.02) (33.41) (37.05) (32.08)
16.04 (1664) (835 (10.79) (368) 0.0 5.55
16.46 (7.87) 0.93 0.00 771 1380  20.02
16.85 0.00 8.80 970 1741 2823 3245
17.00 304 1183 1345 21.16 3102 3724
18.00 2339 3219 3852 4623 63.41  69.33
20.00 6409 7289 8865 9638 12725 133.47
21.00 B444 9324 11372 12143 15932 16554
22.00 10479 11359 13878 14649 19139 19761
23.00 125.14 13394 16385 17156 22346 229.68
25.00 16584 17464 21398 22189 28760 293.82
30.00 267.69 27639 339.31  347.02  447.96  454.18

SENSIBILIDAD DEL VAN A LA PRODUCCION

s D=25% D=20% D=15%

% PRODUCCIN VANE VANF VANE VANF VANE VANP
0.85 (33.38) (25.58) (31.30) (24.69) (26.04) (21.07)
0.89 (1684) (835) (10.79) (3.68) 0.00 5.65
0.90 (1157) (661) (5.18) (1.34) 6.05 8.79
0.91 (7.87) 0.93 0.00 771 1380  20.02
0.94 0.00 8.80 970 1741 2823 3245
1.00 2339 3219 3852 4623 6341 6933
1.05 4171 5050 6108 6879 9197  98.19
1.10 6002 6882 8364 9135 12083 127.05
1.15 7634 8713 10620 11391 149.70 155.92
1.20 96685 10545 12876 136.47 17856 184.78

1/2



CUADRO No 19 2/2

SENSIBILDAD DEL VAN A LA INVERSION

s D=25% D=20% D=15%

% INVERSIIN VANE VANF VANE VANF VANE VANF
0.80 64.15 7285 86884 9455 12195 128.17
0.85 5022 6276 7476 8247 10724 113486
0.90 4377 5257 6268 7039 9253  9B.75
0.95 33568 4238 50680 6831 7782  B4.04
1.00 2339 3219 3852 4623 63.11 6933
1.05 1320 2200 2644 3415 4840  54.62
1.10 301 1181 1436 2207 3368  39.90
1.11 0.00 880 1079 1851 29035 3557
1.16 (0.10) (0.31) 0.0 771 1620 2242
1.21 (20.32) (11.53) (13.30) (5.59) 0.00 .22

SENSIBILIDAD DEL VAN A LOS COSTOS

s D=25% D=20% D=15%

% COSTOS VANR VANF VANR VANF VANR VANF
0.80 59.16 6796 8254 9025 11959 12581
0.85 5022 59.01 7153 7925 10547 111.89
0.90 4128 5007 6053 6824 9135 9757
0.95 3233 4113 4952 5724 7723 8345
1.00 2339 3219 3852 4623 6311 6933
1.05 1445 2325 2751 36522 48989  55.21
1.10 550 1429 1648 2419 3481  41.03
1.13 0.00 8.80 971 1742 2610 3232
1.15 (3.48) 5.34 5456 13.16 20682  26.84
1.17 (7.87) 0.92 0.00 772 1362 1984
1.22 (16.48)  (8.12) (10.58)  (3.38)  0.00 5.63
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Las evaluaciones econb6micas desde el punto de vista del
Estado como contratante, se muestra en el Cuadro N2 20 y
Ne 20-A.

La continuidad del Estado en las operaciones se muestra en
los Cuadros N2 21 y Ne 22, los parémetros de evaluacién
econbémica, planeamiento de produccién y célculo de
inversiones son mostrados en los Cuadros N2 21-A, N 21-B
vy Ne 21-C respectivamente.

El célculo del servicio a la deuda que el Estado debe

pagar a la reaseguradora se muestra en el Cuadro NC 23.

De acuerdo a la politica vigente el monto por Canon ¥y
sobrecanon destinado a la regién Grau representa el 10% de
los 1ingresos que genera toda la produccidén y el 65% de
los ingresos que el Estado recibe como retribucidén por la

produccién de crudo.

El valor presente del servicio a la deuda a la A.I.G. por
el pago de los activos expropiados, representa el 70% de
los ingresos directos que percibiré el Estado (alquiler de
activos y participacion del crudo), por la transferencia
de la Empresa

A continuacidén se muestra el detalle de los resultados

obtenidos:



NETOD®: FLUJO DE CAJA DESCONTADD
PUNTO DE VISTA: CONTRATANTE

CUADRD N2 20

ALTERNATIVA: CONTRATO DE  SERVICID
1ANDS 0 1 2 3 ) 5 b 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20}
‘PRODUCCION:  (PARTICIPACION) i
:CRUDO: BLS/DIA 3,365 3,666 3,972 4,075 4,185 4,290 4,366 4,195 4,023 3,942 3,889 3,856 3,849 3,841 3,822 3,254 2,580 2,201 1,941 1,75 !
1GAS & MMPC/DIA (VENTA) 2.9 2.88 2.8 2,89 2.89 2.88 2,88 2,88 2,88 2,89 2.88 2.8 2.8 2.88 2,88 2.88 2.88 2.88 2.88 2,88 !
: INGRESDS M US$ '
IPETROLED + BAS 23.68  25.66 27.67 28.35 29.07 29,76 30.26 29.14 28.01 27.48 27,13 26.91 26.86 26.81 26.89 22,96  18.53 16,03 14.33 13.08 !
'ALBUILER ACTIVOS 10.00 10,00 10.00 10.00 10,00 10,00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00  10.00 10.00 10.00 10.00 !
' INPUESTO RENTA 791 5.2 A7 AST B4 9.89 1151 13,72 12,04 10,31 10.83  10.52 10.67 10.57 13.15 12.60 6,09 2.84  0.95 11.89 !
1TOTAL INGRESOS 41,59 41,28 A1.84 42.92 47.72 49.8b 5177 52.86 50.05 4B.79 47.96 47.43 47.54 47,38 49.84 45,55 34,72 28.88 25.28 34.97 |
1EGRESDS :
:DEUDA TERCEROS 30.00 )
:DEUDA AI6 63.05 31.37 29.92 28.47 27,02 25.58 '
'L1BUIDACION DE PERSONAL 10.00 !
:CANON + SOBRECANDN 15.35  16.72  18.12 18.59 19.10 19.57 19.92 19.14 18.3 17.99 17.74 17.59 17.56 17.53 17.44 14,85 11,77 10.04 8.8 7.9}
'PAGD RESERVAS REMANENTES 16.00 |
‘ '
*TOTAL EBRESOS 40.00 78.40 48.09 48.00 47.06 4602 45.15 19.92 19.14 18.35 17.99 17,74 17.59 17.56 17.53 17.44 14,85 11,77 10.04 B.86 23.99 !
‘FLUJO CAJA ECONDNICO (40.00) (36.81) (5.81) (6.20) (4.14) 1.60 4.50 31.85 33,72 31.69 30.80 30.22 29.84 29.989 29.86 32.40 30.7t 22,95 18.B4 16,42 10,98 :
'PRESTAND 20.00 44,50 '
:ANDRT1ZACION 0.00 0.00 5.52 5.9 b4 5.9 7. 8.11  8.76  9.46 10.22 11,00 000 000 000 0.00 000 0.00 000 0.00:
) INTERES 6,76 b.40  5.80 5.9 5.48 497 441 381 3.6 2.4 1.70 0.B8 0.00 0.00 0.00 000 0,00 0.00 0,00 0.00°
'FLUJO CAJA FINANCIERD 0.00  0.93 (13.21) (18.13) (16.08) {10.32) (7.42) 19.93 21.80 19.77 18.88 18.29 17.92 29.98 29.8p 32.40 30.71 22,95 18.84 16,42 10.98 !
TVANE (201) (32.15) :
0.15 :

TVANF (202)




CUADRO N° 20A

PARAMETROS
% RETRIBUCION 16%
PRECIOCRUDO ($/BL) 18.00
GAS ($/MPC) 15
CANON 12.5%
PRESTAMO 1 40
PRESATMO 2 44.5




RETODO: FLUID BE CA3A DESCONTAND

CUABRD W@ 21

ALTERNATIVA:  CONTINUIMAD DE LA EAPRESA EN LAS OPERACIONES
NS 0 1 2 3 S S S S T T T S T NN SN T ST S T SN TN BT BT B Y
' PRODUCCION: :
0550 2,671 23,068 23,501 20,076 20,250 24,625 24,017 22,723 22,072 21,818 21,600 21,420 21,196 21,246 18,368 14,507 12,370 10,888 9,250 :
'6AS : RAPC/DIA (VENTA) 1800 18.00 18,00  18.00 1800 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00°
¢ INGRES0S AN USS ;
' PETROLEO*GAS 00,36 109.52 11641 11794 120.58 12042 123.10 12031 104.36 11083 100.20 109.20 108.37 107.34 107.5 9033 6.2 6674 59.93 539
'RESERVA REAANENTE 1.00
'VALOR D RECUPERD 13.00 !
TOTAL INGRESDS 100,36 109.52 641 17.94 120.58 12042 12300 120.30 11436 11083 100.20 109.21 108.37 107.34 107.56 9433 7662 674 S9.93 76.39 !
EGRESOS '
6785 OPERATIVOS B0 .89 6595 6620 k6 6671 66.97 6209 6209 6209 62.00 6209 62.09 62.09 60.38 60.21  59.68 59.15 SB.62  SB.09 !
'DEUDA TERCERDS 30.00 1
* INVERSI0N W08 633 4658 4658 4633 46.33 SLL30 3006 3006 3006 3006 3006 4156 3006 2031 0.0 0.00  0.00 0.0  0.00°
'IAPUESTD RENTA 139 0.16 L3829 297 33 353 645 509 445 410 443 385 LY b6 8.0 350 125 0.0 5.5
' INPUESTS 1APORTACIONES 1.5 1,69 L6 Lb LS Leb L LR LR LR LR LR LN LR L0 0 047 046 046 045
T0TAL EGRESDS 13977 11382 115,57 1674 117.40 11782 123.58 10001 102.55 10191 19056 10159 108.99 100.83 92.42 69.09  63.69 40.86 5906 63.70
'FLUJ0 CAJA ECONORICD (35.41)  (4.30) 0.8 120 307 LA (0.47) 1620 1080 %92 860 7.2 (0.63) 651 1504 25.25 12,93 .88 0.85 12.70 !
PRESTAD 5.0 1.0 !
ESCUDD FISCAL 1.08 0.16 LY L 119 108 097 0.8 0.0 0.5 0.40  0.23 0.0 0.0 0.00 0.0 0.0 0.00 0.0 0.0
* ANORT EZACION 0.00 0.00 AL 852 088 5.27 569 605 660 7.7 L4 L.k 0.0 0.0 0.00 0.0  0.00  0.00  0.00
' INTERES 160 0.5 LS 031 398 32 33 280 .35 1.8 L33 075 043 0.0 0.0 0.00  0.00 0.0 0.0 0.0
'FLUJD CAJA FINANCIERD 7.07 3.30 (5.46)  (6.00) (8.13) (3.81) (8.00) 8.55 4.00 198 0.50 (0.65) (2.37) 651 1504 25.25 1293 5.88  0.85 1270
VANE (202) | 15.45) :
VA (20%) 1.84 ]

---t



PARAMETRIS
RESERVAS PROM /FED (MHLS) 312 |% EETRIHDCIN 70%
RES INCD REACTIVACDN 640 18.00
REIS ABANIONAITS FOR ANO 2.0% G4S ($/MF0) 15
PHDOCC. INDIAL (EPD) 21, 000 |GASTUS (PERATIVIR
PHOF.PEDMFOATS A PRSGPES) 8,500 | FUD (AMTS) 33.00
RATE de PERF.(PIES/IIA) 160 |  VAR(MS/POZD-AND) 51.00
FACTOR EXITO PRRFURACIN 75% TASA IMPOSITIVA 30%
T4SA DE IESYENTO 20
N° POZDS PERF./RIFO/ANO 8
N° FOAK/PUATAFOREA 12
CANGN 125%
PE PERF(P.PROD). §/PR 200 | PRESTAMD AND 1 45
PEE PERF(P.SED} §/PIR 150 | PRESTAMD AND 2 12
PLATNUEVA (MMUSS) 38
PLAT ERVR (IS 15| PLAZ (aNDS) 10
FaC. FEIDL(MMISS/PLAT.) 05 | TiSA [E INTERES a%
PERDID-GRACIA {ANGE) 2

CUADRD No 21A

15

459.00
10%
90%
FACLIIF. PROINK. 3023
PLATAFORMAS 66.00
PERF EXPLORATORIA 20.00
INVEFS REACTIVAC. 22.50
INVESSIN TOTAL 597.73




CIAIND t@ 21B

© R 3 . . . I 4 3 3 3 3 3 3 3 ) TOTAL (3P0 oL
[ RE 1 2 3 4 5 s 7 8 ] 10 11 12 13 14 15 | NP0V, SN/PRN. TORAL | MHS

1 2,721 ] ’ ’ [} [} ’ [} 0 0 ’ ] 0 0 o 2721 17,829 20,560 | 7,501
2 3,740 3,67 ’ ’ ] ] ) ] ] 0 ’ 0 ° % o 746 14255 21,6m | 2,010
3 2,088 4B2 4121 ) 0 0 ) ’ (] 0 ’ ’ ] ) o| 11,030 12,138 23,188 | 3 458
. 1, 405 278 477 4121 0 ] 0 0 0 0 ’ 0 0 8 o 13019 10,482 23501 | a7
5 1,052 1,8 2,707 4787 4298 0 ) ] ] 0 ’ 0 0 ° o| 14663 9,413 20078 | o788
8 8¢? 1,30 1,85 2,707 4550 4,382 ’ 0 0 0 ’ 0 0 [ o| 15800 @568 20250 | @8 05¢
7 75 1,121 1,31 1,8% 283 683 3,41 0 0 0 ) 0 0 B o| 16816 7,808 24625 | o582
8 825 845 L1190 1,30 .77 3,200 50n 272 0 0 ’ 0 0 ) o 16001 7118 24017 8788
0 550 a5 " L1109 1,39 2158 2010 3,880 2,770 0 ’ 0 0 0 o| 18 8,485 22,723 | 8,204
10 501 77 022 92 1,107 1,628 1,885 2,07 3,63 2834 ’ ] 0 0 o| 16263 5009 22172 8083
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CUADRD Ne 21C
PARAMETRES DE CALCULO DE (NVERSIONES
No. PZS | Na Na. No. No.
AN |murs RATE MPES |PROFUND. | PERFO | POZOS | PLATAF. | PIATAF. | PLATAF
PERFOR PERFOR PERFOR. |PROM ARO | ACTIVOS | NUEVAS | REUBL | NS
1 3 160 153 8, 6500 18 840 1 1 2
2 4 160 204 8, 500 24 841 1 1 2
3 4 160 153 8, 500 18 646 1 1 2
4 4 160 153 8, 500 18 651 1 1 2
5 4 160 204 8, 500 24 656 { 1 2
8 4 160 204 8, 500 24 661 1 1 2
7 4 160 204 8, 500 24 666 1 1
8 3 160 153 8, 500 18 871 1 1
9 3 160 163 8.500 | 18 871 1 1
10 3 160 153 8, 500 18 871 1 1
11 3 160 153 8, 500 18 871 1 1
12 3 160 163 8, 500 18 871 1 1
13 3 160 153 8, 500 18 671 1 1
14 3 160 153 8, 500 18 871 1 1
16 2 160 102 8, 500 12 871 1 1
16 667 0
17 854
18 841
19 628
20 815
| TOTAL 2,446 | 8,600 | 288 15 8 21
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CUADRO Ne 21C
INVERSIONES (MMUSS)

PERF. Y (DMPLET FAOL PLATNUEVA  RRACT INVERSIN

ANO INTANG TANGRIE PROD-REDOL YREUBL REPGSL EXPIORAC | TOTAL
1 26.39 230 2,60 5.30 75 44.08
2 35.19 3.06 2.78 5.30 46.33
3 26.39 230 2,60 5.30 10 4658
4 26.39 2.30 2.60 5.30 10 46.58
5 35.19 3.08 2.8 5.30 4633
6 35.19 3.06 278 5.30 4633
7 35.19 3.08 1.75 3.80 75 51.30
8 26.39 2.30 157 3.80 34.06
9 26.39 2.30 1.67 3.80 34.06
10 26.39 230 157 380 34.08
11 26.39 230 157 3.60 34.06
12 26.39 2.30 157 3.80 34.06
13 26.39 230 157 3.80 75 41586
14 26.39 2.30 157 380 34.06
16 17.60 153 139 3.80 2431
16 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
17 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
18 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
19 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
20 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
TOTAL 42228 36.72 30.23 66.00 | 2250 20.00 597.73




RETODO: FLUJO DE CAJA DESCONTADO
PUNTQ DE VISTA: ESTADD-RECAUDADOR
ALTERNATIVA: CONTINUIDAD DE LA EMPRESA EN LAS OPERACIONES

CUADRO N2 22

+ANOS 1

+

2 3 ] 5 b 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 !
: INGRES0S MM US$ !
:AHORRD TARIFA 40.54 42,71 45.28  46.32 47.45 47.81 48.54 47.34 44,79 43.70 43.00 42.58 42,22 41,78 41.88 36.20  28.61 24.38 21.52 18.23 !
! INPUESTOS 1.94 1.8 3.04  3.95 4.62 4.78  5.31 7.97 641 5.77  5.42  S.44 5,35 4.9  7.73  B.87  4.00 171 0.4  5.60 !
'TOTAL INGRESOS 45.49 44,52 48,32 50.27 52,08 52.60 53.85 55.30 51,20 49,47 48.42 48,03 47,57 Ab.4b 49,61 45.08  32.62 26,09 21.98 23.84 !
*EGRESOS ]
'CANON + SOBRECANON 15.02 15.82  16.77  17.16 17,58 17.70  17.98 17.53 16.59 16,19 15.93 15.77 15.64  15.47 15,50 13.41  10.60 9.03 7,97 675!
'DEUDA Al6 63.05 31,37 29.92  28.47 27.02 25.58 !
'TOTAL EGRESOS 78.07 47,19 46,69  45.63 44,60 43.29 17,98 17.53 16,59 16.19 15.93 15.77 15.64 15.47 15,50 13.41 10,60 9,03 7.97  6.75
'FLUJO CAJA ECONDNICO {32.58) (2.67) 1.63  A.65  7.48  9.31 3587 31.77 4.6 33.28  32.49 32.25 31.93 30.99 34.10 31.67  22.02 17.06 14.01 17.08 :
:PRESTAMO 36.00 13.00 '
:AHORTIZACION 0.00 6.14  B.84  9.55 10.31 11.14  3.001  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00 0.00 000 0.00 :
s INTERES 2.88 3.92 343 272 1.9 1,13 0.24 0,00 0.00 0.00 0,00 000 0.00 0,00 0.00 0,00 000 000 000 0,00
'FLUJO CAJA FINANCIERD 0.54 0.28 (10.64) (7.63) {(4.79) (2.9) 32.62 37.77 34.61 33.28 32.49 32,25 31.93 30.99 34,10 31.67 22.02 17.06 14.01 17.08 |
{VANE {202) 31.02 :
JVANF (201) 37.69

+

+ -




CUADRO N222A

PARAMETROS

% RETRIBUCION 30%|
PRECIO:CRUDO ($/BL) 18.00
GAS ($/MPC) 15

TASA DE DESCUENTO 207

CANON 12.5%
PRESTAMO ANO 1 36
PRESTAMO ANO 2 13
[INVERS. REACTIVAC. 30
PLAZO (ANOS) 5

TASA DE INTERES 8%

PERIODO-GRACIA (ANOS) 1




CUADRO No 23

[EUDA PENIEENTE DEl, ESTADO
|ACRIEDORES
AC  (AMBUCAN INTERNATINAL GROUP)
ENEON (DEFRATEN
ACUERDO BASSS 17/12/91
et —meay
DEDA — 147, 402, 000 31/08/08
[ L= > 87, 366, 407 A s1/12/1
IEDA—> 184, 768, 407 31/1281
fr— i == e
| CNDICIONES DR PACD
- A LA FEMA DEL CONTRATD > 40,000, 000 1002 SUPUESD—> 31/07/02
7,678, 054
ML 10102 AL S107/82 PLATD 7 ofos
NIERSS 7.00%X
SAID0  INTEREB ADETRACDN COTA
1008 0 144,788, 407
1093 1 144,768,407 10,139,783 20,681,208 30,814, 909
1094 2 124,087,200 8,680,104 20,681,201 20,367, 305
1006 S 103,400,006 7,298,480 20,881,201 27,010,621
1008 ¢ 62,724,004 5,700,Y80 20,681,201 26, 471,087
1907 6 62,045,603 43¢5,062 20,681,201 25 024,263
1990 6 41,962,402 2,095,380 20,681,201 29,576, 569
1099 7 20,881,201 1,447,684 20,681,201 22,128,685
wnL 40,635,164 144,763,407 186, 303, 681
7,678,034
e T T T e . e e e
WL 48,219,187 144,708,407 162, 001, 504
e
AYUDA MMOEIA S0-04-83
e e e ———
- A LA FEDMA DEL. ONVTRATD > 80,000,000 30A7A3
SALDO DR CUDTA BIAL 10,000,000 010704
ST 104, 700, 407
— 10, 681, 231 DEL 01/0142 AL 91/07/%3 91/01/04
TOTAL DRIIM)
AIDD 10— “——> 680,713 DEL 01/08/93 AL 30/08/9¢ 01/07/04
ree—— = aa
NUEVA DEUDA 208, 010, 381
=——————u————c 6.00%
SAID0  INIEES AMIRTERACTN CUoTA
1903 0 144, 760, 407
1994 1 144,760,407 6,000,104 24,120,000 32,814, 172 017 /M4
1905 2 120.640.330 7.236,420 24,126,000 31,386, 488
1008 S 06,612,271 6,700,736 24,128,088 20,018, 604
1997 ¢ 72,906,204 4,343,052 24,128,088 28,471,120
1990 6 48,200,196 2,800,380 24,128,060 27,023, 438
1608 6 24,128,000 1,447,604 24,120,060 28,875, 752
wnL 30,401,985 144,768,407 175,169, 772
20, 241, 044
e e . e
oML 50,043,310 144,768,407 105, 411,17
P —— = - ——— & ]
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ESTADO
VENTA:

Ingresos

Venta de la Empresa
Impuestos

Total

Egresos

Deuda AIG

Deuda proveedores
Liquidacién personal
Total

Caja Fiscal

Canon + Sobrecanon

Beneficio Estado

VAN (20%)
107
53

160

125
30
10

165
(5)
85

80

MMUS$

VAN(15%)
107
73

180

140
30
10

180

85

85
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ESTADO

CONTRATO DE SERVICIO
Ingresos
Participacién
Algquiler activos
Impuesto a la Renta
Total

Egresos

Deuda AIG

Deuda proveedores
Liquidacién personal
Canon + Sobrecanon
Total

Caja Fiscal

Canon + Sobrecanon

Beneficio Estado

MMUS$
VAN (20%)

130
49
39

218

125
30
10
85

250
(32)
85

53

VAN(15%)

167
63
52

282

139
30
10

109

288
(6)
109

103

VAN(14%)

176
66
56

298

142
30
10

115

297

115

116
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ESTADO-RECAUDADOR
CONTINUIDAD EN LAS OPERACIONES
Ingresos MMUS$
VAN(20%)
Ahorro (Tarifa) 213
Impuestos 22
Total 235
Egresos
Deuda AIG 125
Canon + Sobrecanon 79
Total 204
Caja Fiscal 31
Canon + Sobrecanon 79
Beneficio Estado 110

El déficit generado para el Estado con la alternativa de
contrato de servicio a una tasa de rentabilidad de 20% es
ocasionado por el saneamiento financiero que tiene que
afrontar el Estado al trasferir la Empresa, por otro lado
el compromiso de deuda con los activos de la Ex-operadora,
que representa el 57% de sus ingresos totales y que no
serd cubilerta con el alquiler de activos, que representa
el 39% del valor presente de la deuda. Por otro lado esta
situacién de déficit podria revertirse si el porcentaje de
participacién para el Estado fuera mayor, 27% vs los 16%
ofrecidos, sin embargo este hecho ya no seria favorable

para el inversionista (Van(20%)= (19) MMUS$).



5.2 METODO DEL PATRIMONIO GLOBAL AJUSTADO

Este Método llamado también valor contable ajustado, nos
da el valor en libros o valor patrimonial de la Empresa,
su aplicaciétn consiste en determinar la diferencia entre
el activo real y el exigible o pasivo total, el activo
real implica prescindir de aquellas partidas que no tengan
posibilidad de realizacién y que forman parte del activo
ficticio. Se 1llama ajustado, cuando adicionalmente se
lleva a valores actuales los elementos que constituyen el
balance, principalmente al activo fijo, existencias
créditos y deudas contraidas.

Para la aplicacién de este Método se dispuso del Balance
General de 1la Empresa al 31 de Diciembre de 1992
expresados en valores histéricos, en moneda nacional (S/.)
vy moneda extranjera (US$), en el caso de moneda nacional
se dispuso también del Balance ajustado en forma integral
para mostrar las variaciones en el nivel general de
precios, considerando para el efecto la Metodologia de
Ajuste Integral de los Estados Financieros por Efecto de
la Inflacién, aprobada por Resoluciones N 2 y 3 del
Consejo Normativo de Contabilidad, y para el caso de
balance en moneda extranjera existe dos tasas de cambio
que s8e utilizan en 1la conversién histérica de estados
financieros: Las tasas histéricas, es decir las que

existian en 1las fechas de 1las transacciones, y la tasa
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corriente, que es 1la existente en 1la fecha de 1la

conversion.

Metodologia: Balance en moneda nacional

El ajuste integral tiene como objetivo presentar 1los

estados financieros en moneda homogénea, sin alterar los

principios de contabilidad. Es decir, corrige los importes

nominales sin tratar de valorizar bienes o servicios.

Los ajustes se han efectuado utilizando factores de a-
juste derivados del Indice de Precios al por Mayor a

nivel nacional (IFM).

Se ha adoptado como fecha de mayor antigiiedad el 10 de

Enero de 1986 (fecha de constitucién de la Empresa).

Se establecen 1limites méaximos de actualizacién del
activo no monetario; por lo tanto los montos
actualizados de cada rubro no deben superar el costo

ajustado o valor de mercado.

Los activos y pasivos monetarios al 31 de Diciembre de
1991 que representaban valores actuales a esa fecha, han
sido ajustados a valores al 31 de Diciembre de 1992. Los
activos y pasivos monetarios al 31 de Diciembre de 1992

representan valores actuales; por lo tanto no han sido



objeto de ajuste. Dichos activos y pasivos son: caja y
bancos, cuentas por cobrar y pasivos a favor de

terceros.

Los activos no monetarios (anticipos a proveedores,
exlistencias, gastos pagados por anticipado y otras
cargas diferidas, inversiones, instalaciones, maquinaria
v equipo, depreciacién y amortizaciédn acumulada) y 1los
rubros del patrimonio neto (capital, reserva legal y
resultados acumulados) se han ajustado aplicando 1los
factores de ajuste anteriormente referidos, considerando

para el efecto la fecha de su origen.

Loe 1ingresos y gastos, excepto las depreciaciones y
amortizaciones, se ajustaron aplicando el factor de
ajuste correspondiente a los importes mensuales sujetos
a actualizacién; 1la depreciacién de 1instalaciones,
maquinaria y equipo, asi como la amortizacién de costos
intangibles de pozos se determino aplicando la tasa de
depreciaciébn y amortizacién anual, respectivamente,

sobre los valores actualizados de dichos activos.



Los incrementos en instalaciones, maquinaria y equipo,
depreciacién acumulada y patrimonio, proveniente de las
revaluaciones efectuadas de conformidad con lo
establecido por disposiciones legales para la actividad
petrolera, fueron excluidos antes de efectuarse 1los

ajustes.

Las diferencias de cambio imputadas a los activos
no monetarios no han sido objeto de ajuste. Asimismo, no
han sido objeto de ajuste las diferencias de cambio

incluidas en los ingresos y gastos.

- El1 resultado proveniente de los ajustes de actualizacién
se denomina resultado por exposicién a la inflacién

(REI).

Metodologia Balance en moneda extranjera

Segin el método de conversiétn histérica, los activos y
pasivos monetarios se convierten de acuerdo a la tasa de
cambio corriente, los activos y pasivos monetarios son
aquellos que tienen montos fijos, como son el efectivo,
las cuentas por cobrar, y la mayoria de los pasivos.

Los activos y pasivos no monetarios y las partidas de la
participacién de los accionistas se convierten de acuerdo
a las tasas existentes, cuando ocurrieron las

transacciones en las que se originaron, es decir cuentas



basadas en transacciones de compra pasadas (costo
histérico o de adquisicién) se convierten a las tasas de
cambio histérica; las cuentas basadas en compras
corrientes, en ventas corrientes, y en transacciones
futuras se convierten a la tasa de cambio corriente.

Ver cuadros N9 24 y NO 25

5.2.1 PRINCIPIOS Y PRACTICAS CONTABLES SIGNIFICATIVOS
APLICADOS EN LA PREPARACION DE LOS ESTADOS
FINANCIEROS

Politica General de Contabilizacidén

La Empresa sigue el método acumulado de
contabilizacién y registra sus activos y pasivos
sobre la base de costo histérico, con la excepcidn
de inmuebles, maquinaria y equipos .que estan
valuados al costo mas revaluaciones y de ciertas
inversiones que estan valuadas al costo mas los
incrementos por las acciones liberadas recibidas por

capitalizacién de excedente de revaluacidn.

Valuacion de existencias

Al costo, el que no exceda el valor de mercado.

El costo se ha establecido sobre 1las siguientes

bases:



CUADRO No 24

CAIL Y BANCOS
CUBNTAS POR CUHRAR ORMERUIALRS
OTRAS CUENTAS FOR COHRAR

GASTOS PAGADOS POR ANTIOPADO
Y OTRAS CARCAS TIFERIDAS

YURIL ACTIVO (CDRRIENTE

INVERSIN EN VALOBES
1GERE MAQ Y EQUFO
EPEECACDN Y AMDRTY. ACUMIL

TOTAL ACTIVD ND CORRIENTR
TOTAL ACTIVD

PASVO

(UEEENTE

DENIE BANCARTS

CUENTAS POR PAGAR (DMPROALFS

DIPRERA PRBNCIPAL
OTRAS CUENTAS POR PAGAR

OTAL PASIVO (DRRIENTE
N (TRFIERTY

PRVEIINES PARA COMPENSACTIN
AR TEMPO DE SERVIDIR

Y USD D INSTALAYIN MAQ Y EQRIL
TUTAL PASIVOS

PATRROND NETO

CAFTAL SDOAL
CTEENTE IE REVALUACDN
BESERVA LEGAL

RESULYADOS ACUMDIADOS

TOTAL PATEMOND NETO

TOTAL PASIVD Y PATEMMDND

VALORES HISTORICOS

BAIANCE GENERAL
VAIORES AJUSTADGS
El. NIVEL GENERAL DR PRECIDS
1991 1992 1991
s/. S/. S/.
1, 021, 967 3, 950, 571 679, 048
= 17, 836, 736 -
2,026, 973 3, 688, 161 1, 761, 256
7, 092, 485 12, 813, 297 2,717,821
4, 849, 002 2,848, 501 3, 221, 622
16, 690, 407 40, 714, 266 8, 379, 747
3,163 8, 489 ass
65, 612, 950 74, 145, 461 36, 885, 662
(32, 160, 510) (59, 169, 6686) (21. 369, 110)

23, 362, 440 14, 055, 815 16, 618, 672

23, 365, 823 14, 962, 264 15, 517, 440

36, 948, 030 66, 676, 6539 23,697, 1687

- “5| l“ -

26, 044, 961 38, 628, 243 17, 306, 836
3, 050, 402 6, 161, 902 2,028, 845
1, 601, 841 2, 038, 262 1, 197, 104

30, 897, 024 49, 311, 663 20, 529, 564
9, 823, 118 6, 769, 115 6, 626, 969

973, 547 8486, 876 646, 876

41, 693, 689 58, 747, 856 27, 703, 440

13, 148, 222 22, 1680 22, 164

= - 7, 630, 543

8, 304 14 14
(16, 902, 185) (3, 093, 201) (11, 458, 979)
(2. 747, 059) (3,071, 117) (3, 608, 261)
36, 948, 030 56, 676, 539 23, 897, 187

1992
s/.

3, 950, 571
17, 835, 735
3, 868, 151
10, 845, 592
2, 848, 501

36, 946, 550

6, 469
85, 481, 902
(48, 650, 207)
16, 831, 895
16, 836, 184

55, 764, 714

465, 146
38, 626, 243
8, 1681, 992
2,036, 262

49, 311, 663

8, 789, 115

846, 676
686, 747, 656

22, 160

14
(2, 985, 118)

(2, 982, 942)

66, 764, 714

L_'_'_—




CUADRO NO 25

BALANCE GENERAL

1991 1992 1992 (%)
ACTIVO Us$ Us$ Us$
(DRRIENTE
CAJA Y BANDOS 700, 049 2, 125, 259 2, 125, 259
CUENTAS POR COBRAR (CDMERCIALES 10, 753, 497 10, 753, 497
OTRAS CUENTAS POR COBRAR 1, 334, 979 1, 499, 256 1, 499, 258
XSTENCIAS 18, 935, 716 17, 941, 101 17, 941, 191
GASTOS PAGADOS POR ANTYCIPADO Y 3, 321, 260 3, 130, 060 3, 130, 060
OTRAS CARGAS DIFERIDAS
TOTAL ACTIVO (DRRIENTE 22, 202, 004 35, 449, 265 35, 449, 265
NO (ORRIENTE
INVERSDN EN VALORES 896 3, 946 3, 045
INMUEHIE MAQ Y EQUIPO 159, 048, 049 182, 102, 762 136, 121, 934
[EPRECACIN Y AMDRIZACDN  ACUMUL (143, 454, 359) (166, 283, 363) (120, 302, 535)
TOTAL ACTIVD NO CDRRIENTE 15, 594, 585 15, 823, 344 15, 623, 344
TOTAL ACTIVO 37, 866, 569 51, 272, 609 51, 272, 609
PASIVO
CORRIENTE.
CUENTAS POR PAGAR COMFRUIALES 18, 591, 020 23, 475, 252 23, 475, 252
BMPRESA PRINCIPAL 2, 089, 531 4, 989, 020 4, 989, 020
OTRAS CUENTAS POR PAGAR 1,297, 363 1, 297, 363
TOTAL PASIVO (DRRIENTE 20, 860, 551 29, 761, 635 29, 761, 635
NO (DRRIENTE
PROVISIDNES PARA CDMPENRACDN 6, 728, 855 5, 359, 216 5, 359, 2168
POR TIEMPO IE SERVICIS
OBLEACDN FOR CONSUMD DE EXSTENCIAS 46, 831, 320 46, 980, 628 (%
Y USD DE INSTALACODN MAQ Y ERQUL
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 52, 560, 104 51, 340, 044 5, 359, 216
PATRIMOND NETO
CAPITAL SDCAL 20, 410, 402 20, 410, 402 20, 410, 402
RESERVA LEGAL 59, 068 59, 060 59, 986
PERDMAS ACUMULADAS (68, 692, 067) (65, 824, 534) (9, 843, 708)
UTRIDAD (PERDIDA) NETA DEL PERDDO 2, 867, 523 5, 526, 078 5, 525, 076
TOTAL PATRMOND (35, 354, 148) (29, 829, 070) 16, 151, 758
TOTAL PASIVD Y PATRIMDND 37, 868, 569 51, 272, 609 51, 272, 809

(*) SE CONSIDERA EL ARRETAO CON LA AKG POR 10S ACTVIS DE LA EX-EEIOD. MONTO QUE INGRESA
(0MD APORTE EN E1. RUBRO PERDIDAS ACUMINADAS, AL HABER SIDO DEDUCIDO INDDALMENTR

FUENTE PETRDMAR




Materiales y suministro: AL costo promedio de
adquisicioén
Materiales y suministros en transito: Al costo

especifico de adquisicién.

Valuacién de Inversiones

Al costo de adquisicién, mas los incrementos por las
acciones liberadas recibidas por capitalizacién de
utilidades y de excedentes de revaluacidén, que estan

registradas a su valor nominal.

Valuacién de instalaciones, maquinaria y equipos

AL costo de adquisicién o construccién, que incluye
los gastos de financiacién aplicados a los proyectos
hasta el momento de su puesta en marcha. Las
instalaciones maquinaria y equipo existentes al 31
de Diciembre de 1991 han sido revaluados de acuerdo

a las normas legales vigentes.

Las mejoras y renovaciones en los activos fijos son
capitalizadas y reparaciones y 1los gastos de
mantenimiento son debitados a los resultados del
ejercicio correspondiente.

Al efectuarse la venta o retiro de los activos fijos

se eliminan de 1los 1libros dichos activos y 1la
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depreciaciétn acumulada correspondiente, a la fecha
de la venta o retiro. La utilidad o pérdida de estas
operaciones es acreditada o debitada, segun

corresponda, a los resultados del ejercicio.

El método de depreciaciétn es el de 1linea recta,
basado en 1la vida wtil estimada de 1los activos

fijos.

Los costos intangibles de perforaciébn
correspondiente a los pozos productivos son
capitalizados y amortizados integramente en el
periodo en que se incurren Yy los costos de
perforacién correspondiente a los pozos secos son
cargados integramente a los resultados del

ejercicio.

Provisi6tn para compensaci6én por tiempo de servicios

La provisién para compensacién por tiempo de
servicios ha sido calculada de acuerdo con
disposiciones laborales vigentes, y cubre el integro
de los derechos indemnizatorios del personal

pendientes de deposito en entidades financieras.
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5.2.2 PROCEDIMIENTO DE ACTUALIZACION DE ACTIVOS

Considerando qQue el activo corriente y el pasivo
estédn expresado en valores actuales, se procedié a
actualizar la partida correspondiente al activo fijo
con el criterio de empresa en marcha.

El criterio utilizado para determinar el valor
actual del activo fijo de la Empresa esta basado en
la tasacidén de activos fijos realizado al 31-12-85,
por un cuerpo técnico de tasadores, Esto fue
solicitada por Decreto Supremo 035.85 E.M. aplicados
a los activos de la Ex-Belco, en la que se considero
el Procedimiento de Tasacidn preparado en base al
Reglamento General de Tasaciones del Pert Aprobado
por Resolucién Ministerial, Ne 370-85-VC-9399, del
14 de Enero de 1986 y consinti6é6 en obtener el valor
de reposicién de los bienes.

A esta valorizacidén existente se dedujo el efecto de
los 7 afios transcurridos (1986-1992) y los nuevos
activos adquiridos en el mismo periodo por la
Empresa. E1 monto obtenido es aproximado, por falta
de informacién a detalle de los afios de adquisicién
de los equipos, instalaciones, equipos, estado de
conservacién etc. Sin embargo cabe resaltar que las
partidas mas significativas lo costituye 1las
plataformas, la parte tangible de la perforacibén de

pozos y las embarcaciones, rubros en los cuales se
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dispuso de informacién complementaria para
valorizarlos a 1la fecha, considerando los afios de
vida util establecidos y los factores de
conservacién asignados.

Para efectos de depreciacién la Empresa considera

los siguientes periodos de vida util:

Perforacién de pozos ............. 5 afios
Equipos = ... 5 afios
- Plataformas = .............. 20 afios
Embarcaciones = .............. 20 afios
Muebles y enseres  .............. 10 afios
Obras civiles = .............. 30 afios

El procedimiento de tasacién consiste en determinar

los siguientes valores:

- Valor de Reposicidén del bien, es decir el valor
que tendria un bien similar nuevo con la misma
capacidad de operacién.

- Depreciacibén, considerando el valor de reposicién
y el valor residual del bien, aplicando a esto una
fraccién en funcién de la edad del bien y su vida
util.

Factor de Estado de Conservacibén, considerando
ciertos parémetros de calificacién y ponderacién

para establecer el estado de un bien.
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D
VTC

(VSN - R)*E/T
(VSN - D)

VTR = (VSN - D)* FEC

Donde:
D : Depreciacién
R : Valor Residual
E : Edad del equipo
T : Vida util del equipo
FEC: Factor de estado de conservacién
VSN: Valor Similar Nuevo

VTC: Valor de tasacidén calculada
VTR: Valor de tasacién real

Los criterios para obtener 1los valores indicados,
dependian del bien a tasar y de sus caracteristicas
principales de conservacién. Los resultados se

muestran en los Cuadros NO 26 y NO 27.

De la informacién contable al 31-12-92 presentada en
ambas monedas, se puede observar que el valor
patrimonial de la Empresa es negativo.

Sin embargo la distorsién de los resultados, en los
balances de ambas monedas se acentia, principalmente
en el de moneda nacional, al acumular valores
histéricos de afios anteriores sin reajuste, en la
partida del pasivo corriente (Obligaciones por
consumo de existencias y wuso de instalaciones
maquinaria y equipo) en comparacién con el Balance

en moneda extranjera.



CUADRO No 26 1/3

ACTIVO FlLJO

AEEEE | |
A INSTALACDNES PORTUARIAS 7
. Muelks 3
. Muelles Flotantes 3
. Terminal de Embarque 1
B EMBARCACONES
. Barcammg
) Fecha constr.
1500 1982 1
2400 1973 1
2600 1982/1963 2
3700 1964 1
. Remoioadores 6
Polencia (AP) Fecha constr.
550 (3)1066 /(1)1958 4
675 1978 1
900 1978 1
. Botes 13
Potencia (HP) Recha constr.
430 1081 /(2)1980/1977 9
1968/(2)1966
1061/1953
650 1981 1
430 1977/1969/1966 3
|IC PLATAFORMAS MARINAS
Prafund de agua PFecha de Reubicacion 6
41' - 149’ Feb1992/Set-1988/Fed 1989 3
Jun 1987 Mar 1987 May 1986 3
Fecha de lanmaniento 46
May 1985 /May 1984 2
Nov 1963 /Mar 1983 /Jul 1982 S
(2)Dic 1981 /0ct. 1981 S
Set 1081 /Jul 1981 /Abr 1981 3
Mar 1981 /Abr 1980 /Dic 1979 s
Oct 1979/Set 1979 /Mar 1979 /Set 1978 4
(2)Dic 1977 /Mar 1977 /Dic 1976 /Nov 1976 )
Oct 1976 /Dic 1975 /Bne 1975 S
Abr 1974 /Fed 1974 /Jul 1973 3
Abe 1973 May 1971 /Ful-Jun 1970 4
May 1970/(2) Ene 1970 /Ago 1969 4
Jun 1969 /Ene 1969 /0ct 1968 3
Jul 1966 /May 1968 /Abr 1068 s
Abr 1967 /Dic 1066 /Jul 1966 S
150° - 270’ Fecha de Renbiemcion 3
Jun 1991 /(2)Abe 1986 3
Fecha de Ianmniento 23
Nov 19657 Mar1965/Dic 1964 /Set 1964 4
Abr 1984 /Dic 1983 1983 S
Dic—-Nov-Jul-Feb 1978 4
(2)5et 1977 /Ago 1975 /Jun 1975 4
Abr 1975 /Feb 1974 /Ene 1973 /Ene 1972 4
Nov-Set 1971 /Oct 1971 /May 1971 4




ACTIVO Fl1I0

27’ - 311 Poba de lanmmisnio
Abr 1990/Fal 1980 /Feb 1086
Jul 1984/Fed 1904 Muy 1981
Ago-Feb 1980 /Abr-Feb 1979
Mar 1970 Mar 1977 /Abe 1976

8 6/
6 658
s 12
2N
b
. De recepedan y Lmlmmh
300 - 400
500 - 700
1000-4000
« De slmacemmirnts y wentm
Oxpuccied (BR)
8000 - 10000
20000
130000
170000
270000
4
. Centrifogs
+ [T IS
(EEEEL
4
Betado Actual
2500 a 5740 Operativo
2500 a 5740 Operetivo
2500 a 5740 Repwunifn
7000 Oparativo
7000 Opcrutivo
L GRAB Betado Actrml
Oprativo
Openativo
Operativo
Operutivo
Operativ

CUADRO No 26
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ACTIVO F1JO

CUADRO No 26 3/3

4 WINCHES

K GENERADORES

L PauS

Capacided (KW)

<1

50 - 70

100 - 175

250 - 375

550 - 750

g 5 4
HEHL

(A

:
:

55
30

[ -
[ -- NN - W]

= oL

- 0N

875

640
207
28




CUADRO N2 27

ACTIVO FLIO (*

MM US$
PLATAFORMAS MARINAS 38.78
BEQUIPO DE PLATAFORMAS 14.08
LINEAS 8.89
POZ0S 69.58
EQUIPO DE PERFORACION Y SERV. POXGS 4.77
EMBARCACION Y EQUIPOS 15.11
HERRAMIENTAS DE MANO, MAQ HERRAMIENTAS 0.13
BOMBAS, GENERADORES, COMPRESORES Y OTROS 2.04
TANQUES DE AIMACENAMIENTO 1.45
EQUIPO DE COMUNICACION Y COMPUTACION Y OTROS 0.36
VEHICULOS 0.36
OBRAS CIVILES 3.15
MUEBLES Y ENSERES 0.48
MUELIES 0.98

160.165

(*) TASACION REALIZADA AL 31-12-85
(**) PARTE TANGIBLE DE POZ0S PRODUCTORES

EL VAIOR ACTUAL CONSIDERA LAS INVERSIONES REALIZADAS DE 1986-1992.

%

24.217%
8.79%
9.55%

43.447
2.987%
9.437%
0.08%
1.27%
0.917%
0.23%
0.22%
1.977%
0.30%
0.61%

1007

VAIOR ACTUAL
AL 30-06-93

20.00
8.00
9.00
3.00
1.00
7.00
0.28
1.00
0.80
0.20
0.10
3.41
0.30
0.98

95.07

(*)
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La actualizaciétn y ajuste del balance en moneda
nacional con el Indice General de Precios no
compensa las diferencias existentes entre el activo

vy pasivo, dando un Patrimonio Ajustado negativo.

De ambos balances se tiene los siguientes

resultados:

VC(C) = ACTIVO REAL(C) - FPASIVO(C)

VC(C)----» Valor Contable Corregido
En moneda nacional:

VC(C) = 55,677 - 58,748 = (3,071) M S/.

VC(C) = (3,071) MS/.

En moneda extranjera:

De acuerdo al Balance, se tiene en el pasivo no
corriente wuna deuda acumulada por consumo de
existencias y uso de instalaciones maquinaria y
equipo de la ex-operadora, que asciende a 45.98
MMUS$ histébricos cuya equivalencia en moneda
nacional es significativamente menor por efecto de
atraso cambiario y cuyo efecto repercute
desfavorablemente en el valor del patrimonio de la
Empresa que a valores histéricos asciende a (29.83)

MMUS$, Sin embargo considerando que el valor actual



de la partida inmueble maquinaria y equipo es de 55
MMUS$ considerando todos los activos existentes se

tiene el siguiente resultado:

VC(C) = 90,453 - 35,121 = 55,332 MUS$

V(C) = 55,332 MUS$

Cabe resaltar que considerando el arreglo con la AIG
por los activos de la Ex-Belco que era de esperarse
prara negociar 1la transferencia de 1la Empresa, el
patrimonio histérico de 1la Empresa ascenderia a

16.15 MMUSS.

5.3 METODO DE LIQUIDACION

Este método nos da el valor de la Empresa considerando la
venta de los activos, restando los pasivos totales y los
gastos de liquidacién (personal).

De venderse los activos, sin considerar la alternativa de
ser usado en las operaciones de perforacién, los activos
que tendrian menor posibilidad de venderse serian 1las
rlataformas, las lineas submarinas, la parte tangible de
los pozos, en el caso de las plataformas si estas fueran
removidas para usos distintos al de la actividad
petrolera, el costo de recuperarlas seria mas alto que el

valor intrinseco, andlogamente prara el caso de la parte
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tangible de los pozos. En el caso de las lineas, por el
hecho de estar tendidas en el fondo marino, el valor de
esta seria nulo.

En este caso el valor de la Empresa disminuiria por efecto
de los activos no realizables (32 MMUS$), pasivos (35
MMUS$) vy 1liquidacién personal (bono de cierre de

operaciones 5 MMUS$)

VL

90,453-32,000-35,121-5,000 = 18,332 MUS$

VL 18,332 MUS$

Este valor representa el monto minimo que un vendedor esta

dispuesto a recibir por su negocio.

RESULTADOS DE LOS METODOS APLICADOS DE VALORACION

Los resultados de los métodos aplicados ponen en evidencia
que el método que da mejor valor a la Empresa, es como
Empresa en Marcha (Flujo de Caja Descontado), al
considerar la extracciétn de las reservas de petréleo, tal

como se muestra a continuacién.
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COMPARACION DE METODOS DE VALORIZACION
MMUS$
FLUJO CAJA PATRIMONIO VALOR CONTABLE LIQUIDACION
DESCONTADO GLOBAL AJUSTADO (*x) (%)
(%)
107 55 (30) 18

(*) No incluye valor de reservas.




- 135 -

5.5 CONCLUSIONES

El valor de una empresa, es una cifra técnica, como
resultado de la aplicacién de una metodologia concreta,
el precio de una empresa es aquel valor que se esta
dispuesto a pagar por ella, y esta dado por el mercado,
en este contexto se requiere 1llevar a cabo toda una

estrategia para la venta de una empresa.

El valor de la Empresa petrolera en estudio, resulto 107
MMUS$, obtenido por el Método del Flujo de Caja
Descontado a una tasa de rentabilidad de 20% pudiendo
llegar a 156 MMUS$ considerando el éxito en la propuesta
pre-establecida de perforaciétn en las &reas de L6bitos y
Pefia Negra, que como ya s8e 1indico es un escenario

optimista para efectos de evaluacién.

El resultado de 1la valorizacién de Petromar, esta
constituido por el valor de 1los bienes e 1inversiones
tangibles \'g el valor intangible, que por su
caracteristica de continuidad en las operaciones, con
infraestructura humana y técnica le confiere obtener una
plusvalia fruto de su dinémica.

Este valor obtenido como cifra técnica de 107 MMUS$, se
divide en 55 MMUS$ que corresponden a la parte tangible

y 52 MMUS$ a la parte intangible.
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El Método del Flujo de Caja Descontado, resulta el més
adecuado para valorizar la Empresa, da un valor superior
al de los otros métodos aplicados por que considera el
valor de las reservas que pueden desarrolarse, Que es la
razén de la continuidad de las operaciones, 1los
beneficios que genera el uso de los activos, considerado
a una tasa de rentabilidad, y los intangibles producto
del equipo de direccién e infresructura humana, técnica,

administrativa etc.

La rentabilidad de 1las empresas petroleras, dependen
basicamente del éxito de los proyectos de exploraciébn y
desarrollo qQue realizen dado por el volumen de reservas
que pueden descubrir y desarrollar y el precio de
pretr6leo establecido en el mercado internacional, muy
suceptible de variacién por los acontecimientos
politicos. Sin embargo la disminuciétn de uno de ellos

tiende a compensarse con el aumento del otro.

El valor determinado para 1la Empresa puede ser
suceptible de variaciones ante el efecto de 1las
variables exbégenas, como acontecimientos politicos,
factores econémicos cambiantes, las variables criticas
son el precio de crudo y el volumen de produccién, sin
embargo el efecto desfavorable de una de ellas puede

ser compensado con el comportamiento favorable de 1la
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otra, y aun superarlo con una optimizacién de recursos y
procesos operativos (costos e inversiones).

La disminucién de un délar por barril del precio de
crudo puede ser compensado por el incremento de 6.25% de
la produccién o el descenso de 12.5% de la inversién o
13.6% de reduccién de costos. Si las variables actuan
conjuntamente, se tiene que por cada dbélar por barril
Que disminuya el precio del crudo, el valor de 1la
Empresa puede ser compensado con 2.5% de incremento de
la produccién, 2.5% de disminucién de las inversiones y

5.5 % de reducci6étn de costos.

La alternativa de venta de 1la Empresa incluido las
reservas por descubrir y desarrollar que llegan a la
superficie a una tasa de rentabilidad de 15% rerresenta
la mejor alternativa para el Estado, sin embargo no es
procedente, por dos razones principales: No esta
contemplado en el marco 1legal existente y por no
resultar lo més atractivo y ©beneficioso para el
inversionista por el fuerte desembolso inicial que
representa adquirirla, el tiempo de recuperacién de la
inversién que es a largo plazo (12.29 afios), TIRE = 22%.
Por otro 1lado 1los posibles cambios de las variables
ex6genas podrian poner en peligro la recuperacién de la

inversién total.
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La alternativa de contrato de servicio resulta mas
beneficioso para el inversionista que la alternativa de
compra, por el menor aporte de capital requerido, vy
recuperacién total de su inversién en un periodo de 5.5
afios, con un beneficio adicional (Van(20%)=39 MMUS$) y

una tasa interna de retorno TIRE=44Y%.

La incidencia del descenso de un délar por barril del
precio de crudo en un contrato de servicio, puede ser
compensado con el incremento de 5.4% de la produccibén o
el descenso de 10.4% de 1la inversién o 13.6% de
reducciédn de costos.

Si las variables actuan conjuntamente por cada délar por
barril que disminuya el precio del crudo, puede ser
compensado con 2.5% de incremento de la produccién, 2.5%
disminucién de 1la inversién y 3.4% de reduccién de

costo.

La falta de liquidez por el inversionista durante 1los
dos primeros afios, en un contrato de servicio puede ser
cubierto con aportes de capital o financiamiento de
terceros, que produce un apalancamiento financiero
positivo al obtenerse beneficios adicionales,
considerando que la tasa de interés no supera la tasa de

descuento 20%.
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- La alternativa de Contrato de servicio desde el punto de
vista del Estado a una tasa de 14% de rentabilidad 1le
resulta mds conveniente a pesar qQue nominalmente seria
mejor optar por la continuidad de su gestién en las
operaciones. La tasa de 14% 1le resulta aceptable
considerando que no asumird el riesgo de la inversién en
exploracién y explotacién de petrd6leo que es alto, no
destinara recursos monetarios para esta actividad y le
permitird asumir los compromisos financieros contraidos.
Sin embargo requerira financiamiento por falta de

liquidez en los primeros afios.

- La alternativa de continuidad en las operaciones de
explotacién por parte del Estado, s8i bien representa un
beneficio nominal superior para la caja fiscal que las
otras alternativas mencionadas, la Empresa tiende a
descapitalizarse, debido a las condiciones contractuales
y acuerdos establecidos, con una tarifa para el crudo
inferior a la del mercado internacional, carga social
alta, falta de aportes de capital para inversiones y el
factor riesgo. El Estado requiere disponer de fondos
para canalizar sus recursos en inversiones sociales y

apoyo a las micro empresas.

- La informacién contable histérica, y la ajustada por el
Indice General de Precios no resulta adecuadas para

valorizar la Empresa al estar en términos nominales, ni
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auin en el caso que se suponga un valor de liquidacién de
la Empresa, ya que no 1le otorgan ningin valor, al

mostrar un Patrimonio Neto negativo.

La actualizacién de la partida Inmueble, Maquinaria y
equipo y la transferencia de la partida del pasivo no
corriente obligacién por consumo de existencias y uso de
maqQquinaria y equipo a las pérdidas acumuladas al haberse
deducido como gasto, fueron relevantes para obtener un
patrimonio global ajustado de 55 MM US$, sin embargo no
considera el valor de las reservas de petrdleo ni los

intangibles de la Empresa.

La valorizaciétn de la Empresa aun con criterio de
liquidaciétn resulta mayor que el que muestran 1los

estados financieros 18 MMUS$ vs - 30 MMUSS$.

La estrategia de privatizacién de la Empresa fue
adecuada por que estuvo orientado a su recuperaciébdn
econébmico-financiera, y se concentro en la definicién
de un marco legal estable definido contractualmente,
donde los incentivos a la inversién privada estuvieron
orientados principalmente a la 1libertad de tenencia y
uso de divisas y exoneracién de tributos por importacién
de bienes para las operaciones y exportacién de crudo, y

los contratos de gerencia, modalidad definida por la Ley
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de Hidrocarburos que propiciaron mayor expectativa por

parte de los inversionistas.

La deuda del Estado con la AIG (American International
Group) impidio agilizar el proceso de transferencia de
la Empresa, al postor ganador Petro-tech International
Corporation, sin embargo en ese lapso la Empresa se
coloco en mejor posicibén al resultar exitoso el programa

de desarrollo realizado en el area de Lobitos.

El Estado es favorecido a nivel pais con 1la pri-
vatizacién de la Empresa, en cualquiera de 1las
modalidades de transferencia venta o contrato de
servicio, sin embargo el problema de déficit fiscal vy
falta de liquidez se ponen de manifiesto a un costo de
rendimiento de 20%, en la medida qQque éste tienda a 15% y
14% se logra superar el déficit fiscal, sin embargo el
problema de liquidez se mantiene, para lo cual el Estado

requerira de financiamiento.

La privatizacién de la Empresa petrolera fue acertada,
no solo por qQue el Estado obtuvo un beneficio a nivel
Pais, podra hacer frente a la deuda contraida con 1la
AIG, 81 no por el efecto multiplicador en el sector, al
lograr la reactivacién de la inversién en exploracibébn y
desarrollo paralizadas por falta de recursos econémicos,

el incremento de reservas y generaciétn de empleo.
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— La privatizacién de las actividades de exploracién,
explotacioén y producciétn administradas por el sector
estatal resulta adecuada por gque implica promover 1la
participacién de capitales extranjeros, establecer un
marco legal estable y agil, intercambio de tecnologia y

mayores niveles de productividad y eficiencia.
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5.6 RECOMENDACIONES

La estrategia de transferencia de la Empresa al sector
privado bajo cualquier modalidad, venta o contrato,
requiere previamente preparar la Empresa para hacerla
mas atractiva al inversionista extranjero, buscando las
mejores condiciones de mercado con el proposito de
lograr establecer competencia para poder elegir la mejor

oferta.

El tratamiento del Canon y sobrecanon debe ser regulado
considerando un rango de porcentajes acordes con los
niveles de produccién obtenido y valorizados a la tarifa
de crudo a la cual deben deducirse 1los costos de
producciébn, sin buscar correspondencia con la renta que
produce los productos refinados al considerar su venta y

costos correspondientes que es el procedimiento vigente.

La aplicacién del Método de Flujo de Caja Descontado
debe ser aplicado para valorizar empresas en general del
sector manufacturero, extractivo, servicios porque
considera la generacién de beneficios a futuro no solo
por los activos existentes sl no por la dinédmica de la
Empresa. También debe aplicarse en 1la evaluaciédn de
activos (Edificaciones instalaciones maquinarias vy
equipos) representa el verdadero valor de los activos

al cuantificar 1los beneficios futuros que produciran,
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esta tendencia tiende a acentuarse en condiciones de

libre mercado.

Las condiciones de negociacibén para la transferencia de
la Empresa en contratos de servicio deben considerar un
compromiso de 1inversién que garantice recuperar las
reservas por cada barril de petr6éleo producido, de esta
manera se garantiza la exploracién como actividad de

planificacién constante.

Evaluacién y seguimiento de 1la etapa de post-pri-
vatizacién, con el propésito de verificar el
cumplimiento de las actividades comprometidas
contractualmente y conocer lor resultados obtenidos para
la economia en su conjunto, ante este hecho el Estado
tiene qQue asumir un nuevo rol, igualmente importante vy
especializado, tiene que estar preparado para el
control, regulacién y supervisién de las Empresas

transferidas.



ANEXOS



ANEXO No 1
TERMINOLOGIA PETROLERA

La reactivacién de la Empresa en estudio implica 1la
implementacién y ejecucidén de un Proyecto de Operacidn
que incluya los ©programas de perforacién anual,
facilidades y equipos complementarios cuya evaluacién
servira a su vez como un instrumento de valorizacidn.
El proyecto, puede ser realizado por la administracioén
actual, por una nueva operadora con un contrato de
servicios de exploracidén y explotacidédn de hidrocarburos
o por los duefios al vender la Empresa, en cualquier
caso el Horizonte de Planeamiento del Proyecto es de 20
afos.

A continuacién se define los parametros de evaluacién

utilizados en la evaluacién econémica de la Empresa:

NSO Pozos productores al inici6é de la reactivacion:
Son los pozos activos que se encuentran produciendo
petréleo en el momento que se inicie la ejecucién de un

Proyecto de Operacioén.

#%# Pozos abandonados:
Es la proporcién promedio, del total de pozos activos
que se abandonan cada afio por que dejan de producir o

por qQue no resulta econdémico mantenerlos.



Produccién inicial:

Es la produccidén proveniente de los pozos ya perforados
llamada "Produccién Vieja", la que se tendria en el
momento que se inicie la ejecucién del Proyecto de
Operacién, para efectos de evaluacién sera 21,000
barriles por dia.

Esta produccién declinaria segin los factores

establecidos por comportamiento histérico.

Profundidad Promedio de perforaci6én por pozo (pies)
Es la profundidad promedio final estimada que se
requiere perforar en cada pozo, de acuerdo a los

programas de perforacién proyectados.

NO de pozos perforados por equipo
Es la cantidad promedio de pozos que se estima que
puede perforar un equipo por afio, considerando un

avance promedio de 190 pies por dia.

Factor de éxito de perforacion:

Las estadisticas muestran que el 75% de los pozos
perforados resultan productores y el 25% restante
resultan secos. Este factor se aplica al Pronéstico de
Produccién, al no saber cual de los pozos puede

resultar exitoso.



N© de quipos de perforacion:
Es la cantidad de equipos que se considera necesario
para cumplir con los Programas de Perforacioén

establecidos, en el Proyecto de Operacién.

Produccién Nueva:

Es la produccion proveniente de los pozos perforados al
ejecutar el Proyecto de Operacidn.

El Pronostico de produccién, varia en funcién a 1la
cantidad de equipos utilizados, cada uno de los cuales
perfora un promedio de 7 pozos por afjo.

Nota: La Perforacién esta progamada durante 15 afios.
(E1l Horizonte de Planeamiento del Proyecto es de 20

afios.

Declinacién de la produccién

Es la declinaciétn natural que sufre la produccién de
los pozos cada afio, como consecuencia de la disminucioén
de la energia del reservorio que impulsa a salir el

petréleo a la superficie.

Reservas:

Es la cantidad de petréleo remanente que es factible
recuperar economicamente en un tiempo determinado.

En la industria petrolera se clasifican en: Reservas
Probadas Desarrolladas, Reservas Probadas no

Desarrolladas, Reservas Probables y Reservas Posibles.



Probadas Desarrolladas:
Son las reserva remanentes de petrdéleo que se tiene en

los pozos productores.

Probadas No Desarrolladas:
Son las reservas Que se estima puede ser producida por
un pozo perforado en desarrollo, con una probabilidad

de exito de 75%.

Probables y Posibles:

Son las reservas que se estiman que pueden ser
producidas por un pozo Que se perfora en un reservorio
ain no perforado, con una probabilidad de exito de 50%

vy 15% respectivamente.

Perforaci6én Exploratoria

Es perforacién que se realiza con el propdésito de
descubrir reservas de petrd6leo en nuevos campos.

Es 1la inica forma para mantener o 1incrementar 1las
reservas de una empresa, de resultar exitosa, 1las
reservas probables y posibles pasan a reservas probadas

desarrolladas y no desarrolladas.



Perforacién de Desarrollo
Es la perforacidén que se realiza en campos conocidos,
si resulta exitoso, las reservas probadas no

desarrolladas pasan a reservas probadas desarrolladas.

Costo por pie perforado (Pozo productor):
Es el costo que se incurre en la perforacién de un pozo

que resulte productor, (incluye su completacidén).

Costo por pie perforado (Pozo seco):

Es el costo que se incurre en la perforacidén de un pozo
que no resulta exitoso y requiere ser abandonado por
problemas mecénicos, pobre desarrollo de las arenas
productivas o alta saturacién de agua, (no se le

realizdé la completacién).

Plataforma:

Es una estructura metéalica instalada en el zécalo, de
forma de un castillo, que lleva dos mesas en la parte
superior desde donde se realiza la perforaciédn.

Desde una plataforma se pueden perforar de 6 a 12

pozos.



Plataforma reubicada:

Es aquella que es recuperada de una ubicacién vy
trasladada a otra, por la necesidad de perforar nuevos
pozos en otras &areas, donde se encontraba inicialmente,
los pozos ya fueron abandonados definitivamente, por

falta de petréleo o por que no resultaba econdmico.

Facilidades de produccién:
Todo el equipo que se emplea en superficie para hacer
producir el pozos. (Separadores, bombas, manifolds,

generadores, medidores etc.).

Facilidades de recoleccién:

Es todo el sistema para recolectar y transportar el
petréleo y el gas entre plataformas y hacia tierra
(compresores, bombas, tuberias, oleoductos,

gaseoductos).

Inversi6tn de Reactivacién

Es el dinero que se necesita para reacondicionar vy
subsanar deficiencias, a fin de poner a la Empresa en
condiciones operativas similares a las que tuvo cuando
era empresa privada, orientado a 1la reparacién vy

remplazo de equipos.



Costo variable

Es el costo de produccién por pozo/afio, en una
plataforma se

tiene mas de un pozo y el atender més de uno puede
minimizar el costo transporte de recursos, pero cada
pozo requiere de servicio y mantenimiento,

independiente de la cantidad que produzca.

Costo fijo
Es el costo de produccidédn que no depende del numero de
pozos activos, se refieren a gastos generales vy

administrativos.

Unidades

BLS : Barriles

MBLS : Miles de barriles
MMBLS: Millones de barriles
BPD: Barriles por dia

MPC : Mil pies cubicos

MMPC: Millones de pies cubicos

MPCD: Miles de pies cubicos por dia



NETODO: FLUJO DE CAJA DESCONTADOD

CONSIDERANDOD UNA SECUENCIA PRE ESTABLECIDA DE PROGRANAS DE PERFORACION

ANEXD NQ 2

LANDS

! 2 3 4 3 b 7 8 9 10 11 12 13 1" 15 16 17 18 19 20 .
:PRODUCCION: !
,CRUDO: BLS/D1A 22,757 25,507 27,207 27,615 29,313 31,240 31,951 29,619 26,455 25,354 24,057 27,931 25,848 25,031 22,380 18,560 15,755 13,793 12,517 10,973
\GAS 1 MMPC/DIA {VENTA) 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18,00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00 18.00  18.00 18.00 18.00 18.00 :
. INGRESDS HA USH
\PETROLED + GAS 159.37 177.44 188.6! 191.29 202.44 215.10 219.77 204.45 183.67 176.43 167.91 193.36 179.68 174,31 156.89 131.79 113.37 100.48 92.09 B1.95
\RESERVA REMANENTE 16.00 |
‘VALOR RECUPERD ACTIVOS 25.00 .
JTOTAL INSRESOS 159.37 177.44  18B.61 191.29 202.44 215.10 219.77 204.45 1B3.67 176.43 167.91 193.36 179.68 174,31 156.89 131.79 113.37 100.48 92.09 97.95
+EBRESOS :
.670S OPERATIVOS 60.74 65.84  6b.41 66.86 67.68 68.50  68.96 63.91 64.04 54.21 64.39  b8.56 6473 6491  63.19  63.15  62.54 61,97 81.40 60.83
» INVERS1ON 3.50  55.50 63.42  62.28 44,96  52.67 48.52 48.52 44,07 37.28 37.28 37.28 37.28 37.28 44.78 18.09  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
. IMPUESTO RENTA 0.00 10.31 10,98  11.35 17.07 21,60 23,64 23,65 18.40 16.70 15.38 22,22 18,78 17,23 15.63 14,35  10.04 7,19 5.77 8.4
. INPUESTO IMPORTACIONES 1.83 2.07 2,04 2,11 1.82 1,72 173 1,58 141 1.1 1,42 1,42 142 160 0.9 0.49 0.49 0.48 0.48  0.48 |
CANON < SOBRECANON 16.8) 18.62 19.86 20.16 21.40 22.81  23.32 21.62 19.31 18,51 17.56 20.39 18.87 1B.27 16.34 13.55  11.50 10.07 9.14  B.01
.TOTAL EGRESOS 3.50 134,89 160.26 161.56 165.45 160.64 163.15 166,17 154.83 140.45 138.12 136.03 145.87 141,08 146.79 114,19 91,54 84,57 79.71 76.79 77.79
.FLUJO CAJA ECONONICO {3.50) 24.67 17.17  27.04 25.84 41.80 51.96 53.60 49.6> 43.22 38.31 31.88 47.50 38.59 27.51 42,71 40.25 28,80 20.76 15.31 20.16
.VANE {201) 155.76




PARAMETHIS
RESERVAS PROM /P020 (MBLS) 334
P020S INIX) BEACTIVACDN 640 |PRECIDLRUID ($/B1) 18.00
POZOS ABANDONADOS POR ANO 2.0% GAS ($/MFC) 15
PRODUC. INTIAL (BPD) 21, 000 |GASTOS OPERATIVIR
FUO (MMUSS) 33.00
RATE de PERF{PIES/DIA) 190 |  VAR(MS/PU0-ANO) 51.00
FACTOR EXITO PERFORACON 75% TASA IMFOSITIVA 30%
TASA DE DESCUENTO 20%
N POZ0S,/BQUIPO,/ANO 85
N° FOZ0S/PLATARIRMA 12
OETE CANON 125%
PIE PERF{P.PED), $/PEE 160 |PRESTAMD AND 1 0
PIE PERF(P.SE00), $/PIE 120 |PRESTAMD ANO 2 0
PLATNUEVA (MMUSS) 38 | INVERSREACTIVAC 0
PLATREUR (MMI'S$) 15 | PLAZD (ANOS) 0
FAC. RECOL{MMUSS/PLAT.) 05 | TASA DE INTERES 0%
PERDID-GRACA (ANTS) 0

1/3

ANEXD Ne 2A

Ne ANOS INVERSIDN 15

INVERSDN (MMUSS)

PERWR Y COMPIET 43935
TANGIRIE 10%
INTANGIELE 90%

FACILD.DE PRODUC 51.48

PLATARORMAS 132.90

PERF EXPLORATORIA 24.00

INVERS REACTIVAC. 45.00

INVERSDN TOTAL 692.73
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ANEXO N¢ 2A

DISTRIBUCION DE RESERVAS POR AREA Y FORMACION

AREA/FORMACION RESERVAS /P0Z0
MBLS
L0-PR 160
LO-BS 435
PN-CB 390
PN-MOG 280
MMBLS
AREA/FORMACION ~ PROBADAS PROBABLES POSIBLES  PROMEDIO
L0-PR 13 12 50 267
L0-BS 30 20 (e 467
PN-CB 7 6 26 137
PN-BS 5 v 32 157
95 45 180 1007
N2 POZ0S
AREA/FORMACION ~ PROBADAS PROBABLES POSIBLES
[0-PR 81 75 313
LO-BS 69 46 166
PN-CB 18 15 67
PN-BS 18 25 114
186 161 660
NO ANOS
Ne EQUIPO PROBADAS PROBABLES POSIBLES TOTAL
1 19 16 63 99
2 10 8 32 49
3 6 5 21 33
4 5 4 16 25
) 4 3 13 20
6 3 3 11 16

NUMERO DE ANGS REQUERIDOS PARA EXTRAER LAS RESERVAS, CONSIDERANDO

EL NUMERO DE EQUIPOS UTILIZADGS PARA PERFORAR
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ANEXD N° 24
SECUENCIA DE PERFORACION POR AREA Y FORMACION
AND NO EQUIPO
1 3 I0-BS  10-BS  IO-PR
2 4 I0-BS 10-BS I0-PR  [O-PR
3 4 0-BS  10-BS  IO-PR PN-MOG
4 4 L0-Bs 10-PR PN-CB  PN-MOG
5 4 L0-BS L0-PR PNCB  PN-MOG
6 4 I0-BS  10-BS  I0-PR PN-MDG
7 4 0-BS  10-BS  I0-PR PN-MDG
8 3 L0-BS 10-PR PN-MOG
9 3 10-BS I0-PR  I0-PR
10 3 L0-BS I0-PR  I0-PR
11 3 10-BS I0-PR  ID-FR
12 3 L0-Bs I0-PR  I0-PR
13 3 L0-BS I0-PR  I0-PR
14 3 L0-BS I0-PR  I0-PR
15 2 I0-PR___ I0-PR
PROFUNDIDAD RATE _ DIAS
L0-PR 8, 500 190 40 9
10-BS B, 500 190 50 7
PN-CB 3, 000 190 21 16
PN-BS B, 500 180 50 7




bl

e KR 3 4 I 4 n ¢ . 3 3 s 3 3 s 3 2 TOTAL (HOPT) oL
1 2 3 4 5 8 7 N ) 10 11 12 13 1 15 | OD/PEDY._smv/PRoY_ TOTAL

1 4,907 ° 4907 17,850 22,757 | 8, 308
2 5690 5,529 11,227 14 25,507 | 9,310
3 2,57 6,515 5,04 15,027 1210 27,207 | 9,081
‘ 1,850 3,145 6.647 5784 12,115 10,500 272,815 [ 10,080
5 1,125 2,000 3,233 7,600 5 004 19,883 9,450 29,313 | 10,639
] | 1,485 2000 4B 7.5 6,077 22,630 8,810 31,260 | 11,403
7 758 1,200 1,452 3,252 4803 6,718 6,200 24,181 7,770 31,851 | 11,662
] 860 1,019 1,182 2498 3 S 24 6,82 403 22,47 7,140 20,819 | 10,011
» 605 853 B 208 240 2000 3,219 4253 3@ 19,045 6,510 26,455 | 9,856
10 562 816 B8 1,715 2027 1,456 1,082 2,23 4011 3,800 19,474 5,680 25,354 | 9,25
11 sa1 756 7 1,4 1,710 1,164 1,440 1,4M 213 3,811 3,30 18,597 5,480 24,057 | 8,701
12 ) 701 1,30 1,4m B¢ 1,150 1,080 1,433 2,07 4151 7,498 23,101 4,830 27,081 | 10,185
13 4 8682 65 1,175 1,307 ] (TN 883 1,101 1,418 2,167 6,318 3,45 20,430 4410 25,848 0,435
14 458 841 855 1,058 1,173 789 283 ™ P91 1,009 1,49 3,618 4134 3,47 ©| 21,044 3090 25031 0,138
15 “w 819 822 (7] 1, 858 T 789 840 ™m 89 1,110 2,589 2164 4033 1,178 | 18,600 3,780 22,380 | ,169
18 @2 582 800 his| (7] saz ™ se2 (7] 7 907 2,016 1,60 2,140 1,787 | 15200 3,360 18,560 6,77
17 400 564 581 818 520 655 682 551 818 7 70 1,677 1,17 1,41 1,184 | 12,605 3,150 15,755 | 6,751
18 388 532 556 784 (17} 25 655 512 573 T 677 1,7 97 1,104 699 | 11,083 273 13,783 5,03
19 358 504 532 715 %4 600 625 T 52 570 614 1,200 ™3 204 729 | 9,097 252 12517 4,568
20 351 a7 510 855 716 S84 600 488 504 532 587 814 579 770 611 | 8,883 2310 10,973 | 4 005

MES—> 123,082 49.890 172 961 | 172, 061




NI i »uggf

OB IANE O N

228

2y
3
178
177
177
i
177
177
177
117

2, 929

414

X uwéEf
B

L T Y S ““EE?

S

ANEXD 2C
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ANEXD 2C
INVERSIONRS (MMUSY)
PERF. Y COMPIET. FACI. PIATNUREVA  INVER CAPITAL INVERSION
INTANG. TANGIBIR PROD-REOOL Y REUBCL ~ RRACT. EXPIORAC TRABAJO TOTAL
3.50 3.50
1 24.50 2.13 3.69 8.78 18 (1.59) 55.50
2 32.57 2.83 473 11.63 12 (0.34) 63.42
3 32.711 284 4.50 11.00 12 (0.77) 62.28
4 31.12 2N 5.54 13.85 12 (0.26) 64.96
5 31.12 2.1 5.54 13.85 (0.54) 52.87
6 32.71 2.64 3.47 9.50 48.52
7 32.711 2.84 3.47 9.50 48.52
8 24.50 2.13 2.66 7.28 75 44.07
9 24368 2.12 2.89 792 37.28
10 24.36 2.12 2.89 7.92 37.28
11 2436 2.12 2.89 7.92 37.28
12 24.36 2.12 2.89 7.92 37.28
13 24.36 2.12 2.89 7.92 37.28
14 24.38 2.12 2.89 7.92 75 4478
15 16.15 1.40 0.54 18.09
16 0.00
17 0.00
18 0.00
19 0.00
20 0.00
[TOTAL 404.20 35.15 51.48 132.90 { 45.00 24.00 692.73
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