CAPITULO 6

Plan de inversiones y gasto para extraer crudo y gas.

6.1 Inversion requerida. Para tratar de evaluar la conveniencia de invertir en Pemex
Extraccion y Produccion (PEP) los recursos necesarios para explotar las reservas
energéticas cada vez menos accesibles sin comprometer la operacién econdmica de la
empresa, es necesario analizar €l tema como un proyecto de inversion. Se debe evaluar la

inversion contrala cantidad de hidrocarburos extraidos como producto de ella.

A pesar de encontrarse en diferentes fuentes datos respecto de las inversiones que deberian
realizarse para mantener la produccion de crudo y gas en ciertos niveles, e énfasis se hace
mas en la cuantia de las inversiones (con datos que a veces difieren mucho unos de otros)
gue en k cantidad de hidrocarburos adicionales obtenidos como producto de esa inversion,

y en surentabilidad total.

Las cifras mencionadas son altismas y la atencion publica se enfoca més en la dificultad de
obtener los recursos necesarios para € efecto, que en la conveniencia o no de redizar la
inversion. El debate se centra egquivocadamente en la idea de que para redizar las
inversiones, forzosamente deben distraerse recursos que degjarian de usarse en otros temas
prioritarios para @ pais. Se asume que & dinero tendria que salir de la Sria. de Hacienda, o
dicho de otra manera de los impuestos que pagan las personas fsicas y moraes. De esta
manera se sugiere que para no distraer esos recursos, mejor sean “otros” los que inviertan
sin considerar que esos “otros’, entiéndase particulares, més concretamente empresas ya

dedicadas a negocio petrolero, y més concretamente aln empresas transnacionales, a
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invertir, efectivamente le quitarian esa “carga’ a erario, pero igualmente tendrian que
llevarse las ganancias que genere su inversion. Se pretende en este trabagjo ver si larelacion
costo beneficio de redlizar las inversiones necesarias es rentable. | ndependientemente de
quien erogue los recursos econdémicos es Util contar con datos que permitan la toma de la
decision. Es claro que s un proyecto de inversion es lo suficientemente rentable, no es
necesario “distraer” recursos econdmicos para realizarlo, pues puede recurrirse a fuentes de
financiamiento externo, como pueden ser emision de deuda, préstamos, etc. Por ello el
razonamiento de que por fata de recursos deben ser “otros’ los que inviertan y

consecuentemente sean beneficiarios del producto de lainversidn es equivocado.

Hay opiniones que consideran la imposibilidad de que Pemex como empresa del Estado
realice las inversiones, no solo por su monto, Sho porque ain s contara con una fuente de
financiamiento, no tiene la tecnologia necesaria para la perforacion de pozos a
profundidades mayores de 500 metros. Es en esas profundidades en donde los estudios

indican la existencia de cantidades considerables de gas y de crudo.

Pemex ya ha realizado perforaciones a 600 metros de profundidad en el golfo de México, y
cierto que aln no tiene tecnologia para profundidades mayores, pero si la tienen otras
petroleras y sus proveedores, y pueden venderla. Nada impide que en México se pueda
desarrollar mas a los especiaistas de alto nivel para que evallen lainformacion geolégica,
sismica, etc., con los ultimos adelantos de la tecnologia. El Instituto Mexicano del Petréleo

por razones no claras pero si muy preocupantes no ha recibido los apoyos necesarios para

continuar con la formacién de tecndlogos de ato nivel. Como todo, la adquisicion de
tecnologiay personal con experiencia es cuestion de precio, la rentabilidad de los proyectos

dala pauta para decidir si se asumen 0 no |os riesgos de una inversion. Independientemente
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de quién invierta, puede estimarse si lainversion seria 0 no conveniente basados solo en los

resultados del andlisis costo beneficio.

6.2 Quién debe invertir. Para establecer modelos evaluables dentro del alcance de este
trabgjo, se buscaron fuentes de informacion relativas a los recursos que deberian de
invertirse y a los resultados cuantitativos de esas inversiones. A pesar de existir mucha
informacion en los medios sobre Pemex, [0 que abunda son declaraciones con pocos datos

0 datos aislados, a veces contradictorios.

Se encuentran muchas declaraciones méas de nivel cuditativo que cuantitativo y muchas
también con contenido politico. El tema subyacente en el debate se diga claramente o solo
se insinle, radica principalmente en dos puntos de vista antagonicos, la exclusividad de la
explotacion de hidrocarburos para el Estado mexicano a través de Pemex, o la participacion
de particulares en el regocio de extraer, vender crudo y gas. También hay un debate similar
respecto de la transformacién de los hidrocarburos una vez extraidos para agregarles mas
valor mediante su refinacion, para transformarlos por 10 menos en combustibles y de ser

posible en productos con mayor valor agregado.

Muchas razones se esgrimen para defender uno u atro puntos de vista, pero hay més una
carga emotiva en €l debate que una aportacion de datos numéricos que nos digan de qué
tamafio es el negocio que se leiria de las maros aMéxico si sereparte el pastel con socios
capitalistas, principalmente transnacionales, 0 bien que nos abran los ojos para ver s la
empresa en manos del estado més que una ventgja para e pais es ura carga de la que se

debe “liberar”.
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También hay una mezcla de ideas en estas discusiones, pues no se distingue claramenteen
ellas s se habla de Pemex como existe hoy, con una infraestructura trabajando, que
requiere recursos para dar mantenimiento y sustituir equipos, pero que esta explotando con
enormes utilidades (por o menos para € erario) yacimientos localizados y en plena
produccion, o se habla de nuevos proyectos de exploracion y produccion que si requieren
enormes inversiones para llegar a otras fuentes de crudo y gas. No se separa en el debate
publico entre e Pemex existente explotando petréleo ya localizado, o s se habla de que

participen o no particulares solo en los proyectos para explotar recursos nuevos.

Como se ha visto en € capitulo 5, si hay suficientes datos numéricos para conocer cuantos
recursos genera Pemex con su estructura actual. Significa més del 30% de los ingresos que
recibe €l erario federal. No seriatan dificil decidir si parte de esas enormes utilidades deben
estar mejor en las cuentas bancarias de algunas compafiias transnacionales o financiando la
actualizacion, mantenimiento y en su caso sustitucion de las instalaciones obsoletas de
Pemex para que siga explotando |0s recursos probados, y estos a su vez sirvan para apoyar
el crecimiento de la infraestructura del pais oa la seguridad social, pero € argumentar a

favor de una u otra opinion no es tema de este trabgjo.

6.3 Fuentes de informacion. Lo que no abunda en la prensa, Internet, revistas
especializadas, etc., son datos que permitan evaluar el proyecto para descubrir yo hacer
accesibles nuevos mantos de petrdleo y gas Después de buscar en mucha informacion

publica, se logré encontrar dos referencias que sirven de base para tratar de armar un caso

de evaluacion de proyectos.
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Concretamente se requeria conocer el monto de las inversiones necesarias para explotar
recursos adicionales a los que pueden extraerse con la infraestructura actual de Pemex. La

otra informacion clave erasaber qué cantidad de hidrocarburos se puedan extraer con esa

inversion.

Se logré encontrar en dos fuentes datos Utiles: El plan de inversiones propuesto con cierto
detalle aparecio en el suplemento Energia del periodico Reformadel 28 de marzo de 2005,
como parte de una entrevista (Rodriguez, K., 2005, marzo 28) realizada al Sr. Luis Ramirez
Corzo, director genera de Pemex titulada Corre México riesgo de convertirse en
importador de crudo. En la entrevista manifestd el Sr. Ramirez Corzo, que para mantener
la autonomia en cuanto a suministro de crudo, deberian realizarse inversiones por 10 mil
millones de ddlares en promedio por afio, desde ahora hasta € 2019. En los primeros afios,
2005 y 2006 tendrian que invertirse hasta 149 mil millones de pesos o 14,300 millones de
ddlares. La distribucion de las inversiones por afio se publico junto con la entrevista. Ver

figura6.1.

99



Faltan recursos

Urge mantensar una taen Ici=la en el nivel de nve is para gue la para
Alal cosnte con roeo e permitan corsolcs siluccitn interna

INVERSION

160 149 Miles de millones de pesos de 2004 en flujo de efectivo

o = e = <
2005 06 oF (415 ] o9 10 1 12 13

PROMEDIO 2005-2019

Figura 6.1, estimacion de Pemex para invertir en exploracion y produccion del 2005 al 2019. Fuente;
Suplemento Energia del periédico Reforma, marzo 28, 2005.

No hay una explicacion de por qué cada afio se requiere un poco menos de inversion, tal
vez seconsidere que unavez perforadosy puestos a producir € nimero maximo de pozos,

ya no haya mas mantos qué explotar.

6.4 Hidrocarburos explotables como resultado de lainversion. El otro dato importante para
evaluar € proyecto son las cantidades de crudo y gas adicional que se lograria extraer como
productos exclusivos de esa inversion. Después de mucha busgueda se encontro en Internet
(Elizondo, 2005) una informacionque fue de utilidad, aunque un poco imprecisa. Se trata
de una serie de diapositivas que utilizo € Sr. Fernando Elizondo Barragan, secretario de
Energia, como informacion grafica de apoyo para una conferencia con €l nombre: “Una
perspectiva general de la energiaen México”, que dio e 19 de mayo del 2005 en el Centro
de Investigacion y Docencia Econdmica (CIDE), en la Cd. de México. En este capitulo se

presentan algunas de las diapositivas de la presentacion del Sr. Elizondo que aportan
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informacion Util para € trabgo. Yaen e capitulo 3 se usd otra diapositiva, la de la figura

3.8. Elizondo presentd 4 escenarios de inversion, figura6.2.

él,ﬁ%—%\ Escenarios de aprovechamiento de
?ﬁ& reservas y recursos

Escenario 1: INERCIAL
« Estrategiadeinversion 1988 - 2000

* Inversiones de 6,500 millones de d6lares anuales en promedio
< Explotar reservas existentes de bajo costo

* Inicio desarrollo Chicontepec

Escenario 2: ACTUAL

Estrategia de inversion 2001 - 2006

Inversiones de 10,000 millones de ddlares anuales

Reponer reservas a partir de una intensa actividad exploratoria
Conclusién desarrollo Chicontepec

Escenario 3: CRECIMIENTO

+ Estrategiade inversion 2006 — 2018

e |nversiones 15,000 millones de délares anuales

* Descubrimiento y desarrollo parcial del recurso prospectivo

Escenario 4: MAXIMO VALOR

< Estrategiadeinversion 2006 — 2018

e |nversiones 25,000 millones de délares anuales
 Descubrimiento y desarrollo pleno del recurso prospectivo

Figura 6.2, escenarios de aprovechamiento de reservas. Gréfica presentada por Fernando Elizondo
Barragéan, Srio. de Energia en su conferencia: “ Una per spectiva general de la energia en México”, dada
en el 19 de mayo del 2005 en Centro de Investigacion y Docencia Econdmica (CIDE). Las figuras 6.2,
6.3, 6,4, 6.5, 6.6, 6.7, 6.8y 6.9 fueron tomadas también de esa confer encia.

El primer escenario, llamado “inercial”, representa la estrategia de inversion que se tuvo de
1988 a 2000. Seguin esta presentacion, se invirtieron durante esos afios 6,500 millones de

ddlares en promedio por afio.

Los resultados de esas inversiones ya realizadas, en cuanto a produccion de crudo y gas se
muestran en las figuras 6.3 y 6.4. La demanda interna se representa con la linea blanca. Se
puede ver gque en el caso del crudo no se podria cubrir esa demanda interna a partir del afio
2016 y en e caso del gas ya desde ahora se importa una gran cantidad y su déficit
aumentaria afo con afo. De acuerdo con esta situacion, en 2008 se llegaria a maximo de
produccion de casi 4 millones de barriles de crudo y 6000 millones de pies cubicos de gas

por dia, para empezar luego a declinar.
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Escenario 1: Inercial
Produccion de crudo

Miles de barriles por dia

ecretaria
de Energ ia

Cantarell
Demanda
Proyectos

Otros

2002 2004 2006 2008 2012 2014 2016 2018

Figura 6.3, proyeccién para la produccién de crudo hasta 2019. Corresponderia a la situacion que se
tendria de no haber realizado mas inversiones en exploracién que las gercidas hasta el afio 2000.
Fuente, ver Fig. 6.1

Escenario 1: Inercial
Produccion de gas

Millones de pies cubicos por dia

Demanda

Burgos

Rio Brawvo

an Manuel

T T
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Figura 6.4, proyeccion para la produccion de gas hasta 2019. Corresponderia a la situacion que se

tendria de no haber realizado mas inversiones en exploracion que las gercidas hasta el afio 2000.
Fuente, ver Fig. 6.1
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El segundo escenario se refiere a la sSituacion “actual” con inversiones de 10,000 millones
de dolares en promedio de 2001 a 2006. En las gréficas correspondientes a esta situacion
figuras 6.5 y 6.6, se representa la cantidad adicional de crudo y gas que se espera extraer
como producto de las inversiones mencionadas y ya realizadas en su mayoria. En cuanto al
crudo, se cubre la demanda interna hasta aproximadamente el afio 2021, después, segun
esta tendencia, habria que importarlo. Respecto del gas, continla € déficit aunque sea
menor. De cualquier manera en este escenario no se cambia e panorama para 2008 con €
maximo de la produccion de crudo, solamente se frenaria la declinacién posterior a 2008.
Para el gas si se tendria un aumento en la produccion arriba de los 8,000 millones de pies

cubicos por dia.

Escenario 2: Actual
Produccion de crudo

Miles de barriles por dia

Cantarell .

Demanda

Proyectos de crudo ligero

Otros

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Figura 6.5, proyecciéon para la produccion de crudo hasta 2019. Corresponde a la situacion actual,
después de haber invertido 10,000 millones de délares en promedio de 2001 a 2006. Fuente, ver Fig. 6.1.
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Escenario 2: Actual
S Produccion de gas

Millones de pies cubicos por dia
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Figura 6.6, proyeccion para la produccion de gas hasta 2019. Corresponde a la situacion actual,
después de haber invertido 10,000 millones de délares en promedio de 2001 a 2006. Fuente, ver Fig. 6.1.

El tercer escenario de inversion llamado de “crecimiento”, considera invertir 15,000
millones de ddlares en promedio por afio desde 2006 hasta 2018, para un desarrollo parcial
de las reservas. El efecto en la produccion de crudo y gas se ve en las figuras 6.7 y 6.8. El
crudo y gas adicionales, resultado de las inversiones se muestran con un color diferente.

Este plan de inversiones si permite aumentar paulatinamente la produccién de crudo, hasta
llegar a un méximo en 2016 de casi 5 millones de barriles diarios (en 2004 fueron 3,3
millones de barriles por dia). Como efecto en la exportacion de crudo, se aumentaria la
cantidad de aprox. 1,8 millones diarios actuales a aprox. 2,5 millones de barriles por dia. El
gas sigue siendo deficitario y sdlo en e afio 2016 o 2017 se cubre cas toda la demanda

interm
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Escenario 3: Crecimiento

retaria

Produccion de crudo

Miles de barriles por dia

Proyectos de crudo ligero

Otros

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Figura 6.7, proyeccion para la produccion de crudo hasta 2019. Corresponde a la situaciéon después de
haber invertido 15,000 millones de ddlares en promedio de 2006 a 2018. Fuente, ver Fig. 6.1.
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Figura 6.8, proyeccion para la produccion de gas hasta 2019. Corresponde a la situacién después de
haber invertido 15,000 millones de délares en promedio de 2006 a 2018. Fuente, ver Fig. 6.1.
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Por dltimo, € cuarto escenario de inversion considera gjercer 25,000 millones de dolares

por afo desde 2006 hasta 2018, para desarrollar plenamente las reservas de hidrocarburos.

En las figuras 6.9 y 6.10 se aprecia con otro color € efecto en la explotacion de crudo y

gas. La inversion permitiria llegar en 2019 a un pico de produccion de 6 millones de

barriles diarios de crudo, de los cuales se exportarian cas 4. Estas altas inversiones

permitirian en 2015 ser autosuficientes en el abastecimiento del gas, y exportar una parte.

La produccién diaria de gas llegaria a més de 11,000 mil millones de pies cubicosdiarios.

El Srio. Elizondo presentd en su conferencia, junto a esta diapositiva, un texto con €

comentario de que tal vez no fuera recomendable este plan de extraccion, considerando €l

alto valor que tendra e crudo. Estratégicamente seria mas conveniente extraerlo a otro

ritmo para darle luego un uso de més trascendencia para € pais, yano como combustible.

s ,/Secretaria
:_ .- deEnergia

000

G000

5,000

a4, 00n

2,000

2,000

1,000

n
2000

Demarnda

002

2004

Escenario 4: Maximo Valor
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Figura 6.9, plan de produccion de crudo hasta 2019. Corresponde a la situacion después de haber
invertido 25,000 millones de ddlares en promedio de 2006 a 2018. Fuente, ver Fig. 6.1.
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Escenario 4: Maximo Valor
Produccion de gas
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Figura 6.10, plan de produccion de gas hasta 2019. Corresponde a la situacion después de haber
invertido 25,000 millones de délares en promedio de 2006 a 2018. Fuente, ver Fig. 6.1.

Como se menciono antes, se requiere saber la cantidad de crudo y gas que se obtendria
como producto de las inversiones estimadas. Al no existir otra informacién mas detallada,
se tomo de esas gréficas las aantidades adicionales de petréleo y gas requeridas para
evaluar € proyecto de inversion para “petroleo nuevo’. No es una informacién muy
detallada, pero la fuente de la que emana avala su solidez para ser utilizada con confianza

como base paralos fines de este trabajo.

Se usaron las gréficas de las figuras 6.7 y 6.8, en las que aparecen con otros colores los
volUimenes adicionales de crudo y gas. Haciendo uso de las escalas se fueron estimando las
cantidades por dia adicionales afio con afio. Al integrar eta informacion con la de la
entrevista a Sr. Ramirez Corzo (Fig. 6.1) es posible armar los datos principales del

proyecto que son inversiones y produccion para e escenario 3, llamado por € Srio. de
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Energia “de crecimiento”. Como ya se dijo, el escenario 4, extracciéon practicamente

exhaustiva de hidrocarburos no se recomienda para no agotar prematuramente el recurso.

Seglin el escenario 3, se deben invertir en promedio por afio 15,000 millones de délares.
Aqui hay una diferencia con el dato del Sr. Ramirez Corzo, de lafigura6.1, puesen ellael
promedio anual no es 15,000 sino 10,000 millones de ddlares. La duda generada por esta
divergencia se aclar0 gracias ala publicacion de otra entrevista (Rodriguez, 2005 b, marzo
28) con el Sr. Carlos Moraes Gil, director de Pemex Exploracién y Produccién (PEP) en el
mismo suplemento Energia del  diario Reforma, del 28 de marzo de 2005. En ella e Sr.
Mordes Gil dice: “ ... la empresa requerird hacer inversiones durante e proximo afio por
175 mil millones de pesos, de los cuales 115 mil seran para perforar pozos, 35 mil para
pagar amortizaciones de su deuda y 25 mil para sus gastos operativos.” Con esta
aclaracion ya hay congruencia entre ambas afirmaciones. Los 15,000 millones del
escenario tres incluyen conceptos que no tienen relacion con nuevas explotaciones, como
amortizacion de deuda pasada y para gastos, 0 sea no se consideran como parte del

proyecto, pues son erogaciones que deben hacerse con o sin @ proyecto. Por ese motivo, se
asume que las erogaciones de la grafica de la figura 6.1 son correctas y se usaran junto con
los volimenes adicionales de crudo y gas del escenario 3, que constituye el nicleo de este

trabgjo de tesis.

6.5 Otros flujos de efectivo. Para la estimacidén de los flujos de efectivo, se deben
considerar otras erogaciones ademas de las contenidas en el plan de inversiones de la figura
6.1, como serian los costos anuales de produccion, que contienenlos costos de extraccion
propiamente dichos, y € resto de los gastos que forman parte contable del concepto costo

de produccion. El concepto que se debe usar en relacion con los flujos de efectivo es €
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costo de extraccion, ya que € costo de produccion incluye amortizaciones por inversion.

Pemex define el costo de extraccion en su reporte anual de la siguiente manera (Pemex

Ref. 9):

El costo de extraccién en PEP se estima de acuerdo con la préactica internacional,
con € fin de hacerlo comparable con los costos de otras empresas petroleras. Se
obtiene dividiendo los costos totales de extraccion, en dolares, entre la produccion
total de hidrocarburos, en términos de barriles de petréleo crudo equivalente, para
el periodo considerado.

Los costos totales de extraccion incluyen todos los costos en efectivo directos e

indirectos incurridos en la produccion de crudo y gas, asi como los costos de

mantenimiento y operacion asociados a pozos, equipos e instalaciones
relacionados con la produccién. Se consideran los costos de mano de obra
relacionados con la operacion de pozos e instalaciones, materiales y otros insumos,

como e gas utilizado para bombeo neumatico, nitrogeno y otros productos
quimicos, gastos de reparacion y mantenimiento no capitalizable servicios
generales, reserva laboral asociada al personal activo, servicios corporativos y
gastos de administracién indirectos.

La medicion excluye gastos que no requieren € uso de efectivo tales como cargos

a reserva para declinacion, amortizacion de pozos y depreciacion de activos fijos,

asi como gastos asociados a la distribucion y manejo de los hidrocarburos, y

gastos relacionados con actividades de exploracion y perforacion.

En lafigura6.11 se muestra el desarrollo de los costos de extraccion y el de produccion de

los ultimos afios publicado por Pemex en su informe anual de 2004.

Costo de extraccion Costo de produccion
m— ] [ ]
Dalares por barril de petroleo crudo equivalente Délares por bari de pefrdleo crudo equivalente
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Figura 6.11, desarrollo de los costos de extraccion y de produccion de Pemex de los Ultimos afios,
ambas gr éficas publicadas por Pemex en su informe anual de 2004
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Para estimar las erogaciones por concepto de extraccion para €l flujo de efectivo, se

buscaron datos respecto de los costos esperados para extraer petréleo proveniente de pozos

profundos en el mar, ya que de ahi provendréa la mayor parte del “petréleo nuevo” resultado
de las nuevas inversiones, 0 sea del proyecto que se desea evaluar. Se transcribe la

informacion importante sobre |os costos de produccion por barril de Pemex:

El 24 de noviembre de 2005 en la pagina de Internet de la Presidencia de la Republica
(http://2004.presi dencia.gob.mx/buenasnoti cias/ ?conteni do=22094& pagina=1 ) se publicd

la siguiente declaracion del Director de PEP, Sr. Carlos Morales Gil:

Carlos Morales informd que €l costo para producir (aqui se referia en realidad a
costo de extraccion, como se vera més delante) petrdleo en aguas profundas es de
unos 8 ddlares por barril, casi e dobledel promedio actual y tres veces mas que €l
costo en aguas mas bajas.

Y paraterminar con €l tema costos de produccion y de extraccidn, en la pagina de Pemex
(Pemex, Ref. 9) en el reporte anua de PEP de 2004, da € director, Sr. Carlos Morales Gil

los siguientes valores para los costos de extraccion y produccion:

El costo de extraccion en PEP durante 2004 ascendio a 3.78 ddlares por barril de
petréleo crudo equivalente, 1o que representd un incremento del 16% respecto de
2003, en virtud del aumento en el valor de las compras de gas residual para
bombeo neumético, |os gastos de mantenimiento y administracion.

Por su parte, € costo de produccion tuvo un incremento nominal del 10% en
relacion con € afio anterior, al pasar de 6.49 a 7.15 ddlares por barril de petréleo
crudo equivalente. Este aumento fue producido por el impacto de la depreciaciony
amortizacion, aunado al alza en los gastos de mantenimiento, mano de obra e
indirectos de administracion.

En el ambito internacional, 10s costos de extraccion y produccion de PEP se ubican
en una posicion notablemente competitiva. En ambos rubros, los gastos de la
empresa fueron menores que los erogados por la mayoria de las principales
compafiias petroleras.
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En lafigura 6.12 se muestra la posicion relativa de Pemex con otras empresas petroleras en

lo que respecta a los costos de extraccion y produccion.

Costos de extraccion por empresa, 2004
I — - 4

Dhalares por bamil de petralec crudo equivalente
1041 {*)

751

607
aED

ISR A IS ASRSNS]

Petrobras Exxon Chewron BP RO Conoco PDVSA H:epsnl Total Eﬂl PEP
Mobil Texaco Shell 2004

Fuente: Reportes anuales de las companias
(") Estimado cieme

Costos de produccidon por empresa, 20043
[ ]
D&FarE por barril de petrales crudo equivalente

1374 o ..
A3 E.90
5.48

EF Conoco Petrobras Shell Exon EMI Chevron EEFEEII FEP Total FPDVSA
5 Mobil Texaco YPF 2004
a. Este indicador no es comunmente uiilzado en la practica intemacional ni se reporta por analistas financieros
Fuente: Reportes anuales de las companias

Figura 6.12, posicion relativa de Pemex con respecto a otras petroleras en costos de extracciéon y de
produccién. Fuente: Pemex Exploracion y Produccion (PEP) informe anual 2004.

De acuerdo con los datos del director de Pemex citados més arriba, e valor que se tomara
para € flujo de efectivo es el costo de extraccion estimado para € crudo proveniente de
aguas profundas de 8 ddlares por barril, (aunque en la declaracion e Sr. Morales Gil se

refirié debido aun “lapsus’ alos 8 délares como costo de produccién). Esto es congruente
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con la Administracion de la Informacién de la Energia (Energy Information
Administration, [EIA], de la cual se tomé la gréfica (Fig. 6.13) que muestra el costo de
extraccion promedio actual de EEUU y algunas otras petroleras. (Behind the bottom line,

2004) Esta en arededor de 4 dIs. por barril.

Direct Oil and Gas Lifting Costs for FRS Companies, 19812004

5.00 q
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T.00

.00
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\ = Foreign
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2.00

1.00

0.00 — T
1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 7001 2003
Mote: Direct lifting costs are the costs of extracting oil and gas, excluding production taxes.
EOQE = Barrels of oil equivalent.

Source: Energy Information Adrministration, Form El&23 (Financial Reporting System).

Figura6.13, desarrollo del costo de extraccion del gasen EEUU y otros paises. Fuente EIA, extraida en
enero 2005 de: http://www.eia.doe.gov/emeu/per fpro/ch3sec2.html

En cuanto a gas, se consideraran los mismos costos de extraccion para la cantidad
equivalente a un barril de petréleo por su poder calorifico. Como se vio en € capitulo 3, un

barril de petrdleo equivale a 5,200 pies cubicos de gas

6.6 Tasa de descuento. Los conceptos hasta aqui mencionados inversion, hidrocarburos
extraidos y costos de produccion, se tomaran como constantes para la evaluacion del
proyecto con andlisis de riesgos. Respecto de los otros parametros importantes para la
evaluacion no se tomaran valores fijos, sino valores estadisticos con € auxilio del paquete

Crystal Ball, como en el ejemplo del capitulo 2. Este es el caso del costo del dinero para el
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proyecto. Puesto que Standard & Poors ha dado en 2005 a la deuda de Pemex la
clasificacion de grado de inversion BBB, en lugar de BBB-, es de esperarse que mediante
la colocacion de papel comercia se pueda lograr € financiamiento necesario con tasas de
interés arededor del 6.5%, S no es que megores. En la simulaciéon se usard un valor més
probable de 6.5% con minimo de 5.86% y méaximo de 7%, con una distribucién de
probabilidades triangular. El valor es congruente con los pagos actuales. En 2004 pagd
Pemex un interés promedio del 5.86% de su deuda alargo plazo (Ver tablas 5.1y 5.2). Por
lo tanto considerar 5.86% como el menor costo posible del dinero, 6.5% como € més
probable y 7% como el méaximo esperado, es una situacion real més bien conservadora, ya
gue 5.86% podria ser un costo del dinero lograble para todo e proyecto, s la deuda se
emite no por parte de la paraestatal Pemex, sino por parte del Gobierno de México. Al tener
ese respaldo y por la clasificacion de Standard & Poors y otras calificadoras, puede

obtenerse dinero menos caro, pues €l riesgo para €l inversionista es menor.

Pemex y otras paraestatales dependientes de la Secretaria de Energia, utilizan tasas de
descuento mucho mayores para la evaluacion de sus proyectos. Esas tasas varian bastante
pero fluctlan arededor del 10% y llegan en casos de la CFE hasta € 12%. Una razdn que
explica esas altas tasas es la dependencia de terceros en la cadena de financiamiento, ver
punto 6.7, ya que los proyectos relacionados con € suministro de energia no justifican tasas
tan dtas. José Luis Apodaca (2004), dice acerca de las tasas de descuento para los

proyectos de Pemex:

Las inversiones anuales directas que estén obligadas a gercer las transnacionales
a quienes se otorgaron los CSM (Contratos de Srvicios Mltiples) son tan bajas y
de tan alta tasa de retorno, que con facilidad Pemex podria hacerlas directamente.
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6.7 Contratos de Servicios Mdltiples CSM) y Pidiregas (Proyectos de Inversion con

Impacto Diferido en el Gasto Publico). Larazén de tratar este tema en este capitulo y no en

el 5, en donde se habla de la situacion financiera de Pemex, es por la relacion con e tema
tasa de interés o de desclento aplicada a proyecto que es tema del presente trabagjo, y se
tratd en e punto 6.6. Se trata de reforzar la razon por la cua pueden calcularse los
proyectos de inversion con tasas menores a las del 10%, usadas hoy en dia en relacién con
Pemex. Estos mecanismos de financiamiento, (Pidiregas y CSM) se han usado en los
ultimos afos, para redizar la mayoria de los proyectos de inversion de Pemex y la
Comision Federal de Electricidad. Debido a la falta de recursos en Pemex, por la
transferencia de éstos ala Sria. de Hacienda, y luego a las reservas monetarias depositadas
en bancos internacionales ver figura 6.14, la paraestatal carece de 10s recursos necesarios

para financiar sus proyectos de inversion.

F0,000

60,000

30,000

& Copyright LatinFoc

10,000
Jan-36 Jan-37 Jan-33 Jan-33 Jan-00 Jan-01 Jan-02 Jan-03 Jan-04 Jan-05

Figura 6.14, desarrollo de las reservas monetarias del gobierno federal mexicano, como consecuencia
delosingresos extraordinarios de Pemex. Fuente: Banco de M éxico citado por Latin Focus, extrdda en

abril de 2006 de; http://www.latin-focus.com/latinfocus/countries/mexico/mexr esv.htm

(En el apéndice 4 se reproduce un articulo conopiniones del director del Banco de México
sobre las reservas monetarias de México, € realzado de algunos parrafos, |os relacionados

directamente con e presente trabajo, fue hecho por € tesista).
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Por la fata de efectivo se recurre a los mecanismos de financiamiento indirecto

mencionados, por los cuaes los particulares gecutan las inversiones y son ellos los que
tramitan y reciben bs créditos de los bancos, realizan los proyectos y en e momento de
entregarlos a Pemex, la deuda es transferida a la paraestatal. El beneficio de diferir €
pasivo que representan los créditos contraidos directamente por los particulares, se paga
caro con tasas de interés de 10% y maés, cuando Pemex recibe los proyectos. (En los
apéndices 5y 6 se da una explicaciéon detallada de lo que son los Contratos de Servicios
Mlltiples y los Pidiregas).

R. Consuegra (2004) dice que 3 Pemex se hiciera cargo directamente de contratar los

créditos, podria lograrlos hasta con un 6% de interés.

6.8 Inflacion. Los valores de las inversiones, costo de produccion y precio de crudo y gas,
se gjustaran con unainflacion cada afio de 3.5% como valor mas probable, 3% como valor
minimo y 4% como valor maximo, también con una distribucién triangular. La razon para

asumir esos valores, es la experiencia de los Ultimos afios, como muestra la figuras 6.15.

Consumear-price mflatien (% yvoy, 11 yearmal

— Trend nach Macinalyst

14 us

1750 1775 1800 1E25 1858 1875 1500 1525 1250 1975 2000

Figura 6.15, inflacién histérica de EEUU y Reino Unido. La tendencia si bien es creciente en periodos
muy largos, por el mome nto es hacia la baja. Tomada en abril 2006 de:
http://www.macr oanalyst.de/afc-diatab-inflat-ab1900.htm
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La inseguridad para la determinacion de la rentabilidad originada por e factor inflacion se

reduce por el hecho de gue normalmente va de la mano un alto precio del petréleo con una

inflacion alta, por lo que s durante € periodo considerado aumentara ésta, junto con los
flujos negativos de efectivo por encarecimiento de insumos habria mayores flujos

positivos por un mejor precio de los hidrocarburos.

No se consideraran en € flujo de capitales costos administrativos se supone que sea quien
sea e inversionista, igual S es Pemex, otra petrolera o se tratase de una coinversion, el
inversionista tendra ya una estructura administrativa con capacidad suficiente para cubrir
esta ampliacion de la parte productiva. Especiamente tratandose de Pemex, es conocido
gue su estructura administrativa cuenta con mas que suficiente personal para permitirle

cubrir esta parte de la explotacion.

6.9 Ingresos. En cuanto alos ingresos por la venta de petrdleo y gas constituye el aspecto
MENOS SeguUro 0 MAs riesgoso en su estimacion, pues las proyecciones en 10s precios son
bastante dispares entre los diferentes expertos y organismos gue se ocupan del tema. El
precio depende no sblo de los costos de produccién, sino también de la situacién politica
mundial, el crecimiento econdmico, las reservas probadas, las cuotas de produccién
acordadas por la OPEP, los nuevos consumidores como China e India cuyo crecimiento

industrial requiere del petréleo en cantidades crecientes afio conafo.

Yaen el capitulo 4 se hizo referencia al desarrollo historico de los precios del petréleo y se

mostraron algunos prondgicos para los afios venideros. Aun excluyendo los casos muy
extremos, que hablan de un precio por barril sostenido arriba de los 100 dis., vemos que los

pronosticos de todos modos fluctiian mucho. Para la evaluacion del proyecto de inversion
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se decidio usar las estimaciones de la Administracion de la Informacion de Energia (Energy

Information Administration, [EIA por sus siglas en inglés], por tratarse de un organismo

oficial perteneciente al gobierno de EEUU. Este pais es sumamente dependiente de la

compra del petrdleo en el mundo y sus andlisis deben tener un sustento muy solido por

tratarse como ellos dicen de un tema de “seguridad nacional”.

De la pagina de Internet de este organismo (http://www.eia.doe.gov/oiaf/aeo/gas.html) se

tomd la siguiente gréfica con precios de crudo, figura 6.17, la cua forma parte del reporte

Annual Energy Outlook 2005 with Projections to 2025.
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World oil prices in the reference, October
oil futures, high A, high B, and low oil price cases,
1990-2025 (2003 dollars per barrel)

History
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High B price <:|
High A price
m— ()ctober fitiures ;Jr'i['{'<:|

Reference price

Low price <:|

Released February 2005

2015 2025

AEO2005 National Energy Modeling System, runs AEO2005. D102004A, LW2005.
D102004A, HW2005. D102004A, VHW?2005. D120304A, and CF2005. D111104A.

Figura 6.17, estimaciones sobre el precio futuro del crudo. Fuente: EIA, extraida en ener o 2005
de su pagina de Internet: http://www.eia.doe.gov/oiaf/aeo/gas.html

De las 5 proyecciones para € precio del crudo, solamente se usaron la méas baa, linea

verde, lamés dta, linea morada B y de referencia o intermedia las estimaciones de octubre.
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Es necesario asumir un nivel de probabilidades para estas tres proyecciones. Se asumio,
gue dada la situacién de precios actuales y de consumo en € futuro, e valor minimo solo

tendria una posibilidad del 10%, el valor medio también € 10% y e valor méximo de 80%.

L as mismas suposiciones respecto de los precios maximo, minimo y medio se hicieron con
el precio del gas, cuyos valores se tomaron de la figura 6.18, también de la EIA. En este
caso se refiere alos precios en EEUU, pero se tomaran para México por estar en la misma

regiony es el precio de EEUU e que determinatambién el precio en México.

Lower 48 natural gas wellhead prices
in three cases, 1985-2025 (2003 dollars
per thousand cubic feet)

14 - History | Projections
12 - Average price
(nominal dollars) §
10 - 823
8- 1.55 ]
o 1995 2025
6 Slow technology
Reference
o Rapid technology
\_J -
Released February 2005
0
1985 1995 2003 2015 2025

History: Energy Information Administration, Annual Energy Review 2003, DOE/EIA -
0384(2003) (Washington, DC, September 2004). Projections: AEO2005 National
Energy Modeling System, runs AEO2005.D102004A, OGLTEC05.D102704A, and
OGHTECO05.D102704A.

Figura 6.18, estimaciones sobre el precio futuro del gas. Fuente: EIA, extraida en enero 2005
de su pagina de Internet: http://www.eia.doe.gov/oiaf/aeo/gas.html

Con estas consideraciones se elabordé € modelo en Excel con e que se redlizaron las

simulaciones del Capitulo 7. Dado que e costo de extraccion de crudo estimado en 8
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ddlares por barril, no deberia ser un valor fijo en la simulacion, aunque no se encontraron

suficientes valores para determinar una dispersion, para efectos de este trabajo se supone

gue los 8 dolares representan € valor mas probable, pero € valor real podria tener una

distribucion normal arededor de ese valor, y con una desviacién estandar de 0.4 dis.

Con respecto de la manera como se hizo intervenir e precio del crudo y gas en la
simulacién, se debe hacer notar que no se asumio agun tipo de distribucion probabilistica,
de las ofrecidas por Crystal Ball, sino que los valores de |os precios como |os pronostica la
EIA en las gréaficas 6.17 y 6.18 se tomaron de la base de datos disponible en la pagina de
esta asociacion. La tabla 6.1 muestra las dos bases de datos que constituyen |os precios
estimados en las figuras 6.17 y 6. 18. El tesista supuso que € valor maximo en € precio
tendria un 80% de probabilidades, mientras que los precios intermedios y bgo tendrian
ellos una probabilidad del 10%. A fin de que en cada uno de los 1000 céculos redizados
por simulacion los precios del crudo y gas asuman alguno de esos valores con la
probabilidad preestablecida, fue necesario hacer uso de la funcibn BUSCARV
(VLOOKUP) de Excel, combinada con un nimero aeatorio. Si e nimero aeatorio cae
entre 0 y 0.1 (10% de probabilidades) € valor asumido para ese caculo sera e precio
intermedio, s cae entre 0.1 y 0.9 (80% de posibilidades) € valor asumido serd e maximo,
y s cee entre 0.9y 1 (10% de posibilidades) € precio asumido en ese calculo sera el més
bajo. Se pudo haber buscado una formula més complicada para que en cada calculo en
lugar de que € precio del hidrocarburo asuma uno de los tres valores fijos para cada afio,

tomara algun valor intermedio dentro de una distribucion de probabilidades triangular, sin

embargo en & conjunto de los mil calculos, esto no hubiera afinado € resultado.
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Enlafigura6.19 @) y b) se muestra una parte de la hoja de célculo con explicaciones sobre

las formulas usadas en las diferentes celdas. Se anexa laimpresion de la hoja completa con

valores hasta el afio 2025 al fina de este trabajo.

6.10 Resumen. En este capitulo se mostro la forma de como se estructuraron los datos para
poder evaluar numéricamente el proyecto de rentabilidad de extraer hidrocarburos de
nuevos yacimientos en México. Se refirio la busqueda de informacion de los dos factores
mas importantes y menos conocidos para la evaluacion, como son la inversion necesaria y
la cantidad de hidrocarburos explotables como producto de esa inversion. Se hicieron las
consideraciones respecto de qué tasa de descuento, qué factor de inflacion y qué costos de
produccién usar para el caculo de los flujos de capital. Se hizo también una referencia muy

corta de los Pidiregas y los contratos de Servicios multiples.
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Tabla de precios
del petréleo
correspondiente
alas curvas de
la figura 6.14

1990
1991

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

October oil
futures

27.73
36.98
43.63
37.97
35.25
33.25
32
30.99
31.27
31.53
31.8
32.06
32.33
32.6
32.87
33.13
33.39
33.67
33.93
34.2
34.46
34.72
35

High B

27.73
36.98
43.63
37.97
37.75
37.49
37.25
37
37.73
38.46
39.2
39.93
40.67
41.4
42.13
42.86
43.6
44.33
45.07
45.8
46.53
47.27
48

Low
world oil
price

27.73

35
33.99
28.99

25
22.49
20.99
20.99
20.99
20.99
20.99
20.99
20.99
20.99
20.99
20.99
20.99
20.99
20.99
20.99
20.99
20.99
20.99

Tabla de precios
probables del gas,
correspondiente a la

figura 6.15

1985

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

2020
2021
2022
2023
2024
2025

Reference

3.804731
2.877272
2.410978
2.359333
2.273377
2.214742
2.052292
2.128506
2.439132
2.165934
1.778311
2.443319
2.569449
2.146935
2.364653
3.888766
4.12894
2.999041
4.98
5.271957
5.298143
4.671306
4.234725
3.845851
3.748313
3.638939
3.641483
3.735556
3.850051
4.015445
4.157792
4.092909
4.082527
4.198539
4.369738
4.527411
4.62721
4.652518
4.655068
4.717739
4.791274

Low
technology

4.979986
5.290963
5.388696

4.81648
4.457945
4114391
3.984958
3.809337
3.809705
3.962639

412731
4.25660 4

4.26695

4.29126
4.437852
4.631231
4.758406
4.856308
4.945399
4.993381
5.007353
5.090311
5.175888

Rapid
technology

4.979986
5.253141
5.214355
4.502587
4.012335
3.583266
3.429976
3.348128
3.362673
3.436555
3.552699
3.672932
3.807844
3.828574
3.923655
4.038945
4.082462
4.106749
4.139295
4.118607
4121799
4.207515
4.351367

Tabla 6.1 bases de datos de los valores de los precios para gas y crudo representados en las figuras 6.17

y 6.18
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1 |Proyecto de inversion para explotar de nuevas reservas de crudo y gas en México

z

3 2006 2007 2008

Curva original, miles de millones de Ez I3 otiginal de Reforma, figura §.1 13 e 32
4 pesos de 2004
Curva originagl de Reforma pasada a Elvalar de arriba dividido entre 11 1355 (227 12.00
5 miles de millones ddlares
Curva otiginal de Reforma pasada a Elvalor de la casilla anterior afectado por el factor de 1355 L 1288
miles de millones de ddlares v ajustada |inflacidn, excepto la celda DE, por ser el primer afo
B porinflacian
Factar de inflacidn para cada afio, sdlo Como las estimaciones a futuro para el precio del Bl 115 118
aplicable al crudo v gas, por estar petrdleny gas a pesar de estar actualizadas, se
referidos a 2003 hasan en el afio 2003, se aplica la inflacian a partir

7 del 2004
Factor de inflacidn para el resto de los A partir de 2007 se aplica lainflacian para todos los 100 04 1or
conceptos, ermpezando con 1 en 2006 conceptos, excepto precios de crudo y 9as, a los gue

a se les aplica desde 2004

Cantidad adicional de barriles de petrdlen [Por no contar con |2 base de datos que generd |a
por dia, generados por la inversion. grafica de lafigura 6.7, se tomaron los valores a
Tomados de las graficas de Elizondo, gscala
a figura 6.7
] Cantidad adicional de pies cibicos de Por no contar con |2 hase de datos que generd |a 10
gas pordia, tormados de las graficas de  [grafica de lafigura 6.8, se tomaron los valares a
T Elizondo, figura 6.8 escala
Cantidad de gas por dia convertido a Se divide el valor de la casilla superior entre 5200, .00 000 000
harriles equivalentes para usarse en el que es el eguivalente del gas para converdirlo a
. caleulo del costo de produccidn total petrdlen equivalenta
Frecio por batril de crudo en ddlaresde Baze — war ik et
" 2003 Son los valores numericos dja
. Ao los datos con |DJS cuales esta 2797 4705 a7.4%

13 elaborada la grafica de la figura
Bajo Fi14 2699 25 2248

14
YWalor mas probable del precio del crudo, calculEda AT ] 3Tt
ton la funcidn BUSCARY (WLOOKUP) v l0s tres

. valores, base, alto y bajo
Generador de ndmeros aleatorios. Requerido para la| 0132253 0027739 0840382

& funcidn de arriba

Precio por barril de crudo, sjustado por Es el resultado de multiplicar el valor mas probable, 4210 4045 4452
inflacidn rengldn 14, por el factor de inflacidn correspondiente

7 al afio, rengldn 7

Precio por milldn de BTU = 1000 pies Base Son los valores numericos de 4ETIZ06 4ZMT2E RR4GET

1@ cuhicos de gas, dolares de 2003 105 datos con los cuales estd i T

1a Alto elaborada la grafica de la figura ’ ’ ’

o0 Bajo 615 4502567 402336 3.58326C
Valor mas probable del precio del gas, calculado con [ 67506 4457345 41439
la funcidn BUSCARY (WLOOKUP) v los tres valores,

21 hase, altoy bajo
Ganerador de ndmeros aleatorios. Requerido para || 0085861 DE3HE5 0.3H037

23 funcidn de arriba

Precio por milldn de BT = 1000 pies Es el resultado de multiplicar el valar mas probable, 5.18 512 4.8
chicos de gas, ajustado porinflacidn rengldn 21, por el factor de inflacidn correspondiente

23 al afio, rengldan 7

Figura 6.19 a), fragmento superior, hasta columna F y renglén 23 de la hoja de Excel
simulacion del proyecto

usada para la
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Ingresos porventa de petrdleo en Se obtiene al multiplicar el precio del baril de crudo, 0.00 0.00 a.o0
millanes de dls. tenglén 17, por la cantidad extraida, rengldn 9 como
resultado de la inversion. La cantidad se proyecta a

24 un afio y se da en millones de dalares.

Ingresos porventa de gas Se ohtiene al multiplicar el precio del gas, rengldn 0.00 0.00 ]
23, por la cantidad extraida, renaldn 10 como
resultado de la inversidn. La cantidad se proyecta a

- un afiny se da en millones de dalares.

o Ingresos totales La suma de los dos renglones anteriores. 0.00 0.00 0.00
Costo de extraccian por barrl equivalente |Es elvalor del costo de extrarer petrdleo de aguas 200 228 287
en dls., ajustado anualmente por inflacidn [profundas, 8 dis. Por barril, afectado por el facto de

o7 inflacidn para cada afio, renglan 8
Costos de extracelan por afio Resultado de mul.tip.licar elvalor ante.rior, renglan 27, 0.00 0.00 0.0

fue es el costo de extraccion, pomkas.cantigades
adicionales de crudoy de gas converdidosarharriles

- de crudo egquivalentes, renglongs 9y 11
Flujo de capital por afio en millones de Es la suma de los flujos de efectivo, empezandopaor |7-1394546 “m01@s  S28545
dls., sin carga fiscal los desembolsos del provecto, renaldn &, 1os

ingresos porwenta de crudo, renglan 24, porventa de
gas, renglan 25 v 105 desembolsos por costos de

20 gxtraccidn, rengldn 28
Carga fiscal B1% sobre ventas totales, Es el 61% delvalor de los ingresos totales, renaldn a a C

10 situacion actual de PEMER 26, una carga fiscal semejante a la del 2004
Flujo de efectivo después de la carga Es el flujo de efectivo, después de descontar la carga| 135945450 -W0B5 q2854

2 fiscal de 61% fiscal de 1%, 0 sea el renglon 29, menos el 30
Carga fizcal de 29% sohre ventas totales |Es el 29% por ciento de los ingresos totales, renglan a a C

26, una carga fiscal similar a la gue tienen ofras

% petroleras en el mundo, ver figura 5.1
Flujo de efectivo después de la carga Es el flujo de efectivo, después de descontar la carga| -1994545 M08 2854

13 fiscal de 29% fiscal de 29%, 0 sea el renglan 29, menos el 32
a Costo de extraccidn por barril de crudo $2.00
- Tasa de interés f.50%

| 3]
a7 Factor de inflacion 3.50%
EEEE
39 YPM sin carga fiscal, miles de mill. de dls. 118,014 66
40 TIR gin carga fiscal 17.03%
i
YPM con carga fiscal de 61% sobre ventas -57 69629

42 totales, miles de mill. de dis.

TIR con carga fiscal de 61% sohre ventas -2.78%

43 totales
YPM con carga fiscal de 29% sobre ventas 34527.49

45 totales, miles de mill. de dis.

TIR con carga fiscal de 29% sobre ventas 10.27%
4E totales
]

42 |Tabla para precios del crudo /

9 | Frobabilidad 0 ] 3797 35,25 33,25
50 | preciobasze 01 03 arar 3775 3745
51 |Probabilidad 0.30 100 FEEE 5 2248
54 |Tabla para precios del gas /

55 | Probabilidad 0 017 4 ETIZ06] 4.234725)  G.aeESE

FE | preciobase 01 0.3 BB 4 457045 41439

57 |Probabilidad 030 00 [ 450pse7 | 4otzaasl b 2 6e32eE

[

53

&0

&l Las celdas en verde representan los Las celdas en verde representan las

% resultados dependientes delosvalores premisas, cuyos val ores numéricos en
o4 | que vayan asumiendo las premisas cada uno de los 1000 cdculos de la

| 55 | (celdas en verde), durante [os 1000 simulacion variaran entre los rangos y
% célculos de la simulacion. con unadistribucién de probabilidad tal

62 como se definié en € inciso 6.7.

[T

70

4 4 & W% Chartl § Sheek?  Shesk? % Hoial lal I

Figura6.16 b), fragmento inferior, hasta columna F y a partir del renglon 24, dela hoja de Excel usada
parala simulacion del proyecto
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