; ngsmhu RN A W B i Wi

Ltz

O /& 7~
7

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA
DE MEXICO

FACULTAD DE INGENIERIA

DIVISION DE ESTUDIOS DE POSGRADO

TESIS

MEDICION DEL RIESGO EN LA EVALUACION
ECONOMICO FINANCIERA DE PROYECTOS DE
INVERSION EN PEMEX EXPLORACION Y
PRODUCCION

QUE PARA OBTENER EL GRADO DE

MAESTRO EN INGENIERIA
(PLANEACION)

PRESENTA:

JORGE TELLEZ SERRANO

e e

DIRECTOR DE TESIS:

DR. SERGIO FUENTES MAYA P

MEXICO DF AGOSTO DEL 2001




e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



DEDICATORIA

A Elsa mi esposa, a Jorge y Natalia, mis hijos.
Como una muestra del profundo amor que compartimos.




AGRADECIMIENTOS

Al Instituto Mexicano del Petroleo.
Por las oportunidades brindadas para mi crecimiento
profesional.

A mis profesores de la Maestria en Planeacion.
Por sus ensefianzas y las gratas experiencias vividas, en
especial al Dr. Sergio Fuentes Maya por su vafioso apoyo y
paciencia para realizar este trabajo.

A mis companeros y amnigos.
Por la oportunidad de convivir y compartir, juntos y en
armonia, trabajo y estudio, brindando siempre ef apoyo
necesario para continuar adelante en constante superacion.




EN MEMORIA

De Natalia y Domingo
Mis padres.

g.e.p.d.
Siempre en mi recuerdo.




;
5 R - g

y ' B
c@N( Q:ENE‘ ‘ 7
1 ,E. X S

CAPITULO PAGINA

INTRODUCCION

EVALUACION ECONOMICA ~ FINANCIERA DE PROYECTOS . 9
LA EVALUACION ECONOMICO - FINANCIERA EN LA 15
INDUSTRIA PETROLERA Y SU MARCO NORMATIVO.

METODOLOGIA PROPUESTA. 21
APLICACION A UN PROYECTO DE INVERSION. 35
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 45
BIBLIOGRAFIA 47
ANEXOS 48

INDICE




INTRODUCGCH

El Petrélec en México. La historia de México como preductor de hidrocarburos,
se inicia a principios del afio de 1901 en el municipio de Ebano, San Luis Potosi,
con la perforacion del primer pozo a 166 metros de profundidad, el cual aportaba
una produccion de 50 barriles al dia. A raiz de la expropiacion petrolera en 1938,
se inicidé la actividad en nuevas areas, incorporandose importantes campos a la
produccidn, tales como los de Frontera Noreste, Poza Rica, fa Cuenca del
Papaloapan y los de la Zona Sur, alcanzandose una produccion de 200,000
barriles diarios en 1950 y de 490,000 barriles diarios en 1970.

En los afios setenta, gracias a los resultados de la actividad exploratoria y al uso
de nuevas tecnologias, se descubrieron grandes yacimientos en el sureste del
pais, asi como Cantarell en el Golfo de Campeche, se incorpord ademas
Chicontepec en la Region Norte. La explotacion de estos yacimientos dio a México
gran capacidad de produccién de crudo, de tal manera que los ritmos de
extraccién nacional, pasaron de los 490,000 barriles por dia en 1970, a 2'746,000
barriles por dia en 1982.

Ef desarrollo integral de los yacimientos descubiertos y una politica agresiva en
materia de racionalizacion y administracion de recursos, asi como la realizacion
de importantes proyectos para la optimizacién de las instalaciones, ha permitido
mantener la plataforma de produccion por arriba de fos 2°500,000 barrites diarios
de petrdleo crudo, garantizando plenamente el consumo interno y manteniendo
remanentes importantes para la exportacion, generando las divisas que el pais
requiere para su desarrollo.

El Instituto Mexicano del Petréfeo (IMP). Nacid por iniciativa del Lic. Jesus
Reyes Hercles quien fue Director General de Petréleos Mexicanos (PEMEX), el
cual reconocid que la planeacién y el desarrollo de la Industria Petrolera deberian
ser congruentes cen 1as necesidades de una economia mixia; el Lic. Reyes
Heroles planted al presidente de la republica, el Lic. Gustave Diaz Ordaz, la
urgencia de fomentar la investigacién petrolera y formar recursos humanos que
impuisaran el desarrotlo de tecnologia propia.

El Instituto Mexicano del Petroleo - organismo publico descentralizade del
Gobierno Federal, sectorizado en la Secretaria de Energia - se cred el 23 de
agosto de 1965 como consecuencia de la transformacion industrial del pais y de la
necesidad de incrementar la tecrologia relacionada con el desarrollo de las
industrias petrolera, petroquimica bésica, petroquimica derivada y quimica. El
presidente Diaz Ordaz aprobo EL. DECRETO que se publicaria en el Diario Oficial
de la Federacién, en el cual se establecian como cbjetivos fundamentales.

Crear programas de investigacién cientifica basica y aplicada.

Formar investigadores.

Desarroliar tecnologias aplicables a la industna petrolera

« Capaciar personal en todos los niveles

+ * +
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E! Instituto inicié sus actividades con trescientos empleados y cuatro edificios,
para labores de investigacion y administrativas. Definidos los programas y
avanzada la construccién de las instalaciones, se nombrd al Ing. Javier Barros
Sierra como su primer Director General, quien tomé posesioén de su cargo ef 31 de
enero de 1966, fecha en la que se instalo también el Consejo Directivo, presidido
por el Lic. Jess Reyes Heroles.

Al tomar posesidn el Ing. Barros Sierra, definid como aspecios o ramas de la
actividad de este centro la investigacion en geologia, geofisica, ingenieria
petrolera, fransporte y distribucién de hidrocarburos, economia petrolera;
quimica, la refinacion y la petroquimica; disefic de equipo mecanico, electranico,
magquinaria, y la electrénica; todas aplicadas a [a industria petrolera.

Ya bajo la direccién del Ing. Antonio Dovali Jaime, en el iIMP se elabord un plan a
largo plazo de la indusiria petrolera y petroquimica béasica, con lo cual se
extendieron los primeros frutos de la investigacion petrolera. Con Bruno
Mascanzoni como Director General se propicio el desarrollo cientifico y
tecnologico en diversas areas de la industria petrolera. EI IMP comenzd el registro
de sus primeras patentes, alcanzo la comercializacion de sus primeros resultados
& inicid proyectos mancomunados con empresas extranjeras.

En 1977, se acordd que las entidades de la administracion plblica paraestatal se
agruparan por sectores, con el fin de que sus relaciones con el gjecutivo federal
se realizaran mediante una secretaria de Estado o departamento administrativo.
El IMP quedd agrupado en el sector indusirial mediante la Secretaria de
Patrimonio y Fomento Industrial, hoy Secretaria de Energia.

El Ing. Agustin Straffon Arteaga dirigid a la institucion, en lo que se considera el
mejor momento de la industria petrolera mexicana. En esa época se descubrieron
los yacimientos de la Sonda de Campeche. Entonces se inyectaron recursos para
una mayor y mejor investigacion, principalmente en petroquimica y refinacion,
pues se veian como dos areas estratégicas para la exporiacion de crudo
procesado.

Fue durante el periodo del Ing. Fernando Manzanilla Sevilla cuando se transformé
la Ley Organica de PEMEX y se optd por separar las tareas industriales y
comerciales de la paraestatal. Con ello surgieron las empresas PEMEX
Exploracién y Produccion; PEMEX Refinacién; PEMEX Gas y Petroguimica
Basica; PEMEX Petroquimica, de caracter técnico, industrial y comercial, con
personalidad juridica y patrimonio propios.

En los ultimos afos el Instituto se ha visto inmerso en una serie de cambios
estructurales. Ei 7 de febrero de 2000, ef H. Consejo Directivo autorizé una
importante modificacion a la organizacion del Instituto. El redisefio estructural,
responde a un analisis de los prevalecientes entornos nacional e internacicnal,
donde las fuerzas impulsoras son la globalizacidn de la economia, la cada vez
mayor impertancia de la tecnologia como elemento diferencial de la
competitividad, la reestructuracién de PEMEX vy scbre todo el aprendizaje
resultante de las experiencias acumuladas en ia institucion.



A mas de 35 afios de creado, el IMP mantiene el liderazgo en materia de
investigacion petrolera y de formacién de recursos humanos para la industria.

El cliente, Petréleos Mexicanos. Los principales clientes del Instituto son:
PEMEX Corporativo, Exploracion y Produccién, Refinacion, Petroguimica, Gas vy
Petroquimica Basica, Empresas del Sector Petrolero, nacionales e
internacionales, y Terceros. De las subsidiarias que conforman el “holding”
petrolero nacional, PEMEX Exploracién y Produccion (PEP) es la de mayor
actividad y [a mas rentable, ya que agrupa actividades que tienen como proposito
primordial, la generacién de recursos econdémices derivados de la explotacion de
fos hidrocarburos.

Ademas, PEMEX Exploracion y Produccidn es la subsidiaria que de acuerdo con
el monto de sus transacciones comerciales aporta al Fisco, via impuestos, la
mayor parte de la tribuiacion que Petroleos Mexicanos realiza.

El Petréleo en el ambito nacional y mundial. Para tener una idea de la
importancia del sector energia y de la industria petrolera en el ambito economico
nacional, veamos los siguientes cuadros. El primerc nos muestra la participacion
del sector energia en la economia.

PiB Nacional y del Sector Energia.

Afo PIB Nacional 'PIEanz;T;or Particj/facién
(1) (2) (211)

1988 3824477 15.339.2 4.0
1989 503,295.0 18.112.7 3.6
1990 676.067.0 26,986.7 4.0
1991 868,219 2 30,477.2 3.5
1992 1,029,004.5 37.413.7 3.6
1993 1,155,132.2 34,492 8 3.0
1994 1306.,301,5 35.712.9 2.7
1995 1678.834 8 52 544 7 3.1
1996 2.296674.6 59,319.0 3.0
1997 2,873.273 0 76.157 0 2.7
1998 3.516,344 8 93.115.2 26
1999 p_/ | 4220046 4 112,056 0 2.7
20006 / | 50646065 132,515 0 2.6

{(Millones de pesos comentesy 1/

T /A DIecIos DASICOS
p o Preleamar
o Colras estimauas



Nota: El Sector Energia considera las actividades de Exiraccion de pefrofeo crudo y gas natural, Petréleo y derivados;
Petroquimica basica; Comercic* transporte™ felecomunicaciones y ofros servicios de la indusiria pefrolera; Electricidad y
gas seco

FUENTE Secrefaria de Energia” con datos del INEGI.- Sisterna de Cuentas Nacionales de México (informacion
actualizada para ef periodo 1988-19398 y prefininar para 1399} y estimaciones propias para ef Sector Energia 1998-2000
Los hidrocarburos son recursocs no renovables y su explotacidon presenta un
horizonte limitado en el tiempo; a PEP le corresponde la busqueda de nuevas
reservas, asi como el estudio, seleccion y evaluacion de los sistemas de
produccion que aporten el maximo beneficio econdmico. En el cuadro siguiente,
se presenta el nivel de reservas, y el horizonte estimado de explotacién seguin los
programas de produccion.

Reservas de Hidrocarburos.

Reservas Nacionales Relacién
Afio Probadas 1 _/ Reservas/
(millones de Barriles) ;| Produccion.
1980 45,803 58
1981 60,125 59
1982 72,008 80
1983 72,008 52
1984 72,500 54
1985 71,750 54
1986 70,900 54
1987 70,000 55
1988 63,000 52
1889 67,600 54
1980 66,450 53
1991 55,500 52
1892 65,000 50
1993 65,050 50
1994 64,516 49
1995 83,220 48
1996 52,058 48
1997 50,800 43
1998 50,160 40
1889 57,741 38
2000 p_/ 58,204 41

_/ Informacion a principios de cada arfio. Incluye gas natural condensados y crudo.
p _/ Cifras preliminares

FUENTE" Secrefaria de Energia, con datos proporcionades por PEMEX para Informe de Gobierno
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Los niveles de produccion de hidrocarburos, dependen del estado de precios del
producto en el mercado, y obedecen ademas a decisiones de caracter
gubernamental, las cuales son afectadas por muitiples factores de origen externo.
La capacidad de produccion de la industria petrolera nacional, respecto de la
industria petrolera mundial se muestra en la tabla siguiente.

Produccion Mundial y Nacional de Petroleo Crudo

Crudo Participacion

Ano Mundial Nacional %
(1) (2) (211)

1980 59,718.6 1,935.7 3.2
1981 56,013.7 2,312.1 4.1
1982 53,024.7 2,746.4 5.2
1983 53,054.8 2,665.5 5.0
1984 54,144.8 2,684.5 5.0
1985 53,397.3 2,630.5 4.9
1986 55,9123 24277 4,3
1987 55,797.3 25406 4.6
1988 57,759.6 2,508.6 4.3
1989 59,353.4 2,513 3 4.2
1990 60,446 6 2,5648.0 42
1991 59,920 5 2,675.8 4.5
1892 60,0381 2,687.7 4.4
1893 59,8271 2,673.4 4.5
1994 60,4800 2,685 1 4.4
1995 61,494.0 2,617.2 43
1996 63,486.1 2,858.3 4.5
1997 65,467.9 3,022.2 4.6
1998 66,149.0 3,069.9 46
1989 64,564 1 2,999 5 46
2000 p_/ N D 3,169 4 hd

o/ Cifras prefumiseies
nd Nodisponibie

FUENTE Sccrelena de Enciqua, con dalos proparcionadas por PEMEX para Informe de Gobierno




A PEMEX Exploracion y Produccién le corresponde la tarea de realizar
estudios, proponer programas de exploracion y explotacion, analizar y probar
métodos y sistemas de produccidn de hidrocarburos que resulien mas
convenientes y econdmicos, esta actividad comprende todas las instalaciones del
sistema petrolero nacional.

Los sistemas artificiales de explotacién deben ser cuidadosamente disefiados a fin
de obtener las cuotas de produccién fijadas por las condiciones variables del
yacimiento a través del tiempo de explotacion. Asi mismo, las instalaciones de
produccion deben planearse de acuerdo con las politicas de explotacion para un
yacimiento en particular y disefiadas de tal manera que puedan ser modificadas al
menor costo posible.

Todo lo anterior implica andlisis de informacion, evaluacién de la misma y toma de
decisiones, con un alto grado de incertidumbre dadas las caracteristicas vy
condiciones de la informacién manejada. De este modo la administracién de uno
de los recursos energéiicos mas importantes del pais, enfrenta un agudo
problema, que requiere para su tratamiento de numerosas ayudas herramentales
que permitan [a orientacion adecuada de la toma de decisiones.

En general, en el contexto de {a Industria Petrolera, dada la enorme diversidad de
factores que en ella intervienen y a la multitud de intereses extranacionales que
giran alrededor de la misma, la toma de decisiones presenta un alto grado de
incertidumbre. Debido a ello, nos asaltan dudas respecto a qué decision iomar o
gué actitud asumir ante una situacién dada, emergente o no, tal como ;Cuanio
producir?, 6 ¢Qué proyecto de inversidn aceptar?

La toma de decisiones es todo un proceso que requiere de numerosas ayudas,
disciplinas y herramientas convenientementie ensambladas para aportar la
informacion mas conveniente. En la busqueda de estas herramientas para la toma
de decisiones, enconiramos una cantidad de instrumentos de variadas
caracteristicas, pero, ¢ Cual de todos satisface nuestras expectativas y nos ayuda
a conducir nuestra decision de la manera mas segura? En ese momento
pensamos que:

“Segun sea el problema a resolver, sera el instrumento a emplear”

Esio nos lleva a especificar, describir y desmenuzar de manera intensa y
profunda los problemas, exponiendo [os componentes a un examen critico vy
procurando no dejar cabos sueltos, haciendo acopio de la mayor cantidad de
informacion. poniendo especial énfasis en la calidad de ésta, indagando las
interrelaciones entre los componentes, y considerando todos los factores posibles.

A instancias de PEMEX Exploracién y Produccidn, y para coniar con un
instrumento de evaluacion econdmica financiera que considerara el riesgo
inherente a todo proyecto de inversion, se realizd con anterioridad un estudio en el
que la parte central de la solucion se apoyaba en el Método de Montecarlo (ver
pagina 21). El presente estudio aborda ofra parte del problema, tratando de
aportar mediante una metodologia simple, elementos que de manera confiable
permitan construir la toma de decisiones, empleando para ello informacion
existente en bases de datos.



E! OBJETIVO de este trabajo es: “PROPORCIONAR UNA METODOLOGIA QUE
CONSIDERE EL RIESGO EN LA EVALUACION ECONOMICO - FINANCIERA DE
PROYECTOS DE INVERSION EN LA INDUSTRIA PETROLERA”. Y se desarrolla
como sigue:

En el Capitulo 1 se presentan conceptos generales de ta evaluacion econémica
financiera de proyectos, tales como son el flujo de efectivo y el valor del dinero en
el tiempo, asi tambien se tratan los criterios que con mas frecuencia son
empleados para la aceptacion o rechazo de las propuestas de proyectos.

El Capitulo 2 considera el estade del arte, es decir, aqui se comenta acerca de los
metodos empleados en la evaluacién econdmica de proyectos en PEMEX vy la
manera de manejar €l riesgo inherente en los mismos, igualmente, se describen
las condiciones que impone el marco normativo a que esta sujeta la evaluacion
econdmica financiera de proyectos de inversion en PEP. En esta parte se puede
empezar a observar la problematica existente por los resultados que se obtengan,
toda vez que al considerar valores constantes durante el horizonte, al cambiar las
condiciones del mercado, es posible que cambien ias probabilidades de éxito del
proyecto propuesto.

En el Capitulo 3, se comenta de manera general diversos métodos o formas de
manejar el riesgo en proyectos de inversién, en esta parte se observa las
limitacicnes de ios mismos, y se hace notar la ventaja que se pretende obtener
con la metodologia propuesta mediante la combinacion de las diversas
herramientas, asi mismo se describe el método empleado para llegar al resultado
central, objetivo de este trabajo, como es el parametro del nivel de riesgo en un
proyecto de inversion. El desarrollo se presenta paso a paso a partir del marco
normative, y de las variables economicas del proyecto, pasando al analisis y
obtencién de las variables de riesgo, asi como del empleo de herramientas de
prediccion para llegar a obtener valores esperados de variables y continuando
hasta los indicadores economicos probables y al valor del nivel de riesgo.

En el Capitulo 4 se comenta acerca de los proyectos que interesan y competen a
PEP, asi como también se mencionan los diferentes métodos de explotacion
empleados en la industria petrolera, se propone la aplicacion del método a la
evaluacién econémica de un proyecte de inversion efectuado recientemente, la
informacién utilizada es actual y es de ia que se dispuso para dicha evaluacion

El Capituto 5 se ha dedicado a las conclusiones de este trabajo, también se hacen
algunas recomendacicnes para la aplicacion del método propuesto, ademas se
expresa la necesidad y conveniencia de utilizar y complementar los procesos de
evaluacion con otras herramientas. Se hace notar que aun hay mucho camino por
recorrer y todavia mas, numerosas alternativas que sondear

Finalmente aparecen los anexos, en los cuales se presenta material de consulta y
apoyo para aplicar la metodologia propuesta para la evaluacion de otros
proyectos.




La evaluacion econdmica - financiera de proyectos, tiene su fundamento en el
analisis de los fluios de efectivo y en la consideracion del valor del dinero en el
tiempo, la misma emplea indicadores que adecuadamente interpretados muestran
la conveniencia de invertir o no un capital en un proyecto. Con objeto de tener un
conocimiento basico de los conceptos que en la el desarrollo del presente trabajo
manejamos, se presentan los siguientes temas.

1.1. Interés. El término interés se utiliza para designar una renta que las
instituciones financieras cobran por el uso del dinero. Cobrar una renta por et uso
del dinero es una practica que tiene su origen desde los inicios de la humanidad.
La ética y la economia de los intereses han sido objeto de discusion por parte de
filésofos, tedlogos, hombres de estado y economistas en todas las épocas.

El interés es una cantidad de dinero recibida como resultado de la inversion de
fondos, hayan sido ellos dados en préstamo o utilizados en adquisicién de
materiales, mano de obra o instalaciones. El interés recibido es, en estos casos,
una ganancia o utilidad. Desde otro punto de vista, el interés es una cantidad de

dinero que se ha pagado como consecuencia de haber obtenido fondos en
préstamo.

1.2. Tasa de interés. O tasa de crecimiento de capital; es la fasa de las
gananctas recibidas por hacer una inversion. Esta tasa de ganancias se define
generalmente sobre la base de un afo y representa el porcentaje de ganancias
obtenido por el dinero comprometido en la inversidén que se esté considerando.

Es util pensar en términos de tipos de interés utilizados para determinar el retorno
esperado de una alternativa de inversion. ES necesario un conocimiento claro de
los diferentes meétodos existentes para calcular los intereses, con el fin de
determinar de manera precisa el efecto real del tiempo sobre el valor de la
moneda al comparar allernativas de inversion

La tasa de renta que se paga por una suma de dinero, se expresa generalmente
como el porcentaje de la suma que debe pagarse por su uso durante un periodo
de tiempo 1gual a un ano. La tasa de interes puede especificarse también por
periodos diferentes a un ano




1.3. Interés simple. Los inierese que van a pagarse en el momento de devoiver el
préstamo son proporcionales a la longitud del periodo durante el cuai se ha tenido
en préstamo la suma principal. Los intereses que se devengaran, pueden
encontrarse de la manera siguienie.

Supongamos gue sea P el Principal, n el periodo de interes, e j la tasa de interés,
entonces:
I=Pni___ (1.1)

Interés compuesto. Cuando se hace un préstamo por un lapso que es igual a
varios periodos de interés, los intereses se calculan al final de cada periodo. Si el
prestatario no paga el interés causado al final de cada periodo y si se le cargan
los intereses sobre la cantidad total gque debe (principal méas intereses), se dice
que el interés es compuesto. Es decir, los intereses que se debian en el afio
inmediatamente anterior se vuelven parte de la cantidad total que se debe ese
afo.

I=P(1+i)y-P___ (1.2)
1.4. Flujo de efectivo. Las oporiunidades de inversidn se describen generalmente
con los ingresos y los desembolsos de caja que se anticipa se tendran en realidad
en caso de que la inversion se realice. La represeniacion de las cantidades y el
momento en el cual se presentan [0s ingresos y los desembolsos se conoce con €l
nombre de flujo de caja 0 flujo de efectivo.

Cuando una oportunidad de inversién tiene a la vez ingresos y desembolsos que
se presentan simultdneamente, se calcula casi siempre un flujo neto de caja. El
flujo neto de caja es la suma aritmética de los ingresos { + ) y de los desembolsos
{ - ) que se presentan en un mismo punto sobre la escala de tiempo. El empleo de
los flujos netos de caja en los procesos decisorios, implica que los pesos recibidos
o desembolsados tienen el mismo efecto sobre una decision de inversion que el
efecto que fendrian los ingresos y los desembolsos totales separadamente.

1.5. El valor del dinero en e! tiempo. E! dinero puede generar utilidades a una
cierfa tasa de interés si se invierte durante un periodo determinado, un peso
recibido en alguna fecha futura, no tiene tanto valor como uno que se tenga hoy
en la mano. Es esta relacién entre inferés y tiempo {a que conduce y desarrolla el
concepto del efecto del tiempo en el valor de la moneda, ¢ el valor del dineroc en el
tiempo. Debido a que el dinero tiene un poder para generar ganancias, esia
oportunidad producira un retorno, de manera que un peso, mas sus intereses, al
cabo de un tiempo dado sera mayor que el peso recibido inicialmente. Se
conciuye facilmente que, cantidades iguales de dinero, pero en tiempos diferentes
tienen diferente valor, siempre v cuando la tasa de interés que se pueda devengar
esté por encima de cero. La ganancia econémica producida por el uso del dinero
es lo que le da su valor en el tiempo. Ya que los proyectos de ingenieria requieren
inversiones monetarias, es importante gue el valor en el tiempo de la cantidad
empleada, se refleje apropiadamente en la evaluacién de los proyecios.

1.6. Valor presente nefo. Esie criterio de evaluacion consiste en determinar la
equivaiencia en el tiempo cero de los flujos de efectivo futuros gue genera un
proyecto y comparar esta eguivalencia con el desembolso inicial.
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Cuando dicha equivalencia es mayor que el desembolso inicial es recomendable
gue el proyecto sea aceptado.

Para comprender mejor la definicién anterior a continuacion se muestra la férmula
utilizada para evaluar el valor presente de los flujos generados por un proyecio de
inversion.

VPN = -x +2 (1+|)’—

Donde:
VPN : es el valor presente neto

X, es la inversidn inicial.

x :es el flujo de efectivo neto del periodo |

n . es el numero de periodos de vida del proyecto
i :es latasa de interés considerada

Enla mayoria de los casos, el valor presente para diferentes valores de la tasa de

interés "I", se comporta como aparece en la siguiente figura (1.1).

?

VPN

VPN como una funcidon de |a tasa de interés i

Figura 1.1

Criterios de Selecciodn:

1.0 siel VPN > 0, se acepta el proyecto
2.) si el VPN = 0, no se acepta ni se rechaza
3.)  siel VPN <0, se rechaza el proyecto




1.7. Costo anual equivalente. Consiste en convertir todos los ingresos y egresos
gue ocurren durante un periodo a una anualidad equivalente (uniforme).

ANUAL IDAD EQUIVALENTE
GASTOS

Fl+l¢¢€¢¢¢++

Figura 1.2
CAE = (1+[) C, I )
(1+[) —1
Donde
C, . eselcosto total
i : es la tasa de interés
t " es el numero de periodos

CAE : es el costo anual equivalente

1.8. Tasa interna de rendimiento. | a tasa interna de rendimiento es un indice de
rentabilidad ampliamente aceptado. Esta definida como la tasa de interés que
reduce a cero el valor presente neto de una serie de ingresos y egresos. Es decir,
la tasa interna de rendimiento de una propuesta de inversion, es aquella tasa de
interes “i*” gue satisface la siguiente ecuacion:

- 1.5
XO+Z(‘1+| y__( )

1=1

Donde:

X, . s la inversion inicial

X :es el flujo de efectivo neto del periodo j
I : es la tasa interna de rendimiento

n : es el nUmero de perfodos de vida del proyecto
La tasa interna de rendimiento también se puede definir como el indice que
representa la tasa de interés que debe generar el monto no recuperado de un
proyecto en cada periodo, para que al final de la vida de la inversion, el saldo no
recuperado sea nulo; o sea, representa la rentabilidad de un proyecto.

1.8. Relacion Ingreso-Eqgresc. Con esta relacion se puede conocer la efectividad
con que aumentan los ingresos de una compania, negocio, etc. La férmula para
esta relacion es la siguiente:

VPNlngresos (1 6)
VPN Egresos

Relacion Ingrese / Egreso =



En el caso de que el valor de la relacion sea igual a 1, implicaria la ausencia de
utilidad neta para la empresa (ganancia), por lo que es deseable que el valor de la
relacion sea superior a uno.

1.10. Relacién Beneficio-Costo. Este indice establece la razon entre los
beneficios obtenidos, por cada peso invertido en un proyecto. Se calcula mediante
[a siguiente expresion:

VPNIngresos-Egresos
Inversioninicial

Relacion Beneficio/ Costo = (1.7)

1.11. Andlisis de sensibilidad. Generalmente, existe un eiemento de
incertidumbre asociado a los proyectos de inversién; es precisamente esta falta de
certeza sobre el futuro 1o que hace a la toma de decisiones econémicas una de
las tareas mas dificiles de realizar. Ademas de esto, los tomadores de decisiones
no se conforman con los resultados simples de un analisis;, en realidad les
interesa un rango completo de ios posibles resultados que pueden ocurrir como
una consecuencia de las variaciones en las estimaciones iniciales de los
parametros del proyecto. Por lo tanto, un estudio econdmico completo incluye la
sensibilidad de los criterios econémicos.

1.12. Sensibilidad de una propuesta. L a sensibilidad de una propuesta debe
hacerse con respecto al pardmetro mas incierto. Es posible, por ejemplo, que en
la evaluacion de una propuesta exista incertidumbre con respecio al precio
unitario de venta de los productos que se pretende comercializar. En este caso,
conviene determinar qué tan sensible es la TIR o el VPN a cambios en las
estimaciones del precio unitario de venta; ademas, se recomienda determinar el
precio unitario de venta a partir del cual la propuesta seria econdmicamente
atraciiva.

El analisis de sensibilidad también puede ser utllizado para determmnar la
vulnerabilidad de un proyecto, en funcidén de los cambios en el nivel de demanda.
Por ejemplo, en la evaluacién de un pozo petrolero es posible obtener los distintos
rendimientes que se lograrian con diferentes precios del barrl de aceite, inclusc
considerando vanas alternativas de produccion. Por lo tanto, el analisis de
sensibiidad de un proyecto debe realizarse con respecto al parametro mas
incierto; es decir, el precio unitario de venta, la produccion, los costos, la duracién
del proyecto, el nivel de demanda, etc; y asi determinar la sensibilidad de los
indicadcres TIR o el VPN.




CAPITULO 2

EVALUACION ECONOMICO
FINANCIERA L A IN -lf U%?‘FR@A
PETROLERA

Y SU MARCO NORMATIVO

2.1. Estado actual de Ila evaluacion econdmica - financiera en PEP. La
evaluacion econdmica-financiera de proyectos de inversion en PEP, se realiza
actualmente en forma “determinista”, ajustandose al marco normativo previamente
establecido. Los parametros empleados en la evaiuacion se mantienen constantes
durante el horizonte del proyecto, y son prefijados conforme a la normatividad. Los
indicadores econdmicos obtenidos para fines de toma de decisiones son el Valor
Presente Neto (VPN), La Tasa interna de Retorno (TIR), La relacidon Beneficio-
Costo (B/C), y el Periodo de Recuperacion de la Inversién, entre otros. La
combinacion de estos indices proporciona elementos de juicio a la toma de
decisiones. :

2.2. Manejo del Riesgo. Como en la evaluacion econémica — financiera, se deben
analizar con profundidad las diversas variables que intervienen, a fin de detectar
aquellas que arrojen un alto grado de incertidumbre; por lo que se emplean
diversas técnicas para manejarla, entre estas técnicas se encuentran:

¢ El Analisis de Sensibilidad.

+ El Metodo de Simulacion de Montecarlo.

¢+ La Funcion de Distribucion de Probabilidad del Riesgo.

Bajo estas premisas se desarrolla ia evaluacion economica - financiera, con los
supuestos considerados en la etapa inicial. La eventualidad de cambios para ias
condiciones propuestas es considerada principalmente a través del analisis de
sensibilidad, sin embargo, no se obtienen indicadores que midan especificamente
el riesgo en cada proyecto.

En el Instituto Mexicano del Petréleo se han desarrollado intentos para aportar
herramientas que permitan la evaluacién del nesgo. Uno de estos intentos,
consistio en el desarrollo de un Software que empleaba el Metodo de Montecarlo
para simular mediante tteraciones, distribuciones de probabilidad para diferentes
condiciones de los parametros de entrada.

Se proponia en este instrumento, el empleo de distribuciones de probabilidad para
algunos de los parametros de entrada, a estos se les daba un caracter aleatorio,

aungue tambien existia la posibiidad de considerarlos como valores fijos vy
conecidos



Este instrumento adolecia del defecto de “supconer”, tanto la funcion de
distribucidon de probabilidad de cada variable, como el valor probable o esperado
para las variables de riesgo.

2.3. Marco Normativo. PEMEX tiene la responsabilidad de maximizar el beneficio
econdmico obtenido de los hidrocarburos, y a este fin debera enfocar sus
esfuerzos y habra de dedicar los recursos que permitan su logro. Los cambios
administrativos operados en Petroleos Mexicanos, la desincorporacion en
activos, la coniratacion de setvicios “llave en mano”, la entrada en vigor del TLC, y
las limitaciones impuestas por la propia legislacion, a través de la Ley de Obras
Pdblicas y Servicios, han conducido a replantear las reglas, condiciones, formas
de manejo y comportamiento, ianio al inferior de la empresa, como con los
prestadores de servicio.

La experiencia con PEP en la evaluacién econdmica - financiera de proyectos de
inversion, nos lleva a considerar dentro del Marco Normativo en los gjercicios de
evaluacion. Figura 1:

% Las leyes de ingresos y Egresos de la Federacion, que se publican
anualmente en el Diario Oficial de la Federacion.

La Ley de Obras Publicas y Servicios, y su Reglamento.

Las PREMISAS DE EVALUACION, documento editado por PEP a través de
la Subdirecciéon de Planeacién y que es empleado de manera obligatoria por
los especialistas del ramo en la evaluacion de los proyectos de inversion.

L)
"0
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'.'
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En las PREMISAS DE EVALUACION, se establecen las condiciones (que
comentamos a continuacién) que deberan ser tomadas en cuenta para las
diferentes variables que intervienen en el proceso en cada uno de sus apartados,
como son Horizontes, Precios, Costos, Contenidos en Dblares, Tasa de
Descuento, Inflacion, Régimen Fiscal. (Anexo A).

2.4. Horizonte. El horizonte se define como el intervalo de tiempo convenido para
la evaluacion y seguimiento de los proyectos de inversion, distinguiéndose dos
casos los empleados en los proyectos de exploracion y los considerados para ios
proyectos de produccién.

En el primer caso se considera una etapa de inversion de 5 afios, dentro de la
cual se sustentan y planean las actividades de estudio y perforacion exploratorias.
Este periodo de 5 arios es estimado de acuerdo a la experiencia obtenida por los -
especialistas de PEMEX. El horizonte de evaluacion econdmica empieza con el
inicto de |las inversiones y finaliza en el instante en que se consideran agotados
los yacimientos, de acuerdo con las estimaciones de dimensionamiento y ritmo de
explotacion de los mismos.

Para los proyectos de produccién, el inicio del horizonte de analisis econdmico se
considera en el punto en el que finalizd la etapa de inversién en los proyectos de
exploracion, y en ese momento se estima, inician las inversiones propiamente
para la explotacion de los yacimientos. El punto final del horizente de analisis
econoémico es el mismo que el considerado para los proyectos de exploracion.

2.5. Precios. Los precios de los hidrocarburos son los valores monetarios
asignados a los productos, y al muliiplicarse por los volimenes a producir,
permiten calcular los ingresos de un proyecto de inversion. En el calculo debera
cuidarse de identificar los diferentes tipos o corrientes de hidrocarburos, de
manera que a cada corriente se le aplique el precio correspondiente. Estos
precios deberan mantenerse constantes durante los horizontes del proyecto.

2.6. Costos. Son todas las erogaciones que se requiere realizar para que los
activos de una empresa puedan producir. Para el desarrollo y evaluacion
econdmica de proyectos de inversion es necesario considerar diferentes tipos de
costos, entre los cuales destacan:

Costos de Transporte. Incluyen bombeo, compresion, operacion y
mantenimienio de ductos. Bl Anexo A incluye una forma tabular de los
costos de iransporte de hidrecarburos, para las diferentes Regiones de
PEP.

Costos de operacion y mantenimiento. En los proyectos de produccion, ios
costos de operacidn y mantenimiento se calculardn con informacion
estadistica. kn los cascs en que no se disponga de esta informacion y en
los proyectos de exploracion, estos costos se calcularan con informacién
come la que se muestra en el Anexo A, donde se especifican los indices
para los costos de operacion vy mantenimiento por distrite




2.7. Contenido de dblares y paridad las evaluaciones econdmicas de los
proyectos de inversidén se cuantificardn en moneda nacional. Debido a que
algunos renglones de inversion requieren de moneda extranjera, es necesario
especificar el contenido de dolares y las cantidades indexadas en esa moneda,
por lo menos para los primeros dos afos. Esto adquiere una importancia
particular en épocas de crisis econdémica, dado que la Balanza de Divisas se
convierte en una variable macro-econdémica clave. En el Anexo A, se indica el tipo
de cambio considerado para cada ciclo de planeacion.

2.8. Tasa de descuento. Todos los proyectos de inversion de la industria
petrolera nacional deberan ser actualizados con Ia misma tasa de descuento. Esta
es especificada por la Direccién Corporativa de Finanzas.

2.9. Infiacion. La inflacion se refiere a un desequilibric econémico caracterizado
por un incremento generalizado y sostenido de precios. Debido a que todos los
proyectos de inversion de la industria petrolera nacional se evaldan con tasas de
descuento reales, no se aplicaran indices de inflacion a las evaluaciones
econémicas incrementales, ni iniciales.

Solamente para fines de seguimiento se aplicaran indices de deflacién a los flujos
de efectivo anteriores a la fecha de analisis en las evaluaciones econdémicas
giobales, para realizar los flujos comparables.

Nota: En el Anexo A, se presentan en forma tabular los indices de actualizacion
{Indice Nacional de Precios al Consumidor, promedio anual).

La Tasa de Descuentos Real, considera |la capacidad del crecimiento del
capital sobre la inflacion, se uiiliza en las evaluaciones econdmicas a
precios constantes.

Evaluacion Economica Inicial, considera los flujos de efectivo futuros de un
proyecto nuevo durante su horizonte de analisis econdmico para obtener
los indicadores econémicos, sin considerar costos hundidos. Se usa en la
aprobacion de proyectos nuevos y [a eventual asignacion de recursos

Evaluacion Econdmica Global, considera los flujos de efectivo anteriores y
posteriores con relacion a la fecha de andlisis. Se utilliza para el
seguimiento de un proyecto en ejecucion.

Evaluacion Economica Incremental, Considera solamente los flujos futuros,
can relacion a la fecha de analisis en los proyectos en ejecucidn para
asignacion de recursos.

2.10. Régimen Fiscal. PEMEX Exploracion y Produccién, como empresa
paraestatal, adminisira recursos petroleros de México y por consiguiente, entrega
al Estado, la mayor parte de sus ingresos a iravés de [os pagos de derechos de
extraccidn. Por tanto, para conocer el grado de rentabilidad de los distintos
proyectos de inversion, es necesario que las evaluaciones se elaboren con y sin
impuestos. .



La evailuacion que se realice sin impuestos se presenta al Comité Interno de
Inversiones para su aprobacion, lo cual proporciona una estimacion de la
generacion de valor del proyecto, mientras que la evaluacién con impuestos
permite conocer la proporcion de ese valor que seria transferido al Fisco. Esta
uitima también se anexa a la documentaciéon destinada al Comite interno de
inversiones de PEP En los proyectos de inversion se aplican las siguientes tasas:

DERECHO SOBRE LA EXTRACCION DE PETROLEO (DEP). A cargo
exclusivamente de PEMEX Exploracion y Produccion (por region). La
base para el calculo es la diferencia entre el total de ingresos por
ventas de bienes 0 servicios por cada region petrolera; y el total de
los costos y gastos efectuados en bienes y servicios con motivo de la
exploracion y explotacién de dicha regién, sin que exceda el monto
del presupuesto autorizado. Las mermas por derrames o quema de
petréleo o gas se consideran como ventas de exportacidon. En el
mismo Anexo A, se indican las tasas de impuestos consideradas
para cada ano de acuerdo con el Diario Oficial de la Federacién.

IMPUESTO A LOS RENDIMIENTOS PETROLEROS (IRP). Lo causan
todes los organismos subsidiarios sobre el rendimiento neto, el cual
se determina restando de la totalidad de [os ingresos del gjercicio el
total de las deducciones autorizadas. Cuando el monto de los

ingresos sea inferior a las deducciones autorizadas se determinara
una perdida neta

APROVECHAMIENTO SOBRE RENDIMIENTOS EXCEDENTES (ARE) Se
aplica a la diferencia entre el precio promedio ponderado acumulado
mensual del barril de crudo, cuando sea superior al precio estimado
de X dolares (14 50 para 1997), por el volumen total de exportacion
acumulado de hidrocarburos



CAPITULO 3
METODOLOGIA PROPUESTA

3.1. Diagnostico de Metodologias. El resultado futuro de una aventura puede
predecirse de manera mas confiable si se dispone de un conocimiento suficiente
de ella. Es conveniente hacer énfasis en garantizar los datos apropiados y en la
mayor cantidad posible, y usarlos de manera cuidadosa para llegar a estimaciones
que sean representativas de los resultados futuros. Cuando se conocen todos los
detalles acerca de los cursos alternativos de accion, en términos cuantitativos
precisos, el mérito relativo de cada curso de accidon puede expresarse para fines
de decisién como un nimero Unico, ta toma de decisiones en este caso es simple.

Siempre deben tomarse decisiones a pesar de que las consideraciones
cuantitativas se basen en estimaciones sujetas a error. Se debe recordar que las
cantidades finales calculadas incorporan errores en las estimadas. Debe usarse el
conocimientae de elementos cualitativos para lenar los vacios referentes al
conocimiento de una accion que se propone efectuar. La toma de decisiones no
puede ser un proceso enteramente objetivo, la caracteristica mas cierta de los
parametros de estimacién es que generalmente demuestran ser imprecisos, en
algunas ocasiones en menor grado pero frecuentemente en grado considerable.
Una vez que se hayan obtenido las mejores estimaciones posibles y gue
eventualmente muestren ser buenas o malas, permanecen como la base mas
objetiva para tomar una decision. Cuanto mejor sea el parametro estimador, se
necesitaran iolerancias menores para el manejo adecuado de errores.

Existen diferentes maneras de enfrentar la foma de decisiones, ya sea en forma
simplista enfocando la situacidn desde el punto de las caracteristicas de los
parametros empleados, como de la formulacibn de métodos mas o menos
elaborados en los que se utiliza la teoria de probabiiidades ¢ la combinacion de
alternativas y escenarios multiples. En las siguientes lineas se hace una
descripcion de alguncs de estos métodos, los criterios propuestos al Inicic
solamente consideran la variacién de los parametros a emplear.

3.1.1. El método de la tasa de retorno alta. Una politica comun en gran cantidad
de empresas es exigir que los proyectos potenciales se justifiguen sobre la base
de aceptar una tasa minima de retorno muy alta. Con esta consideracion hay
muchas oportunidades que al resultar con una tasa de retorno iguai 0 mayor a 1o
exigido obligan a ignorar aquelias que podrian generar un retorno menor. La alta
tasa de reforno constituye una tolerancia para los errores. Se espera que el
comprometerse en un proyecto de inversion esta Imitado a aquelios que ofrezcan
una tasa alta de retorno y de esta manera ninguna oportunidad producira
perdidas




3.1.2. Método de alternativas mas favorable, menos favorable y regular. Un
plan para manejar estimaciones y que se considera tiene algun meérito es
considerar tres escenarios para un proyecte de inversion: el escenario menos
favorable, un escenario regular y el escenario mas favorable. El escenario regular
es el que aparece como el mas razonable para quien hace el estudio, el
parametro estimador para este escenario podria considerarse también como el
mas probable de ocurrir.

El parametro estimador menos favorable es el que resulta cuando quien propone
los escenarios le da la interpretacion menos favorable. El parametro estimador
mas favorable es el que se obtiene cuando quien esté haciendo las estimaciones
le da Ia interpretacién mas favorable y que puede obtenerse razonablemente.

Una caracteristica importante del plan de los tres escenarios, menos faverable,
regular y mas favorable, es que suministra informacién adicional en relacién con la
situacion que se esta analizando. Esta informacién adicional resulta de las
consideracionas de quien propone los escenarios y de su juicio al responder dos
preguntas relacionadas con cada item: “;Cual es el valor menos favorable que
gste item puede llegar a tener razonablemente?” y el reverso, “;Cual es el valor
mas favorable que este item puede llegar a tener razonablemente?

Debe juzgarse cada uno de los items, ya que a partir de la suma de los juicios
puede esperarse obtener una mayor precision gue con un solo juicio sobre el
todo. Una segunda ventaja de este plan de ires escenarios es que revela las
consecuencias de las desviaciones a partir del escenario mas probable. Aun a
pesar de gue las consecuencias calculadas son tambien estimadas, muestra cual
puede ser en prospecto la situacion para diferenies conjuntos de condiciones.

Muchos analistas creen que es de gran ayuda en los juicios {ener diferentes bases
con las cuales comparar una siuacion Gnica. Debido a que el costo de hacer
calcuios adicionales es, generalmente, insignificante en comparacion con el valor
de una mejor decision, asi sea en grado peguefio; esta practica debe seguirse por
todos aquellos que creen que van a beneficiarse al contar con informacion
adicional.

3.1.3. Andlisis de sensibilidad Quienes deben tomar decisiones estan
interesados. por o general, en el rango completo de resultados posibles que se
hubieren derivado de las variaciones en [os parametros empleados en la
estimacion. El analisis de sensibilidad permite determinar qué tan sensitivos son
los resuliados finales a cambios introducidos en los valores de los parédmetros.
Este tipo de informacion permite al tomador de decisiones un mejor entendimienio
del efecto que tienen tales parametros sobre ios resultados esperados.

Existe muy poca seguridad de que los resultados estimados vayan a coincidir con
los reales. Los elementos econdmicos, de los cuales depende un proyecio de
inversién, pueden variar, a partir de su valor estimado debido a que siempre hay
involucradas causas al azar. No s¢lo hay problemas con las estimaciones de los
efectos econdmicos, sinc también con el valor calculado que fa mayoria de
oportunidades de inversion tendra en el futuro, puesto que soélo se conoce con un
cierto grado de segtiridaad.
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Precisamente la falta de certeza sobre el futuro es lo que hace que los procesos
de decision relactonados con los efectos econdmicos constituyan una de las
tareas méas preocupantes para los individuos, las industrias y los gobiernos.

En este sentido la teoria de probabilidades es una poderosa herramienta
cuantitativa para manejar el riesgo en los procesos de decision. La teoria de
probabilldades estd constituida por un extenso cuerpo de conocimientos
relacionados con el tratamiento cuantitativo de la incertidumbre. Permite que la
incertidumbre se represente por medio de una cifra, fa probabilidad de que un
evento ocurra en el futuro puede expresarse por medio de un ndimero que
representa la posibilidad de la ocurrencia. Esta posibilidad puede determinarse
examinando todas las posibles evidencias disponibles relacionadas con la
ocurrencia del evento.

La idea de que las probabilidades pueden ser subjetivas es tema de discusion en
multiples circulos, sin embargo, debido a su utilidad en problemas de toma de
decisiones, se han convertido en parte integral de los procesos de decisiones
econdmicas. Si se emplean distribuciones de probabilidades para describir los
elementos econdmicos que componen una alternativa de inversion, el valor
esperado del costo o de ia utilidad puede constituir una base razonable para la
comparacién entre alternativas.

Como la mayoria de las industrias y los gobiernos son generalmente
organizaciones de larga vida, el valor esperado parece ser un método sensible
como base de comparacion para evaluar alternativas de inversion bajo riesgo. Los
objetivos a large plaze de tales organizaciones pueden incluir la maximizacion de
la utilidad esperada o la minimizacion de los costos esperados. Si se desea incluir
el efecto del tiempo sobre el valor de la moneda en los casos en los cuales el
nesgo esta involucrado, todo o que se necesita es plantear las utilidades o los
costo como valores presentes o equivalentes anuales o valores futuros, todos
ellos “esperados”.

ks deseable en muchas situaciones conocer no solamente el valor esperado
come base para las comparacicnes, sino ademas, contar al mismo tiempo con
una medida de dispersion de la distribucién de probabilidades. La varianza de una
distribucion de probabilidades es una medida de esta naturaleza y de gran valor
en los procesos de ioma de decisiones Debido a que la varianza indica la
dispersién de la distripucion es generalmente deseable tratar de minimizarla, tanto
asi que entre menor sea su valor sera menor la variabilidad o la incertidumbre
asociada ccn la variable aleatona.

Al tenar informacion adicional dervada de las distribuciones de probabilidades es
muy posible que pueda tomarse una decisién mas inteligente Naturalmente que
la inteligencia y el buen criterio del tomador de decisiones, debe egquilibrar Ia
negociacion eccnomica entre el costo de tener una mejor informacion para tomar
decisiones y las economias que espera hacer de una mejor seleccién de
alternativas Puede no ser econdmico, entonces emplear técnicas muy elaboradas
para analzar proveclos peguenos. mientras queé por oiro lado, ciando se estan
reailzando mversiones de consideracian, el empleo de analisis mas elaborades
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3.14. La varianza de la tasa de interés. En algunos casos en los gue se
considera la alternativa de invertir, se emplea como parametros la tasa [ibre de
riesgo v la tasa de riesgo del proyecto, en el primer caso es comuan considerar ta
tasa promedio o tasa esperada, para la tasa de riesgo es comun considerar la
desviacién estandar de la tasa de interés. Esios criterios son empleados
generalmente para manejar el riesgo de portafolios de inversiéon.

3.1.5. Arboles de decision. Es deseable, en muchos problemas de toma de
decisiones, reconocer que las decisiones futuras son afectadas por acciones que
se estan tomando en el presente. Las decisiones se toman con mucha frecuencia
sin considerar adecuadamente sus efectos a largo plazo, y dan como resultado,
decisiones que inicialmente parecieron sélidas pueden colocar a guien las toma
en una posicidon desfavorable con respecto a otras que deba adoptar en el fuiuro.
Para problemas de toma de decisiones, en las cuales es importanie considerar
decisiones en secuencia, ya que a traves de éstas se conocen las probabilidades
de los eventos que se van a presentar en el futuro. Cabe destacar que el empleo
de los diagramas de flujo de decisiones o de los arboles de decision es,
generaimente, bastante efectivo para el analisis.

3.1.6. Metodo de Montecarlo. Montecarlo es el nombre que se da a una clase de
enfoques de simulacidn para procesos de foma decisiones, en [a cual (as
distribuciones de probabilidades describen cierios parametros del sistema. No es
pesible en muchos de estos casos obtener una solucidn analitica debido a la
forma en la cual deben manegjarse las probabilidades. En ofros casos el enfoque
Montecario se prefiere debidc al nivel de detalle que puede exhibir. Las
situaciones de toma de decisiones, en las que se emplea el método de
Montecarlo, se caracterizan por la presencia de distribuciones empiricas o
tedricas. El enfoque de Moniecarlo emplea estas distribuciones para generar
resultados al azar, resuliados que se combinan luego, de acuerdo con las técnicas
del analisis econdmico, para encontrar ia distribucidon de los valores presentes, de
los costos anuales equivalentes, etc. Igualmente es necesario generar valores al
azar a partir de las distribuciones que representan a los parametros del sistema.
Existen muchas maneras de hacerlo incluyendo metodos mecanicos, matematicos
y los que utifizan computadoras digitales, entre otros.

Puede ser imposible en cierfos problemas de toma de decisiones, asignar
probabilidades a la ocurrencia de eventos futuros. A menudo, no se tienen a la
disposicion datos significativos a partir de los cuales poder calcular unas
probabilidades. En oiros casos guien debe tomar decisiones puede 0 no estar
dispuesto a suponer y asignar probabilidades como es. caso frecuenie, cuando un
evento no es grato.

3.1.7. Matriz_de beneficios. Una decisidn puede conducir a un resultado en
particular dependiendo de cual de los diferentes eventos futuros sea el que tiene
lugar. Asi, por ejemplo, ta decision de tomar un paseo puede conducir & un grado
de satisfaccion muy alto. si el estado del tiempo resulta despejado y con sol 0 a un
grado de satisfaccion bajo, si amenaza un temporal. Los niveles de satisfaccion se
invertiran si la decision tomada fuera permanecer en casa.




Entonces para los dos estados de la naturaleza, buen tiempo y mal tiempo,
existen diferentes beneficios dependiendo de la alternativa escogida.

Una matriz de beneficios es una manera formal de mostrar la interaccion de las
atternativas vislumbradas para un proyecto, con los estados de la naturaleza o
situaciones posibles que pudieran originarse. Las alternativas tienen en este
contexto, el mismo significado dado anteriormente, es decir, san cursos de accion
entre los cuales hacer una seleccion. Los estados de la naturaieza no
necesariamente son eventos naturales como el Sol 0 la Lluvia, pueden ser
situaciones favorables o desfavorables & combinaciones. La expresion “esfado de
la naturaleza” se emplea para describir una amplia gama de eventos futuros,
sobre los cuales no tiene ningun contro!l el tomador de decisiones. La matriz de
beneficios asigna un valor cualitativo o cuantitativo a cada posible estado en el
futuro y para cada una de las alternativas bajo anélisis.

3.1.8. La regla de Laplace. En ausencia de probabilidades, uno puede creer que
cada manifestacion posible de la naturaleza, tiene la misma probabilidad de ocurrir
como cualquiera de las otras. La racionalizacién de esta suposicidn es que no
hay base establecida para que un estado de la naturaleza sea mas probable que
‘cualguiera de los otros. Esto se conoce como el principio de Laplace o principio de
la razdn insuficiente, basado en la filosofia de que la naturaleza se supone
indiferente. Bajo el principio de Laplace, la probabilidad de ocurrencia de cada
estado futuro de la naturaleza se supone igual a 7/h,donde n es el nimero de
estados posibles futuros. Para seleccionar la mejor alternativa se calcularia el
promedio arliimético para cada una.

3.1.9. Reglas de maximin y maximax. Se tienen dos reglas de decision
bastantes simples para enfrentar decisiones bajo incertidumbre. La primera es la
regla MAXIMIN basada en una vision de extremo pesimismo sobre los resultados
de ta naturaleza. El uso de esta regla se justificaria si se juzgara que la naturaleza
haria lo peor. La segunda es fa regla de MAXIMAX basada en una vision
extremadamente optimista de los resultados de la naturaleza. El uso de esta regla
se justificaria si se juzgara gue la naturaleza haria lo mejor.

Debids al pesimismo involucrade en la regla MAXIMIN, con su empleo se
escogeria ia alternativa que garantiza ‘el mejor de los peores resuitados
posibles”™. E! optimismo de la regla MAXIMAX esta en contraste total con el
pesimismo de la regia MAXIMIN. Su empleo escogeria la alternativa gue
garanfice “el mejor de los mejores resultados posibles’.

3.1.10. La regla de Hurwicz. Debido a ia naturaleza extrema de las reglas
presentadas, éstas son rechazadas por muchas personas gue deben tomar
decisiones. La mayoria de los seres humanos poseen un grado de optimismo o de
pesimismo gue se encuentra en algun punto ntermedio entre los dos extremos
Un tercer enfoque para la toma de decisiones involucra un indice relativo de
optimismo o pesimismo, al cual se le llama la ‘Regla de Hurwicz”




En la regla de Hurwicz se involucra una negociacibn o compromiso enire
optimismo y pesimismo, al permitir que quien toma las decisiones seleccione un
indice de optimismo o tal que 0 < o < 1. Cuando « = 0, quien toma las decisiones
es pesimista acerca de los resultados de la naturaleza mientras que un valor o = 1
indica optimismo sobre los mismos hechos. La regla de Hurwicz requiere el
célculo de ia expresion:

max { afmax ;P,] + (1 - o)[min P,]¢ (3.1)
donde: P, es el pago para la alternativa i y el estado j de la naturaleza.

La regla MAXIMIN y la regla MAXIMAX son casos especiales de la regla de
Hurwicz. La filosofia que esta detras de la regla de Hurwicz es que mucha gente
centra su atencion en los resultados o en las consecuencias extremas para llegar
a una decision. Para el empleo de esta regla quien toma decisiones debe
considerar los extremos de una manera tal que refieje la importancia relativa que
se le asigna a cada uno.

3.1.11. La regla minimax_de la pena o el pesar. Si quien toma decisiones
selecciona una alternativa y se presenta una situacion tal que se hubiera podido
estar en mejores condiciones al haber seleccionado otra alternativa, se siente
pena por la seleccion original. El pesar o la pena “es la diferencia entre el pago
que s& hubiera logrado con un conocimiento perfecto de la naturaieza y el pago
gue se recibe en realidad con la alternativa seleccionada™

La regla MINIMAX de la pena o el pesar, se basa sobre [a premisa de gue quien
toma decisiones desea evitar cuaiguier pena o pesar, o al menos, “‘minimizar la
pena maxima con respecto a la decisién”. El empleo de la regia MINIMAX requiere
[a formulacién de una matriz de pesar. Esto se logra identificando el pago maximo
para cada estado. Se sustrae luego cada pago en la columna del pago maximo
que se haya identificado, proceso gue se repite para cada columna. A la matriz
resuitante se le aplica la regla MINIMAX. Una persona que toma decisiones y que
emplee [a regla MINIMAX como criterio de decision, tomara aquella decisidn que
aporte la menor pérdida posible de oportunidades.

Las personas que tienen una fuerte aversion por las criticas estaran tentadas a
emplear esta regla porgue las coloca en una posicion relativamente segura con
respecto a los estados futuros de la naturaleza. Este criterio tiene en este aspecio,
una filosofia subyacente bastante conservadora.

Como se observa, son multiples los intentos para considerar y mangjar el riesgo
en el proceso de evaluacidn. Algunos criterios proponen alias tasas de retorno
come una manera de paliar el efecte del riesgo, otros conducen a proponer
diversos escenarios, al considerar amplios rangos parz los parametros o
estimadores empleados; otras mas proponen elaboradas técnicas estadisticas a
través de arboles de decision o la aplicacion de métodos como el de Montecarlo.

[



En estos udltimos los especialistas, al hacer analisis de riesgo en la evaluacion de
proyectos, hacen suposiciones “al sentimiento” tanto sobre las distribuciones de
probabilidad, como de los mismos valores de probabilidad de ocurrencia de
alguna variable.

En algunos otros criterios se hacen suposiciones de acuerdo con “la experiencia
del especialista” para proponer alternativas posibles que ofrezcan un especiro
amplio para enfocar las expectativas de éxito o fracaso de un proyecto de
inversion. Pero, ¢Cudl es el mejor camino o la metodologia mas recomendable
para calcular el riesgo en el procesc de evaluacion?.

Pensemos por un momenio en o que implica “determinar el riesgo” de un
proyecto de inversion”.

1. lIdentificar, de entre los parametros que intervienen en el proceso de
evaluacién, aquellas variables que sean de ia mayor relevancia
por la forma como afectan los resultados.

2. Conocer que pequefios cambios en una variable producen grandes
variaciones en los resultados de la evaluacion.

3 Prever el comportamiento de las distintas variables a lo largo del
tiempo.

4. Poder hacer proyecciones de las variables de entrada y salida

hacia el futuro con un margen adecuado de confiabilidad.

Reducir los niveles de incertidumbre.

6. Garantizar con un margen de confianza, el éxito de un proyecto de
inversion.

.

El punto # 1 es cubierto -por el criterio de las altas tasas de Interés, senalado
anteriormente En cuanto al punto # 2, éste es enfocado por el analisis de
sensibilidad Los puntos # 3 v #4, prever el comportamiento a lo largo del tiempo;
hacer proyecciones es un tema cubierto por los métodos de arboles de decisiones
y de Montecarlo.

Y en cuanto a los métodos mairiciales, de manera indirecta ayudan a reducir los
niveles de incertidumbre, al proponer la busqueda de las alternativas optimas.

Los criterios expuestos tratan de alguna forma la variabil'dad de los parametros: la
incertidumbre, pero ninguno de ellos nos proporciona un indicador del “riesgo del
proyecto de inversion”, sin embargo, es posible integrar estas herramientas para
que de manera adecuada nos conduzcan a formular un método para llegar a
obtener indicadores de pronostico del éxito o fracaso de un proyecto de inversion

3.2. Generalidades. E| analisis aplicado al Marco Normativo, nos permie
establecer las condiciones generales a que estara sujeto el modelo de evaluacion.
En este analisis 1dentificamos a los parametros de entrada mas relevantes en el
proceso v la manera como lo afectan, las vanables obtenidas las llamaremos
vanables de nesgo A continuacién, recurnmos a Bases de Dates, 0 sea a
referencias histoncas gue nos muestren el comportamiento en el tiempo de las




La combinacidon de esta informacion con métodos de prediccion permite
establecer valores esperados, ahora bien, manejamos dos series de valores, una
de valores reales y ofra de valores estimados; esto nos permite calcular
desviaciones de la serie estimada respecto de |a serie real, y a la vez contar con
un mangjo estadistico para proponer valores esperados con indices de
ocurrencia.

Los parametros obtenidos, son manipulados en el instrumento de evaluacién
economica para calcular los indicadores econtmico financieros esperados, hasta
llegar a les indicadores de riesgo. La descripcion del método se presenta en forma
sucinta en el esquema de la figura 3.1.

3.2.1. Analisis de los parametros que intervienen en el proceso. Considerando
que el modelo de evaluacidn que se empleara es el del Flujo de Efectivo, en esta
etapa identificamos a las variables que participan en el proceso segin su rubro
como variables de INGRESQOS, EGRESOS Y TASA DE DESCUENTO.

3.2.2. Variables de Ingresos. Como se menciond, los ingresos son el resultado
de multiplicar los volimenes de produccién de hidrocarburos, por sus respectivos
precios. A su vez, los volimenes de produccion de hidrocarburos son obtenidos
por las estimaciones efectuadas de las aiternativas tecnologicas propuestas. La
garantia de estas estimaciones de produccion, dependera del nivel de confianza
en la tecnologia. En este sentido resulta importante sefalar que hay que hacer
una distincion entre los diferentes tipos de proyectos que fe son ofrecidos a PEP,
entre los cuales figuran proyectos de pruebas tecnolégicas, para los que puede
considerarse un atto grado de incertidumbre respecto a su eficiencia en los niveles
de produccién, y de aquellos otros, que deben de ser considerados verdaderos
proyectos de inversion, en los que la eficiencia de la tecnologia no esta a prueba,
y aun cuando los imponderables no deben desecharse, los niveles de produccion
esperados con los sistemas de produccion propuestos, presentan bajo riesgo.

El aspecto mas impontante a considerar en los ingresos es el precio de los
productos, ya que su inestabilidad y variabilidad puede hacer un proyecto viable o
inviable en un periodo de tiempo muy corto. Una de las preocupaciones mas
grandes al momento de proponer un proyecto de inversién resulta ser el nivel de
precios hasta el que es recomendable producir.

Podemos decir que el nivel de produccion es una decision de la tecnologia a
emplear. en tanto que el nivel de precios puede conducir a la decisién de
continuar o cancelar un proyecto. Existen otras variables, tales como la
declinacion de la produccion y la relacion gas aceite. La declinacion de la
produccién puede ser importanie en tanto que nos permite vislumbrar el horizonte
de produccién del yacimiento. En cuanto a la relacion Gas / Aceile, puede ser
importante en cuanto a que presenta e! nivel de produccion de gas como un
subproducio, asociado al nivel de produccion del aceite.
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3.2.3. Variables de Egresos. Son las erogaciones a efectuar durante todo el
perioco de vida del proyecto, y se componen de la Inversion Inicial, que consiste
de los gastos de intervencion y reparacion de pozos, las adquisiciones de equipo,
y los gastos de instalacién y acondicionamiento; asi como las erogaciones que
periddica y regularmente habrd que realizar para garantizar [a operacion del
proyecto. A estos costos corresponden, la renta de equipo, el mantenimiento, la
operacién, los gastos de energia y otros insumos; también los gastos de
administracion, y el transporte de la produccion.
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oneas para que el pcozo. mediante un aparejoc pueda ser incorporado a la
produceien de tidrocarbuios




El monto de estos gastos es estimado por el area de mantenimiento de pozos, de
acuerdo con los datos histéricos de operaciones similares [as que son gjecutadas
por el propio personal de PEP. Cabe hacer notar que en ocasiones, por [as
condiciones propias de la instalacion 6 del tipo de aceite, se planea mas de una
intervencion a los pozos, ejecutadas con cierta periodicidad, pero en todo caso la
certidumbre respecto a su monto, es practicamente total.

3.2.5. Aduguisicion de Eguipo, Instalacién y acondicionamiento. Este gasto,
tambien habra que efectuarlo al inicio del proyecto, y tiene como finalidad dotar al
pozo de los apargjos de produccidn tecnoldgicamente idoneos para obtener la
optima explotacién del campo. Este gasto es presupuestado por el contratista y su
variabilidad una vez aceptado el proyecto es nula.

3.2.6. Renta de equipo, mantenimiento, Operacién, Energia y otros insumos.
Estos gastos son efectuados por un coniratista, al que le deberan ser cubiertos
por PEP en forma periédica (generalmente en forma mensual). Son estimados por
el contratista y propuestos en un presupuesto que es concursado y que finalmente
deberd ser aceptado y aprchado por un comité, siguiendo la normatividad
correspondiente (Ley General de Obras y Servicios Publicos).

Cabe hacer notar que, si hay adquisicion de equipo, la renta del mismo no aplica,
y viceversa. Ademas, hay que tomar en consideracidén que en algunas
contrataciones, se establecen porcentajes de contenidc en ddlares, & se
especifican previamenie aquellos conceptos cuyos montos deberan ser cubiertos
con esa divisa. También, por ley se establece que periédicamente se deberan
hacer ajustes a estos gastos, de acuerdo con los indices de inflacion registrados
en el pais.

3.2.7. Administracién, supervisién y transporte de la produccion. PEMEX
establece que los gastos de administracién y supervision por parte de la empresa,
pudieran ser estimados en forma estadistica, y cuando ello no sea posible, puede
recurrrse a un factor fijo asociado al nivel de preduccion, esta consideracion es
mas simplista y segura. Asi mismo el costo por concepto de fransporie de
hidrocarburos, se propene como una cantidad fija asociada al volumen de
produccicn. En esios casos podemos considerar que la variabkilidad de los costos
£s cero

3.2.8. Paridad. la inestabilidad del sistema economico mexicano. induce en los
proyectos de inversion un elemento adicional de incertidumbre por medio de fa
paridad. Anteriormente se mencioné que el contfrato podra tener especificado un
porcentaje en dolares, o concepics que se deberan pagar con esa divisa. en
consecuencia, el contenido de dolares y la variacion de ia paridad aporta un
elemento de variabiiidad al proceso de evaluacion que podra afectar el resultado
defl mismeo.

20



3.2.9. Tasas de interés o descuento. PEMEX propone el empleo de una tasa de
descuento que considera [a capacidad del crecimiento de capital sobre |a
inflacion, siendo utilizada en las evaluaciones econdmicas a precios constantes,
sin embargo, en el contexto general las tasas de descuento internacionales estan
sujetas a variaciones de acuerdo al comportamiento de los diferentes mercados,
afectando con elio las condiciones preestablecidas de los proyectos, por lo que es
conveniente senalar un factor adicional de variabilidad a las tasas de descuento.

3.3. Identificacion de los parametros de riesgo.

3.3.1. Ingresos. Comentamos que la cantidad a producir, depende de la
conflanza que se tenga en la tecnologia seleccionada, ademas de que este es un
valor que debe aportar el andlisis técnico del proyecto. En cambio el Precio de los
productos, en el caso de los hidrocarburos, como se menciono, es variable y su
valor depende de las circunstancias del mercado, por lo cual podemos asegurar
que el Precio de los hidrocarburos resulia de verdad una variable de riesgo, v su
influencia en el resultado final de la evaluacion es notable. En consecuencia, para
los ingresos, las variables de riesgo serian los Precios del aceite y gas.

3.3.2. Egresos. Hay que considerar dos tipos de egresos, los que son efectuados
directamente por PEP, y los que son efectuados a través del contratista que hay
que cubrir regularmente en forma periddica; a su vez, estos Ultimos estan
afectados por la paridad peso défar, y el indice de precios al consumidor. Las
variables de riesgo para el rubro de egresos serian, de manera indirecta, las
erogaciones que habria que hacer como pago al contratista y que tienen un aito
porcentaje en moneda extranjera. Ademas habria que considerar los cambios en
los niveles de egresos por ajustes en el indice de precios

3.3.3. Tasa de descuento. Se mencioné que la tasa de descuento a emplear en
los proyectos de inversion de PEP es fija, y que la misma cubre el nivel de
inflacion, sin embargo, un par de variables de riesgo que afectan a la tasa de
descuento serian, la tasa internacional LIBOR vy la inflacién.

3.3.4. Base de datos. Una vez que han sido identificadas las variables de riesgo,
procedemos a hacer la busqueda y acopio de la base de datos que nos aporte
informacién acerca del comportamiento de tales variables

En México, el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI)
racopila, precesa, filtra, valida y edita una gran cantidad de informacién, la que
puede ser empleada de manera segura y confiable. Esta informacion es
proporcionada por institucicnes publicas. Para el caso de informacion mas
especifica habria que recurnr a la blsqueda en la propia empresa, pero por lo que
hace a las variables indicadas. ia base de datos se presenta en el Anexo C, vy
corresponden a las siguientes variables:

Serie de Precio de Crudo

Sere de Precio de Gas

serie de Parndad Peso-Délar

Sene de Tasas de Interés internacionales




3.3.5. Métodos de prondstico. Es conveniente senalar la importancia que tiene el
contar con series 0 base de datos confiables, dado que esta informacién serd
utilizada en lo sucesivo, primero para generar pronosticos, y enseguida para
efectuar el calculo de desviaciones y los correspondientes valores estadisticos.

En primera instancia procederemos a hacer el pronéstico de valores. Existe una
amplia variedad de formas para hacer prondsticos. Los métodos a empiear
dependen de los patrones que presenten las series. Las técnicas empleadas
pueden ser cualitativas o cuantitativas. En una técnica cualitativa el prondstico es
casi siempre el resultado de una expresion del juicio u opinidon perscnal de 1 o
mas expertos y generalmente es una técnica subjetiva.

Las iécnicas cuaniitativas emplean series de tiempo. Una serie de tiempo es la
representacion de los resuliados de la variable aleatoria de interés durante un
periodo fijo y registrados en intervalos del mismo tamarfo. Un procedimienio
razonable para realizar prondsticos es utilizar los datos histdricos representados
por la serie de tiempo. Si los daios pasados indican lo que se puede esperar en el
futuro es posible formular un modelo matematico que represente al proceso.

Sise conoce el modelo es factible obtener prondsticos, si no, entonces los datos
del pasado pueden propener alguna forma del modelo matematico. En la realidad,
la forma exacta del modelo que propone la serie de tiempo no se conoce,
entonces se elige un modelo de acuerdo a la grafica de los resultados de ia serie
de tiempo duranie el periodo. Algunas técnicas de ajuste, que podriamos
mencionar son fas de minimos cuadrados (empleada en distribuciones del tipo
lineal, semilogariimica, logaritmica o cuadrafica), la técnica de pronédstico de
suavizamiento exponencial, y el del Ultimo valor (que seria un caso particular del
suavizamiento exponencial), pronésticos promedio y promedios maviles. (Ver el
Anexe C).

3.3.6. Valores esperados de las variables de entrada. Para obtener los valores
esperados de las variables de riesgo, empleamos la combinacién de bases de
datos y métodos de pronodsticos, para generar una serie de tiempo de valores
esperados, asi como sus indices estadisticos correspondientes.

[Tiempo o2 I8 Ta s | N[N
Valor real X, X, X5 Xg 1Xs e Xy
Valor prondstico |y, Iy, 1Vs  [Ye Vs e Yo o | Yn
Diferencia (x, — y)) id1 d, [d, |d, [ds |......o dy
[ os valores pronosticados difieren de los valores reales en:
x-y)=d___ (32

La mejor aproximacion sera aguella que arroje como resultado la minima suma
para el termino:

S=minX(x, -y ) (3.3)
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Podemos considerar que la expresion “ y,,, " es el valor esperado para la variable
aleatoria en la serie de tiempo, donde ademas la sumatoria “ X.(x, — y)* ", sea el
valor de la varianza para esa variable aleatoria.

De esta manera, para cada pardmetro de riesgo, manipulamos una serie de
tiempo, y a su vez con una técnica de prondstico adecuada a la serie, obtenemos
un valor esperado “yy.,* con una varianza “>(x, — y)*".

En los Anexos D, se presentan los valores estimados de acuerdo con el método
de pronoéstico recomendado para cada caso, asi como los graficos de cada serie
de valores.

3.3.7. Calculo de los estimadores economicos. Considerando el marco
normativo, y los vaiores deterministas de los diferentes parametros previstos para
el proyecto, aplicamos el método de Flujo de Efectivo (Capitulo 1), con el fin de
obtener los diferentes indicadores economicos, que nos permitan conocer la
rentabilidad del proyecto de inversién, Vailor Presente Neto, Tasa Interna de
Retorno, Relacidn Beneficio / Costo, etc..

3.3.8. Valor esperado de los indicadores_econémicos. (Variables de salida).
Con los valores probables de los parametros de riesge, asi como de sus
estimadores de probabilidad, procedemos a efectuar el proceso de evaluacion
probabilista, combinando los estimadores obtenidos para los parametros de
riesgo, con los indicadores obtenidos en el método del flujo de efectivo.

Hay que hacer notar que en cada proceso de calculo, si se emplean variables
deterministas, el resultade es determinista, y si se utiliza una o mas variables
aleatorias, el resultado es aleatorio Figura 3.2.

VARIABLE METODO VARIABLE
DE ENTRADA DE SALIDA
Determinista Flujo Determinista
da Efectve
PROCESQO
Aleatoria Fluye Aleatorna
de zteclivo

Figura 3 2

Pensemos por un momento que en el célcuio tenemos una sola variable de
rnesgo, por ejemplo el precio del aceite (P,). de tal modo que para este parametro
el valor esperado es P,(E). con una desviacion o{(P,), entonces podemos obtener
ia probabilidad de ocurrencia de P, , considerando un distribucion normal de
crobabilidades, este valor sera P(P )

I a probabilidad para el Valor Presente Neto P(VPN). en este caso sera el mismo
eshmado nue nara o) precio del acerte P(VPN) = PP )




Si en el calculo tenemos dos o mas variables de riesgo (independientes), cuyos
valores en la estimacion determinista son por ejemplo X,, X,, X, ..X,, Yy cuyas
probabilidades respectivas, considerando un distribuciéon normal de probabilidades
para cada una son: P(X,), P(X,), P(X,),... P(X,), entonces la probabilidad de
ocurrencia para el Valor Presente Neto P(VPN}), sera el producto de los valores
estimados para las variables X,, X,, X;, ...X,.

P(VPN) = P(X)* PO PO . "POX) _ (3.4)

La probabilidad de ocurrencia para cada uno de los estimadores econdmicos, tasa
interna de retorno TIR, relacion beneficio costo B/C, y relacion ingreso egreso VE,
es la misma que la obtenida para el Valor Presente Neto.

3.3.9. Indicadores de riesgo. La Ultima etapa del proceso consiste en el calculo
del “nivel de riesgo” del proyecto; pero, ;Qué se entiende por “nivel de riesgo”
7 expresemos esia idea.

Definiciéon. “Nivel de riesgo de un proyecfo de inversion es la probabilidad
de que este proyecto arroje pérdidas, es decir, es la probabilidad de que el
Valor Presente Neto acumulado (Ganancia Esperada), sea menor que cero”.

Consideremos nuevamente que en el proceso de calculo existe una sola variable
de riesgo, determinaremos empleando Andlisis de Sensibilidad, el vaior de la
variable que hace nulo al Valor Presente Neto. Asi mismo, deierminaremos el
conjunto de valores que hacen que el Valor Presente Neto sea negativo.
Caiculamos enseguida, la probabilidad de ocurrencia de ese conjunto de valores.
El valor obtenido de ia probabilidad, representa el nivel de riesgo del proyecio
para esta variable de riesgo. '

Podermos obtener el nivel de riesgo para cada una de las variables consideradas,
sin embargo, el célculo del nivel de riesgo para dos © mas variables tomadas en
forma simultanea, ya no es un proceso tan simple. Una primera estimacién del
nivel de riesgo total, podria ser la suma de los niveles de riesgo de las variables
consideradas, y este valor debera ser menor que la unidad.
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APLICACION A

UN PROYECTO DE INVERSION

4.1. PROYECTOS DE INVERSION EN PEMEX EXPLORACION Y
PRODUCCION. E| ambito de competencia de PEMEX Exploracion y Produccion
es precisamente la busqueda de yacimienios petroliferos a través de la
exploracion, y la explotacion éptima y racional de los mismos, mediante la
instalacidn y operacion de complejos sistemas de produccion. Precisamente en
estas areas se [ocalizan preponderantemente los proyectos de inversion de PEP,
sirva de ejemplo el sistema de explotacidn ideado para el campo Cantarell
empleando novedosa tecnologia mediante la inyeccion de nitrdgeno.

La explotacion de campos petroleros ha representado un reto interesante para los
profesionales de las diferentes disciplinas que intervienen en esta labor. En la
etapa inicial, debido a las condiciones propias de los yacimientos, la extraccion se
realiza empleando las fuerzas internas naturales, a esta etapa se le conoce como
de “explotacién primaria”. Pero una vez que &l potencial del yacimiento entra en la
etapa de declinacién notable, se hace necesario el emplec de mecanismos o
aparejos que contribuyan a mantener niveles deseables de produccién en
condiciones Optimas, tanto técnica como econdémicamente. A la fecha, se han
desarrollado diversos métodos vy dispositivos cuya finalidad es soportar e
incrementar la plataforma de produccion, ello requiere que el personal de campo
esté actualizado y se familiarice con la aplicacién y manejo de nuevas tecnologias,
tambien debe ser capaz de identificar las condiciones adecuadas para la
aplicacion de cada sistema.

Existen actualmente en el sistema petrolero nacional diversas técnicas para la
extraccion de hidrocarburos, estas han evolucionado con el tiempo y han sido
adaptadas a las caracteristicas de cada campo. Al inicio de ia explotacion de un
campo, se aprovechan las condicicnes propuestas por las fuerzas internas para la
extraccién de productos, se dice que Jos hidrocarburos fluyen libremente, perc una
vez que decaen las fuerzas internas y que son insuficientes para conducir el
producto al exterior, se nician los periodos de produccidon secundaria empleando
aparejos

A diferencia de los procescs de produccion desarrollades antafio, hoy se espera
obtener la cantidad maxima de producto de lcs yacimientos en condiciones mas
econdémicas  Anteriormente se efectuaban explotaciones irracicnales, que
conducian ai agotamiento prematuro de los campos. dejando en el subsuelo una
gran cantidad de reservas vy haciendo anticconomica su ulterior explotacion



£n la actualidad, conociendo las limitaciones de nuestros recursos energéticos, y
de la necesidad y obligacién de la empresa de obtener el maximo beneficio
econdmico de nuestros hidrocarburos, la explotacion racional de los yacimientos
adquiere importancia superlativa. A través de la Administracion de Yacimientos, se
pretende planear, organizar y ejecutar acciones que propicien la explotacion
racional y total de los yacimientos petroliferos, fimitando o reduciendo al maximo
las pérdidas de reservas.

La Ingenieria de Produccion es una de las ramas que participan en la
Administracion de Yacimienios, y cuenta con los especialistas que deben
recomendar los sistemas de explotacion y los iiempos recomendados de
aplicacion a fin de mantener los niveles de produccién deseables. De esta
manera, se hacen oportunamente las recomendaciones convenientes, de acuerdo
con [a informacidn actualizada de cada caso.

Asi, en un sistema de produccidn, es necesario conocer las dimensiones
(geometria) del yacimiento, la estratigrafia (tipo de suelos), profundidad de cada
pozo, valores de temperatura y presion, tipo de aceite, densidad y composicion,
relacion gas-aceite, contenido de humedad, volimenes de produccitn, entre otros
datos. En terminos de estas variables, se seleccionan los métodos que permiten
obtener los niveles de produccion adecuados.

Los sistemas de produccion para explotacion secundaria que actualmente se
emplean, son: bombeo mecanico, bombeo electromecanico rotatoric o de cavidad
progresiva, bombeo neumatico continuo convencional, bombec neumatico
intermitente, bombeo hidraulico tipo piston, bombeo hidraulico tipo jet, bombeo
electrico sumergible (bombeo electrocenirifugo).

La implantacion de un sistema artificial tiene como objetivo mantener o superar los
niveles actuales de produccion, el éxito de la aplicacién de un sistema a un campo
en particular, depende en gran medida de [a correcta definicion de los factores
que condicionan su aplicacion. El primer factor a considerar, en la seleccion de un
sistema artificial de produccién, es el gasto a obtener mediante la aplicacion del
sistema. Sin embargo, también entran en juego el estado mecanico de los pozos,
ias caracteristicas del yacimiento (presion, temperatura, etc.) las propiedades de
los fluidos producidos, la disponibilidad de energia, gas y equipo, dependiendo del
sistema. -

Entre los factores relevantes, se pueden mencionar: la profundidad del intervalo
productor, caracteristicas de los pozos, verticales o desviados, diametros y
longitudes de la linea superficial, temperatura de flujo, relacidon gas-aceite,
porcentaje de agua, viscosidad dei aceite, presion del yacimiento, presencia de
fludos corrosivos, arenamiento, incrustacion de sales, depositacién de asfaltenos
y parafinas. disponibilidad de area para el equipo superficial, disponibilidad de
personal capacitado, riesgo del sistema, localizacidn estructural, indice de
productividad, declinacion de ia presidon del yacimiento, inversion inicial, costos de
operacién y mantenimiento. Ei tratamiento técnico adecuado por parte de los
especialistas es fundamentai para cimentar el éxito del proyecto, pero es
igualmente importante el analisis economico del proyecto para garantizar su
rentabiiidad.
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4.2. Generalidades del proyecto. El método de evaluacion y analisis descrito en
el capitulo anterior, serd aplicado al Proyecto de Inversiébn que consiste de ia:
Instalacion de equipos de bombeo neumatico continuo de alta presién en
pozos de la Regidn “X”.

Nota: Por razones de confidencialidad no se detalla, ni el nombre del proyecto, ni su
ubicacion.

El principio de operacion de este sistema de produccidn consiste en inyectar un
volumen continuo de gas a alta presion, con ia finalidad de aligerar la columna de
fluidos, reduciendo la presion ejercida en el fondo, para generar una diferencia de
presion en la cara de la formacidn, y que de ese modo el pozo pueda producir el
gasto deseado. Este sistema se recomienda para pozos con gastos grandes y alta
presion de fondo estatica, ya que es cuando proporciona mejores resultados. ks
ideal para yacimientos con empuje hidraulico, pozos localizados en el mar, altos
indices de productividad y alta relaciébn gas-aceite. También es recomendable
cuando se dispone de una alta presion de gas o cuando el costo de gas es bajo.
El bombeo neumatico continuo utiliza el gas producido, mas un volumen adicional
para disminuir el gradiente de presion fluyente, de tal manera que el pozo aporte
los fluidos de manera mas eficiente.

Es indispensable tener un buen suministro de gas durante la vida productiva del
pozo para que opere adecuadamente. Si no se dispone del gas necesario, el pozo
producira erraticamente con mucha fluctuacién en la presion a tal grado que
puede dejar de fluir.

lLas ventajas mas importantes del bombeo neumatico continuo son:

v Es el mejor metodo artificial para manejar arena o materiales solidos
contenidos en el producto.

v Opera eficientemente en pozos desviados, por lo que resulta Gtil para pozos
localizados en el mar.

v Permite el uso de equipo de iinea de acero, lo que da posibilidades de efectuar
reparaciones a traves de la tuberia de produccion.

v Se puede operar con un amplio rango de gastos y alcanzar grandes
profundidades

v Se puede utilizar una central para dar servicio a varios pozos o para todo un
campo. La centralizacion generalmente baja los costos de operacion vy
mantenimiento, permitiendo mayor control.

v El equipo superficial es simple y similar a los pozos fluyentes, solo se adiciona
el regulador de gas y ei medidor de flujo.
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Algunas limitaciones son:
= No opera eficientemente para bajas presiones de fondo.

— Requiere de una inversion inicial fuerte, de altos consumos de energia y costos

de operacién.

= No opera eficientemente en pozos con alta densidad relativa debido al

incremento de las pérdidas de presién por friccidon.

= No es recomendable para producir bajos volimenes de aceile o grandes

porcentajes de agua.

4.3. Parametros del proyecto. Los gastos considerados para este proyecto se

presentan en la tabla que sigue:

Tabla 4.1
Concepto Costo
!ntervencron del pozo con equo de reparacron 195,000 U. S D
Adqu;s;cron del gqurpo de produccron - - o 22500 u. S D
!nsta.’ac:on del equipo motocompresora boca de pozo 7 $270 620
Serwcro ) infegral de equipo moz‘ocompresor de 14OH P_para g;s——dulce 116 U.S. D /DIA
Serwczo deiéc}:ﬁ;}po de fefemema para recepmon de franstS:on 26 U S D. l DIA
Mano de chrae fnsumdéiﬁéCIona/es 7 303 $ J’ DiA
Servicio de VI“Q:I-];HC}H 486 $ / DIA

La informacién considerada para el calculo de la produccion
es!

Volumen incremental 200 B.P.D.
Declinacion anual 8%
Tipo de aceite :ITSMO

Los datos generales para el estudio econdmico son :

y el flujo de efectivo

Tabla 4.2

Tabia 4.3

Monada en que se efectua el estudio

TREMA

.,Prec!o de/ Ace,q‘e - eereteAbeereees Seeieeee e e seoees ot 2 e et mtnen e seeeetentene e e et oo
7Derechos sobre exfraccron de/ petro!eo R
{Cosio de ffansporfe de producfos (CRUDO)

Numero o‘e pozos I

Pandad

Penodo a’e reahzac.'on

o 37 u s DIBL

.........................................................................................................................................................................................................

Hon7ome da.’ Proyecto
:1998 2 1999

16 04 U S DIBL.
?8 9%

10
8 564 $IU S D




4.4. Variables de riesgo. En este proyecto, las variables de riesgo consideradas
son.

++ El precio del aceite.

% La paridad peso-dolar.

% La tasa de descuento.
No se ha considerado en esta estimacion el precio del gas como variable de
nesgo, ya que el gas producido sera inyectado nuevamente al yacimiento a través
del sistema de bombeo neumatico, para mantener las condiciones técnicas
requeridas en la operacién del sistema. Ademas, las erogaciones a efectuar al
inicio del proyecto, asi como los gastos que éste generara por todo el tiempo que
dure el mismo, son valores fijos.

Recurrimos a la base de datos (Anexo B), para generar estimadores para estas
tres variables (Anexos D). Asi, del Anexo D1, obtenemos que el valor esperado
del crudo Istmo para 1998, que es de16.25 U.S.D. / BL., con una desviacién de
1.79.

Entonces, empleando una distribucion normal de probabilidad, podemos obtener
la probabilidad P(Pa <16.04) de ocurrencia para el precio del crudo propuesto en
el calculo:

P(Pa £16.04) = 0.4533; o también P(Pa 216.04) = 0.5467

Del Anexo D8, obtenemos que el valor esperado para la paridad peso-ddlar en
1998 es de 8.81 U.S.D. por peso, y en el periodo es de 9.63 U.S.D. por peso, con
una desviacion de 0.3591.

Procediendo de manera semejante, empleamos una distribucién normal para
estimar la probabilidad P(TC <8.564) para el tipo de cambio o paridad peso délar,
durante el periodo previsto, horizonte del proyecto:

P(TC <8.564) = 0.0015; o también P(TC >8.564) = 0.9985

Finalmente, del Anexo D7, obtenemos que el valor esperado para la tasa de
descuento es de 7.16 % con una desviacion de 0.09.

El valor estimado de probabilidad para la tasa de descuento prevista es, asi
mismo:

P(Td <10%) = 0 9998

4.5. Calculo de los estimadores economicos. Con la informacion disponible,
se efectla el calculo de los indicadores econdmicos, empleando el método del
fiujlo de efectivo para el horizonte propuesto, los resultados se presentan en las
tablas 4.4 y 4.5

Este calculo ha sido efectuado considerando variables deterministas, los
resultados de la evaiuacion del proyecto scon optimistas, ya que ia evaluacion
arroja ganancias al termine del periodo por $110°678,690.91.




4.6. Calculo de los estimadores de probabilidad. Puesto que conocemos los
estimadores de probabilidad de las variables de riesgo y los estimadores
econdmicos deterministas, mediante una simple operacion podemos calcular Ia
probabilidad de obtener una ganancia de $ 110,678,690.91 y esta es:

P(VPN =8 110,678,690.91) = P(Pa 216.04)* P(TC =8.564)* P(Td
<10%) ‘

P(VPN =$ 110,678,680.91) = 0.5467*0.9985%0.9998
P(VPN >$ 110,678,690.91) = 0.54577

4.7. Estimacion del riesgo. El valor anterior tiene poco significado en
comparacion con el indicador de riesgo. Una vez hecho el calculo de los
estimadores econdmicos, obtenemos los estimadores criticos, es decir, aquellos
que anulan la ganancia, 6 Valor Presente Neto Acumulado, y estos son:

Tdec : 206.41%
Pac = 5.3406 USD / BL
Paridad ¢ =0.4136 $/USD

Ahora, pasaremos a determinar la probabilidad de ocurrencia de estos valores
criticos.

P(Tdc = 206.41%) = 0.0002
P(Pac < 5.3408) = 0.0002
P(Paridad ¢ < 0.4136) =0.0002

El Riesgo del Proyecto de Inversidn para cada una de estas variables es de
0.0002, es decir, cada uno de estos parametros ofrece un riesgo de 0.02%, en
otras palabras la probabilidad de éxito del proyecto es para cada variable de
riesgo de 99.98%.

Podemos definir como la Probabilidad de éxito total del proyecto al producto:

P(Exito Proyecto) = P(Exito Tasa de descuento)” P(Exito Precio del Aceite)*
P(Exito Paridad)

P(Exito Proyecto) = 0.9998 * 0.9998 * 0.9998
P(Exito Proyecto) = 0.9994

Y et Riesgo como: [R{(Proyecto) = 1 - P(Exito Proyecto) = 1 - 0.9904 = 0.0000)|

4.8. Estimacién del riesgo para el caso del calculo con impuestos. Las
estimaciones anteriores fueron hechas sin considerar el efecto de los impuestos
sobre el flujo de efectivo. Veamos enseguida como afectan los impuestos al flujo
de efectivo, pero sobre todo a la probabilidad de éxito del proyecto v al riesgo.

En la Tabla 4.8, se presenta el calcuio de los estimadores econdomicos sujetos a
tasas impositivas. En la misma. observamos que el céiculo despues de impuestos



ofrece pérdidas, por lo cual, de inicio, ef proyecto presenta una probabilidad de
pérdidas para los valores propuestos de:

P(VPN <$ -9,629,045.09) = 0.4523

No hay la posibilidad de valores criticos para las variables de riesgo, tasa de
descuento y paridad, sin embargo, para el precio del crudo, el precio estimado es
de 20.45 USD / BL. Y su probabilidad de ocurrencia es:

P{Pa <20.45) = 0.9905

Entonces la probabilidad de gue el proyecto presente pérdidas para los niveles
propuestos de paridad y tasa de descuento, con un precio del crudo menor a
2045 USD / BL, es:

P(VPN = 0) = P(Pa < 20.45)* P(TC >8.564)* P(Td <10%)
P(VPN > 0) = 0.9905*0.9985*0.9998 = 0.9888

En el ejemplo propuesto el riesgo del proyecto considerando impuesto es:

[R{Proyecio) = 0.9559




TABLA 4 .4 Gastos del Proyecto

PERIODO{TRANSPORTE|  ADMON. IN:‘;E[CF;TE N SEEEE:;?ODE Mé'égfﬁ VIGILANCIA ng ?st:ﬂ - Eggégt
0 41,802,536.80 41,802,59
1 180,120 BG 239,449 44 298,027 20] 50,900.00| 145,800 00| 66,798.20] 601,52
2 188,853.33  237,853.11 29802720, 2090000  145,800.00 €6,799.20 801,52
3 167,594.31,  236,267.42 298,027 200  90.900.00] 145,800 00| 66,799.20, 601,52
4 186.343.68  234,692.31 298,027.20]  90.800.000  145800.00] 66,799.20 801,52
5 185,101 39 233,127.69 298,027 20  90,900.00| 145,800 00| 66,793.20 601,52
8 183.867.38 231,573 51 298,027.200  90.800.00,  145,800.00| 66.799.20|  §01,52
7 162,641.58|  230,029.68 298027200 90,800.00]  145,800.00, §6,799.20 01,52
8 181,423 98  228,496.15 298,027 20|  90,900.00|  145.800.00| 66,799.20) 601,52
9 180,214.49  226,972.84 298027.20,  90.900.00|  145800.00 6679220 601,52
10 | 173,013.08 22545969 298027.20, 9090000  145800.00] 66795.20, 601,521
11| 17781964 22395663 298,027 20, 90.900.00, 14580000 66,799.20 601,52
12| 176,634.18  222,463.58 298.027.200  $0.900.00(  145800.00 65799.20 601,52
13 | 17545661 22098049 288,027.20, 109,080.000  174.850.00 66,799.20, 648 85
14 | 17428590  219,507.29 298,027 200 109,080 00  174,960.00 66,799.20| 648,56
15 | 173,124.99]  218,043.91 29802720 100,080.00[  174,980.00, 6679020 648,86
16 | 1717082  216,590.28 298,027 20, 109080000  174,960.00) 66,799.20 648,86
17 | 170.82435 215146 35 298,027.20] 109,080.00 174,980 00, 66798.20] 643,85
18 | 16968552 213,712.04 298,027.20 109.080.00  174,950.00 68,793.20) 548,55
19 | 188,55420)  212,287.28 298,077.200 109.080.00 174,960 00 6679920 648 86
20 | 167.430.5¢  210,872.04 298,027 20 109,080 00|  174,950.00 68,799.20) 548,86
21- | 16631433 209,466 23 298,027.20 109.080.00{ 174,980 00| 66,799.20 548,86
22 | 16520562  208,069.79 208,027.20] 109.080.000 17426000 66.79920 648,86
23 | 16210425 206,682 65 298,027 20| 108,080 00 174,960 00| 66,79920 648,86
24 | 16301023 20530477 298,027.20| 109.080.00]  174,960.00) 66,79920 548 86!
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TABLA 4.5 ESTIMACION DEL VALOR PRESENTE NETO

PERiono | INeResos | eeresos | X208 | EORAEIC | oS AcUmuLADO
0 41,802,696 80 -41,802,596 80 -41,802,596.80 -41,802,596.80
, 8,24199360  BO152640  7.64046720  7.577.32284 34,205,273 96
» 518704698 60152540 758552058 7,460,868 17 -26,764,615.79
3 813246666 60152640  7,53094026  7,34576160 19,418,854.18
4 807825022 60152640 747672382 7,232 606 57 12,186,247 61
5 8.02439522 50152640 742286882 7,121 16689 -5,065,080.72
6 767080025 80182640 736337285  7.01141679 1,946,336 07
7 701775992 60152640 731623352  £.903 330 87 8,849,656.94
8 786497485 60157640 726344845 6796884 10 15,546,551.04
9 781254169 60152640 721101520 669205 86 22.338,602.90
10 776045808 60152640 715893168  6.588 803 86 28,927,412 77
1 770872163 60150640  7.10719528  5.487.134.20 35,414,546 95
12 7,657,330 21 60152640 705580381  6387.001.31 41,801,548 28
13 780828134 64886640 605741404 624588941 48.047,437 69
14 7,555,572 80 648,866.40‘ 6,806,706.40 6,149,124 086 54,196,561 75
5 750520232  648,866.40 686633592  6,053.830.03 60,250,391 77
16 745516763 64886640 680630123 5959 985.15 66,210,375 93
17 740548652  648,886.40 675680012 586756763 72,077,944 55
185 735608674 64885640 670723034  5776.55595 77,854,500 51
19 730705610 64885640 665818970 5686 926 96 83,541,429 47
20 725834239  G4B26640 550947599 5508 66580 89,140,095 26
21 720995344  G48.86640 656108704 55117452 94,651 841 18
22 7161.887.08 84886640  5513.02068 5426 14910 100,077 990 29
23 71414117 84886640 646527477 5341555 41 105,419,845 70
2 708671356  648.86640  6417.84716 5256 845 21 110,678,890 91




TARBLA 4.6. CALCULO DE INDICADORES ECONOMICOS DESCONTANDO

IMPUESTOS.
sERiono | INGRESOS | EoREsos | FLUODE eetorvncoy| FLUONETO | VALOR PRESENTE
IMPUESTOS

o 11,802,596 80 41.802,506 80 418025968 44,802,595 80

1 824130360 50152640  7.540467.20 16121 375.%5 15088151  -40.203.78168
P 8187.04598 501,526 40' 758552058  1.800,544.84 1574198, s 38,629 582,31
3 813246665 60152640 753004025 158902840 15409557 37,079,827 11
4 8,078,250 22 601,525,40 747672382 1,577,588, 73 1,526.079.9 -35,553,547.12)
5 5,004,395 22 80152640 7.422 86882 1566225, 32 1502, éfsfsﬁzﬁ 34,080, 980.91
6 707089925 60152640  7.36937285  1.554.937 57 | 1.479.408.9 -35__571 571.96
7 791775092 60152540 731623352 154372527 14568028 31.114,959.15
8 | 788437435 60152540  7.263.44845 1,532,587 62 14341425  -29.680.825.50
9 781254160 601,526 40 721101529 152152423 14120229 28,268 803 66
10 776045608 60152640 715893168 151053453 13902388 26,878 564.78
11 7 708,721 69‘ 60162640 710718528 1 .499,6‘18.721“ 1.368,785 3 -25,500,779.47
12 765733021 60152640  7.05580381 1488774 so 1 347 55;75 7 -24 162.122.19
13 760628134 64886640 6, 957 41491 1468014, 55 1,317,882, 6 22, 844 239 52
14 755557280  BABEG6.40  5,906.70540 145731506 12074651 21545774 35
is 750520232 64886640 685633592  1446.686.88 1,277,358 174 20,269 416.21
18 7,.455167.53 64886640 580630123 1 435_129"56 7 1 257 556 s 19.011.850.34
17 740546652 548865 40 | 575680012 1425642, 52 12380567 47.773.802.57
18 7355.006.74  B48.866.40 670723034 141520560 12188533  16.554.949.27
19 7307.05610 54885640 665818070 140457803 1198, 942 o - "-15 355,007 26
20 725834238 64885640 650347509 139458043 11813184  -14.173688.77
21 720895344  G48865.0 656108704 138438037 11629783 13,016 710 39
22 TU61,887 08  648.86640 551302068 137424736 11248174 11.865.792 92
23 711414117 64888540 545527477 136447298 11274314 10,738 651 43
24 | 708671356 G4B8S540 541784715 135416575  1.109.516.3 9,628 045.09




El método presentado en los capitulos anteriores, no pretende ser ni el mejor, ni el
mas completo, ni el dnico en su género; al exponerlo solamente se ha querido
mostrar la combinacién de un conjunto de herramientas senciilas, con el propoésito
de generar una herramienta mas etaborada, que aporte indicadores que
contribuyan a la toma de decisiones

la idea surge de la necesidad de contar con indices de probabilidad de ocurrencia
para algunas variables empleadas en los calculos de estimadores econdmicos, a
los que muchas veces se les asigna valores de manera arbitraria.

La pregunta de arranque es ;Cual es |a probabilidad de que ocurra el valor “X"?, y
enseguida hacemos la pregunta siguiente ;Disponemos de un historial que nos
permita inferir valores de ocurrencia para “X"?.

Estos nos lleva a la basqueda de Bases de Datos confiables, asi como de
Métodos de Prediccion adecuados, para, mediante la aplicacién de técnicas
sencillas, efectuar el calculo de indicadores apropiados. El objetivo es evitar
asignar valores al “sentimiento”, y fundamentar debidamente el estimador de
probabilidad

Se requiere del analisis critico del evaluador para considerar las variables
principales !lamadas de riesge, asi como de apoyarse fuertemente en el marco
normative de referencia También es necesario involucrarse en l0s procesos
operativos hasta comprender totaimente el proyecto que se evalla.

En el Proyecto de Inversion al que se le ha aplicado el método, aparecen dos
casos o situaciones. El primer caso, sin impuestos, nos permite observar en
forma total el proceso para determinar el riesgo, combinando los estimadores
estadisticos con los estimadores econémicos. £n esta parte es posible obtener
todos los indicadores propuastos

En el segundo caso, con impuesios, se observa aquellas situa\cnones en donde el
metodo se ve limitado a la obtencion parcial de indicadores.

Al inicio del Capitulo Ili, mencicnaba las implicaciones para la deterinacion del
rlesgo, er este trabajo

v Se propone dentifican los parametios de mayor relevancia del proyecto

voonooconeeen [as varanon s mportantes Ade los diferentas parameiros dof



v" Se prevé y proyecta el comportamiento de las variables principales.

v Se pueden ofrecer valores para los indicadores de confianza o riesgo que
indiquen la posibilidad de éxifo o fracaso en un proyecto de inversion.

Con ello, considero que el método cumple satisfactoriamente las expectativas
propuestas. Sin embargo, también hay gue hacer notar que en la actualidad han
aparecido una gran cantidad de técnicas y metodologias novedosas, que otras ya
existentes se han depurado y superados tal es el caso de los “Escenarios”,
entonces, el reto ahora seria fratar de complementar y combinar el método con
otras herramientas a fin de aportar mayor seguridad a los tomadores de
decisiones.

La informacion utilizada debera ser Gtil para formular pronésticos, asi como para
aportar indicadores de probabilidad de ocurrencia. Esta debera estar calificada,
validada y ser de facil acceso y manejo, y sobre fodo ser actual.

Asi mismo, la informacién deberd complementarse con instrumentos estadisticos
y de prediccidon para aportar los elementos deseados.
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Introduccioén.

l.as premisas son el conjunto de conceptos y paramefros que se
establecen para homogeneizar un procedimiento o metodologia de
estudio. Dentro del ciclo de planeacion, ia fase de analisis y evaluacion de
proyectos de inversion en PEP, requiere del uso de premisas claras que
permitan uniformar los calculos y que de esta manera sean comparables
los planteamientos de las diferentes Regiones.

Con este propasito, a continuacion se presenta un conjunto de premisas a
las que se asocian algunas definiciones convencionales, apropiadas al
contexto de los proyectos de inversion de PEP.

Horizontes.

$on intervalos de tiempo convenidos para la evaluacion y seguimiento de
l>s proyectos de inversién Dadas las caracteristicas particulares de los
chferentes proyectos de PEP, se definieron distintos horizontes,

Para exploracién:

Horizonte de Inversiones. Es ef periodo comprendido desde la fecha de analisis
hasta un maximo de 5 afios (Figura A-T).

E1lapso de 5 anos fue convenido tomando en cuenta que, segun la experiencia de
ejercicios anteriores, es el periodo dentro del cual se pueden sustentar y planear
con  razonabie confiabilidad las  actividades de estudios y perforacion
exploratorias {08 datos de imversién contenidos en este periodo seran los
Lifizados en ios programas multianuales de Exploracion



Horizonte de evaluacién econdmica. Es el periodo comprendido entre la fecha
de analisis hasta el agotamiento de los posibles campos a descubrir dentro del
horizonte de inversiones. o descubliertos en afios anteriores (Figura A-1).

Este periodo se utilizard exclusivamente para propdsitos de evaluacion
econdémica, en términos de valor monetario esperado y marca el tiempo dentro del
cual se realizaran las proyecciones de flujo de efectivo que incluyen, ademas de
fos correspondientes al “horizonte de inversiones”, los ingresos, costos e
inversiones adicionales estimadas para la explotacién de campos.

Para propositos de seguimiento, este horizonte debera considerar una fecha de
Inicio convenida.

Horizonte de Analisis

PROYECTOS DE EXPLORACION FIGURA A-1

A

agotamie

t

J

v

Fecha de 1 t afios)
analisis j X
| 1
i'HORa.Zé)iﬁE_ t?é‘INQER@I |
N i}l,;33§,V:>‘;{_;‘fﬁ3§: |

L "« 1 HORIZONTE DE EVALUACION ECONOMICA (1t & ¢ 42

Para produccion:

Horizonte de Estudio. Es el periodo comprendido desde ia fecha de fa primera
inversion hasta el agotamiento del yacimiento. (Figura A-2).

Horizonte de analisis econémico. Este periodo esta comprendido entre la fecha
de anaiisis hasta el agotamiento de los posibles campos a descubrir. (Figura A-2)

Este periodo se utilizara exclusivamente para propdsitos de analisis econémico,
en términos de valor monetario esperado y marca el tiempo dentro del cual se
realizaran las proyecciones de flujo se efeciivo gue incluyen [os ingresos, costos e
inversicnes adicionales estimadas para la explotacion de campos.

Fuaxo A 50



Horizontes
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Precios

L os precios son los valores monetarios asignados a los hidrocarburos que al
multiplicarse por los volumenes a producir permiten calcular los ingresos de un
proyecto de inversion.

Al analizar estos calculos, debera cuidarse la identificacion de los diferentes tipos
o corrientes de hidrocarburos, de manera que a cada corriente se le aplique el
precio correspendiente.

P'ara la evaluacion eccnomica, los precios de los hidrocarburos deberan
mantenerse constantes durante los horizontes dei proyecto de inversion

Durante el ciclo de planeacion 18997-18988, se utilizaran los siguientes precios de
tidrocarburos

agotamiento




Precios de hidrocarburos para proyectos de exploracién.

Evaluacion de Potencial.

PRECIO

PRODUCTO

Crudo 14.87 DLS/BL

Gas 15.28 M$/MMPC

Incorporacion de reservas y delimitacion y caracterizacion de yacimientos
PRECIO

PRODUCTO °API
Crudo Superligero{Qlmeca) 3%enadelante 17.35 DLS/BL
Crudo Ligero (ltsmo}) 24 a 38 16.03 DLS/BL
Crudo Pesado (Maya) Hasta 23 13.11 DLS/BL
Condensados 9.85 DLS/BL
Gas 15.28 ME/MMPC

Fuente. Direccion Corporativa de Finanzas, Gerencrz de Estudios Econodmicos

Nota- En fodps los prayectos de Exploracion aquelios liquidos que se produzcan directamente del pozo v que provengan de

yacimentos de gas y condensado serén catalogados como crudos superligeros

Precios de hidrocarburos para proyectos de explotacion.

PRECIO

PRODUCTO °API Exportacién Nacional

Crudo Superligero(Olmeca) 39 en adelante 17.34 17.58 DLS/BL
Crudo Ligero (lismao) 24 a2 38 15.82 16.04 DLS/BL
Crudo Pesado (Maya) Hasta 23 13.01 13.36 DLS/BL
Condensado Amargo 9.83 DLS/BL
Condensado Dulce 14.32 DLS/BL
Gas Humedo Amargo 15.19 ME/MMPC
Gas Hamedo Dulce 15.51 M$/MMPC
Gas Seco de Campos 15.91 MS/MMPC

Fuente Dweccion Corporativa d& Finanzas Gerence de Estudios Econdmicos

Faexo A
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Costos.

Son todas las erogaciones que se requiere realizar para que los activos de una
empresa puedan producir. Para el desarrollo y evailuacion econémica de proyectos
de inversion es necesario considerar diferentes tipos de costos entre los cuales
destacan:

Costos de transporte. Los costos de transporte incluyen los de bombeo,
compresion, operacion y mantenimiento de ductos.

Para el ciclo de planeacion 1997-1998, se usaran los costos promedio que se
indican a continuacion:

f PRODUCTO COSTO TREGION

| J Marina Sur Norte
Aceite y Condensados | DLS/BL jko.ze 0.37 0.37
| Gas _|DLS/BPCE |0.42 0.53 1053

Costos de operacion y mantenimiento.

t:n los proyectos de Produccion, los costos de operacion y mantenimiento se
calculardn con informacion estadistica.

En los casos en que no se disponga de esta informacién y en los proyectos de
E-xploracion, se calcularan con informacion del apéndice “A” de estas premisas,
donde se especifican los indices para los costos de operacién y mantenimiento por
thistrito.

Contenido de ddélares.

l.as evaluaciones econémicas de los proyectos de inversion se cuantificaran en
moneda nacicnal.

Debido a gue algunos renglones de inversion requieren de moneda extranjera es
necesario especificar el contenido de délares puros y/o las cantidades indexadas
&n esa moneda, por lo menos para fos primeros dos afics. Lo anterior adquiere
una importancla particular en epocas de crisis econdmica, dado que la Balanza de
Divisas se convierte en una variable macroeconomica clave

Para el Ciclo de Planeacion 1997-1998, se utilizara el siguiente tipo de cambio.
1 DOLAR = $ 8 564
Tasa de descuento.

“odos lcs proyectos de inversion de la industria petrolera nacionai deberan ser
actualizados con la misma tasa de dascuento. Esta es especificada por ia
Uireccion Corporativa de Finanzas y, para el ciclo de Planeacidn 1997 — 1998 sera
el 10% anual

Inflacion.

L a inflacion se refiere a un desequilibrio econdémico caracterizado por mcrementc
ceneralizado y sostenido de precios




Debido a que todos los proyectos de inversién de [a industria petrolera nacional se
evallan con tasas de descuento reales, no se aplicaran indices de inflacidén a las
evaluaciones econémicas incrementales, ni iniciales. Solamente para fines de
seguimientc se aplicaran indices de deflacion a los flujos de efectivo anteriores a
la fecha de analisis en las evaluaciones econémicas globales que permitan hacer
(os flujos comparables.

Definiciones:

Tasa de descuento real. Considera la capacidad de crecimiento de capital
sobre la inflacion y se utiliza en las evaluaciones econémicas a precios
constantes.

Evaluacion econdmica inicial. Considera los flujos de efectivo futuros de
un proyecto nuevo durante su horizonte de analisis econdmico para
obtener los indicadores econémicos, sin considerar costos hundidos. Se
uttliza para aprobacidon de proyectos nuevos y evenfual asignacion de
recursos.

Evaluacién econdmica global. Considera tanto los flujos de efectivo
anteriores y posteriores con relacion a la fecha del analisis. Se utiliza para
el seguimiento de proyectos en ejecucian.

Evaluacion econdmica incremental. Considera solamente los flujos futuros,
con relacion a la fecha de analisis en los proyectos en ejecucion para
asignacion de recursos.

Anexo A
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Inflacion.

Para el periodo 1980 - 1997, se usaran los siguientes indices de actualizacion
(INPC** promedio anual)

ANO Indice de
actualizacion
1980 ! 0.46
1981 0.58
1682 0.93
1983 177 |

|
’584 271
1085 428

1986 797

i

1087 1847
39.56 |
47 48 |
60.13 —

1991 73.76

@92 85.20

1993 9350

1994 i 100.00

1995 135.00

1996 | 181 41 |

1_997 | 217517 ‘

*ronostico oficial SHCP de acverdo a CGRE 1997

**Indice Nacional de Frecios al Consumigor
Régimen Fiscal.

FPEMEX — Exploracion y Produccién, como empresa paraestatal administra
recursos petroleros de México y, por consiguiente, entrega al Estado la mayor
parte de sus ingresos a través de los pagos de derechos de extraccion.

t'or tanio, para conocer el grado de rentabilidad de los distintos proyectos de
iversion es necesario que las evaluaciones se elaboren ¢on y sin impuestos

l a evaluacion que se realice s impuestos se presentara al Comite Interno de
lnversiones para su aprobacion y proporcionara una estimacion de la generacion
de valor del proyecto, mientras que la evaluacion con impuestos permitira conccer
Iy proporcion de ese valor que seria transferido al Fisco Esta dltima también se
cnexara ala documentacion destinada al Comité intemo de Inversicnes de PEP




En los proyecios de inversion se aplicaran las siguientes tasas:

[_DERECHOS SOBRE 78.9% |A cargo _exclusivamente de PEMEX - Explore
E XTRACCION DE PETROLEO Produccioq {por regién). La base para el calcul
DEP) la diferencia entre el total de ingresos por ver
( bienes ¢ servicios por cada region pefrolera y
Ordinario 52.39, de los costos y gasios efectuados en bie
servicios con motive de la exploracion y expl
Extraordinario 25.5% de dicha region, sin que exceda el mor
presupuesio autorizado.
 Adicional 1.1% ,
Las mermas por derramas ¢ quema de pelrole
L se consideraran como ventas de exportacién.
IMPUESTO ALOS 34 0% Lo causan todos ios organismos subsidiarios s
RENDIMIENTOS PETROLEROS rendimientc neto, el cual se determina restand
(IRP) totalidad de los ingresos del gjercicio el total
deducciones autorizadas. Cuando el monto
ingresos sea inferior a las deduccianes autorize
determinara una pérdida neta.
APROVECHAMIENTO SOBRE 38.2% Se aplica a la diferencia entre el pracio pr
RENDIMIENTOS EXCEDENTES ponderado acumulado mensual del barrii de
(ARE) cuando sea superior a 14.50 dolares, poer el v

tfotal de exportacién acumulado de hidrocarburc

De acuerdo con el régimen fiscal vigente para 1987, PEMEX Exploracion y
Produccion esta obligade al pago del Derecho sobre Extraccion de Petroleo
(DEP), delf impuesto a los Rendimientos Petroleros (IRP) y el de Aprovechamiento
sobre Rendimientos Excedentes (ARE).

L a base para el calculo del DEP es la diferencia entre el valor total de ias ventas
de bienes y servicios de cada regién petrolera, incluido el vaior de ios derrames y
quema de petrolec y gas cuantificados a precios de exportacion y el total de los
costos, gastos e inversiones, sin que estos dltimos excedan el presupuesfo
autorizado.

B[ DEP resulta de aplicar a la diferencia citada, la tasa ordinaria de 52.3 % la
extraordinaria de 25.5 % y la adicional de 1.1. %, que suman 78.9 %.

La base gravable del IRP es la suma de los ingresos por venta de bienes vy
servicios ‘& ingresos financieros, menos el importe de las compras
inferorganismos, los conceptos deducibles del gasto de operacidn, la reserva para
exploracion y declinacion de campos, la depreciaciéon de activos fijos, y et DEP
calculado entre otros. El 34 % de ia diferencia resultante es el monto def IRP.

Por su parte, el ARE se aplica cuando el precio del crudo de exportacion es
superior a 14,50 dolares por barril. En este caso se calcula la diferencia entre el
precio real promedio ponderado mensual y la base fija de 14.50 ddlares, ei precio
diferencial resultante se aplica al volumen de crudo de exportacion facturado en el
mes, correspondiendo al ARE el 39.2 % del monto asi obtenido.

Otras.
La metodologia para la evaluacidn de los proyectos de nversion deberd ser
hormogénea en las tres regicnes.

A exo A 36



La evaluacion de los proyectos de inversion de Exploracion se hara tomando en
cuenta la vida total del proyecto y sera el método utilizado para los documentos de
la Direccion Corporativa de Finanzas y para el Reglamento de Inversiones.

En las Figuras A-3, A-4, A-5 se muestran los lineamientos para la evaluacion de
proyectos, el marco normativo vigente y el resumen de las premisas economicas
para el ciclo 1997-1998.

LINEAMIENTOS Y PREMISAS PARA LA FIGURA A-3
EVALUACION ECONOMICA DE PRCYECTOS
DE INVERSION

| ,

LINEAMIENTOS PREMISAS
*Horizonte de estudio
“Marco Normativo Nacronal -Precio de los Hidrocarburos
-Marco Normativo Pemex Exploracion y Produceion ‘Tasa real de descuenio
~Oreccion Corporativa de Operaciones -Obligaciones fiscales Pemex Exploracion y Produccion
*Direccion Corporativa de Finanzas *Tipo de cambio
-Subdlireccion de Planeacion de PEP -Costos de Gperacion y Mantenimienta

| |

OBJETIVO
Cumglr con el sisterma normativo nacional y estandarizar los criterios parala
¢laboracien, presentacion y evaluacion economica de proyectos de inverson

v

Evaluacion técnka-economica de los proyectos de inversion, evaluacion del potencial,
Incorperacion de reservas, desarrollo de campos, nfraestructura tecnicas mejoradas y
explotacion y mantenimiento

Resultadis de la evaluacion tecnica-economica por tpo de proyecto, indicadores
econome.os indices de utihidad vy analisis de sensbiidad

CONSTITUCION POLITICA |

I MARCO NORMATIVG | DE LOS
ESTADOS UNIDOS MEXICANOS |

FIGURA A-4

MARCO NORMATIVO NACICNAL MARCO NORMATIVO PEMEX

EXPLORACION Y PRODUCCION
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FIGURA A-5
RESUMEN

PREMISAS PARA LA EVALUACION ECONOMICA DE PROYECTOS DE INVERSION DE
EXPLOTACION.

CONCEPTO FACTOR OBSERVACIGNES
| Tasa de descuento real 10
i Tipo de cambic (promedio anual) 8.564 $/Dolar
Precios incorperacion de Reservas Delimitacion y Ventas
Caracterizacidn de yacimientos Exportacion
Nacional
Crudo super ligero {Olmeca) 734 1758 DLs/L
Crudo ligero (Istmo) 15‘ o 16'04
Crudo pesado (Maya) 13'01 13‘36
Condensado amarge : g -83
Condensado dulee 1437
(Gas Natural :
(Gas humedo amargo 1519 M$/MMPC
i Gas huomedo dulce 15'51
Gas seco de campos 1561
‘ Costos de Transporte Mari;aﬂ Sur
i Crudo y condensados ore Dolar /BL
Gas 026 037 037 | polar/BPCE

042 B85 033 14 BPCE = 5000 pies

. cubicos

[ CONGEPTO FACTOR | OBSERVACIONES
Obligaciones Fiscales
DEP Derechos sobre extraccion 0.78¢ (Ingresos — Egresos)=0.789
[RP Impuesto sobre rendimientos petroieros 0.34 {ingresos — Costos) * 0.340
ARE Aprovechamientc scbre rendimientos 0.392 Volumen Exportacion®(Precio
patroleros ventas exporiacion —

14.50)*0.392

Destinos de i produccitn

56% Exportacion
44°% Consumo Nacional




APENDICE A
COSTOS DE OPERACION Y MANTENIMIENTO

DISTRITO OPERACION Y MANTENIMIENTO
DL /BCE
FPoza Rica 2.166
Reynosa 1.057
Altamira 1.938
Veracruz 1.101
Agua Dulce 3.990
Reforma 0.466
Comalcalco 0.433
Cardenas 0.298
QOcosingo 1.929
Dos Bocas 0.424
Cantarell 0.223
( Ku Maloob Zaap 0.118
LEk Balam 0.355




ANEXO B
SERIES DE VALORES.
VARIABLES DE RIESGO

Precio Petroleo Crudo
ITSMO MAYA OLLMECA PROMEDIO
Precio Promedio | Precio Promedio | Precio Promedio | Precio Promedio
PERIQDO {Dolares por (Dé6lares por {Dolares por {Dolares por
Barril) Barril) Barril) Barril)

1980/01 29.17 253 27.27
1980/02 32.00 279 | 30.00
ksaoma 31.99 284 30.00
1980/04 31.99 280 30.00
1980/05 32 66 28.0 30.33
1980/06 33.50) 280 ! 30 75
1980/07 34.49 29.0 31.75
1980/08 34.49 289 31.74
1980/09 34.50) 290 3174
1980/10 34 50 29.0 3175
1980/11 34 50 29.0 3175
1980/12 35.79 303 3309
1981/01 38 50 344 | T 36.50
1981/02 38 50 345 36 50
1981/03 B 37.56 350 L 36 29
1981/04 N 38 20 322 3522
l19g1/05 38.33 319 35 16
198406~ | - 34 33 280 | 3118
11981/07 B 37.08) 30 1 3383
1981/08 33 98 285 3124
1981/09 3378 286 3124
h egino | 33 83 285 I
198111 36 46 277 3212
1981/12 ] 34.21 250 31863
Hes2i01™ T 1 T T TTTTaavs T 83 3078
1982/02 | Taasd T 26 3075
1982/03 3289 250 2899
198204 | 3250 250 G
1982105 32 50, 250 i 2875
1982/06 32 45 250 | : 2873



ANEXO B

Precio Petroleo Crudo
ITSMO MAYA OLMECA PROMEDIO
Precio Promedio | Precio Promedio | Precio Promedio ! Precio Promedio
PERIODO {Dolares por {Do6lares por {Dolares por {Dolares por
Barril) Barril) Barril) Barril)
1982/07 32.36 25.0 28.72
1982/08 32.50 25.0 N 28.75
11982109 32.41 25.0 28.75
198210 | 32.50] 25.0 28.75
1982/11 32.50 25.3 28.92
1982/12 32.42 25.0 28.72
1983/01 32.40 25.0 28.71
1983/02 32 43 25.0 28.72)
1983/03 29.00 23.0 26.00
1983/04 29.00 23.0 26.00
1983/05 29.00 23.0 | L 26.00
11983/06 29.00) 230 g 26 00
1983/07 29.00 23.0 26.00
1983/08 29.00, 23.9 26.45
1983/09 1 29.00] 24.0 26.50)
1983/10 29.00) 24.9 26.89,
1983111 29.00, 25.0 27.00
1983712 29 00| 25.0 27.00
1984/01 | 29.00) 25.0 | B 27.00
1984/02 29.00 25.0 27.00
1984/03 29.00 250 27.00
1984/04 29.00 25.0 | 27.00
1984/05 | 29.00 254 | 27.23
1984/06 | 29.00 25.5 | , 27.25
1984/07 29.00 255 27.25
1984/08 29.00 255 27.25
1984/09 f 29 00 255 | - 2725
1984/10 } 29 09 255 i 27.25
1984/11 : 29.05 254 | 27.25)
1984/12 , 29.00 255 ' 27.25
1985/01 : 29.00 25.4 o7 25J
1985/02 / 27.75 25.5 26 63
1985/03 i 27.78 255 | 26.63
1985/04 ; 27.75 25.5 ! 26.63
1985/05 , 27 75 255 i 26 6?}1
1985/06 { 26.77 23.9 | L 25 38
Arexc B 62



ANEXOC B

Precio Petroleo Crudo
ITSMO MAYA OLMECA PROMEDIO
Precio Promedio | Precio Promedio | Precio Promedio | Precio Promedio
PERIOQODO {Ddélares por {Dolares por {Doélares por {Dolares por
Barril) Barril) Barril) Barril)
1985/07 26.56 23.1 24 88
1985/08 26 59 230 24.84
1985/09 26.54 23.1 24 86
1985/10 26 57 23 1 24.86
11985/11 2731 227 2504
1985/12 26 14 218 23.97
1986/01 21.03 10.5 15.80
1986/02 15.07 132 T 14 15
1986/03 11.61 ¢2 10.44
1986/04 11.78 8.9 10.3§
1986/05 12.60 89 L 10.75)
11986/06 11 08 8.8 9 95
1986/07 10.23 7.7 8.99
1986/08 13.23 10.2 11.72
1986/09 13 57 105 12 06
1986/10 13.43 105 11,98
1986/11 1370 106 12.19
1986/12 1552, 12 1 13 85
1987/01 16.92 13.7 | 1534
1987/02 1811 138 14,96
1987/03 1773 15.1 16 42
1987/04 17 89 158 16 87
11987/05 - 18 14 16.5 | 17.33
11987/06 18 49 16.6 17 56
1987/07 19.34 17 1 [ T sa7
1987/08 17.97 173 1768
1987/09 | 773 153 1654
1987/10 | 783y M52 1855
198741 | 1882 138 1535
gz T T aswm T Tar SRR T
1988/01 | s22 18 i 1358
1988/02 | 1446 410 o erv
1988/03 14 44 S 113 1292
1988/04 | 15 55 127 [T 1416
1988/05 T 1533 126 | 1640 1479
1988/06 13 88 1172 | 1531 13 49



ANEXO B

Precio Pefréleo Crudo
ITSMO l MAYA OLMECA PROMEDIO
: Precio Promedio | Precio Promedio | Precio Promedio | Precic Promedio
PERIODO (Dolares por {Dalares por (Ddlares por (Dolares por
Barril) Barril) Barrilj Barrii})

1988/07 13.71] 111 15.03 13 30
11988/08 } 13.30| 1.1 | 14 55 12.89
1988/09 12,18 10.0 13.26 11.81
1988/10 11.20, 8.7 12.47 10.79
1988/11 11 55 9.6 12.92 11.37
198812 13.63 109 | 15.45 735’—31
11989/01 15.36 12.1 16.92 14.82
19889/02 16.09 12.8 17.28 15.32
1989/03 17.42 14.0 18.97] 18.82
1989/04 { 18.75 15.3 | 20 80 1@
1989/05 17.11] 14.9 | 19.55) 17.22
1989/06 17.18 14.5 19.12 16.98
1989/07 16.68 14.3 18.37 16.47
1989/08 16.34 139 17.51

1989/09 16.85) 14.4 18.16

1989/10 17 46 14.8 18.69

1989/11 17.53 15.1 1878

1989/12 19.02 15.8 20.52

1990/01 18.90) 14.9 20.81]

1990/02 | 18.47, 13.8 20.07

1990/03 16.75 12.2 ~ 19.51

1990/04 14.92 109 16.49

1990/05 1459 10.4 16.05

1990/06 13.69 9.8 15,20

1990/07 | 16.60 132 17.89

1990/08 26.48 20 8 28.49

1990/09 . | 33.99 26.2 35 66

1990/10 * 33.32 254 3411

A1990/11 : 2983 236 31.22

1950/12 2518 19 4 26.03

1991/01 20.30 13.8 2202

1991/02 i 16,33 10.8 18.51

1991/03 i 16.75, 11.3 18 46

1991/04 ! 17.90: 12.0 | 19.84l

1991/05 ! 17.82. 119 | 19.57;

1991/06 - 17.28 119 | 18.82

Anexo B G4



ANEXOB

Precio Petréleo Crudo

ITSMO MAYA OLMECA PROMEDIO

! Precio Promedio | Precio Promedio | Precio Promedio | Precio Promedio
I PERIODO {Dolares por (Délares por {Dolares por {Délares por
p‘ Barril) Barril) Barril) Barril)
1991/07 18.15 128 20 06 17.02
1991/08 18.38 127 20.61 17.24
1991/09 T 19 26 133 2718 17.93
1991/10 20.37 140 22 38 18.95|
1991/11 18.96 116 20.77) 17 12
1991/12 1 16 16 10.0 | 18 26 14.83
11992/01 15.90 12.0 17.72 14 57
1992/02 15.99 10.2 17.78 14,68
1992703 16.45 109 18 31 15 23
11992/04 17 67 12.2 19.42 16 45
1992/05 1873 13.8 20.54 17 72
1992/06 19 64 147 2136 18.57
1992/07 19.39 146 20.56 18 21|
1992/08 18.86 145 20 12 17 86
1992/09 19.35 150 20.55 18.30
199210 12,06 15.0 20.39 18.17]
1992/11 1 18 07 13.5 1935 16 97
1992/12 16.95 120 18 46 15 80
11993/01 ; 16 54 118 18.07 15 4j
1993/02 [ 17 33 125 19 18 16 34
[1993/03 T 17 65 128 | 19 15 16.54
11993/04 17.68 12.8 19 18 16 58
1993/05 17 42 122 1894 1609
1993106 w23 A 1781 1508
1993107 15.23 11.0 16.68 1431
1993/08 B N Y A X - B _J_‘E_E?j
198309 | s M2l 0 9828 1428
199310 | 183 172 1678 14 48
AT B R X N 2 - 1283
199312 L 1252 el - isag 1170
X A & - S 1 I 1aad T T 76
tesa0z 1 1295 XA Y. B PY:
190403 1 T 3id s T Mol 1280
1994/04 i C 14sg 119 | 15 84 T2 21
1994105 ' 1605 128 1708 15 31
1994/06 i6 81 140 17 65) 16 16




ANEXO B

Precio Petréleo Crudo

ITSMO MAYA OLMECA PROMEDIO
J Precia Promedio | Precio Promedio | Precio Promedic | Precio Promedio
! PERIODO (Délares por {Délares por {Dolares por (Délares por
! Barrii) Barrif) Barril) Barril}
1994/07 17.45] 14.5 18.36) 16.78
11994/08 16.29 12.7 17.07 15.37
1994/09 16.10, 12.5 16.34 14.99
1994/10 16.12 13.8 16.83] 15.59)
1984/11 16.93 141 17.18 16.07|
1994/12 Bl 15.96] 13.8 16.35 15.38
1995/01 ‘ 16.67) 14.2 17.01 15.9¢|
1995/02 17.20 14.8 17.40 16.47
[1995/03 17.07 15.1 17.41 16.53
11995/04 18.45 16.0 19.01 17.83
11995/05 18.02 16.0 18.95 1767
1995/06 B 15.90) 14.6 | 17.78 16 43
1995/07 Hi 15 65| 132 ] 16.40 15.10
1995/08 ‘ 16.00, 134 16.73 15.39
19895/09 }> 16.24 13.3 16.98 15.53
1995/10 | 15.68 12.9 16.62 15.10)
1995/11 NS 16.28 13.5 17.36 15.74
1995/12 j 17.28 15.1 18.45 16.95
1996/01 _}_ 17.40 14.6 18.41 16.82)
1996/02 17.36 15.1 18.35 16.94
1996/03 20.02 16.6 20.58 19.10)
1996/04 20.34 17.4 21.98 19.93
1996/05 18.47 16.0 20.17 18.24
1996/06 18.45 155 | 19.46 17.82
11996/07 18.11 15.9 20.41 18.50
1996/08 19.69 17.1 21.31 19.38)
1996/09 21.88 19.3 23.42) 21.54
1896/10 22 87 205 24 74| 2272
1996/11 2192 189 | 23.46 2143
1996/12 23.35 19.3 24.88 22 52
1997/01 23.13 18.0 2473 21.97,
1997/02 20 10 15.7 22.21 1534
1997/03 18 45 14.4 ) 19.75 17.56
1997/04 16 92 14.2 | 18.35 18.51
1997/05 18.14 148 19.35 17.44
1997/06 17.30) 13.8 17.75 16.28;
Anexo B 66



ANEXO B

Precio Petroleo Crudo
ITSMO MAYA OLMECA PROMEDIO
Precio Promedio | Precio Promedio | Precio Promedio | Precio Promedio
PERIODO {Dolares por {Dolares por {Doélares por (Dolares por

| Barril) Barril) Barril) Barril)

1997/07 17.20 14.1 18 35 16.57
1997/08 | 17 53 148 18.67] 17 01
1997/09 17.75 147 18 70 17.07
1997/10 18 89 15.7 20.04 18 21
1997/11 i 17.91 14 3 15 02 17 08
1997/12 16 25 11.4 17.27, 14 93
11998/01 14.48 9.7 15.54 13.24
1998/02 | 13 30 8.8 14,59 @%
1998/03 12.39 76 1350 11.19
1998/04 12.17] 91| 13.80 1170
1998/05 12.73 9q | 14.10 11.97
1998/06 1175 8.3 12.47 10 84
[1998/07 11.49 8.8 12 69 10 99
1998/08 1148 82 12.23 10.69)
1998/09 12 49 94 13.79 1192
1998/10 1142 9.1 13 07| 11.21
1998/11 | 1013 78 11.62) 987
1998/12 9 54 5.3 10 32 874
1999/01 B 10 00 74 1713 952
1999/02 9 39 71| 10.40) 8 97
M999/03 11 48 98 12 67 11.34
4999/04 | 1440 12 3 15 871 14 14
hgggios 15 54) 122 15 94 14 57
1999/06 1577 130 1597 1494
H999/07 17 85 15.3 18 65 17 27
1999/08 T 1955 17 .4 20 29 1909
1999/09 2169 19 ¢ 2274 2117
199910 1 Toio7 184 21 96| 2055
199911 | 2398 199 2489 22 ﬁ
1999/12 1 2435 200 2548 2331
2000101 | 24 53 215 7 2608 2404
2000102 27 64| 236|288  267Y
2000/03 \ 27 15 28| 283 26 p_ﬂ‘
'2000/04 i 23 88 204 ] - 2461 22 97
2000/05 | 2738 235 éé;@g_’“ o 26 54‘1
2000/05 28 91 248 - a0sg 2810
2000/07 28 24 225 | 23 35 06 37
2000/08 5056 251 3716 g 24
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ANEXQO B

PRECIO GAS
PERIODO VALERO TETCO PROMEDIO
Ago-83 2.03 2.05 2.04]
Sep-93 2.22 2.29 2.26
Oct-93 1.86 1.97 1.91
Nov-83 1.97 2.08 2.03
DGic-93 1.82 1.86 1.84{
Ene-g4 1.91 1.5 1.93
Feb-04 2.00 2.20 2.10]
Mar-g4 2.09 2.18 2.14]
Abr-g4 1.84 1.88 1.86
May-84 1.89 1.98 1.93
Jun-84 165 1.74 1.69
Jul-84 1.84 1.87 1.86
Ago-94 1.64 1.70 1.67
Sep-94 1.39 1.41 1.40
Oct-84 1.30 1.35 1.33
Nov-84 1.56 1.60 1.58
Dic-94 1.57 1.61 1.59
Ene-95 1.44 1.52 1.48
Feb-95 1.26 132 1.29
Mar-g5 1.28 1.36 1.32
Abr-95 1.38 1.48 1.43
- May-95 1.23 1.29 1.26
Jun-95 153 1.62 1.58
Jul-95 1.35 140 1.38
Ago-85 1.27 1.30 1.28
Sep-85 1.43 1.48 1.46
QOct-95 151 1.57 1.54
Nov-83 1.63 1.71 1.67
D1c-95 1.87 2.09 2.03
Ene-98 203 | 2.08 2.06
Feh-86 1.78 1.79 1.78
Mar-96 1.90 196 1.93
Abr-96 2.17 2.22 2.19
May-96 2.07 2.13 2.10
Jun-96 2.19 2.26 2.22
Jul-98 2.36 2.52 2.44
Agc-96 2.14 218 2.15
Sep-96 1.74 1.69 1.7
Oct-86 174 1.77 1.76
Nov-E6 2.60 271 2.65
Dic-96 3.58 3.69 3.62

58



ANEXO B

PRECIO GAS
PERIODO VALERO TETCO PROMEDIO
Ene-97 371 3.75 3.73
Feb-97 2 59 267 2.63
| Mar97 1.60 1.63 1.62
Apr-97 170 1.76 1.73
May-S7 196 203 2.00
Jun-97 2.17 2.21 2.19
Jul-g7 203 207 2.05
Ago-97 2.07 2.10 2.09
Sep-97 238 2.44 2.41
Oct-§7 3.00 2.96 2.98
Nov-97 315 316 3.16
Dic-97 2.31 2.33 2.32
Ene-98 210 2.16 213
Feb-98 138 192 1.90
Niar-98 2 11 215 2.13
Abr-98 218 2.21 2.20
May-98 217 2.19 2.18
Jun-98 193 195 1.94
Jul-98 225 2.28 2.27
Ago-98 | 1.84 185 1.85
| Sep9s 153 152 153
Oct-98 188 194 1.91]
| Nov-98 185 192 1.89
| Dic-98 196 2.02 1.99
Ene-99 164 169 1.67
Feb-99 163 1.74 1.69
Mar-99 1.53 1.56 1.55
Abr-99 174 181 1.78
May-99 220 2.28 2.24
| Jun-99 210 | 214 2.12
Jul-98 214 2.18 2.16
Ago-99 248 252 2.49
- Sep98 | 278 2 80 2.78
Oct-99 275 1280 2.78
 Novgg EE 293 2.90
 Dic99 197 202 2.00
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ANEXO B

FRECIO GAS
PERIODO VALERO TETCO PROMEDIO

Ene-00 2.20 226 2.23
Feb-00 2.43 2.52 2.48
Mar-00 2.44 2.52 2.48
Abr-00 273 2.78 2.76
May-00 2.91 2.98 2.95
Jun-00 417 425 4.21
Jul-00 4.20 423 4.21
Ago-00 3.72 3.69 3.71
Sep-00 444 4.46 4.45
Oct-00 5.08 5.13

5.11
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ANEXO B

PARIDAD
PESOS POR DOLAR PESOS POR DOLAR
MES (BANCARIO A MES (BANCARIO A
VENTA) VENTA)
85-7 0.3563 88-7 2.3300
85-8 0.3381 88-8 2 3300
85-9 0.3690 88-9 2 3300
85-10 0.4043 88-10 2.3300
85-11 04893 88-11 2 3300
85-12 0.4657 88-12 23300
86-1 0.4496 B9-1 2 3470
36-2 04702 89-2 2.3751
86-3 0.4791 89-3 24044
86-4 0.5049 89-4 2 4350
36-5 0.5362 89-5 2.4654
86-6 06314 89-6 2 4961
36-7 0.6370 89-7 2 5265
36-8 0 6847 89-8 2.5576
86-9 0.7858 89-9 2.5881
86-10 0.8004 89-10 26185
56-11 08518 89-11 2 6489
8612 0.9003 89-12 26793
87-1 0 9567 - 90-1 2.7105
87-2 10217 90-2 27400
87-3 10923 90-3 2.7695
87-4 11598 90-4 27998
87-5 12357 90-5 2.8305
87-6 13179 90-6 2.8572
37-7 13891 90-7 2 8805
37-8 14593 90-8 28979
37-9 15351 90-9 28077
£7-10 16106 90-10 29212
£7-11 19505 90-11 29415
£7-12 22739 30112 28543
88-1 2 2632 91-1 2 9668
882 2 3020 912 23786
38-3 2.3300 91-3 2.9903
B 38-4 23300 912 30026
385 2 3300 91-5 30148
38-6 23300 91-6 30270




ANEXO B

PARIDAD
PESOS POR DOLAR PESOS POR DOLAR
MES (BANCARIO A MES (BANCARIO A
VENTA) VENTA)
91-7 3.0392 94-7 3.4087
61-8 3.0516 94-8 3.4211
91-9 3.0638 94-9 3.4336
81-10 3.0761 94-10 3.4457
01-11 3.0872 94-11 3.4583
g1-12 3.0832 94-12 3.5499
92-1 3.1026 95-1 6.2000
92-2 3.1082 95-2 6 2000
92-3 3.1146 95-3 6.8000
92-4 3.1206 95-4 6.1000
82-5 3.1264 95-5 6.2000
825 3.1328 85-6 6.2800
92-7 3.1380 95-7 6.2000
92-8 31452 95-8 6.3000
92-9 31512 95-9 6.4000
92-10 3.1582 95-10 7.2000
G2-11 3.1718 95-11 7.6000
92-12 3.1718 95-12 7.7500
93-1 3.1910 96-1 7.4500
93-2 3.2018 96-2 7.56500
93-3 3.2139 96-3 7.5500
93-4 3.2289 96-4 7.4600
93-5 3.2387 96-5 7.4200
93-6 3.2505 96-6 7.6000
93-7 3.2628 96-7 7.6300
93-8 3.2752 956-8 7.6100
93-9 3.2876 96-9 7.5600
~93-10 3.2506 96-10 8.0500
03-11 33121 96-11 7.8900
93-12 3.3239 896-12 7.8900
94-1 3.3365 a7-1 7.8500
94-2 33480 97-2 8.0000
34-3 3.3594 97-3 7.9800
94-4 3.3726 97-4 7.9800
84-5 3.3846 97-5 7.8300
34-6 3.3067 97-6 7.9700




ANEXO B

PARIDAD
PESOS POR DOLAR PESOS POR DOLAR
MES (BANCARIO A MES (BANCARIO A
VENTA) VENTA)
977 7.8300 00-7 9.5000
97-8 7.8500 00-8 9.3500
97-9 7 8200 00-9 9 5500
97-10 8.6000
97-11 8.3500
9712 8.1500
98-1 8.6000
u 98-2 87000
98-3 8 6000
98-4 8.6000
98-5 8.9000
98-6 .1000
98-7 9.0000
98-8 ¥0.1000
98-9 10.3500 i
98-10 10 1500 j
98-11 10 1000
98-12 9 9500
99-1 10.3000
392 10.1000
99-3 9 5500
99-4 9 4500
995 9 5000 i
996 9 5500
39-7 9 5500
B 99-8 95000 |
B 99-9 9 5000
99-10 9 7500
B 99-11 9.5300
49.12 9 6000
B 00-1 9 8000
B 00-2 g 5000
00-3 9 4000
B 00-4 9 5000 i
00-5 9 6000
B 90-6 9 9500




ANEXC B

TASAS DE INTERES INTERNACIONALES

ANO MES TASA LIBOR TASA PRIME

1983ENERO 9.44 11.5
FEBRERO 9.31 11 .45
MARZO 8.25 11
ABRIL 9.5 11
MAYO 10.31} - 11.55
JUNIO 10.63 105
JULIO 10.56 10.5
AGOSTO 9.94 10.89
SEPTIEMBRE 9.75 11
QOCTUBRE 9.65 1
NOVIEMBRE 9.94 11
DICIEMBRE 9.75 11
18984ENERO 8.75 11
FEBRERO 10.19 11
MARZO 10.19 11.5
ABRIL 10 12
MAYO 10.5 12.5

~ JUNIO 11.69 13
JULIO 11.88 13
AGOSTO 11.63 13
SEPTIEMBRE 11.5 12.75
OCTUBRE 10.38 12.5
NOVIEMBRE 8.75 11.25
DICIEMBRE 8.75 10.75
1985ENERQO 8.5 10.5
FEBRERO 8.31 10.5
MARZO 9.56 10.5
ABRIL 9.13 105
MAYCO 7.88 10
JUNIO 7.81 95
JULIO 8.31 935
AGOSTO 8.06 8.5
SEPTIEMBRE 8.25 85
OCTUBRE 8.13 g5
NOVIEMBRE 8.18 85
DICIEMBRE 8.06 S5
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ANEXO B

TASAS DE INTERES INTERNACIONALES

ANO MES TASALIBOR | TASAPRIME

1986 | ENERO 8.06 95
FEBRERO 794 9.5
MARZO 7.44 3
ABRIL 6.88 8.5
MAYQ 7.13 8.5
JUNIO 5.88 85
JULIO 65 8
AGOSTO 5 81 75
SEPTIEMBRE 613 75
OCTUBRE 594 7.5
NOVIEMBRE 6.13 75
DICIEMBRE 6 31 75

1687 | ENERO 6 25 75
FEBRERO 6.44 7.5
MARZO 6.56 75
ABRIL 7.13 7.75
MAYO 7 38 825
JUNIO 719 8.25
JGLIO 7 825
AGOSTO 749 825
SEPTIEMBRE 8.38 875 |
OCTUBRE 763 g
NOVIEMBRE 8 875
DICIEMBRE 813 875

1988 | ENERO 7 875
FEBRERO 6 81 85
MARZO 5.88 85
ABRIL 7 31 8.5
MAYO 7 63 9
JUNIO 7.81 9
JULIO 8.44 9.5
AGOSTO 8.56 10
SEPTIEMBRE 8.63 10
OCTUBRE £.63 10
NOVIEMBRE 863 10
DICIEMBRE 931! 10.5

~ 1989|ENERC 9.38'] 105
FEERERG T T TToE T T ais
|MARZO 1031, 115
CABRIL T T T ege T TTTTTS
MAYQ 956 ms
JUNIO 931 A
JULIO 8 56 105
lAGOSTO -1 105

| SEPTIEMBRE | 918" 105

"OCTUDRE ’ 568’

NOVIEMBIRE

DICHRBRE

A

(Wi

0oy
OO
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ANEXO B

TASAS DE INTERES INTERNACIONALES

ANO MES TASALIBOR | TASA PRIME
1690 | ENERO 8.37 10
FEBRERO 837 10
MARZO 8.5 101
ABRIL 875 10
MAYO 8 37 10
JUNIO 8.3 10
JULIO 7.98 10
AGOSTO 8.05 10
SEPTIEMBRE 8.31 10
OCTUBRE 7.8 10
NOVIEMBRE 8.43 10
DICIEMBRE 7.56 9.5
1991 | ENERO 7.06 95
FEBRERO 6.68 3
MARZO 6.56 9
ABRIL 6.18 9
MAYO 6.06 8.5
JUNIO 6.25 85
JULIO 6.06 85,
AGOSTO 568 85!
B SEPTIEMBRE 562 8.5
OCTUBRE 563 8
NOVIEMBRE 5 75
DICIEMBRE 431 6.5
1992 | ENERO 419 8.5
FEBRERO 425 6.5
MARZO 425 6.5
: ABRIL 406 6.5
[ MAYO 4.06 6.5
JUNIO 3.94 6.5
JULIO 3.94 6
| AGOSTO 35 6
SEPTIEMBRE 319 5
] OCTUBRE 3.05 6
NOVIEMBRE 4.24 5
DICIEMBRE 3.31 6"
F 1993 TENERO 3725 5]
: "FEBRERO , 319 3
! 'MARZO | 319 6|
| ABRIL | 313 6
MAYO y 325 6
JUNIO | 319 8]
| L JULIC | 3.31, G|
; AGOSTO ! 325 5|
SEPTIEMBRE | 338 6|
| | OCTUBRE 3.19 5
| i NOVIEMBRE 35 5
| DICIEMBRE 3.38] 6]
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ANEXO B
TASAS DE INTERES INTERNACIONALES

DNCHE TABRY

ANO MES TASA LIBOR TASA PRIME |
1994 | ENERO 3.25 6
FEBRERO 3.75 6
MARZO 3.88 625
ABRIL 4 675
MAYO 5 06 7.25
JUNIO 5.2 7.25
JULIO 561 7.25
AGOSTO 556 7.75
SEPTIEMBRE 55 7.75
OCTUBRE 563 7.75
NOVIEMBRE 6.25 8.5
DICIEMBRE 65 8.5
1995 | ENERO .31 85
FEBRERO 6.25 9
MARZO 5.25 9
ABRIL 5.19 9
MAYO 6.05 9
JUNIO .06 9
JULIO 5 87 875
AGOSTO 5.88 875
SEPTIEMBRE 5.95 8.75
OCTUBRE 594 8.75
NOVIEMBRE 5.88 8.75
DICIEMBRE 563 866
1996 | ENERO 5.37 85
FEBRERO 5.3 8.25
MARZO 547 8.25
ABRIL 5.48 825
MAYO 5.5 g 25|
JUNIC 5.58 8 25
JULIO 5867 8 25|
~__|AGCSTO 556 825]
| SEPTIEMBRE 562 825
OCTUBRE 55 8.25 |
| NOVIEMBRE 55] 8.25
~___ DICIEMBRE 556 825
1997 |ENEROC - 556 825
"IFEBRERD ; 554 825)
CWARZD 577 65
JABRIL T 582 85
MAYO T T st 85|
Jaunie 578, 77785
Juto - T T s e 8s)
AGOSTO 577 ) 85
 SEPTIEMBRE 577 85"
"OCTUBRE 575 85
CNOVIEMBRE 54 I
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ANEXGC B

TASAS DE INTERES INTERNACIONALES

ANO | MES

| TASA LIBOR

1988 | ENERO

563

TASA PR!MEJ
85

FEBRERO

568

85

MARZO

5.71

8.5

| ABRIL

572

8.5

| MAYO

5.69

8.5

JUNIO

5.72

8.5

[ JULIO

569

8.5

AGOSTO

583

8.5

SEPTIEMBRE

5.31

8.5

OCTUBRE

522

8

NOVIEMBRE

5.28

7.75

DICIEMBRE

5.07

775

1999 | ENERO

4.97

7.75

FEBRERO

5.03

775

MARZO I

5

7.75 )

| ABRIL |

MAYO

JUNIO

JULIO

[ AGOSTO

!

SEPTIEMBRE

TOCTUBRE

| NOVIEMBRE

| DICIEMBRE

2000 ENERO

FEBRERO

MARZQ

ABRIL

MAYO

JUNIO

i JULIO

AGOSTO

SEPTIEMERE

OCTUBRE f

NOVIEMBRE

CICIEMBRE

20071 ENEROQ 4

'FEBRERO

'MARZO

| ABRIL

"MAYC

JUNIO

JULIO i

AGOSTO

ISEPTIEMBRE

OCTUBRE

NOVIEMBRE |

DICIEMBRE




ANEXO C
TECNICAS DE PRONOSTICO.

Los prondsticos son un componente esencial para que cualquier sistema de
inventarios tenga éxito. Otros ejemplos en donde los prondsticos juegan un papel
importante en la industria, incluyen comercializacién, planeacién financiera vy
produccion.

Se debe insistir que un prondstico, no es un producto final, sino que debe
utiizarse como una herramienta en la toma de decisiones. Para obtener
prondsticos se pueden emplear tecnicas cualifativas y cuantitativas.

Si se emplean técnicas cualitativas, el prondstico es casi siempre el resultado de
expresiones de juicio u opiniones personales de uno o mas expertos, y se les
conoce como tecnicas subjetivas.

TECNICAS SUBJETIVAS.

Como se menciond, las técnicas subjetivas se basan en el juicio personal y
pueden hacer uso de la intuicion, la experiencia, asi como de la opinion de un
experto Una tecnica que se usa con frecuencia, consiste en reunir un grupo de
expertos que interactian y producen un prondstico por consenso (tecnica del
grupo de expertos).

El método Delphi es una técnica subjetiva bastante importante, esta técnica
considera la opinion de un grupo de expertos no reunidos. Ademas de este grupo
de expertos, se utilizan uno o mas tomadores de decisiones gque son ios
responsables del prondstico. Finalmente se tiene personal que realiza las tareas
asocladas con el método, estas tareas incluyen la elaboracion de cuestionarios y
el analisis de los resultados.

El metado Delphi funciona de la siguiente manera:

1. Se elabora un cuestionario, el cual se hace llegar todos los expertos y
se analizan los resultados.
2 Con base en los resultados, se desarrolla y envia un segundo
cuestionario, los expertos lo contestan y lo regresan para su analisis.
3. Con los resultados de los dos cuestionarios, asi como de su
experiencia, los tomadores de decisiones obtienen un pronostico.
El exito del metodo Delphi radica en la calidad del disefio de los cuestionarios En
algunas ocasiones se pueden realizar mas de dos Iteraciones si es necesario,
esta situacion se presenta cuando aparece una divergencia tal de los primeros
cuestionarics, gue justifica una iteracion mas

E.xisten otras técnicas de ampha difusien y aceptacion coma la de la proposicion
de Escenarnios, los cuales son planteados y discutidos por expertos.
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SERIES DE TIEMPO.

Una serie de tiempo es la representacion de los resultados de la variable aleatoria
de interés durante un periodo fijo y registrados en intervalos del mismo tamafio.

El comportamiento en general de Ia serie de tiempo es mas representativo en
forma grafica.

Un procedimiento razonable para realizar pronodsticos es utilizar los datos
histéricos representados por la serie de tiempo. Si los datos pasados indican lo
gue se puede esperar en el futuro es posible formular un modelo matematico que
reprasente el proceso.

Si se conoce el modelo es factible obtener prondsticos, si no, entonces los datos
del pasado pueden proponer alguna forma del modelo matematico.

En la realidad, la forma exacta del modelo que propone la serie de tiempo no se
conoce. Entonces, se elige un modelo de acuerdo a la grafica de los resultados de
la serie de tiempo durante un periodo.

Enseguida, se muestran varios patrones comunes de las series de tiempo:

IG
FIGURA#1 FIGURA#2 FIGURA# 3

Existe una amplia variedad de representaciones, pero éstas son muy tiles.

La figura #1, muestra una serie de tiempo que se puede observar si el proceso
que la genera se representa por una nivel constante.

La figura # 2 muestra una serie de tiempo que se puede observar si el procesc
gue la genera se representa por una tendencia lineal.

La figura # 3 muestra una serie de tiempo que se puede cbservar si el proceso
que [a genera se representa por un nivel constante de efectos estacionales.

TECNICAS DE PRONOSTICO PARA MODELOS DE NIVEL CONSTANTE.

Supdngase que el proceso generador de la serie de tiempo se identifica como un
modelo de nivel constante, es decir, como el de Ia figura # 1 esta representacion
se puede caracterizar por la siguiente relacion:

X, =A+g
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En esta expresién:
X, : es la variable aleatoria observada en el tiempo t.
A . es el valor constante del modelo.

€ . es el error aleatorio que ocurre en el tiempo t (que con frecuencia se
supone que tiene un valor esperado igual a cero y una varianza constante).

Las siguientes, son cuatro técnicas que se usan mucho en la practica.

a. Procedimiento de pronastico de Gitimo valor. Sea X, el valor que toma Ifa
variable X, . Este procedimiento consiste en suponer que el pronostico del
valor de la serie de tiempo observado en el tiempo t, es ) O

Fui = X
Este procedimiento tiene la desventaja de ser impreciso, su varianza es grande
debido a que se basa en una muestra de tamario 1.

b. Procedimiento de pronéstico por promedio. E proncstico para el tiempo
(t+1), es decir Fy,, es igual al promedio de ias observaciones hasta el
tiempo t.

Foi = S (X, )

Esta estimacion es ideal si el proceso es muy estabte, esto es, si las
suposiciones del modelo son correctas.

El modelo es X, = A + e,y las suposiciones ya se mencionaron,

Este procedimiento resulta ser demasiado fastidioso cuando se usa una gran
cantidad de datos, ademas no existe seguridad en el resultado si los datos son
muy antiguos; ya que existe duda sobre la permanencia del modelo en un
periodo demasiado largo.

¢. Procedimiento de pronostico por promedios méviles

Este procedimiento utiliza soiamente los datos de los ultimos n periodos. Y el
modelo es semejante al de! inciso anterior empleando solamente los Gltimos 1-
n+1 pericdos.

Este estimador combina las ventajas de los procedimientos anteriores al usar
solo los datos recientes Una desventaja de este procedimiento es que da el
MiSMC peso a la observacion X,,., que sobre X, e intuitivamente se esperaria
que un buen procedimiento diera mayor peso a la observac:dn mas reciente.

d. Procedimento de pronéstico por suavizamiento exponencial. Con este
procedimiento se e da mayor peso a las observaciones mas recientes

Foo=oXo+ (1 o) F



Donde:

o : es la constante de suavizamiento con un valor comprendido entre O y 1.
El valor elegido para a , determina la acentuacién que se pone en los datos
mas recienies.

X, : es el valor que foma la variable aleatoria X, en el tiempo t.
F,: es el prondstico del valor de la serie de tiempo en el tiempo 1.

Nétese que la técnica de suavizamiento exponencial representa una relacion
recursiva y se puede expresar de manera alternativa como:

Frg = oX, + o (1-a) X F o0 (1~ o) Xppt o (1- ) X+ .

£n esta forma es claro que el suavizamienfo exponencial da el mayor pesc a X, y
pesos decrecientes a las observaciones anteriores.

La primera forma muestra que el calculo del pronostico es sencillo, ya que no se
tienen que conservar los datos anteriores al periodo t. Otra forma para expresar
esia tecnica esta dada por:

Fui=Fita{x-F)

Esta forma indica que el Nuevo prondstico es simplemente el pronostico previo
mas el producto del error del prondstico y el valor de «.

Resulta evidente que de las ecuaciones anteriores que el valor usado para o
afecta significativamente el pronostico. En el caso de datos histéricos, un
procedimiento para elegir o es hacer una corrida de simulacidn retrospectiva del
proceso, esto es, para un valor fijo de oy con informacién del pasado, se
comparan las cantidades pronosticadas con ias observacicnes reales, y se elige
aquel valor de o que en algin sentido sea 6ptimo. Es de esperarse que el proceso
se comporte en el fuiuro como lo ha hecho en el pasado.

Otro método de pronostico, de amplic uso es el de minimos cuadrados, el que
mediante diversas formas es posible emplear en series de tiempo que presentan
cierta regularidad lineal, directa o indirecta, mediante el empleo de valores
logariimicos. Este método es ampliamente conocido, asi como sus algoritmos de
calculo.
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ANEXO D1

VARIABLES DE RIESGO. VALORES ESTIMADOS. VARIABILIDAD

Petréleo Crudo Tipo: ITSMO
Precio ) Precio :
i Promedio Precm. o ) Promedio Precu)' o
PERIODO . Promedio |Desviacion] PERIODO : Promedio |Desviacién
(DOIare§ POY Ectimado (DOIare.s PO Estimado
Barril) Barril)
1980/01 | 29.17 1983/01 32.40 32.42 0.02
1980/02 | 32.00 29.17 2.83 | 1983/02 32.43 32.40 0.03
1980/03 | 31.99 32.00 0.01 1983/03 29.00 3243 3.43
1980/04 | 31.99 31.99 0.00 | 1983/04 29.00 29 60 0.00
1980/05 | 3266 31.99 0.67 | 1983/05 29.00 29 00 0.00
1980/06 | 33.50 3266 | 0.84 | 1983/06 29.00 29 00 0.00
1880/07 | 234.49 3350 0.99 1983/07 29.00 29 00 0.00
1980/08 | 34.49 34 49 0.00 1983/08 29 00 29 00 0.00
1980/09 | 34.50 34 49 0.01 1983109 29.00 29 00 0.00
1980/10 | 34.50 34 50 0.00 1983/10 29 00 29.00 0.00
1980/11 34.50 34 50 0.00 1983/11 25 00 29 00 0.00
1980/12 | 35.79 34.50 1.29 1983/12 25.00 29.00 0.00
1981/01 38.50 3579 2.71 1984/01 29.00 29 00 0.00
1981/02 | 3850 38 50 0.00 1984/02 29.00 29 00 0.00
1981/03 | 3755 38.50 0.94 | 1984/03 29.00 29.00 0.00
1981/04 | 3820 37 56 064 | 1984/04 29 00 29.00 0.00
1981/05 | 38.33 38.20 013 1984705 29 00 29.00 0.00
1981/06 | 34 33 38.33 4.00 1984/06 29 0C 28.00 0.00
1981/07 | 37.06 34.33 2.73 1984107 29 00 29.00 0.00
1981/08 | 33.98 37 06 3.08 | 1984/08 29 00 29.00 0.00
1881/09 | 33.78 3398 0.20 1984/09 29.00 29.00 0.00
1981/10 | 3383 33.78 0.05 1984/10 29 00 25.00 0.00
1981/11 36.46 33.83 363 1984711 29 05 29 00 0.05
1981/12 | 3421 36 46 2.25 1984/12 29 00 29 05 0.05
1982/01 3475 34 21 0.54 1985/01 29.00 28 00 0.00
1982/02 | 34 90 34 75 0.15 1985/02 2775 29 00 1.25
1982/03 | 32.89 34 90 2.01 1985/03 2775 77 75 0.00
1982/04 | 3250 32 89 0.39 1985/04 2775 2775 0.00
1982/05 | 3250 32 50 0.00 1985/05 27 75 27.75 0.60
1882/06 | 32 45 32 50 0.05 1985/06 26 77 27 75 0.98
1982/07 | 3235 32 45 0.09 1985/07 2656 2677 0.21
1982/08 | 32 50 32 36 0.14 1985/08 26 59 26 55 0.03
171982/09 | 232 41 37 50 0.09 1985/09 2654 76 59 0.05 |
1982110 | 32 50 32 41 0.09 1685/10 2657 2654 | 003
198211 | 3250 3250 | 000 | 19851 27 31 2657 | 074
198212 1 3242 | 3250 i 008 | 1985M2 | 2674 1 2731 | 447




ANEXO D1

VARIABLES DE RIESGO. VALORES ESTIMADOS. VARIABILIDAD

Petréleo Crudo Tipo: ITSMO

Precio_ l Precio 1 ] Precig_ Precio
PERIODO | PrOMedi0 | porcdio Desviacion| PERIODO | pares o | Promedio |Desviacion
(Dolare‘s POT Estimado (Dolares por Estimado
Barril) Barril)

1986/01 2103 26.14 5.11 1989/01 15 35 13.63 1.73
1986/02 15.07 21.03 5.95 1989/02 16.03 15.36 0.73
1986/03 1161 15.07 3.46 1989/03 17.42 16.09 1.33
1986/04 11.78 11.61 0.17 1989/04 18.75 17.42 1.33
1986/05 12.60 11.78 0.82 1989/05 17.11 18.75 1.64
1986/06 11.08 12.60 1.52 1989/06 1718 17.11 0.07
1986/07 10.23 11.08 0.85 1989/07 16.68 17.18 0.50
1986/08 13.23 10.23 3.00 1989/08 16.34 16.68 0.34
1986/09 13.57 13.23 0.34 1989/09 16.85 16.34 0.51
1986/10 13.43 13.57 0.14 1989/10 17 46 16.85 0.61
1986/11 13.70 13.43 0.27 1989/11 17 53 17.46 0.07
1986/12 15.52 13.70 1.82 1989/12 19 02 17.53 1.49
1987/01 16.92 15.52 1.40 1990/01 18 90 19.02 0.12
1987102 16.11 16.92 0.81 1990/02 18 47 18.90 0.43
1987/03 1773 16.11 1.62 1990/03 16 75 18 47 1.72
1987/04 17.89 17.73 0.16 1990/04 14.92 18.75 1.83
1987/05 18 14 17.88 0.25 1990/05 14.59 14.92 0.33
1987/06 18.49 18.14 0.35 1990/08 13.69 14.59 0.90
1987/07 19.34 18.49 0.85 1990/07 16.60 13.69 2.91
1987/08 17.97 19.34 1.37 1990/08 | 26.49 16.60 9.89
1987/09 17.73 17.97 0.24 1990/09 3399 26.49 7.50
1987/10 17.83 17.73 0.10 1990/10 33.32 33.99 0.67
1987111 L. 1682 17.83 1.01 1990/11 29.83 33.32 3.49

| 1987/12 1531 | 16.82 1.51 1990712 25.18 29.83 4.65
1988/01 15 22 1531 | 0.09 1991/01 2030 | 25.18 4,88
1988/02 14.46 1522 0.76 1991/02 16.33 20.30 3.97
1988/03 14.44 14.46 0.02 1891/03 16.75 16.33 0.42
1988/04 15.55 1444 | 141 1991/04 1790 | 1675 1.15
1988/05 15.33 15.55 0.22 1991/05 17 62 17.90 0.28
1988/06 13.88 15.33 1.45 1991/06 17.28 17.62 0.34
1988/07 13.71 13.88 | 0.17 1991/07 18 15 17.28 0.87
1988/08 13 30 13 71 0.41 1991/08 18.38 18 15 0.23
1988/09 12 15 13.30 1.15 1981/08 16.26 18 38 0.88

| 1988/10 11.20 12.15 0.95 1991/10 20 37 1826 111 |

1988111 11.55 11.20 0.35 1991711 18.96 20.37 141 |

- 1988/12 1363 | 1155 2,08 | 1991/12 16.18 18 95 2.80 |
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AREXO

D1

VARIABLES DE RIESGO. VALORES ESTIMADOS. VARIABILIDAD

Petroleo Crudo Tipo: ITSMO
Precio ) Precio .
. Promedio Precio o p Promedio Precio s
FPERIODO . Promedic |Desviacién] PERIODO < Promedio |Desviacion
(Ddlares por| b oo oo (Dolares por| . . oo
Barril) Barril)
1992/01 15 90 18 16 0.26 | 1995/01 | 16.67 15.96 0.71
1992/02 | 15.99 15.90 0.09 | 1995/02 | 1720 16 67 0.53
1992/03 | 16 45 15 99 0.46 | 1995/03 | 17.07 17.20 0.13
1992/04 | 17.67 16 45 1.22 | 1995/04 | 18.45 17.07 1.38
1992/05 | 1873 17.67 1.06 | 1995/05 | 18.02 18.45 0.43
1992/06 | 1964 18.73 0.91 | 1995/06 | 16.90 18.02 112
1992/07 | 1939 19.64 025 | 1995/07 | 15.65 16.90 1.25
1992/08 | 1886 19.39 053 | 1995/08 | 1600 15.65 0.35
1992/09 | 19.35 18.86 0.49 | 1995/09 | 16.24 16 00 0.24
1992/10 | 19.06 19.35 029 |1995/10 | 1568 16.24 0.56
199211 | 1807 19.06 099 |1995/11 | 1628 1568 0.60
199212 | 1695 18.07 142 | 1995112 | 17.28 16.28 1.00
1993/01 | 16.54 16.95 0.41 | 1996/01 | 17.40 17.28 0.12
1993/02 | 1733 16.54 0.79 | 1996/02 | 17.36 17.40 0.04
1993/03 | 17.65 17.33 0.32 | 1996/03 | 20.02 17.36 2.66
1993/04 | 1768 17 65 003 | 1996/04 | 20.34 20 02 0.32
1993/05 | 17.12 17.68 0.56 | 1996/05 | 18.47 20.34 1.87
1993/06 | 1623 17.12 0.89 | 1996/06 | 1845 18.47 0.02
1993/07 | 1523 16 23 1.00 | 1996/07 | 19 11 18.45 0.66
1993/08 | 1519 15.23 0.04 | 1996/08 | 1960 79 11 0.58
1993/09 | 1520 1519 0.01 | 1996/09 | 2188 19 69 2.19
1993/10 | 1537 15 20 017 | 1996/10 | 22 &7 21.88 0.99
| 1993/11 1373 15 37 164 | 1996/11 | 2192 22 87 0.95
1993/12 | 1252 1373 1.21 | 1996/12 | 2335 2192 1.43
1994/01 [ 1336 1252 | 0.84 |1997/01 | 23.13 23 35 0.22 |
1994/02 | 1295 13 36 0.41 | 1997702 | 2010 2313 3.03
1994/03 | 13.19 12 95 0.24 | 1997/03 | 1845 26 10 1.65
1 1994/04 | 1436 13 19 167 1 1997/04 | 16 92 18 45 1.53
1994/05 | 1605 14 86 119 | 1997/05 | 18 14 16.92 1.22
1994/06 16 81 16 05 0.76 | 1997/06 | 17 30 18.14 0.84
0 1994/07 | 1745 | 1581 0.64 | 1997/07 | 1720 7 30 0.10
| 1994/08 | 1629 | 1745 | 1.16 | 1997/08 | 1753 17 20 0.33
1994/09 | 16 10 1629 | 049 | 1937/09 | 1775 17753 | 0.22
1994/10 | 1612 | 4810 | 002 1198710 [ 1888 | 1775 | 114
toswt [Tiey | e os [ s et T a8 oes |
1994/12 S W s 087 1997112 | 1675 1701 1.66

)|



ANEXO D1

VARIABLES DE RIESGO. VALORES ESTIMADOS. VARIABILIDAD

Petréleo Crudo Tipo: ITSMO |
|
T B -
. Pgri‘:gio Precio_ o . P:Zr:ggio Precio_ o
PERIODO (Délares por Pro‘rnedio Desviacién | PERIODO {Délares por PI‘O_deIO Desviacion
Barril) Estimado Barril) Estimado

1998/01 14.46 16.25 1.79
1998/02 13.30 14.46 116
1998/03 12.39 13.30 0.91
| 1998/04 12.17 12.39 0.22
| 1998/05 12.73 12.17 0.56
' 1998/06 11.75 12.73 0.98
i 1998/07 11.49 11.75 0.26
: 1998/08 11.48 11.48 |  0.01
' 19388/09 12.49 11.48 1.01
' 1998/10 11.42 12.48 1.07
| 1998/11 10.13 11.42 1.29
' 1998/12 9.54 10.13 0.59
1999/01 10.00 9.54 0.46
1999/02 9.39 10.00 0.61
1999/03 11.48 9.39 2.09
1999/04 14.40 11.48 2.92
| 1999/05 | 1554 14 40 1.14
1999/08 15.77 15.54 0.23
1999/07 17.85 15.77 2.08
1999/08 19.55 17.85 1.70
1999/09 21.69 19.55 2.14
1999/10 21.27 21.69 0.42
1999/11 |. 23.85 21.27 2.69
1999/12 24.35 23.95 0.39
| 2000/01 | 2453 2435 | 0.8
| 2000/02 27 64 24.53 311
i 2000/03 27.15 27 64 0.49
' 2000/04 23.86 27.45 3.29
| 2000/05 | 27.36 23.86 3.50
2000/06 28.91 27.36 1.55
2000/07 28.24 28.91 0.67
2000/08 | 3039 2824 | 215

Arexo D! 86
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ANEXO D2

VARIABLES DE RIESGO. VALORES ESTIMADOS. VARIABILIDAD

Petréleo Crudo Tipo: MAYA
I
W |
| Promedio | _Precio | Bromadio | Precio .
PERIODO |, _ . Promedio |Desviacion| PERIODO |pgiares por| Fromedio | Desviacién
(Dolare§ POT| e timado ( sP Estimado
Barril) Barril}

| 1980/01 | 25.37 1983/01 25.02 25.01 0.01
1980/02 | 2799 2537 262 | 1983/02 | 2501 25 02 0 01
1980/03 | 2800 27.99 001 | 1983/03 | 23.00 25.01 201
1980/04 | 28.0C 28.00 0.00 | 1983/04 | 2300 23.00 0.00
1980/05 | 28.00 28.00 0.00 | 1983/05 | 23.00 23.00 000 |
1980/06 | 28.00 28.00 000 | 1983/06 | 23.00 23.00 0.00
1980/07 |  29.00 28.00 1.00 | 1983167 | 2300 23.00 0.00
1980/08 | 28.99 29.00 0 01 1983/08 | 23.90 23.00 0.90
1980/09 |  29.00 28.99 0.01 | 1983/08 | 2400 23.90 0.10
1980/10 | 29.00 29.00 000 | 1983/10 @ 24.97 24 00 097
1980/11 | 29.00 29.00 000 | 1983/11 25.00 2497 0.03
198012 | 30.38 29.00 1.38 | 1983/12 | 2500 25.00 0.00
1981/01 | 34.49 30.38 411 1984/01 2500 25.00 000
1981/02 | 3450 34.49 0.01 1984/02 | 25.00 25.00 0.00
1981/03 | 35.02 34 50 0.52 | 1984/03 | 2500 25.00 0.00
1981/04 | 32 24 35.02 278 | 1984/04 | 25.00 25.00 0.00
1981/05 | 31.99 32.24 025 | 1984105 | 2546 25 00 0.45
1981/06 | 28 03 3199 305 | 1984/06 | 2550 25 46 004
1981/07 | 30.19 28.03 216 | 1984/07 | 2550 25 50 0.00
1981/08 | 28.50 30 19 169 | 1984108 | 2550 2550 0.00
1981/09 | 2869 28.50 0.19 | 1984/09 | 2550 25.50 0.00
1981110 | 28 61 28 B9 008 | 1984/10 25 50 2550 000
1981/11 |~ 27 78 28 61 083 | 1984/11 25 45 25 50 005
1981/12 | 29.05 2778 127 | 198412 | 2550 25.45 0.05
1982/01 | 26.81 29 05 224 | 1985/01 2549 25.50 0.01
1982/02 | 2660 26 81 021 1985/02 | 25.50 25.49 0.0
1982/03 | 2508 26.60 752 | 198503 | 2550 25 50 000
1982/04 | 2500 2508 008 | 1985/04 | 25.50 2550 000

' 7982/05 | 2500 25 00 0.00 | 1985/05 | 25 50 25 50 000
1982/06 | 2500 25 00 000 | 1985/06 | 2395 25 50 155

1982107 | 2507 2500 | 007 | 1985007 | 23.19 2395 076
1982/08 | 2500 2507 007 | 1985/08 @ 2308 2319 011

198209 | 2508 2500 008 | 198509 2313 2308 010

' 1982/10 | 2500 25 08 008 | 19850 i 2315 | 2318 | 003
1982111 2533 | 2500 033 U A0sAt AT TT T s T g
198212 08 21 cR3r o Dar T 1e8smM2 boo2180 prve L war




ANEXO D2

VARIABLES DE RIESGO. VALORES ESTIMADOS. VARIABILIDAD

Petréleo Crudo Tipo: MAYA
]
Precio_ Precio Prec'lo_ Precio
PERIODO (;g; Teesd::)r Promedio |Desviacién PERIODO (;;;;Teesd:jc; ¢| Promedio | Desviacion
Barril) Estimado Barril) Estimado
1886/01 10.56 21.80 11.24 1989/01 12.17 10.20 1.27
1986/02 13.23 10.56 2.67 1989102 12.60 12.17 0.43
1986/03 9.26 13.23 3.97 .| 1989/03 14.07 12.60 1.47
1986/04 8.98 9.26 .28 1989/04 15.32 14.07 125
| 1986/05 8.90 8.98 0.08 1989/05 14.61 15.32 g.41
1986/06 8.82 8.90 0.08 1989/06 14.63 14.91 028
1986/07 7.75 8.82 107 1989/07 14.36 14.63 0.27
1986/08 10.21 775 2.46 1989/08 13.91 14.36 0.45
1986/09 10.55 10.21 0.34 1989/02 14,42 13.91 D.51
1986/10 10.53 10.55 0.02 1989/10 14.93 14.42 0.51
1986/11 10.67 10.53 0.14 198911 15.14 14.83 0.21
1986/12 12.17 10.67 1.50 1989/12 15.88 15.14 0.74
1987/01 13.75 12.17 1.58 1990/01 14.95 15.88 0.93
1987/02 13.81 13.75 0.06 1990/02 13.86 14.95 1.09
1987/03 15.10 13.81 1.29 1990/03 12.28 13.86 1.58
1987/04 15.85 15.10 0.75 1990/04 10.84 12.28 1.34
1987/05 16.52 15.85 0.87 1990/05 10.47 10.94 0.47
1987/06 16.62 16.52 0.10 1990/06 9.83 10.47 064
1987/07 17.19 16.62 0.57 1990/07 13.20 8.83 3.37
1987/08 17.38 17.19 0.20 1990/08 20.84 13.20 7.64
1987/0¢9 15.38 17.39 2.01 1990/09 26.25 20.84 541
1987/10 1527 15.38 011 1990/10 25.48 26.25 0.77
1987/11 ~ 13.87 15.27 1.40 1990/11 23.60 25.48 188
1987/12 11.70 13.87 2.17 1890/12 19.41 23.60 418
1988/01 11.87 11.70 0.17 1991/01 13.80 16.41 5.61
Ig’19881'(32 J 11.07 11.87 J 0.80 1991/02 10.85 13.80 2.95
1988/03 ! 11.39 11.07 ! 032 1991/03 11.37 10.85 0.52
1988/04 | 12.76 11.39 1.37 1591/04 12.07 11.37 0.70
1983/05 12.63 12.76 0.13 1891/05 11.98 12.07 0.08
1988/06 1127 12.63 1.36 1991/06 11.93 11.8¢ 006 |
1988/07 17 11.27 010 1991/07 12.85 11.93 0.92 |
1988/08 | 11.41 1117 006 1991/08 12.72 12.85 0.13
1988/09 | 10.03 11.11 1.08 1991/09 13.36 12.72 0.64
1988/10 ’ 8.70 10.03 133 1991/10 14.09 13.36 0.73
198811 | 964 870 0 o4 1991/11 1164 14.09 245
988112 | 10.90 J[ opa | 126 | 199112 | 70.08 1164 756
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ANEXO D2

VARIABLES DE RIESGO. VALORES ESTIMADOS. VARIABILIDAD

Petréleo Crudo Tipo: MAYA
Precio Precio Precio‘ Precio
: Promedio g . : Promedio ; e
PERIODO p Promedio |Desviacion [PERIQDO Délar or Promedio [Desviacidn
(Dolare.s por Estimado ( esp Estimado
Barril} Barril)

1992/01 16.08 10.08 000 [1995/01 | 1428 13.83 0.45
1992/02 | 1022 10.08 0.14 | 1995/02 | 14.80 14.28 052
1992/03 |  10.93 10 22 071 [1995/03] 15.12 14.80 0.32
1992/04 | 1226 10.93 133 | 1995/04 | 1603 1512 0.91
1992/05 | 13.88 12.26 162 | 1995/05 | 16.05 16.03 0.02
1992/06 | 1472 13.88 084 [1995/06 | 14.61 16.05 144
1992/07 | 1469 14.72 0.03 |1995/07 | 13.26 14.61 135
1992/08 | 14.59 14.69 0.10 |1995/08 | 13.45 13.26 0.19
1992/09 |  15.00 14.59 041 [1995/09 & 1336 13 45 0.09
1992/10 | 15.05 15.00 0.05 1199510 1299 13.36 0.37
1992/11 13 50 15 05 155 | 199511 | 13.58 12.99 0.59

11992712 | 1200 13 50 150 |1995M12| 15.12 13.58 1.54
1993/01 11 80 12 00 020 |1996/01| 1464 15.12 0 48
1993/02 | 12.51 11.80 0.71 |1996/02| 1510 14.64 0 46
1993/03 | 12 81 12 57 030 |1996/03 | 16.58 1510 1.58
1993/04 | 12 87 12 8% 0.06 |1996/04 | 1746 16.68 0.78
1993/05 | 1222 12.87 065 |1996/05| 16.07 17.46 1.39
1993/06 | 11 11 12 22 1711 |1996/06 | 1556 16.07 051
1993/07 | 1102 11.11 0.09 |[1996/07 | 15.98 15 56 0.42

| 1993/08 | 1115 11.02 013 [1996/08| 17.15 15.98 1.17
1993/09 | 7128 1115 013 | 1996/08 | 19 31 17.15 2.16
1993/10 | 1122 1128 006 |1996/0| 2056 19 31 125
1993/11 972 1122 150 | 1996/41| 1891 20 56 165

| 1993712 910 9.72 062 |1996/12| 19.32 18 971 0 41

| 1994/01 10 23 910 713 |“1997/01| 18.06 19 32 1.26
1994/02 995 10 23 028 |1997/02| 1571 18.06 235
1994/03 | 10 31 995 036 | 1997/03 | 1448 1571 123

' 1994/04 | 1194 10 31 163 | 1997/04 | 1426 14 48 022

. 1994/05 | 1282 11 94 088 |1997/05| 1483 14 26 0.57
1994/06 | 14 01 12 82 119 | 1997/06 | 13 80 14 83 103

"1994/07 | 1453 14 07 032 |1987/07 | 14 16 13 80 036
1994/08 | 1276 14 53 177 [1997/08 | 1482 1416 066

199409 | 1253 | 1276 023 | 1997/09 ] 1475 1482 | 007 ﬂ

1994/10 | 1383 | 1253 ¢ 130 199710 | 1570 1475 | 095 |
199411 1 470 | 1383 | 027 19971 143> [ 4870 1 138 |
1994112 1383 1400 27 1997M2] 1144 | 1432 1 2es |




ANEXO D2

VARIABLES DE RIESGO. VALORES ESTIMADOS. VARIABILIDAD

Petroleo Crudo Tipo: MAYA
B ] &
: Sromadio | Precio o . Promedto | _Precio o
PERIODO . Promedio |Desviacién] PERIODO : Promedio |Desviacidn
(Délares por} o 1o (Délares por| L ..~ 1o
Barril) Barril}
1998/01 9.71 11.44 1.73
1998/02 8.88 8.71 0.83
1998/03 7.68 8.88 1.20
1998/04 8.14 7.68 1.46
1998/05 9.08 9.14 0.06
1998/06 8.30 9.08 0.78
1998107 8.80 8.30 0.50
1998/08 8.24 8.80 0.56
1998/09 9.47 8.24 1.23
1998/10 89.13 8.47 0.34
1998/M1 7.87 9.13 1.26
1998/12 6.37 7.87 1.50
1999/01 7.42 6.37 1.05
1999/02 7.13 7.42 0.29
1999/03 9.86 713 2.73
1999/04 12.35 $.86 2.49
| 1899/05 12.24 12.35 0.11
1599/06 13.07 12.24 0.83
1998/07 15.32 13.07 2.25
1999/08 17.43 15.32 2.11
1999/09 19.08 17.43 1.85
1989/10 18.43 19.08 0.865
1999/11 - 1967 18.43 154
1989/12 20.09 10.97 0.12
2600/01 2155 20.09 1.46
2000/02 23.66 21.55 2.11
2000/03 22 .81 23.65 1.05
2000104 20.45 22.61 2.186
2000/05 23.57 20.45 3.12
2000/06 24.81 23.57 1.24
2000/07 22.51 24.81 2.30
2000/08 | 2518 | 2251 | 267 |
|
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ANEXO D3

VARIABLES DE RIESGO. VALORES ESTIMADOS. VARIABILIDAD

Petroleo Crudo Tipo: OLMECA

Precio Precio .
: Promedio Precio s . Promedio Precio o
PERIODO |, . . Promedio | Desviacion | PERIODO | ng) or| Promedio iDesviacién
(DSlares por| poui o (Délares p Estimado
Barril) Barril}
1991/01 22.02 26.03 4.01
1991/02 18.51 22.02 3.51
1991/03 18.46 18.51 0.05
1991/04 19.89 18.46 1.43
1988/05 16.40 1991/05 19.57 19.89 0.32
1988/06 15.31 16.4 -1.09 1991/06 18.82 19.57 0.75
1988/07 15.03 15.31 -0.28 1991107 20.06 18.82 1.24
1988/08 14.55 15.03 -0.48 1991/08 20.61 20.06 0.55
1988/09 13.26 14.55 -1.29 1991/09 21.18 20.61 057
1988/10 1247 13.26 079 1991/10 22.38 21.18 120
1988/11 12.92 12.47 0 45 1991/11 2077 22.3% 1.61
1988/12 15.45 12.92 2.53 1991/12 18.26 20.77 2.51
1989/01 16.82 15.45 1.47 1992/01 17.72 18 26 0.54
1989/02 17.28 16 92 036 1992/02 17.78 17 72 008
1989/03 18 97 17.28 169 1992/03 18.31 17.78 0.53
1989/04 20 80 18.97 1.83 1992/04 19 42 18.31 1.1
1989/05 19.65 208 -1.15 1992/05 20.54 19.42 1.12
1989/06 1812 19 65 -0.53 1992/06 21.38 20.54 082
1989/07 18.37 19.12 -0.75 1992107 20.56 21.36 080
1989/08 17 51 18.37 -0 86 1992/08 20.12 20.56 0.44
1989/08 1816 17 51 0865 1992/09 20.55 20.12 0.43
1989/10 18.69 18.16 053 199210 20.39 20 55 016
1989/11 18.78 18.69 009 1992/11 19.35 20 39 104
1989/12 20.52 18.78 174 1992/42 18.48 19 35 089
1990/01 2061 20.52 0.09 1993/01 18 07 18.46 039
1990/02 2007 20 61 -054 1993/02 19.18 18.07 111
1990/03 19 51 2007 -0 56 1993/03 18 15 1918 003
1990/04 16.49 19.51 -302 1993/04 16.18 19 15 003
1990/05 16 05 16.48 -0 44 1993/05 18 94 19.18 0.24
1990/06 1520 16 05 085 1993/06 17 81 18.94 1.13
- 1980/07 17 89 152 269 1993/07 16 68 17.81 113
| 1990/08 R 28 49 17 89 10 80 1993/08 16.76 16.68 o8
1990/09 . 3566 28 49 717 1993/09 16 29 16.76 Q47
. 1990/10 34 11 35 66 1 85 1993/10 1678 16 29 049 |
1990/11 | 3122 | 34311 | 289 | 199311 | 1504 | 1678 | i74
tesoiz | 203 T arzr T TwTe [qessz| tRie T o4 U e |
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VARIABLES DE RIESGO. VALORES ESTIMADOS. VARIABILIDAD

Petréleo Crudo Tipo: OLMECA
| ooy | predio || prgmegio | Precio |
PERIODO |, _ ., Promedio |Desviacion| PERIODO 2 Promedio |Desviacidon
(Délares por| [ l° 7 {Dolares por| . imado
Barril) Barril)
1994/01 14.40 13.49 0.91 1997/01 24.73 24.88 0.15
1994/02 13.78 14.40 062 1987/02 22.21 2473 2.52
| 1994/03 14.01 13.78 0.23 1997/03 19.75 22.21 246
1994/04 15.84 14.01 1.83 1997/04 18.35 18.75 1.40
1994/05 17.05 15.84 1.21 1997/05 19.35 18.35 1.00
1994/06 17.65 17.05 0.80 1997/06 17.75 18.35 1.60
1994/07 18.36 17.65 0.71 1997/07 18.35 17.75 060
1994/08 17.07 18.36 1.29 1997/08 18.67 18.35 0.32
1994/09 16.34 17.07 073 1997109 18.70 18.67 0.03
1994/10 16.83 16.34 0.42 1997/10 20.04 18.70 1.34
1994/11 17.18 16.83 0.35 1997/11 19.02 20.04 1.02
1994/12 16.35 17.18 0.83 1997112 17.27 19.02 1.75
1995/01 17.01 16.35 0.66 1998/01 15.54 17.27 1.73
1995/02 17.40 17.01 0.39 1998102 14.59 15.54 0.85
1995/03 17.41 17.40 0.01 1998/03 13.50 14.59 1.09
1995/04 18.01 17.41 1.60 1998/04 13.80 13.50 0.30
1995/05 18.95 18.01 0.06 1998/05 14.10 13.80 0.30
HSQSIOS 17.78 18.95 117 1998/06 12.47 14.10 1.63
1995/07 16.40 17.78 1.38 1998107 12.69 12.47 0.22
1995/08 18.73 18.40 0.33 1998/08 12.23 12.69 0.46
1995/09 16.98 18.73 0.25 1998/09 13.79 12.23 1.56
1995/10 16.62 16.98 0.36 1898/10 13.07 13.79 0.72
199511 1  17.36 16.62 0.74 1998111 11.62 13.07 1.45
1995/12 18.45 17.36 1.09 199812 10.32 11.62 1.30
1995/01 18.41 18.45 0.04 1999/01 11.13 10.32 0.81
1996/02 18.35 18.41 0.06 1989/02 10.40 11.13 0.73
1996/03 20.59 18.35 2.24 1999/03 12.67 10.40 2.27
1996/04 21.98 20.59 1.39 1999/04 15.67 12.67 3.00
1996/05 2017 21.98 1.81 1992/05 15.94 15.67 0.27
19986/06 19.46 20.17 0.71 1999106 15.87 15.64 .03
1996107 20.41 19.46 0.95 1999/07 18.65 15.97 2.68
1996/08 21 31 20.41 0.90 1999/08 20.29 18.65 1.64
1996/09 - 23.42 21.31 2.1 1899/09 2274 20.29 2.45
1996/10 2474 2342 1+ 132 1999/10 21.96 22.74 078
1 1996/11 23.46 2474 1 128 1999/11 24.69 21.96 273
E 1996/12 24.88 23.46 ! 142 1999/12 25.48 24 .69 0.79
Anaxo D3 96




ANEXOC D3

VARIABLES DE RIESGO. VALLORES ESTIMADOS. VARIABILIDAD

Petroleo Crudo Tipo: OLMECA ]
T . -
PERIODO . Promedio |Desviacién| PERIODO : Promedio {Desviacion
(Dolares por| g timado (Détares por| . iimado
Barril) Barril)
2000/01 26 05 25.48 0.57
2000/02 28.80 26.05 2.85
2000/03 28.36 28.90 0.54
2000/04 2461 28.36 3.75
2000/05 28.69 24.61 4.08
2000/06 30.58 28.69 1.89
2000/07 28 35 3058 2.23
| 2000/08 32.16 28.35 3.81
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ANEK 3

VARIABLES DE RIESGO. VALORES ESTIMADOS. VARIABILIDAD

Petroleo Crudo Tipo: MEZCLA PROMEDIO

Precio Precio .
: Promedio Precio o ; Promedio precio o
PERIODO |, . Promedio |Desviacion|PERIODO |(pglares Promedio !Desviacién
(DSlares por| ¢ .o ” o (Dolares por| . .0 oo
Barril) Barril}
1980/01 27.27 1983/01 28.71 28.72 0.00
1980/02 30.00 27.27 273 1983/02 28.72 28.71 0.01
1980/03 30.00 30.00 0.00 1983/03 26.00 28.72 272
1980/04 30.00 30.00 ¢.00 1983/04 26.00 26.00 0.00
1980/05 30.33 20.00 033 1983105 26.00 26 00 0.00
1980/06 30.75 30.33 0.42 1983/06 26.00 26.00 0.00
1980/07 31.75 30.75 1.00 1983/07 25.00 26.00 000
1980/08 31.74 31.75 0.01 1983/08 26.45 26.00 0.45
1980/09 31.75 31.74 0.01 1983/09 26 50 2645 0.05
1280/10 31.75 31.75 0.00 1983/10 26.99 26.50 0.48
1980/11 31.75 31.75 G.00 1983M1 27.00 26.99 0.02
1980/12 33.09 31.75 134 1983/12 27 00 27.00 0.00
1981/01 36.50 33.09 3.41 1984/01 27 00 27 00 0.00
1881/02 36.50 36.50 0.01 1984/02 27.00 27.00 0.00
1981/03 36.29 36.50 0.21 1984/03 27.00 27.00 000
1981/04 3522 36.2% 1.07 1984104 27.00 27.00 0.00
1981/05 35186 3522 0.08 1984105 27.23 27.00 0.23
1981/06 31.18 35.16 3.98 1984/06 27 25 27.23 0.02
1981/07 33.63 31.18 2.45 1984/07 27 25 27.25 0.00
1981/08 3124 33.63 2.39 1984/08 27.25 27 25 0.00
1981/09 3124 3124 | 000 1984/09 27.25 27.25 0.00
1981/10 31.22 3124 002 1984/10 27 25 27.25 0.00
1981/11 |~ 3212 31.22 080 1984/11 27 25 27.25 0.00
1981/12 3163 32.12 0.49 1984/12 2725 2725 000
1982/01 3078 3163 085 1985/01 27 25 27.25 00
1982/02 30.75 30.78 003 1985/02 26 63 2725 0.62
1982/03 28 99 30.75 177 1985/03 26 63 26 63 0.00
1982/04 2875 28 99 023 1985/04 26.63 26.63 0.00
1982/05 2875 28.75 0G0 1985/05 26 63 26 63 c.00
1982/06 2873 2875 002 1985/06 2536 2663 1.27 |
1982/07 2872 2873 0 01 1985/07 24 88 2536 048
1982/08 28 75 2872 0 04 1985/08 24 84 24 88 004 |
[ 1982/09 2875 2875 000 1885/09 24 86 24 84 002
| 1982/10 | 2875 2875 0.00 1985/10 24 86 24 86 000 1
198211 78 o» 58 75+ 0i# | 19851111 2504 5485 078
1982112 2872 750 020 | 1985/12 2897 2504 | 107 |




VARIABLES DE RIESGO. VALORES ESTIMADOS. VARIABILIDAD

Petréleo Crudo Tipo: MEZCLA PROMEDIO
; recio
. promedio | _Precio N P promedio | _Precio o
PERIODO |, . . Promedio |Desviacién|PERIODO |/n« Promedio |Desviacidn
(Délares por| - - (Dolares por| ¢ imado
Barril) Barril}
1986/01 15.80 23.97 8.18 1989/01 14.82 13.33 1.49
19386/02 14.15 15.80 1.65 1989/02 15.32 14.82 0.51
1986/03 10.44 14.15 3.72 1989/03 16.82 15.32 1.50
1986/04 10.38 10.44 0.05 1989/04 18.29 16.62 1.47
1988/05 , 1075 10.38 0.37 1989/05 17.22 18.29 1.07
1986/086 9.95 10.75 .80 1989/06 16.98 17.22 0.25
1986/07 8.99 9.95 0.96 1989/07 16.47 16.98 G.51
1986/08 11.72 8.99 273 1989/08 15.92 16.47 0.55
1986/09 12.06 11.72 0.34 1989/09 16.48 15.92 .56
198610 11.98 12.06 0.08 1989/10 17.03 16.48 0.55 |
1986/11 12.19 11.98 0.21 1989/11 17.15 17.03 0.12
1986/12 13.85 12.19 1.66 1939/12 18.47 17.15 1.32
1987/01 15.34 13.85 1.49 1930/01 18.15 18.47 0.32
1987102 14,96 15.34 0.38 1990/02 17.47 18.15 0.69
1987/03 16.42 14.96 1.48 1990/03 16.18 17.47 1.29
1987104 16.87 16.42 0.46 1990/04 14.12 16.18 2.06
1987/05 17.33 16.87 0.46 1990/05 13.70 14.12 0.41
1987/06 17.56 17.33 0.23 1990/06 12.91 13.70 0.80
1987/07 18.27 17.56 0.71 1990/07 15.80 12.91 2.99
1987108 17.68 18.27 0.58 1990/08 2527 15.60 938
1987/09 16.56 17.68 1.13 1980/09 31.97 2527 6.68
1987/10 16.55 16.56 C.00 19906/10 30.97 31.87 1.00
198711 - 15.35 16.55 1.21 1990/11 28.22 30.97 2.75
198712 13.51 15.35 1.84 1980/12 23.54 28.22 468
1988/01 13.55 13.51 0.04 1991/01 18.71 23.54 483
1988/02 12.77 13.55 0.78 1991/02 15.23 18.71 3.48
1988/03 12.92 1277 C.15 1891/03 15 53 15.23 0.30
1988/04 14.16 12.92 1.24 1991/04 16 62 15.53 1.02
1988705 14.79 14.16 0.63 1991/05 16.39 16.62 023
| 1888/06 13.4¢ 14.792 1.3C 1991/06 16.01 16.39 0.38
| 1988/07 13.30 13 48 0.18 1991/07 17.02 16.01 1.01
| 1988/08 12.89 13.30 0.32 1991/08 17.24 17.02 022
1988/09 11.81 12.95 1.17 1981/09 17.83 17.24 0.7C
| 1988/10 10.79 11.81 102 1981/10 18.85 17.93 1.01
1988/11 11.37 10.78 0.58 1981/11 1712 18.85 1.82
1988/12 13.33 11.37 1.98 198112 14.83 17.12 2.28
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VARIABLES DE RIESGO. VALORES ESTIMADOS.

VARIABILIDAD

Petroleo Crudo Tipo: MEZCLA PROMEDIO
- Prli:r?::gio Precio o ) Przrg(:gio Precio o
PERIODO . Promedio |Desviacion|PERIODO < Promedic |Desviacion
(Dolares por| L o o (Dlares por Estimado
Barril) Barril)
1992/01 14.57 14.83 0.27 1995/01 15.99 15.38 0.61
1992/02 14.66 1457 0.10 1995/02 16.47 1599 0.48
1992/03 15.23 14 66 0.57 1995/03 | 1653 16.47 007
1992/04 16 45 15.23 122 1995/04 17.83 16.53 1.30
1992/05 17.72 16.45 1.27 1995/05 1767 17.83 0.16
1992/06 18.57 17.72 0.86 1995/06 16.43 1767 1.24
1992/07 18.21 18.57 0.36 1995/07 15.10 16.43 133
1992/08 17 86 18.21 0.236 1995/08 15 39 15.10 0.29
1982/09 18.30 17.86 0.44 1995/09 15.53 15.39 0.13
1992/10 18.17 18.30 0.13 1995/10 1510 15.53 0.43
1992/11 16.97 18.17 119 1995/11 15 74 15.10 0.64
1992/12 15.80 16.97 117 1995/12 16 95 1574 1.21
1993/01 15 47 15.80 0.33 1996/01 16.82 16.95 0.13
1993/02 16.34 15.47 0.87 1996/02 16.94 16.82 012
1993/03 16.54 16.34 0.20 1996/03 19.10 16 94 218
1993/04 16.58 16.54 0.04 1996/04 19 93 1910 083
1993/05 16.09 16 58 0.48 1996/05 18.24 19 93 1.69
1993/06 15 05 16 09 1.04 1996/06 17 82 18 24 0.41
1993/07 14 31 15.05 0.74 1996/07 18.50 17.82 0.68
1993/08 14.37 14.31 0.06 1996/08 19.38 18.50 0.88
1993/09 14.26 14.37 0.11 1996/09 | 2154 19.38 215
1993/10 14 46 14 26 0.20 1996110 | 2272 2154 1.19
1993/11 12 83 14 46 163 1996/11 2143 2272 129
1993/12 1170 12.83 113 1996112 | 2252 21 43 1.09
1994/01 12 66 11.70 0986 1997/01 2197 22 52 0.54
1994/02 12.23 12 65 044 1997/02 19.34 21.97 263
1994/03 12 50 1223 028 1997/03 17 56 19 34 178
1994/04 14 21 12.50 1.71 1997/04 16 51 17 56 1.05
1994/05 15 31 14.21 109 1997/05 17 44 16 51 93
1994/06 16 16 15 31 0 85 1997/06 16 28 17 44 118
| 1994/07 1678 16 15 062 1997/07 16 57 16 28 028
| 1994/08 15 37 16.78 141 1987/08 1701 1857 D44
} 1994/09 | 14 99 1537 | 0238 1997/09 17 07 17 01 006
1 1994/10 | 1559 14 99 060 | 19970 | 1821 17 07 114
1994111 | 1607 1559 | 7048 T 1897/ 17 08 18727 113
1994112 1 1538 | 1807 08g C1997M2 | 1498 | 1703 210 |

3
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VARlABLES DE RIESGO VALORES ESTIMADOS VARIABILIDAD

Petréleo Crudo Tipo: MEZCLA PROMEDIO
PrECiD. Precio Precio_ Precio

PERIODO (5 b l‘;’:‘;d;;r :ro_rnedio Desviacién| PERIODO (;gg;;d:;r Promedio {Desviacién
Barril) stimacdo Barril) Estimado

1998/01 |  13.24 14.99 1.75

1998/02 | 12.26 13.24 0.98

1998/03 |  11.19 12.26 1.07

1998/04 | 11.70 11.19 0.51

1998/05 | 11.97 11.70 0.27

1998/06 | 10.84 11.97 1.13

1998/07 |  10.99 10.84 0.15

1998/08 | 10.65 10.99 0.34

1998/09 | 11.92 10.85 1.27

1998/10 | 11.2t 11.92 0.71

1998/11 | 9.87 11.21 1.33

1998/12 | 874 9.87 1.13

1999/01 |  9.52 8.74 0.77

1999/02 |  8.97 9.52 0.54

1999/03 | 11.34 8.97 2.36

1999/04 |  14.14 11.34 2.80

| 1999/05 | 1457 14.14 0.43

1999/06 |  14.94 14.57 0.36

1999/07 | 17.27 14.94 2.34

1999/08 |  19.09 17.27 1.82

1999/09 | 2117 19.09 2.08

1989710 | 20.55 2117 0.62

1999/11 | 2287 20.55 2.32

1999/12 | 2331 22.87 0.43

2000/01 |  24.04 23.31 0.74

2000/02 |  26.73 24.04 2.69

2000/03 |  26.04 26.73 0.69

2000/04 | 2297 26.04 3.07

2000/05 |  25.54 22.97 3.57

2000/06 | 28.10 26.54 1.56

2000/07 | 26.37 28.10 1.73

2000/08 | 29.24 2637 | 288 |
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VARIABLES DE RIESGO. VALORES ESTIMADOS. VARI

g o A o

i 3 k.U B

" : g 15 .
3% * 1

ABILIDAD
GAS
PRECIO I PRecIO
PERIODO | PROMEDIO | ESTIMADO |,/ os o | PERIODO PROMEDIO | ESTIMADO ’
USDMMBTU|;SD/MMBTU USDIMMBTU! o0y iMBTU VARIACION
Jul-96 244 222 0.22
Ago-93 2.04 Ago-96 216 2.44 0.28
Sep-93 2.26 2.04 022 Sep-96 1.72 2.16 0.44
Oct-93 1.91 2.26 0.35 Oct-96 1.76 1.72 0.04
Nov-93 2.03 1.91 0.11 Nov-96 2.65 1.76 0.90
Dic-93 1.84 2.03 0.18 Dic-96 3.62 2.65 0.97
Ene-94 1.93 1.84 0.09 Ene-97 3.73 3.62 0.11
Feb-94 2.10 1.93 0.17 Feb-97 263 3.73 1.10
Mar-94 2.14 2.10 0.03 Mar-97 1.62 263 1.02
Abr-94 1.86 2.14 0.28 Abr-97 1.73 162 0.12
May-94 1.93 1.86 0.07 May-97 2.00 1.73 0.26
Jun-94 1.69 1.93 0.24 Jun-97 2.19 200 0.20
Jui-94 1.86 1.69 0.16 Jul-g7 2.05 216 0.14
| Ago-94 1.67 1.86 019 Ago-97 2.09 2.05 0.04
Sep-94 1.40 167 027 Sep-97 2.41 2.09 0.33
Oct-94 1.33 1.40 0.07 Oct-97 2.98 2.41 0.57
Nov-94 1.58 1.33 0.25 Nov-97 3.16 2.98 018
Dic-94 1.59 158 0.01 Dic-97 2.32 316 0.84
Ene-95 1.48 1.59 0.11 Ene-98 213 2.32 019
Feb-95 1.29 1.48 019 Feb-98 1.90 213 023
Mar-95 1.32 1.29 0.03 Mar-98 213 1.90 023 _‘
| Abr-95 1.43 1.32 0.11 Abr-98 2.20 213 0.06
May-95 1.26 1.43 Q.17 May-58 2,18 220 001
| Jun95 |° 158 1.26 0.31 Jun-98 1.94 218 0.24
| Jul-95 1.38 1,58 0.20 Jul-98 2.27 1.94 0.33
Ago-95 1.28 1.38 010 Ago-98 1.85 227 042
Sep-95 |  1.46 1.28 017 Sep-98 153 185 0.32
Oct-95 |  1.54 1.46 0.08 Oct-98 | 191 | 153 039
Nov-95 1.67 154 0.13 Nov-98 |  1.89 191 002
Dic-95 2.03 167 036 Dic-98 1.99 1.85 011
Ene-96 2.06 2.03 002 Ene-99 167 | 199 033
| Feb-98 |  1.78 206 | 027 [ Feb99 1.69 167 0.02_ |
. Mar-96 1.93 178 | 015 | Mar-99 155 [ 189 0.14
|_Abr-g6 219 193 | 026 | Abrgg 1.78 155 0.23
L May-96 2.10 219 | 010 | May-99 2.24 178 047
TJungs | 222 210 | 012 dunde | 242 224 017

|
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ANEXOD

VARIABLES DE RlESGO VALORES ESTIMADOS VARIABILIDAD

—

Y005

GAS
PRECIO PRECIO
PERIODO | PROMEDIO | ESTIMADO |\, o0~ sni I bERIODO PROMEDIO | ESTIMADO '
USD/MMBTU|UsD/MMBTU USD/MMBTU USD/MMBTU VARIACION

Jul-99 2.16 2.12 0.04

Ago-99 2.49 2.16 0.33

Sep-99 2.78 2.49 0.29

Oct-99 2.78 2.78 0.00

Nov-89 2.90 2.78 0.12

Dic-99 2.00 2.90 0.80

Ene-00 2.23 2.00 023

Feb-00 2.48 223 0.25

Mar-00 2.48 248 0.00

Abr-00 2,76 2.48 0.28

May-00 2.95 276 0.1¢

Jun-00 4.21 2.95 127

Jul-00 4.21 4.21 0.00

Age-00 3.7 4.21 0.51

Sep-00 4.45 3.71 0.75

Oct-00 5.1 445 0.66
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RIDAD

VARIABLES DE RIESGO. VALORES ESTIMADOS. VARIABILIDAD

TABLA |

PESOS POR )
MES DOLAR VALOR | DESVIACION
(BANCARIO A| ESTIMADO | ESTIMADA
VENTA)

85-7 0.3563 01177 02386
85-8 0.3381 0.1720 0.1661
85-9 0 3690 02263 0.1427
85-1C 0.4043 0.2806 0 1237
85-11 0 4893 0.3349 0.1544
85-12 0.4857 0.3892 0 0765
86-1 0.4496 0.4436 0.006
86-2 0.4702 | 04979 -0.0277
86-3 0.4791 0.5522 00731
86-4 0.5049 0.6065 0.1016
86-5 0.5362 0.6608 -0.1246
86-6 0.6314 0.7151 -0 0837
86-7 0.6370 0.7694 0.1324
86-8 0.6847 0.8238 -0.1391
86-9 0.7858 0.8781 -0 0923
86-10 0 8004 0.9324 -0.132
86-11 08518 0 9867 10.1349
86-12 0 9003 10410 -0.1407
87-1 0.9567 1.0953 201386
87-2 1.0217 11496 01279
87-3 10923 1.2040 -0.1117
87-4 1 1598 12583 -0 0985
87-5 12357 13126 0.076%
87-6 13179 1.3669 -0.049
B7-7 1 3881 14212 -0.0321
§7-8 14593 14755 -0 0162
87-9 15351 15298 0.0053
87-10 16106 1.5841 0 0255
87-11 19505 1.6385 0312
87-12 22738 1.6928 0 5817




PARIDAD S/DOLAR

05

VALORES ESTIMADOS
VARIABLES DE RIESGO
PARIDAD. PER[ODO 85 -87

oL v T R El a2 au g w4 o

—e—PESOS POR DOLAR (BANCARIO A VENTA)

o L o5 1 a1

ANO / MES

—~+-=VALOR ESTIMADO




1Y 15
N R 1‘
e, IS v -~ *
- P AN TR Y -
RS iR B . & .
"PARIDAD
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VARIABLES DE RIESGO. VALORES ESTIMADOS. VARIABILIDAD

TABLA Il

PESOS POR DESVIACION PESDSPOR T vaLoR :

MES | BANRARIO A VALOR | EsTimapa | MES g Ananrno a| ESTIMADO | PESYACON

VENTA) VENTA)

88-1 22632 | 23096 | -0.0464 91-1 29668 | 2.8491 01177
88-2 23020 | 23246 | -0.0226 912 29786 | 2.8641 0.1145
88-3 23300 | 233g6 | -0.0096 91-3 29903 | 28791 0.1112
88-4 23300 | 2.3545 | -0.0245 91-4 3.0026 | 2.8941 0 1085
88-5 2.3300 | 23695 | -0.0395 915 30148 | 2.9091 0.1057
88-6 23300 | 23845 | -00545 916 3.0270 | 29241 0.1029
88-7 23300 | 23995 | -0.0695 91-7 3.0392 | 2.9391 0.1001
88-8 23300 | 24145 | -0.0845 91-8 30516 | 29540 | 0.0976
88-9 2.3300 | 24295 | -0.0995 91-9 30638 | 29890 | 0.0948
88-10 | 23300 | 24445 | -0.1145 | 9110 | 30761 29846 | 00921
88-11 | 23300 | 24595 | -0.1285 | 91-11 30872 | 29990 | 00882
88-12 | 23300 | 24744 | -01444 | 9112 | 3.0932 | 30140 | 0.0792
89-1 23470 | 24894 | -01424 92-1 31026 | 30290 | 00736
89-2 2.3751 25044 | -0.1293 922 31082 | 30440 | 0.0642
89-3 24044 | 25194 -0.115 92-3 3.1146 | 3.0590 | 0.0556
89-4 24350 [ 25344 | -00994 92-4 31206 | 30739 | 0.0467
89-5 24854 | 25494 -0 084 925 31264 | 30889 | 00375
89-6 2.4961 25644 | -C.0683 92-6 31328 | 31039 | 00289
89-7 25265 | 25794 | -00529 92-7 31390 | 31189 | 0.0201
89-8 25576 | 25943 | -0.0367 92-8 31452 | 31339 | 0.0113
89-9 2.5881 26093 | -0.0212 92-9 31512 | 3.1489 | 00023
89-10 | 26185 | 26243 | -00058 | 92-1C | 31592 | 31639 | -0.0047
89-11 | 26489 | 26393 | 0009 92-11 34716 | 31789 | -0.0073
89-12 | 26793 | 26543 0.025 92-12 | 31718 | 3.1938 -0.022
90-1 27105 | 26693 | 00412 93-1 31910 | 32088 | -0.0178
90-2 27400 | 26843 [ 00557 93-2 32018 | 32238 | -0.0219
90-3 27695 | 26993 | 0.0702 93-3 32139 | 32388 | -0.0249
90-4 27998 27142 | 0.035% 93-4 32269 | 3.2538 | -0.0269
| 905 28305 | 27202 [ 071013 935 32387 | 32688 | -0.0301
906 28572 | 27442 0113 93-6 32505 | 32638 | -00333
| 90-7 28805 | 27592 | 01213 937 32628 | 32088 -0 036
90-8 28979 | 27742 | 01237 3-8 32752 | 33137 | -00385
90-¢ | 29077 2 7892 01185 939 3.2876 33287 | -00411
9010 | 29212 | 28042 g117 93-10 | 32996 | 323437 | -0 0447
$0-11 | 29415 | 28192 | 01223 93-11 33121 33587 | -00466
9017 | 79543 | 28341 | 01202 | 9312 | 53239 | 343737 | -00498
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VARIABLES DE RIESGO. VALORES ESTIMADOS. VARIABILIDAD
TABLA Il (CONTINUA)

PESOS POR ]
MES DOLAR VALOR | DESVIACION
(BANCARIO A| ESTIMADO | ESTIMADA
VENTA)
94-1 3.3365 3.3887 -0.0522
942 3.3480 - 3.4037 -0.0557
94-3 3.3594 3.4187 ~0.0593
944 3.3726 3.4336 -0.061
945 3.3846 3.4486 20.064
946 3.3967 3.4636 -0.0669
94-7 3.4087 3.4786 -0.0699
948 3.4211 3.4936 -0.0725
94-9 3.4336 3.5086 -0.075
9410 3.4457 3.5236 0.0779
9411 3.4583 3.5386 -0.0803
94-12 3.5499 3.5535 -0.0036
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AREXO
PARI

D6
DAD

VARIABLES DE RIESGO. VALORES ESTIMADOS. VARIABILIDAD

TABLA 1l
1 T PESOS POR T
PESOS POR DESVIACION - VALOR :
MEs (BA?\I%&\?{TO Al ponman o | ESTIMADA Mes (BA[!:I%[KARTO a| EsTIMADO | CESTUTR
VENTA) VENTA)
a5-1 6 2000 6.1888 0.0112 98-1 8 6000 8.8182 02182
95-2 62000 | 62619 | -0.0619 | 982 8 7000 88912 | -01912
95-3 68000 | 63349 04651 98-3 § 6000 8.9643 | -0.3643
95-4 61000 | 64079 | -0.3079 | 98-4 | 86000 90373 | -04373
| 955 6.2000 | 64810 -0.281 985 8 9000 91103 | -02103
95-6 5 2800 6 5540 -0 274 98-6 91000 9.1834 | -00834 |
95-7 6 2000 6.6270 -0 427 987 | 9.0000 9.2564 | -02564
95-8 63000 | 67001 | -04001 | 98-8 | 101000 | 93294 | 07708
95-9 64000 | 67731 | 03731 | 989 | 10.3500 | 9.4025 | 09475
g5-10 | 7.2000 | 68462 03538 | 98-10 | 101500 | 94755 | 06745
95-11 7 6000 5.9192 0.6808 | 98-11 | 101000 | 9.5486 05514
95-12 | 77500 | 69922 0.7578 | 98-12 | 9.9500 96216 | 03284
| 96-1 74500 | 70653 0.3847
96-2 76500 | 71383 05117
96-3 7.5500 72113 0.3387
96-4 74800 | 72844 0.1756
965 74200 | 73574 0 0626
96-6 7 6000 7 4305 01695 |
987 7 6300 7 5035 0 1265
96-8 76100 75765 00335
96-9 7.5600 | 768496 | -00896
96-10 | 80500 | 7.7225 03274
96-11 78900 | 77957 00943
96-12 7 8900 7.8687 0.0213
97-1 7 8500 79417 | -00817
97-2 8 0000 80128 | 00148 |
97-3 | 79800 80878 | -01078 |
| 974 | 79800 | 81608 | -01808
97-5 | 79300 | 82333 | -03039
' 976 | 7.9700 83089 | -03389 |
77 | 78300 83800 | 055 |
47.8 78500 | 84530 | -0603 |
979 78200 . 85260 | 0706 | !
S0 BA0C0 | 85991 00008
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ANEXO D6
PARIDAD

VARIABLES DE RIESGO. VALORES ESTIMADOS. VARIABILIDAD
TABLA IV

PESOS POR )
MES DOLAR VALOR | DESVIACION
(BANCARIO A| ESTIMADO | ESTIMADA
VENTA)

99-1 10.3000 9 8281 0.4719
99-2 10.1000 9.8097 0.2903
99-3 9 6500 9.7913 0 1413
99-4 5.4500 9.7729 203229
99-5 9 9000 9.7545 0.1455
99-6 9.5500 9.7362 -0 1862
99-7 9.5500 97178 -0.1678
99-8 9 5000 9.6994 -0.1994
99-9 §.5000 96810 -0.181
99-10 97500 9 6627 0.0873
99-11 9.5300 9.6443 01143
99-12 9.6000 5.6259 -0 0258
00-1 9 8000 96075 01925
00-2 9.5000 9 5892 -0.0692
00-3 9 4000 9 5708 -0.1708
00-4 9 5000 $.5524 -0 0524
00-5 9 6000 9 5340 0 066
00-6 9 9500 9.5156 0 4344
00-7 § 5000 9.4973 0 0027
00-8 9 3500 94789 -0.1289
00-9 95500 9 4605 0 0895
00-10

[ 00-11

| 00-12
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PARIDAD

VARIABLES DE RIESGO. VALORES ESTIMADOS. VARIABILIDAD

TABLA V

PESOS POR DESVIACION PESOSPOR | vaLor -

VES | ANCARIO A| g LOR | ESTMADA | MES i RoaRio a| ESTMADO | SECHALER

VENTA) VENTA)

95-1 62000 | 6.5274 | 03274 | 981 | 86000 | B.5467 00533
95-2 62000 | 65835 | 03835 | 982 | 87000 | 86028 | 0.0972
95-3 6.8000 | 6.6396 | 0.1604 | 983 | 86000 86589 | -00589
95-4 6.1000 | 66957 | -05957 | 984 | 86000 | 87146 | 01149
95-5 62000 | 67518 | -0.5518 | 985 | 89000 | 87710 0129
956 62800 | 6.8079 | -0.527S | 986 | 9.1000 8 8271 0.2729
95-7 6.2000 | 6.8640 0664 | 987 | 90000 | 88832 | 01168
95-8 6.3000 | 6.9201 | -06201 | 988 | 101000 | 8.9393 1.1607
95-9 64000 | 69762 | -05762 | 989 | 103500 | 89954 13546
95-10 | 7.2000 70323 | 01677 | 98-10 | 101500 | 9.0515 10985
95-11 | 76000 70883 | 05117 | ©8-11 | 101000 | 91076 | 09924
95-12 | 77500 71444 | 06056 | 98-12 | 99500 | 9.1637 | 0.7863
96-1 74500 | 7.2005 | 02495 | 994 | 10.3000 | 0.2187 1.0803
96-2 7.6500 72566 | 03934 | 992 | 101000 | 92758 | 0.5242
96-3 7 5500 73127 | 02373 | 993 | 96500 93319 | 03181
96-4 7 4600 73688 | 00912 | 094 | 94500 | 9.3880 0082
96-5 74200 | 74245 | 00049 | 995 | 99000 | 94441 0.4559
96-6 7.6000 7 4810 0113 895 | 95500 95002 | 0.0498
96-7 7 6300 7 5371 00929 | 997 | ©5500 | 95563 | -00063
96-8 7.6100 75932 | 00168 | 99-8 | 95000 | 96124 | 01124
96-9 7 5600 76492 | -00892 | 999 | 95000 56685 | -01685
96-10 | 80500 7 7053 03447 | 99-10 | 97500 | 972456 | 00254
96-11 | 78900 77614 | 01286 | 99-11 | 95300 | 97806 | -C2506
96-12 | 78900 78175 | 00725 | 9912 | 96000 98367 | -02367
97-1 7 8500 78736 | -0.0236 | 001 | 9.8000 98928 | -00928
97-2 8 0000 79297 | 00703 | 002 | S$5000 | 99489 | -04489
97-3 7 9800 79858 | -00058 | C0-3 | 94000 | 100050 | -0605
97-4 | 79800 §041¢ | -00619 | 004 | 95000 | 100611 | .05611
97-5 7 9300 8.0980 -0 168 00-5 | 96000 | 101172 | 05172
97-6 79700 8 1540 -0 184 00-6 | 99500 | 101733 | 02233
977 _| 78300 §2101 | -0.3601 | 007 | 95000 | 1022924 | 07294
- 97-8 7 8500 82662 | -04162 | 00-8 | 93500 | 102854 | 09354

979 | 78200 | 83223 | 05023 | 008 | 5500 | 103415 | 07915 |
97-1C | 86000 | 83784 | 02216 | 00-10 | ]

b 9711 | 83500 | 84345 | -00845 |
a7’ 12 I wisco | sasns o0 L S -
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ANEXO D7
TASA DE INTERES PROMEDIO (PRIME Y

 LIBOR)
TASA Promedio L TASA Promedio o
MES  |bRoMEDIO| Estimado | Variacion 1 MES oo nmepio| Estimado | Vo7 2¢0n
Ene-83 10.47 Ene-86 8.78 878 0.00
Feb-83 10 38 10.47 0.09 Feb-86 8.72 8.78 0.06
Mar-83 10.13 10.38 0.25 Mar-86 §.22 8.72 050
Abr-83 10.25 10.13 C.13 Abr-86 7.69 822 0.53
May-83 10.93 10.25 0.68 May-86 7.62 7.69 0.13
Jun-83 10.57 10.93 0.36 Jun-86 765 7.82 013
Jul-83 10.53 10.57 0.04 Jul-86 725 7.69 044
Ago-83 10.42 10 53 0.12 Ago-86 6.66 7.05 0.60
Sep-83 10.38 10.42 0.04 Sep-86 6.82 6.66 016
Oct-83 10.35 10.38 003 Oct-86 6.72 6.82 0.09
Nov-83 10.47 10.35 0.13 Nov-86 6.82 672 0.08
Dic-83 10.38 10.47 0.09 Dic-86 6.91 682 0.08
Ene-84 10.38 10.38 0.60 Ene-87 6 88 6.91 0.03
Feb-84 10.60 1038 0.22 Feb-87 597 6.88 0.10
Mar-84 10.85 10 60 025 Mar-87 7.03 6.97 0.06
Abr-84 11.00 10 85 . 016 Abr-87 7 44 7 03 041
May-84 1150 11.00 | 050 May-87 782 7 44 038
Jun-84 12 35 1150 1 064 Jun-87 7.72 782 009
Jul-84 12 44 12 35 010 Jul87 763 772 010
Ago-34 12 32 12 44 013 Ago-87 772 763 0.10
Sep-84 1213 12 32 0.19 Sep-87 857 772 0.85
Oct-84 11.44 1213 068 Oct-87 832 857 025
Nov-84 10 5C 11.44 094 Nov-87 838 332 006
Dic-84 | . 975 10 50 375 Dic-87 8 44 8 33 007
Ene-85 9 50 8.75 0.25 Ene-88 7 88 8.44 057
Feb-85 | 9.47 g 50 0.09 Feb-88 7.66 7 &8 022
Mar-85 | 1003 9.41 063 Mar-88 769 7 66 0 04
Abr85 |  §82 | 1003 | 022 Abr-88 761 769 1 022
May-85 | 894 982 . 088 May-88 | 832 | 791 |41
Jun-8s 8 66 894 1 023 Jun-88 2 44 832 505
Jui-ss | 891 | ses 025 Jul-88 | 897 |7 841 | o057 |
Ago-85 878 | 891 013 ! Ago-88 | 928 17 897 | g3z
Sep-85 888 | 878 009 | Sep88 . 932 + 528 | o004
Oct-85 8§82 | sas 006 ‘Oct-88 932 832 | 000
Nov-85 885 ¢+ 88 003 Nov-88 032 332 1 oo
Dic-85 878 8 85 108 Cic-88 G ar 922 0ng




TN kME Y
'LIBOR)

TASA Promedic L TASA Promedio o
MES  lorOMEDIO| Estimado | Y2MC0N | MES  lopomepio| Estimado | V2120107
Ene-88 7.88 8.44 0.57 Ene-91 8.28 8.53 0.25
Feb-88 7.66 7.88 0.22 Feb-91 7.94 8.28 0.34
Mar-88 7.69 7.66 0.04 Mar-91 7.78 7.4 0.16
Abr-88 7.91 7.69 0.22 Abr-91 7.59 7.78 0.19
May-88 8.32 7.91 0.41 May-91 7.28 7.59 0.31
Jun-88 8.41 8.32 0.09 Jun-91 7.38 7.28 0.10
Jul-88 8.97 8.41 0.57 Jul-91 7.28 7.38 0.10
Ago-88 9.28 8.97 031 Ago-91 7.09 728 | 019
Sep-88 9.32 9.28 0.04 Sep-91 7.06 7.09 0.03
Oct-88 9.32 9.32 0.00 Oct-91 6.82 7.08 0.25
Nov-88 8.32 9.32 0.00 Nov-91 6.25 6.82 0.57
Dic-88 8.91 9.32 0.59 Dic-91 5.41 6.25 0.85
Ene-89 6.94 9.91 0.04 Ene-92 5.35 5.41 0.06
Feb-89 10.81 9.94 0.97 Feb-92 5.38 5.35 0.03
Mar-89 10.91 10.91 0.00 Mar-92 5.38 5.38 0.00
Abr-89 10.72 10.91 0.19 Abr-92 5.28 5.38 0.10
May-89 10.53 10.72 0.19 May-92 5.28 5.28 0.00
Jun-89 10.16 1053 | 0.38 Jun-92 5.22 5.28 0.06
Jui-89 8.53 1016 | 063 Jul-82 4.97 5.22 0.25
Ago-89 9.75 953 | 022 Ago-92 475 4.97 0.22
Sep-89 9.84 975 | 0.09 Sep-92 4.60 475 0.16
Oct-89 9.59 984 | 025 Oct-92 453 480 0.07
Nov-89 950 ! 959 | 009 Nov-92 | 512 4.53 0.60
Dic-89 944 | 950 . 007 Dic-92 | 466 5.12 0.47
Ene-90 [: 9.1g g44 | 025 Ene-93 4.63 4.66 0.03
Feb-90 915 919 | 000 Feb-93 460 | 463 0.03
Mar-90 9.25 919 ¢ 007 Mar-93 460 | 460 0.00
Abr-90 938 ¢ 925 . 013 Abr-93 457 | 4860 0.03
May-90 919 . 938 ! 019 May-93 463 457 0.06
Jun-90 915 . 919 | 003 Jun-93 4.60 4.63 0.03
Jul-90 829 | 915 | 0.6 Jul-93 468 480 | 006
Ago-90 903 898 | 004 Ago-93 483 466 ¢+ 0.03
Sep-90 916 9.03 | 013 | Sep-93 4.69 463 | 006
Oct-90 8.90 918 , 026 Oct-93 460 488 | 008 |
Nov-90 9.22 8.90 . 032 Nov-93 475 460 1 016 |
Dic-90 853 | 922 | 069 | Dic83 | 489 | 475 |, 006




ANEX@ D7
TASA DE INTERES PROMEDIO (PRIME Y

LIBOR)
TASA Fromedio . TASA Promedio .
MES loroMEDIO| Estimade | Y2"2C0n | MES  |opomepiol Estimado | VEM3CO"
Ene-94 463 469 0.06 Ene-97 6.91 8 o1 0.00
Feb-94 488 4.63 0.25 Feb-97 6 90 6.91 0.0
Mar-94 5.07 4.88 0.19 Mar-97 7.14 6.90 024
Abr-94 538 5.07 0.31 Abr-97 7.16 7.14 003
May-94 5.16 5.38 0.78 May-97 7.16 7 16 004
Jun-24 6.23 6.16 .07 Jun-97 7.14 716 001
Jul-94 543 6.23 021 Jul-97 711 714 0.03
Ago-94 6.66 6.43 0.23 Ago-97 711 711 000
Sep-94 6 63 5.66 003 Sep-97 714 711 0.03
Oct-94 6.69 5.63 0.06 Oct-97 713 714 0.01
Nov-94 7.38 6.69 0.69 Nov-97 7.2C 713 0.08
Dic-94 7.50 7 38 0.13 Dic-97 7.16 720 0.05
Ene-95 7.41 7.50 0 10 Ene-98 707 . 716 0.09
Feb-95 7.83 741 | 022 Feb-98 7.09 7.07 0.03
Mar-95 763 7.63 0 00 Mar-98 711 7.00 002
Abr-95 7 60 763 003 Abr-98 741 7 11 0 00
May-95 7.53 7 60 0.07 May-98 7.10 711 001
Jun-95 753 753 000 Jun-98 71 7.10 0.01
Jul-95 7 31 7.53 022 Jui-98 7 10 711 0.01
Ago-95 732 7.31 0.00 Ago-98 707 7 10 003
Sep-95 7.35 7 32 0.04 Sep-98 6 91 707 018
Oct-95 7.35 735 | 000 Oct-98 6.61 6 o1 0.30
| Nov-95 7 32 7.35 i 0.03 Nov-98 6 52 661 0.09
| Dic-95 715 732 . 017 Dic-98 6 41 6 52 011 |
| Ene-96 | 694 715 | 021 Ene-99 636 6.471 005
Feb-96 578 554 018 Feb-99 6.39 6 36 003
 Mar-96 6 86 78 008 Mar-99 638 | 629 002
| Abr96 | 687 6 86 007 o -
May-96 | 688 | 687 601 |
Jun96 | s92 | 688 = 004 |
Jul-96 | 896 | b9 004
Ago-96 | 691 6 96 006
Sep-96 [ 584 | 891 003
Oct-96 | 688 | 694 006
Nov-96 688 | 68 000 |
Dic-96 | 691 | 688 003 | _ |
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