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RESUMEN

El presente estudio tiene como principal objetivo, determinar los lineamientos
financieros que coadyuden a la produccién de gas natural licuado, para ello, se
realizaron los estudios de los estados financieros, previamente auditados por
empresas independientes y poder estar en capacidad de hacer un estudio
detallado de las causas o razones financieras que impiden la produccion. Es
importante destacar los movimientos, los convenios cambiarios y las situaciones
ocacionadas por las sanciones y el impacto en el normal desarrollo de las
actividades que cualquier organizacion que se considere como tal deberia poseer,
no obstante, las decisiones que se tomaron en su momento repercuten, desde el
punto de vista financiero, PDVSA GAS, debe poseer su propia autonomia, esto, no
significa necesariamente salir de la matriz, pero si poder estar en capacidad de
generar sus propios recursos y no depender en los mas minimo de la asignacién
presupuestaria de PDVSA PETROLEO. Pequiven, ex filial de PDVSA PETROLEO,
es un claro ejemplo del éxito de la independencia financiera, su excelente gestién
financiera, ha permitido entre otros logros, mejorar el estatus salarial y de
beneficios para sus trabajadores, aln pertenece a la administracion publica, y
produce dividendos. Lo que demuestra dos aspectos a destacar: en primer lugar
los lineamientos financieros pueden y deben ser adoptados y en segundo lugar el
estudio detallado de los resultados de los estados financieros, su estructuracion y
evolucién, demuestra cientificamente que los aspectos a mejorar sugieren e
indican nuevas estrategias que podrian mejorar la evolucién de la filial gasifera.

Palabras Clave: lineamientos financieros, indepedencia financiera, produccion de
gas natural licuado, asignacion presupuestaria
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SUMMARY

The main objective of this study is to determine the financial guidelines that
contribute to the production of liquefied natural gas, for this, studies of the financial
statements were carried out, previously audited by independent companies and to
be able to make a detailed study of the causes or financial reasons that prevent
production. It is important to highlight the movements, the exchange agreements
and the situations caused by the sanctions and the impact on the normal
development of the activities that any organization that considers itself as such
should have, however, the decisions that were made at the time have
repercussions, from the financial point of view, PDVSA GAS must have its own
autonomy, this does not necessarily mean leaving the matrix, but it does mean
being able to generate its own resources and not depending in the slightest on the
budget allocation of PDVSA PETROLEUM. Pequiven, a former subsidiary of
PDVSA PETROLEO, is a clear example of the success of financial independence,
its excellent financial management, has allowed, among other achievements, to
improve the salary status and benefits for its workers, it still belongs to the public
administration, and produces dividends. This demonstrates two aspects to
highlight: firstly, the financial guidelines can and should be adopted and secondly,
the detailed study of the results of the financial statements, their structuring and
evolution, scientifically demonstrates that the aspects to be improved suggest and
indicate new strategies that could improve the evolution of the gas subsidiary.

Keywords: financial guidelines, financial independence, liquefied natural gas
production, budget allocation.



SECCION |
EL PROBLEMA

Planteamiento del problema

Venezuela se ha caracterizado por ser un pais mono exportador, cuasi
dependiente del petréleo, la mayoria de las divisas tienen su origen en la
explotacion de este hidrocarburo, no obstante la ley orgénica para hidrocarburos
gaseosos del afio 1999, permite la participacion de hasta un 100% del sector
productivo de capital privado, cuya participacién es la de mayor importancia para
el desarrollo de la industria gasifera ademas de producir un fuerte impulso a una
buena parte del aparato productivo nacional que, siendo muy necesario, puede
apalancar una cuota importante para abastecer gran parte de las divisas que se
requieren para el mercado nacional, es decir, la cantidad de délares suficientes
que este en capacidad de abastecer lo minimo que permita el normal
funcionamiento de una economia y la adquisicion de materia prima para ser
transformada en bienes necesarios y al mismo tiempo la capacidad de poder
ofrecer servicios

No obstante, es el Estado venezolano el encargado de potenciar y dirigir los
destinos economicos del pais y diversificar la economia para gradualmente ir
dependiendo menos del Ingreso petrolero ya que es la Unica forma de salir
adelante de esta grave crisis econOmica y social por la que actualmente
atravesamos donde la falta de divisas es una de las principales consecuencias
visibles, siendo uno de sus génesis la falta de produccion petrolera y en
consecuencia la produccién de gas natural licuado. Contribuyendo a que el dinero
destinado a PDVSA GAS producto de los ingresos petroleros, disminuyan
considerablemente, creando un problema de liquidez, por lo tanto las inversiones
se encuentran afectadas asi como toda la estructura financiera de la organizacion.

Siendo las finanzas el nervio motor de cualquier organizacion, constituyen el
foco y esencia del presente proyecto que pretende demostrar la necesidad y la (s)
posibles (s) solucion mediante lineamientos de orden financiero que canalicen y/o

viabilicen una potencial desarrollo de la principal empresa de GAS del pais.



El gas natural en estos momento se constituye posiblemente en el Unico
hidrocarburo que puede contribuir en parte, al desarrollo del pais y al
fortalecimiento de la economia, ya que el uso de energias asequibles y no
contaminantes esta enmarcada en el Objetivo de Desarrollo Sustentable (O.D.S.)
numero 7, por mandato de la Organizacion de las Naciones Unidas (O.N.U.), lo
que se significa que gran parte del camino para el uso del gas natural esta
allanado, incluso por encima del petroleo, el uso de energias alternas y en virtud
del alto grado de contaminacion del planeta el aumento del consumo del gas esta
garantizado “Ademas de ser menos contaminante, el rendimiento de esta fuente
de energia es mayor que el de combustibles como el carbon o el petréleo. Con la
tecnologia puede ser empleado en el hogar, en el sector comercial y en el
industrial” (Fuente.esan.edu.pe). De manera econdémica, sencilla, accesible y por
sobre todo conservando el medio ambiente, su presencia en el efecto invernadero
es infima, como fuente de energia alternativa entra en el grupo de las menos
contaminantes como hidrocarburo.

Cualquier nacién que se precie como tal necesita la presencia del mismo para
contribuir a su desarrollo y de alli la necesaria formulacion necesaria para
establecer y adecuar una (s) estrategia (s) financieras de las empresas que se
encargan de su produccion, explotacion y comercializacién, por ello, el gas natural
es un negocio de importancia capital para Venezuela, tomando en cuenta la
cantidad de reservas certificadas y las necesidades de aquellos paises proximos
geograficamente y que requieren la presencia del gas natural, representando una
alternativa financiera realizable y mesurable, puede contribuir exponencialmente a
mejorar y estabilizar la economia de la nacion, es necesario por lo tanto darle su
justo y real valor.

En el ranking de paises con las mayores cantidades de gas en el mundo
Venezuela es el sexto pais en el mundo con reservas probadas de gas, para el 12
de septiembre 2019 Rusia encabeza el ranking con las mayores reservas de gas
natural con 38.9 billones de pies cubicos, seguida de Irdn con 29.61 billones de
pies cubicos, Qatar con 25.4 billones de pies cubicos, Turkmenistan con 17.5

billones de pies cubicos, Estados Unidos con 8.6 billones de pies cubicos de gas y



la Republica de Venezuela con 6.3 billones de pies cubicos,
Fuente.(Statista.com).

A pesar del lugar importante en el ranking de paises con mayores cantidades
de gas, una de las razones fundamentales de la no valoracién real del gas
venezolano es la estigmatizacion del mismo ya que es sub utilizado, es decir no es
mas que un elemento del costo de produccién para la extraccion del petréleo y no
como un elemento energético capaz de reimpulsar la economia del pais, que
puede generar divisas y empleos para el desarrollo del mismo como futura nacion
potencia y dejar de ser un pais basica y fundamentalmente exportador de materia
prima (petréleo). Invertir real y efectivamente en ciencia y tecnologia para iniciar el
desarrollo definitivo del abundante y rico gas natural venezolano. El pais puede
convertirse en potencial productor, seria el ideal para un futuro promisorio de la
nacion, mientras se estudian las diversas formas de accion para invertir en la
reactivacion de algunos pozos petroleros inactivos, pero con mucha reserva de
combustible fosil.

En la actualidad y como base fundamental para contextualizar la realizacion del
presente Proyecto de Investigacion, es necesario e imperativo destacar la no
materializacion de los convenios bilaterales firmados entre la Republica de
Venezuela y Trinidad y Tobago en el afio 2018 y refrendados en 2019, en los
mismos Venezuela exportaria desde el Campo Gasifero Dragén del Proyecto Gran
Mariscal de Ayacucho ubicado en la peninsula de Paria, Estado Sucre, hasta su
llegada a Trinidad y Tobago a través de un gasoducto de 20 Km que parten del
Campo Dragén hasta la planta ATLANTIS L.G.N. perteneciente a la empresa
Anglo Holandesa SHELL para procesarlo y convertirlo en gas natural liquido
(G.N.L) a la fecha no ha sido posible la materializaciéon de dicho proyecto, en el
siguiente grafico se puede observar entre los proyectos Costa Afuera el
comentado anteriormente correspondiente al Campo Dragon y la Planta Atlantis

LGN instalada en la vecina Isla de Trinidad y Tobago.



Venezuela: Proyectos de gas costa afuera
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Desde el afio 2011 Trinidad y Tobago hace uso de sus reservas estratégicas,
motivado a que su produccion viene en franco descenso, exploraciones hechas en
tierra firme y costa afuera no han dado las cifras significativas que ameriten una
inversion, ademas es de suma importancia destacar que la venta de gas natural
licuado es la principal fuente de ingresos de ese pais, por encima incluso del
Turismo, por lo tanto el convenio firmado con Venezuela constituye una
oxigenacion a la economia de esa Isla y para Venezuela, por lo tanto se puede
facilmente deducir que la cristalizacion de dichos convenios serian una relacion
ganar-ganar de donde se pudiera obtener buena suma de divisas que sumarian a
la debilitada economia nacional venezolana.

Es de sobremanera importante destacar el impacto econémico que pueden
tener sobre las finanzas, el inicio del ajuste de valores a la politica energética del
gas no obstante las mismas deben incluir entre otros aspectos, via acuerdos:
transferencias de certificaciones tecnolégicas de su propiedad intelectual (Partes
de Patentes), ciencia e investigacion, reemplazo paulatino de toda la tecnologia
foranea por la nacional en tanto y en cuanto sea posible, es decir equipos y
repuestos que son requeridos por remplazo, ya que la vida util del mismo expiro, ni

Europa ni Japon despachan los mismos ya que las sanciones les impiden hacer



negocios con PDVSA, de hecho por medio de negociaciones con terceros, es
posible la llegada del material vital para el correcto funcionamiento, sin embargo
este procedimiento representa costos muy elevados de dificil cumplimiento.

El uso del gas natural viene precedido de la experiencia en otros paises,
Estados Unidos, Alemania, Noruega, Qatar entre otros, en virtud de lo antes
expuesto, representa para el pais una oportunidad de hacer negocios con los
paises Latinoamericanos y del Caribe, ya que via triangulacion se puede iniciar la
produccion y venta de gas natural a través de su conversién en LNG, segun
Bristish Petroleum en el afio 2018 la produccion de gas fue de 33.2 MMMC, no
obstante es bueno destacar la estrecha relacién existente entre la produccion de
petrdleo y gas natural, es decir todos los pozos petroleros asociados al gas
afectan directamente la produccion de este ultimo, por lo tanto la produccion ha
disminuido considerablemente con la participacion y entrada al complejo conjunto
de sanciones, creandole un ingrediente adicional al ya entramado negocio para
poder contribuir de forma sustancial y positiva a la solucion de la crisis econdmica
gue sufre la nacion como potencia energética producto de las reservas de gas.

Por lo tanto es menester reforzar y consolidar la misma, incluso aun cuando no
existiera la independencia energética pasa por una condicion de inexpugnabilidad,
gue no se resuelve con la entrada en vigor de medidas extraordinarias, sino que
requiere un conjunto de medidas de orden interno en primer lugar y en segundo
lugar la internalizaciébn de una situacion como la actual debe llevar a los
venezolanos a la toma de conciencia, y la misma pasa por crear una campafia de
concientizacion del valor importantisimo del gas natural para mejorar
considerablemente la estabilidad econémica del pais, como herramienta no solo
para poder movilizar un vehiculo, sino como instrumento que sirva para
apalancamiento de la economia, con la siembra de esos recursos que en un
porcentaje significativo y constante se invierta en ciencia y tecnologia un pais se
puede desarrollar desde todo punto de vista, en virtud de las fortalezas
energéticas con las cuales ha sido bendecido por la sabia naturaleza.

Desde hace no menos de 10 afios PDVSA GAS, no ha invertido en formaciéon y

capacitacion para poder acceder a tecnologia propia, discreta, no de avanzada,



con limitaciones pero al fin y al cabo tecnologia hecha en Venezuela, proponer la
creacion de una politica que impulse los mecanismos para la creacién de un
proyecto financiero, sustentable en el tiempo y el espacio, la produccién de gas
natural licuado (G.N.L.), el inicio de un proyecto financiero que evalle realmente,
los costos de produccién, la rentabilidad, la potencialidad del mercado en el area
del Mar Caribe, posibles socios, toda una estrategia que redunde en beneficios

para el ente que regula y materializa la politica gasifera en el pais.

Formulacién del Problema

Ante la realidad previamente planteada se desprende que en la actualidad la
Republica de Venezuela, al constituirse como un pais de suma importancia
estratégica en el escenario mundial, caracterizado por poseer abundantes
recursos energéticos de hidrocarburos tanto liquidos como gaseosos, debe
explotarlos en grandes cantidades ya que es nuestro Unico medio para obtener
divisas y poder satisfacer las necesidades financieras. Las correspondientes
evaluaciones y diagnésticos, desde el punto de vista objetivo y cientifico
determinaran en buena medida los pasos a seguir para crear una serie de
lineamientos, metas y objeticos l6gicos, mesurables, racionales y con marcada
tendencia financiera y contable, que facilite a la toma de decisiones para la

produccion del gas natural licuado en PDVSA GAS.

Objetivo General
Disefar lineamientos financieros para la produccion del Gas Natural Licuado
PDVSA GAS.

Objetivos Especificos
1. Diagnosticar la situacion financiera que dificultan e impiden la Produccion
de Gas Natural Licuado

2. Determinar los elementos financieros deseables



3. para la produccion de Gas Natural Licuado.
4. Proponer estrategias financieras acordes a los requerimientos para la

produccion de Gas Natural Licuado.

Justificacion e Importancia de la Investigacion

La realizacién del presente trabajo de grado, justifica su elaboracion en la
importancia que simboliza su materializacion, de forma tal que el estudio del uso
adecuado y correcto de las Finanzas, permite la puesta en marcha de un proyecto
factible, en el caso del gas natural, puede y debe contribuir sustancialmente al
apalancamiento financiero, es un activo que no es valorado en su justa medida, y
en virtud de tan anormal situacion, es menester el respaldo para contribuir de una
u otra forma, al uso de una herramienta administrativa como lo constituyen las
finanzas, mas alla de sus usos, es la internalizacion de su importancia.

Por otra parte este trabajo de investigaciéon es de gran interés e importancia
pues ademas de inspirar a futuros cursantes de estudios de post grados de esta
prestigiosa casa de estudios, la Maestria en Administracion de Empresas Mencion
Finanzas en la Universidad de Carabobo o de cualquier otra universidad o
institutos de estudios superiores que desee abordar o profundizar sobre el tema en
cuestion como lo constituye el problema, asi mismo de brindar el conocimiento de
las herramientas propias para la explotacion del gas, desde el punto de vista
financiero. El trabajo de investigacion ademas resaltara de manera preponderante
la importancia para la seguridad financiera, resaltar de sobremanera el manejo
correcto del gas natural, como un activo de la nacion, es decir, un commodity.

El trabajo pretende demostrar la importancia que tiene el gas natural y de como
su real y verdadera utilizacién, puede convertirse en un instrumento financiero que
permita que por primera vez en la historia de Venezuela, el gas natural exprese
nameros positivos financieramente hablando, solo el hecho de presentar un saldo
favorable en sus estados financieros, constituiria un éxito sin precedente habida
cuenta de la dependencia de la casa matriz PDVSA , la constante subvencion al

gas natural, la justificacibn viene dada por la no valoracibn de un recurso



energético que representa ingentes ingresos para paises como Estados Unidos,

Rusia, China, Alemania, entre otros.



SECCION lI
MARCO TEORICO

En tal sentido, con el objeto de exponer la fundamentacion teérica del presente
Proyecto de Grado y con el fin de comprender el tema abordado sobre
“LINEAMIENTOS FINANCIEROS QUE PERMITAN LA PRODUCCION DEL GAS
NATURAL LICUADO PARA PDVSA GAS”, se presenta a continuacién todo lo

concerniente a la tematica de investigacion.

Antecedentes de la investigacion

La revision bibliografica realizada, permiti® encontrar trabajos de
investigaciones nacionales e internacionales relacionadas con el tema de estudio,
detallados a continuacion:

Reggiani, Martin (2018) en su trabajo de Grado Doctoral en Economia titulado:
“El Transporte del Gas Natural en Argentina: Analisis de la Ruptura Contractual y
sus Alcances”, explica las incertidumbres desde el punto de vista financiero y
econémico, posee un gran interés debido a que los costos de construccion de
gasoductos constituyen una inversion significativa, por lo tanto el financiamiento

de estos activos poseen un riesgo muy alto por la carencia de usos alternativos.

Adolfo, Diego (2019) en el trabajo de Grado para la Maestria titulado:
“Evaluacion del Impacto de la Explotacion del Yacimiento de Vaca Muerta para
Lograr el Autoabastecimiento con Gas no Convencional en Argentina a Mediano
Plazo y Propuestas de Financiamiento de las Inversiones Necesarias, a través de
Nuevas Alternativas de uso del Gas”, explica la importancia de evaluar el impacto
de la explotacion del gas natural y poder acceder al nivel de diversificacién de su
uso y de instrumento financiero para balancear el déficit comercial respecto a su

proveedor.

Berrospi, Fred (2021) en la Tesis titulado: “Propuesta de uso del Gas Natural
Licuado como Combustible para Transporte Vehicular de Carga Pesada e

Interprovincial de Pasajeros a lo largo del Corredor Vial Costero en Peru”



presentado en, ESAN GRADUATE SCHOL OF BUSSINES el cual fue
desarrollado como un proyecto factible, con el apoyo de una investigacion de
campo. La misma trata en su objetivo en general el andlisis de la viabilidad,
econémica y financiera para implementar estaciones de servicios para el
suministro de GNL en el transporte de carga pesada. La ubicacion de las EESS
estratégicamente para la reduccion gradual del uso del diesel y garantizar la

materializacion de la propuesta del uso del GNL.

Chaudari (2004) Para la Universidad Bicentenaria de Aragua (UBA) en la
Propuesta de un Modelo de Control de Gestion para el Departamento de Tesoreria
de la Empresa Corporacion Venezolana de Guayana Electrificacion del Caroni
C.A. (EDELCA), la investigacion de campo de caracter descriptivo y base
documental, bajo la modalidad de proyecto factible, en la fase de diagndstico
fueron utilizadas las técnicas de observacion, entrevistas y encuestas.

El objetivo de la investigacién fue la de proponer un sistema de control de
gestion, para el departamento de Tesoreria lo cual se tomaron en cuenta items
como la medicion de la efectividad y la eficiencia de cada proceso. De esta
manera se concluyo la factibilidad de la propuesta de indicadores de gestion que
le permita al departamento antes citado medir todos los procesos, y estar en
capacidad de detectar posibles fallas para poder corregirlas oportunamente, y
crear mecanismo (s) de correccion.

De una u otra forma, es posible el paralelismo existente entre la investigacion
antes citada y esta ya que los clientes de PDVSA GAS, presentan serios
problemas de atrasos con las facturas (clientes post pago), industriales,
comerciales y residenciales, esta es solo uno de los tanto desviaciones
administrativas que afectan el buen estado financiero de cualquier empresa que se

considere como tal.

Teorias que sustentan la Investigacion

Enfoques tedricos para el estudio de las Alianzas Estratégicas o de la
Cooperacion Empresarial.



Desde hace varias décadas las alianzas se han convertido en una herramienta
estratégica cada vez mas utilizada por las empresas. Mientras que en la
actualidad cualquier gran empresa puede estar participando en mas de treinta
alianzas, hace poco mas de una década no lo hacia en ninguna (Garcia Canal,
2004). Ello ha despertado el interés de los académicos por diferentes aspectos
relacionados con sus caracteristicas y funcionamiento como son: las causas o
motivos para cooperar (Glaister y Buckley, 1996), las teorias explicativas
(Spekman, Forbes, Isabella y Macavoy, 1998), la formacién del acuerdo (Saxton,
1997), o la gestion del mismo (Buckely, Glaister, Husan, 2002), entre otros temas.
Esto ha generado lo que diversos autores han denominado “sobreabundancia de
literatura” sobrealianzas (Grant y Banden Fuller, 2004).

Esta gran diversidad de aportaciones, en muchos casos heterogéneas, ha
hecho que la cooperacion haya sido explicada desde mudltiples enfoques,
generando cierta confusion y falta de delimitacion en su concepto y sus
explicaciones tedricas. Asi, Porter y Fuller (1988) definen una coalicion como una
alianza formal y a largo plazo entre empresas que unen algunos aspectos de sus
actividades, pero no se fusionan, mientras que para Teece (1989) la alianza es
una relacion bilateral caracterizada por el desarrollo de este articulo, seran la
econdémica, la de direccion estratégica, y la del comportamiento organizativo.
Ahora bien, no existe una Unica teoria que pueda explicar en toda su totalidad la
complejidad de la figura de las alianzas estratégicas. El problema, como ya ha
sido comentado, no es falta de teorias sino sobreabundancia de las mismas (Grant
y Banden-Fuller, 2004). Cada teoria parece ser mas potente que las otras a la
hora de explicar algun aspecto de la alianza (formacién, limites, eleccion del socio,
disefio del acuerdo, gestion del mismo etc.), pero no parece existir ninguna teoria
que supere en conjunto a las demas. Parece asi necesario tener en cuenta
aspectos de diferentes teorias a la hora de entender y explicar en profundidad las
distintas variables que afectan a una alianza, siendo en este sentido necesaria una
vision integradora del problema (Kogut, 1988; Glaister y Buckley, 1996; Luo, 2002;
Glaister 2004).



Teorias de los Costes de Transaccién y de los Recursos y Capacidades

La Teoria de los Costes de Transaccién ha sido propuesta por numerosos
autores como un modelo tedrico explicativo de los acuerdos de cooperacion
(Kogut, 1988). Segun esta teoria, la cooperacién, en determinadas circunstancias,
asigna los recursos de forma mas eficiente que el mercado y la jerarquia
(empresa). Asi, la cooperacion se conforma como una forma intermedia de
relacion entre el mercado y la jerarquia (empresa), que bajo algunas
circunstancias, corrige las imperfecciones del mercado y se convierte en mas
flexible y dinamica que las jerarquias (empresas), para enfrentarse a los cambios
del entorno (Williamson, 1979; 1985; 1991). A continuacién, se recogen los
aspectos fundamentales de esta teoria a fin de profundizar en su explicacion del
fendmeno cooperativo.

El objeto fundamental de la Teoria de Costes de Transaccion es estudiar los
factores que determinan los limites de la empresa. Desde un planteamiento
fundamentalmente contractual, se basa en que el disefio institucional debe
realizarse en funcion de los costes de transaccion que los distintos intercambios
generan (Casani, 1996). Es decir, se trata de explicar cuando las distintas
instituciones (mercado y jerarquia) son mas eficaces, y cuando, por tanto, deben
prevalecer unas a otras (Williamson, 1985). La Teoria de Costes de Transaccion
tiene su origen en el famoso articulo de Coase (1937), siendo desarrollada en
profundidad después fundamentalmente por Williamson (1979, 1985). Segun esta
teoria la unidad basica de las relaciones es la transaccion. La transaccion es
definida como un acuerdo contractual entre dos partes, buscando ganancias
potenciales, en donde una de las partes realiza una inversion cuyo resultado
depende del comportamiento de la otra. Para Coase (1937) existen dos formas de
organizar la actividad econdmica: el mercado y la empresa. Mercado y empresa se
consideran, por tanto, mecanismos alternativos de asignacion de recursos, cada
uno con sus ventajas e inconvenientes.

En el mercado los movimientos de precios regulan la produccién, que es
coordinada por una serie de transacciones puntuales en forma de contratos. Sin

embargo, en la empresa estas transacciones son eliminadas y, en lugar, del



mercado aparece el empresario coordinador que dirige la produccion. El
empresario (jerarquia), por tanto, sustituye al mecanismo de precios. Si el
mercado es perfecto, en teoria es el mejor sistema de asignacion de recursos,
pero la aparicion de numerosos fallos en el mismo debidos a la incertidumbre,
excesiva concentracion, barreras de entrada, imperfecta movilidad de los recursos,
especificidad de activos, racionalidad ilimitada y oportunismo, hace que utilizar el
mercado tenga un coste. Estos costes son los denominados costes de
transaccion. Existen costes de transaccion que pueden ser considerados ex ante
(busqueda, negociacion, redaccion y preparacién de los contratos) y costes que se
pueden considerar ex post (administracion, control y seguimiento de los contratos)
(Williamson, 1985).

¢COMO SURGEN LOS COSTOS DE
TRANSACCION?

Los costes de transaccidn surgen de la transferencia de los
derechosde propiedad.

Defensa de los

Derechos de Propiedad

- Transmision de los Adquisicion de
Costos de Transaccion S Derechos de Propiedad

FUENTE: Juan Luis Beltran Menor (2016)

Dentro de ella, las relaciones y las decisiones no se basan ni en la jerarquia ni
en el mercado, sino en reglas internas de funcionamiento previamente

negociadas, ya sean tacitas o expresas. La cooperacion sera eficiente en el caso



de que las empresas que cooperen obtengan costes mas bajos que una firma
integrada (costes externos mas costes de transaccion por debajo de costes
internos), y siempre que los costes de transaccion de la cooperacion sean
menores que los ocasionados por las relaciones de mercado (Luo, 2002; White y
Siu-Yun, 2005).

La empresa deberd asi decidir en cada momento porque alternativa opta:
mercado, internalizacion o acuerdo de cooperacion. Un analisis coste beneficio de
cada caso indicara la alternativa adecuada (Williamson, 1991; Casani, 1996). Para
ello, habra que tener en cuenta si en la transaccion estudiada concurren con
mayor o menor intensidad las circunstancias de creacién e incremento de los
costes de transaccion explicadas anteriormente (Williamson, 1985). En este
sentido, el propio Williamson (1991) considera que la eleccion dependera
fundamentalmente de tres variables: la especificidad de los activos (no
especificos, mixtos e idiosincraticos), la incertidumbre del entorno y la frecuencia
con que se repiten las transacciones (recurrentes u ocasionales). EI mercado sera
elegido cuando los activos no sean especificos independientemente de que las
transacciones sean recurrentes u ocasionales. La empresa (jerarquia) sera
utilizada cuando exista una alta especificidad de los activos independientemente
de la recurrencia de la transacciéon. Y por altimo, la cooperacion sera elegida en
posiciones intermedias, es decir cuando la especificidad de los activos sea media
y la frecuencia de las transacciones recurrente. En particular, Williamson (1991)
considera que estas circunstancias generan contratos bilaterales.

Desde esta teoria, ademas de dar un marco general de estudio de las alianzas,
se ha tratado de explicar numerosos aspectos especificos de las mismas.
Fundamentalmente, las aplicaciones de la Teoria de Costes de Transaccion han
tratado de estudiar como reducir la posibilidad de comportamientos oportunistas
de los socios y la incertidumbre sobre sus decisiones futuras (Parkhe, 1993;
Gulati, 1995; Gulati y Singh, 1998; Luo, 2002). Asi, Gulati (1995) justifica el uso de
las alianzas cuando los costes de transaccion son intermedios y no
suficientemente grandes para justificar la integracion vertical, mientras Hoffman y

Schlosser (2001) por su parte analizan cémo la existencia de especificidad de



activos provoca la eleccion de la alianza frente a otros modelos de control. Un
importante niumero de autores han estudiado que tipo de estructura garantizaria
una disminucion del oportunismo y la incertidumbre, minimizando los costes de

transaccion.

Teoria de los Recursos y las Capacidades:

La Teoria de Recursos y Capacidades ha sido presentada por diversos autores
como modelo explicativo de las alianzas estratégicas (Markides y Williamson,
1996; Eisenhardt y Scoonhoven, 1996; Das y Teng, 2000; Park, Mezias y Song,
2004, entre otros). Segun esta teoria la empresa buscara acuerdos de
cooperacion, bajo determinadas circunstancias, para acceder a recursos o
capacidades nuevos que le permitan mantener o reforzar su posicion competitiva.
Las empresas, en un entorno cada vez mas competitivo, necesitan recursos y
capacidades que les permitan mantener u obtener ventajas competitivas. En
ocasiones estos recursos no pueden ser obtenidos en el mercado ni conseguidos
internamente y se accede a los mismos mediante alianzas estratégicas (Das vy
Teng, 2000; Montoro Sanchez, 2005). A continuacion, se profundiza en los
conceptos de esta teoria que nos permitan entender su aplicacion a la explicacion
de los acuerdos de cooperacion. La Teoria de Recursos y Capacidades tiene su
origen en el trabajo de Wenerfelt (1984).

Segun la misma, las variables fundamentales que explican la rentabilidad de las
empresas son sus recursos y capacidades y no tanto los factores del entorno
como se consideraba en el analisis estratégico clasico. Las empresas son
heterogéneas y cada una tiene una distinta combinacion de recursos y
capacidades, y es esta combinacion “propia y exclusiva” la que explica la diferente
rentabilidad de unas empresas a otras. Partiendo de este enfoque existen dos
grandes lineas de investigacion: una primera que trata de identificar aquellos
recursos y capacidades mas relevantes desde el punto de vista estratégico, y una
segunda que trata de explicar el papel de estos recursos y capacidades en la
obtencion de ventajas competitivas sostenibles (Fernandez y Suarez, 1996). El

desarrollo de esta teoria dio lugar a lo que en los afios noventa fue denominada “la



vision de la empresa basada en los recursos” (Barney, 1991; Mahoney y Pandian,
1992; Collins y Montgomery, 1995). Desde este punto de vista, la empresa es
concebida como un conjunto de recursos y capacidades, que ademas son los
determinantes principales de su estrategia. Los recursos se definen como “los
activos, procesos organizativos, atributos, informacion y conocimientos
controlados por una empresa que le permiten conseguir e implantar estrategias
gue mejoran su eficacia y eficiencia” (Barney 1991).

Muchas veces estos recursos (tangibles e intangibles) se utilizan de manera
combinada, desarrollando complejos patrones de interaccion entre ellos, lo que
genera capacidades especificas de la empresa. Asi, esta habilidad que tienen las
empresas para combinar varios recursos conjuntamente, que permitan emprender
una actividad productiva concreta es lo que se denomina capacidad. En este
sentido las capacidades estan ligadas al capital humano, se apoyan en los activos
intangibles (en particular el conocimiento tecnolégico y la organizacion de la
empresa), gobiernan la transformacion de los inputs en ouputs, crean valor
afadido y determinan la eficiencia y el grado de innovacién de la empresa. La
vision de la empresa basada en los recursos supone, por tanto, un profundo
cambio en la forma de entender la formulacion estratégica. La importancia de la
eleccion del sector pasa a un segundo plano. Cada empresa tiene un caracter
anico (especial combinacion de recursos y capacidades), siendo su funcion mas
importante explotar las diferencias que existan con las empresas competidoras y
no hacer lo mismo que las demas. La empresa, por tanto, tendra que implantar
una estrategia que explote las caracteristicas Unicas de su conjunto de recursos y
capacidades y asi obtener ventajas competitivas, es decir, las empresas tendran
que detectar aquellos “activos estratégicos” que pueden establecer una ventaja
competitiva sostenible y durable en el tiempo (Barney, 1991; Amit y Schoemaker,
1993).

La empresa deberd establecer la estrategia que le permita explotar de la
manera mas eficaz esos recursos y capacidades estratégicos. Por otra parte, la
empresa debera de identificar aquellas “debilidades relevantes” decidiendo cémo

puede cubrir esa carencia de recursos que le coloca en desventaja con sus



competidores. Es aqui donde los acuerdos de cooperacion aparecen como una via
para agregar, compartir o intercambiar recursos valiosos con otras empresas, los
cuales, por determinados motivos, no pueden ser eficientemente obtenidos a

través del mercado o internamente.

Identificacion de los recursos y capacidades M

RECURSOS
Conjunto de factores y activos
que controla la empresa

Dos
NIVELES

CAPACIDADES ;
Habilidades colectivas para llevar |
a cabo una actividad concreta |

A
N

@ Guerras y Navas (2007)

Fuente: Guerras y Navas (2007)

En esta misma linea Eisenhardt y Scoonhoven (1996), analizan distintas
visiones de los acuerdos de cooperacion. La primera seria la cooperacion como
repuesta de las empresas a situaciones de vulnerabilidad estratégica. Segun ésta,
las empresas con alta necesidad de recursos estratégicos buscaran acuerdos de
cooperacion, ya que su “payoff” de cooperar sera muy alto (es la llamada “légica
de la necesidad”). Sin embargo, a esta logica de la cooperaciébn empresarial
necesidad se suman las “oportunidades sociales” que las empresas tienen como
un factor explicativo de la creacién de alianzas estratégicas. Las empresas con
una posicion social fuerte (reputacion, confianza del medio, relaciones sociales
etc.) tienen mas oportunidades de cooperar, pues atraen un mayor niamero de
socios interesantes. Tsang (1998) identifica cinco motivos por los cuales las
empresas realizan acuerdos de cooperacion. En primer lugar, las empresas tratan
de crear rentas, es decir, la busqueda de acuerdos que permita obtener recursos

escasos que generen rentas extraordinarias.



También las empresas buscan expandir sus recursos, ya sea por estar
infrautilizados o poco especializados, tratando asi de expandir sus actividades.
Una tercera causa seria la de diversificar actividades, utilizando la alianza como
medio de compartir riesgos y generar nuevos ingresos. Otra causa seria la
imitacion de recursos, cuando las empresas necesitan recursos valiosos no
adquiribles en el mercado tratan de imitarlos, una manera tipica de hacer esto es
aprendiéndolos de los socios ya sea de manera abierta o secreta. Por ultimo, las
empresas también tratan de eliminar recursos, liberandose de aquellos que no
consideran esenciales para el desarrollo de sus actividades funda La alianza asi
valdria para vender al socio aquellos recursos que pueden serle utiles y la
empresa ha decidido prescindir de ellos. Otros autores han profundizado en la
idea de la alianza como medio tanto para acceder a recursos y capacidades de
otras compafiias que permitan la obtencion de ventaja competitiva, como para
retener y desarrollar los recursos y capacidades que se poseen combinandolos y
complementandolos con otros. Para las compafias encontrar “recursos
estratégicos” que aporten ventaja competitiva (escasos, imperfectamente
imitables, sin sustitutivos, etc.) se convierte en obligatorio. En ocasiones, estos
recursos ni pueden ser encontrados en el mercado, ni pueden ser generados de
forma interna por lo que una via de acceso a los mismos es la alianza estratégica.
Ademas, la alianza permite acceder solamente a aquellos recursos necesarios con
el minimo de recursos superfluos o duplicados que generaria una situacién de
compra o adquisicion de empresas. Por otra parte, las alianzas permiten encontrar
modos de complementar, combinar y mejorar los recursos generando la
posibilidad no solo de seguir usandolos sino de desarrollarlos (Das y Teng, 2000).
En esta linea, Park, Mezias y Song (2004) explican cémo el acceso a
determinados recursos en el mercado de comercio electronico es especialmente
complicado via compras o internalizaciébn y como, por tanto, las alianzas se han
convertido en un eficaz modo de conseguir los mismos.

Estos autores muestran como en el mercado de comercio electronico tener
acceso a informacion rica, tener conocimiento (en ocasiones tacito) del

funcionamiento del mismo, poseer “efectos de red” etc. se convierten en factores



claves de éxito. Obtener estos recursos o capacidades via interna o via mercado
es en ocasiones imposible, siendo necesario recurrir a un acuerdo de cooperacion
que permita de alguna manera acceder a estos recursos estratégicos. En
definitiva, se puede afirmar que la Teoria de los Recursos y Capacidades supone
una de las teorias explicativas fundamentales sobre la que los autores se han
basado para explicar tanto la formacidn como la gestion de los acuerdos de
cooperacion. Ahora bien, es interesante afiadir que, durante la ultima década el
pensamiento sobre recursos y capacidades y su gestion ha avanzado y se ha
remodelado por la importancia creciente del interés en la direccion del
conocimiento.

El interés inicial de las empresas y autores se centrd en el uso de la tecnologia
de la informacién, para almacenar, analizar y distribuir informacion. Sin embargo,
la perspectiva actual se preocupa mucho menos de los datos y mas de la
transferencia de las mejores practicas, perseguir el aprendizaje organizativo,
fomentar la creatividad y la gestion de la propiedad intelectual (Grant, 2004). Asi,
aparece la perspectiva de la empresa basada en el conocimiento, que considera a
la misma como un conjunto de activos del conocimiento que deben ser creados y
desplegados para crear valor. Aunque para muchos autores la Teoria de la
Gestion del Conocimiento supone una aportacion novedosa y suficientemente
explicativa de la empresa y sus movimientos estratégicos, otros consideran la
misma como una extension importante de la Teoria de Recursos y Capacidades
(Grant, 2004). El conocimiento es un recurso productivo, que en términos
estratégicos tiene un particular interés, ya que muchos tipos de conocimiento son
escasos, dificiles de transferir y en ocasiones dificiles de reproducir. Asi mismo,
las capacidades pueden ser vistas como la manifestacién del conocimiento de la
organizacion. Desde esta perspectiva tanto la generacion del conocimiento (sea
por creaciéon o adquisicion) como la aplicacion del mismo se convierten en
actividades clave a la hora de competir, sobre todo en determinados entornos
donde la obtencion del mismo puede suponer fuente de ventaja competitiva.

Aqui es donde aparece la aplicacion de esta teoria a las alianzas estratégicas.

Desde esta perspectiva la alianza estratégica se convertiria en un medio de



adquisicion de conocimiento. Algunos tipos de conocimiento, sobre todo el tacito,
son especialmente interesantes a la hora de formar alianzas. La alianza es el
vehiculo de aprendizaje en el que cada socio utiliza la misma para transferir y
absorber conocimiento del otro (Inkpen, 1998; Khanna 1998). La capacidad de
absorber y adquirir ese conocimiento por parte de cada organizacion es lo que se
denomina aprendizaje organizativo (Kogut, 1988). Segun Inkpen (1998) esta
capacidad de aprender depende del grado de accesibilidad del conocimiento
dentro de la alianza, de las llamadas “conexiones de conocimiento” (relaciones
formales o informales entre individuos o grupos) y de la efectividad en la
adquisicién del conocimiento por parte de los socios. Su conclusion es que la
gestion de la alianza por parte de los directivos es absolutamente clave a la hora
de aprovechar las oportunidades de aprendizaje que surgen en la cooperacion.



SECCION llI
MARCO METODOLOGICO

Tipo y Disefio de la Investigacion

De acuerdo con el tema planteado por el autor, de la presente investigacion
concerniente a las “Lineamientos financieros que permitan la produccion de Gas
Natural Licuado de PDVSA GAS” y en funcién de los objetivos propuestos, se
selecciond el tipo de investigacion descriptiva la cual, segun Arias (2006), supone:
“La caracterizacion de un hecho, fendmeno, individuo o grupo, con el fin de
establecer su estructura o comportamiento. Los resultados de este tipo de
investigacion se ubican en un nivel intermedio en cuanto a la profundidad de los
conocimientos se refiere".

En relacidn al disefio de la investigacion que se utilizara es del tipo documental
y de campo, tomando como linea rectora las proposiciones siguientes:

Primeramente, enmarcada en la linea de investigacion: Gestion Financiera y
Sistema Empresarial Venezolano la cual guarda una estrecha relacién en la
obtencion de todos los recursos necesarios y disponibles para optimizar y
mantener una operacion (gestion) determinada.

En este caso hace referencia al establecimiento de lineamientos financieros
para la produccion de gas natural licuado, se utilizara la investigacion documental
para la recuperacion, estudio, analisis, interpretacion y critica de opiniones de
datos secundarios obtenidos y registrados en los estudios anteriores, como, por
ejemplo: Articulos de prensa, trabajos de grado, leyes y fuentes electronicas que
se encuentran en la red internacional de la Internet.

La investigacion de campo permitird informacion de fuentes primarias, de
manos de expertos, con amplios conocimientos sobre el asunto relacionado con el

tema de investigacion, a través de la aplicacion de un cuestionario escrito.



Técnicas de Procesamiento y Andlisis de Datos

Se aplicara en lo documental, la revision de textos, el analisis de contenido y el
andlisis critico, de las diferentes fuentes bibliogréaficas, usando resumenes, fichas
y subrayado, especialmente de las situaciones y estados financieros de la

empresa.



SECCION IV

RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

Andlisis de los Resultados

Los resultados obtenidos de la investigacion realizada pasan por el analisis
de los resultados que se dirige a responder al objetivo general del estudio
centrado disefiar lineamientos financieros para la produccion del Gas Natural
Licuado PDVSA GAS. Dicho andlisis se expone en términos cuantitativos derivado
de la aplicacién de la estadistica descriptiva, de la indagacién en los documentos
financiera de la empresa y de las respuestas emitidas en cada pregunta por los
sujetos analizados que laboran en el area de la de gerencia financiera y de

administracion en la organizacion objeto de estudio.

1. Objetivo Especifico 1: Diagnosticar la situacién de las politicas de
planificacion financiera de la empresa PDVSA GAS involucradas con la

Produccién de Gas Natural Licuado



Tabla 1
Indicador: Gestion de politicas de Inversion de la empresa PDVSA GAS

involucradas con la Produccion de Gas Natural Licuado

item 1.-Se 2.-La 3. Los activos que mantiene la empresa son
establecen gerencia- determinados por las decisiones de
politicas de  administracion inversion.
inversion utilizan
Escala para politicas de
orientar las inversion para
decisiones incrementar

financieras los flujos de
efectivo de los

proyectos

relacionados

con la

Produccién de

Gas Natural

Licuado.

Frecuencia % Frecuencia % Frecuencia %

Siempre 2 40.0 3 60.0 2 40.0
Casi 3 60.0 1 20.0 2 40.0
Siempre
A Veces 0 0 1 20.0 1 10.0
Casi 0 0 0 0 0 0
Nunca
Nunca 0 0 0 0 0 0
Total 5 100% 5 100% 5 100%

Los resultados obtenidos indican en torno a las politicas de inversion, que la
empresa utiliza en su mayoria para orientarse en las decisiones financieras, que
la gerencia o administracién utiliza politicas de inversién para incrementar los
flujos de efectivo de los proyectos, y que las decisiones de inversion determinan

los activos que mantienen las empresas de este sector.

Es importante que PDVSA Gas, S.A. sea totalmente poseida por Petroleos de
Venezuela, S.A. (PDVSA), la cual es propiedad de la Republica. PDVSA Gas,
S.A. tiene como objetivo la exploracion, explotacién, recoleccion,
almacenamiento, procesamiento e industrializacion de los hidrocarburos

gaseosos, sus productos y subproductos. Adicionalmente, sus funciones también



incluyen la promocién o participacion en actividades dirigidas a fomentar el
desarrollo integral, organico y sostenible del pais. Las principales actividades de
la Compafia estan reguladas por la Ley Organica de Hidrocarburos Gaseosos
vigente desde septiembre de 1999 y su reglamento de junio de 2000, por lo
dispuesto en el Acta Constitutiva — Estatutos, por las disposiciones que dicte el
Ejecutivo Nacional por organo del Ministerio del Poder Popular de Petrdleo y

Mineria, razon explica lo resultados de este indicador.

Se conoci6 a través de los informes publicos de la empresa que existen obras en
progreso, que estan conformadas principalmente por programas de inversion para
trabajos destinados a adecuar las instalaciones y mantener la capacidad de
produccion en los niveles establecidos en el plan de negocios de PDVSA Gas, las
obras en progreso incluyen varios proyectos en ejecucion que seran capitalizados
como propiedades, plantas y equipos en la fecha de su incorporacion a las

operaciones, siendo las mas importantes los siguientes:
Proyecto Gas Anaco

Tiene como objetivo incrementar la produccién de gas para satisfacer la demanda
interna. Esta en proceso la perforacion de los pozos exploratorios localizados en el
norte de Anaco, en el Estado Anzoategui. La inversion total estimada en este
proyecto era de aproximadamente $4.418 millones y se esperaba que finalizara en
el afio 2019.

Proyecto Interconexion Centro Oriente-Occidente (ICO)

Este proyecto tiene como objetivo conectar los sistemas de transmision de gas
natural de las regiones central y oriental de Venezuela (Anaco, Estado Anzoategui
- Barquisimeto, Estado Lara) con el sistema de transmision en la region occidental
del pais (Ulé, Estado Zulia - Amuay, Estado Falcén), con la finalidad de cubrir la
demanda de gas en el occidente del pais, expandir la entrega de gas a otras
regiones y ciudades nacionales, y promover el desarrollo industrial y comercial en

las areas cercanas a la construccion de este sistema de transmision. La inversion



total estimada del proyecto era de aproximadamente $770 millones (Bs.4.851

millones).
Proyecto Soto

Comprende la Ingenieria, Procura y Construccion de un modulo de extraccion de
liquidos para el procesamiento de 200 millones de pies cubicos (MMPCD) de gas
natural del area de Anaco y San Tomé, permitiendo incrementar la produccién de
Liquido de Gas Natural (LGN) en 15 mil barriles diarios (MBD), los cuales seran
transportados a través de un Poliducto de 35 Km. desde Soto hasta San Joaquin y
ser fraccionados en el Complejo Criogénico Jose, produciendo 7,5 mil barriles
diarios (MBD) de propano, apuntalando el plan de gasificacién (GLP) de la nacién;
asi como la infraestructura eléctrica requerida, aportando 45 megavatios (MW) al
Sistema Eléctrico Nacional. La inversion total estimada del proyecto es de

aproximadamente $806 millones (Bs.55.421 millones).

Tabla 2
Indicador: Gestidén de Politicas de Financiamiento de la empresa PDVSA GAS

involucradas con la Produccion de Gas Natural Licuado.

item 4.-La 5.- El 6.- Los responsables del financiamiento

empresa financiamient  consideran el nivel de riesgo de las fuentes
Escala utiliza un o0 es eficiente utilizadas

portafolio de para

financiamient minimizar el

0 costo de las

fuentes de
recursos
Frecuencia % Frecuenci % Frecuenci %
a a
Siempr 0 0.0 0 0.0 0 0.0
e
Casi 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Siempr
e
A 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Veces
Casi 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Nunca
5 100.0 5 100. 5 100.

Nunca 0 0

Total 5 100% 5 100% 5 100%




En la tabla 2, se evidencia que segun los informantes la empresa sobre las
politicas de financiamiento, se observa que la empresa no utiliza un portafolio de
financiamiento, y que por lo tanto no consideran la eficiencia del financiamiento
para minimizar los costos, ni se el nivel de riesgos de las fuentes utilizadas. Se
conocid segun los informes publicos que los pagos relacionados con las obras en
progreso estan siendo efectuados directamente por PDVSA, por lo que la
Compafiia PDVSA GAS no ha tenido necesidad de buscar financiamiento con
terceros. PDVSA cada afio efectia analisis de los costos financieros incluidos en
los proyectos de inversion y traspasa a la Compafia los costos incurridos, los

cuales se presentan formando parte de las obras en progreso.

Tabla 3
Indicador: Gestion de Dividendos como elemento importante de la

planificacion financiera

item 7.-La 8.- Dentrode  9.- La empresa realiza cambios en la politica
empresa la politica de  de dividendos
Escala aplica dividendos

politicas de consideran
dividendos aquellos de

caracter
extraordinario
Frecuencia % Frecuencia % Frecuencia %
Siempre 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Casi 0 0.0 0 0.0 3 60.0
Siempre
A Veces 2 40.0 0 0.0 2 40.0
Casi 3 60.0 3 60.0 0 0.0
Nunca
Nunca 0 0.0 2 40.0 0 0.0
Total 5 100% 5 100% 5 100%

De los resultados obtenidos, se muestra en cuanto a las politicas de dividendos,
que existen y se aplican politicas de dividendos a veces, pero debe destacarse
gue un 60% manifiesta que casi nunca, lo cual representa una limitacién
financiera que denotan falta de definicion o la necesidad de ajuste a las

condiciones economicas que atraviesa el pais desde un tiempo aproximado de 7



anos. PDVSA GAS involucradas con la Produccion de Gas Natural Licuado,
como empresa nhacional de gas del estado venezolano y filial de PDVSA, el
enfoque de la Compafiia al gestionar el capital, es salvaguardar su capacidad
para continuar como un negocio en marcha, de forma que pueda seguir siendo,
conjuntamente con PDVSA, fuerza y motor para el desarrollo nacional y la

palanca para la transformacion integral del pais.

La estrategia de la Compafia ha sido fortalecer progresivamente su situacion
patrimonial, en funcién de los cambios en las condiciones econdmicas y las

caracteristicas de riesgo de las operaciones realizadas.

Para fortalecer la estructura de capital, la Comparfia puede decidir sobre la
estrategia de pago de los dividendos, la creacion o traspaso de reservas y la

solicitud de capitalizacion de acreencias con su Accionista.

Se pudo conocer que el 15 de enero de 2013, en la Asamblea Extraordinaria de
Accionistas de Quiriquire Gas, S.A. se decreto la distribucion de dividendos
correspondientes a las utilidades retenidas de los terminados el 31 de diciembre
de 2011 y 2010, por $93 millones (Bs.586 millones) y $2 millones (Bs.13 millones)
respectivamente; éstos fueron distribuidos de la siguiente manera: PDVSA Gas,
S.A. $37 millones (Bs.233 millones) y Repsol Venezuela, S.A. $56 millones
(Bs.354 millones) y PDVSA Gas, S.A. $0,71 millones (Bs.4 millones) y Repsol
Venezuela, S.A. $1 millones (Bs.6 millones) respectivamente. De igual forma, el 30
de enero de 2013, se acordd distribuir de forma anticipada los dividendos
correspondientes al afio finalizado el 31 de diciembre de 2012 por
aproximadamente $98 millones (Bs.617 millones), distribuidos de la siguiente
manera: PDVSA Gas, S.A. $39 millones (Bs.246 millones) y Repsol Venezuela,
S.A. $59 millones (Bs.372 millones). Estos dividendos decretados no han sido

pagados a los accionistas.

En el transcurso de los afios terminados el 31 de diciembre siguientes no

decretaron dividendos.



Tabla 4
Indicador: Politicas de Capital de Trabajo como elemento importante de la

planificacion financiera

iftem 10.-La 11.- Las 12.- Las politicas de capital de trabajo son
empresa politicas de  modificadas de acuerdo con las variantes
Escala utiliza capital de financieras del mercado
orientaciones  trabajo
precisas contribuyen
para el a lograr
manejo del mayor
capital de liquidez
trabajo
Frecuencia % Frecuencia % Frecuencia %
Siempre 5 100.0 5 100.0 5 100.0
Casi 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Siempre
A Veces 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Casi 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Nunca
Nunca 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Total 5 100% 5 100% 5 100%

En la indagacion realizada se evidencia que la empresa si utlizan las
orientaciones precisas para el manejo del capital de trabajo. Las politicas de
capital de trabajo contribuyen a lograr mayor liquidez, y que son modificadas de

acuerdo con las variantes financieras del mercado.

Se entiende que las estrategias financieras de capital de trabajo son los cursos de
accion que definen los pasos a implementar para lograr los objetivos establecidos
para el activo circulante y el pasivo a corto plazo de una empresa, esta
relacionado con el riesgo de liquidez de que PDVSA Gas, S.A, encuentre
dificultades para cumplir con sus obligaciones financieras a medida que vencen.
El enfoque de la Compafia para administrar la liquidez es asegurar, en la mayor
medida posible, que siempre contara con la liquidez suficiente para cumplir con
sus obligaciones cuando vencen, tanto en condiciones normales como de tensién,

sin incurrir en pérdidas inaceptables o arriesgar su reputacion.

Como politica fundamental, la Comparfia se asegura de contar con suficientes

fondos para cumplir con sus compromisos de pago, incluyendo el pago de



obligaciones financieras; esto excluye el posible impacto de circunstancias
extremas que no pueden predecirse razonablemente, como los desastres
naturales. PDVSA Gas, S.A, recibe de PDVSA, avances de efectivo, los cuales

son utilizados para capital de trabajo.

Objetivo Especifico 2: Analizar la operatividad del proceso de planificacion

financiera de la empresa PDVSA GAS.

Tabla 5
Indicador: Identificar el objetivo de maximizar del valor para los accionistas

como elemento importante de la planificacidn financiera

ftem 13.-La 14.- La 15.- Los administradores de la empresa
empresa se  planificacion evallan el rendimiento de las operaciones
Escala orienta a financiera
incrementar  contribuye
al maximo con el
el valor incremento
para los del precio
accionistas de las
acciones de
la empresa
Frecuencia % Frecuencia % Frecuencia %
Siempre 5 100.0 0 0.0 5 100.0
Casi 0 0.0 5 100.0 0 0.0
Siempre
A Veces 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Casi 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Nunca
Nunca 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Total 5 100% 5 100% 5 100%

Segun los resultados, se evidencia que maximizacion del valor para los
accionistas, se observa que la empresa se orienta a incrementar al maximo el
valor para los accionistas, y que la planificacion financiera contribuye con el
incremento del precio de las acciones de las empresas, y que los administradores

de las empresas evaltan el rendimiento de las operaciones.



Se puedo obtener la siguiente informacion para contratar con la recibida por parte

de los informantes, se utiliza como referencial en vista de que son las dltimas

referencias publicas y auditadas se tiene lo siguiente:

Ventas y Cuentas por Cobrar Entidades Relacionadas

PDVSA Gas, S.A. en el periodo desde el afio 2014 hasta el 2016 efectu6 ventas a

filiales de PDVSA y entidades relacionadas, las cuales se resumen a continuacion

(en millones):

Ao terminado el 31 de
diciembre de

2016 2015 2016 2015 2014
2014 Bolivares
Doélar
es
PDVSA Petréleo, S.A. 4 9 1. 12 6. 8.9
2 5 4 2 53 65
2 18 2
3
PEQUIVEN 6 2 3 1 1 2.3
0 7 74 37 37
1 5 5
FertiNitro 2 1 1 58 68 64
0 0 2 8 3
2
Corporacion Eléctrica Nacional, S.A. 8 8 8 2 55 52
3 32 0 3
7
Refineria Isla (Curazao, B.V.) 1 1 2 4. 1. 18
7 6 9 94 10 3
5 0
Otros 7 1 1 2. 75 92
1 4 03 7 6
7 8
Total 8 1 2. 23 11 13.
2 6 1 .8 .0 57
0 5 55 02 7
5
Las cuentas por cobrar a entidades relacionadas comprenden lo siguiente (en millones):
3lde

2016 2015 2016 2015
Nota 2014 Bolivares
- Délares
Fondo Simén 24 (d) 64 325
Bolivar para la
Reconstruccion,
SA.
Petroleum 186 186
Marketing
International,
AV.V

(PETROMAR)

1.184

186

diciembre de

43.188 22.346

125515 12.789



Refineria Isla 41 22 16 27.667 1.513
(Curazao), B.V.

PDV Insurance, 24 20 20 16.195 1.375
LTD

PDVSA 12 34 18 152 22.944 1.238
Petréleo, S.A.

Petrolera Delta, 17 4 27 11.472 275
S.A.

PetroPiar, S.A. 1 2 33 675 138
PetroCedefio, - 1 8 - 69
S.A

Cuentas por 24 (c) 113 121 149 76.254 8.320
cobrar afiliadas

PEQUIVEN 6 - - 549 - -
FertiNitro 6 - - 212 - -
CORPOELEC - - 191 - -
Materiales - - 71 - -
Siderurgicos,

S.A.

Orinoco Iron, - - 66 - R
C.S.C

Sidor, C.A. - - 60 - -
Energia Eléctrica - - 41 - R
de Barquisimeto,

CA

Petrolera - - 8 - -
Bielovenezolana,

S.A

PDVSA Gas - - 4 - -
Comunal, S.A.

C.A. Electricidad - - - - -

de Valencia

Otras 32 50 206 21.594 3.438
512 749 3.183 345.504 51.501

PDVSA

Al 31 de diciembre de 2015, la Compafia traspasé a PDVSA cuentas por cobrar
gue mantenia con empresas Gubernamentales por $70 millones (Bs. 4.813

millones).
PEQUIVEN

La Compafiia mantiene un acuerdo de suministro y procesamiento de gas natural
con PEQUIVEN, mediante el cual, la Compafia también le suministra gas natural
para su procesamiento y obtencion de gas metano y gas licuado de petréleo;

PEQUIVEN compra una porcién del gas para su consumo Yy entrega a la



Compaiiia la diferencia para ser comercializada en el mercado interno

venezolano.
Otras Entidades Relacionadas

Al 31 de diciembre de 2016, 2015 y 2014, las cuentas por cobrar a otras
empresas relacionadas incluyen, principalmente, los servicios de compresion de
gas prestados por la Compafia a las empresas mixtas filiales de la Corporacion
Venezolana del Petréleo, S.A. (CVP) y a las ventas de gas realizadas a otras

empresas relacionadas.
Costos y Cuentas por Pagar con el Accionista y Entidades Relacionadas

Las compras de gas licuado y liquidos del gas natural a filiales y afiliadas de

PDVSA, comprenden lo siguiente (en millones):

Ao terminado el 31
de diciembre de

2016 2015 2016 2015 2014
2014 Bolivares
Délares

PETROMAR 369 330 542 107.347 22.691 3.415
PDVSA Petroleo, 20 21 543 5.818 1.444 3.421
SA

Petrolera 1 2 19 291 138 120
Bielovenezolana,

SA

PetroMonagas, S.A. - 1 6 - 69 38
Total 390 354 1.110 113.456 24.342 6.994

Las cuentas por pagar al accionista y entidades relacionadas comprenden lo siguiente (en millones):

Afo terminado el 31 de

diciembre de
201 20 2014
2016 2015 2014 6 15
Not Déla Boliv
a res ares
PDVSA 33 2.1 11.2 228. 147. 70.
9 51 54 761 903 90
0
PDVSA Insurance, 37 328 193 254, 22. 1.216
LTD 7 403 55
3
PDVSA Petroleo, S.A. 9 73 365 6. 5.019 2.299
07
3
Otras 2 45 141 18. 3.095 888
7 22
0

Total cuentas por



pagar a entidades

relacionadas 4 446 699 278 30. 4,403
1 .69 66
3 6 7
7 2. 11. 507 178 75.303
5 5 95 45 57
2 9 3 7 0
7

PDVSA

Las transacciones con el Accionista se contabilizan a través de la cuenta corriente

con PDVSA; esta cuenta no causa intereses y no tiene fecha de vencimiento

especifica. Las cobranzas correspondientes a las ventas de exportacion se

reciben de los clientes en cuentas que la Comparfia mantiene en el exterior. Los

montos recibidos en dolares son transferidos automaticamente a las cuentas de

PDVSA y posteriormente, una porcion es utilizada para pagar obligaciones e

inversiones en moneda distinta a la moneda funcional, otra es vendida al Banco

Central de Venezuela (BCV) y el exceso es transferido al FONDEN, los cuales

acreditan a PDVSA y ésta a la Compaiiia, por su contravalor en bolivares.

Tabla 7

Indicador: Identificar el objetivo de maximizacion de Utilidades

item 16.- La 17.- Los 18.- El analisis de la utilidad permite
planificacion administradores proyectar la posicion financiera de la
Escala financiera proyectan la empresa
considera la utilidad de las
maximizaciéon  operaciones en
de utilidades un periodo
determinado
Frecuencia % Frecuencia % Frecuencia %
Siempre 5 100.0 0 0.0 5 100.0
Casi 0 0.0 5 100.0 0 0.0
Siempre
A Veces 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Casi 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Nunca
Nunca 0 0.0 0 0.0 0 0.0

Total

100%

100%

100%




En los resultados obtenidos se observa respecto a la maximizacion de utilidades,
que la planificacion financiera considera la maximizacibn de estas, los
administradores casi siempre proyectan la utilidad de las operaciones en un
periodo determinado; sin embargo contrastando la escasa informacién facilitada al
respecto y contrastando con lo ultimo publicado se tienen los siguientes aspectos
donde se demuestra los resultados negativos de la gestion, y que se asume que

con la profundizacion de la crisis estos resultados se hayan mantenido.

PDVSA Gas, S.A, segun su objeto social y particulares responsabilidades que le
son asignadas, realiza importantes transacciones con su Accionista, partes
relacionadas a su Accionista, compaiiias afiliadas, directores y ejecutivos de la
Compaiiia, fondos de jubilacion de los empleados y otras instituciones

gubernamentales. Estas transacciones corresponden principalmente a:

e Venta de gasy petrdleo crudo.

e Compras de gas natural y licuado.
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