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Resumen

Titulo: Analisis financiero de la extension de contrato de asociacion del campo Tisquirama”
Autor: Daira Milena Cadena Ortega y Maria José Bohdrquez Meneses™

Palabras Clave: Contrato de asociacion, produccion, precios, TIR, VPN, inversiones.

Descripcion: Este trabajo de grado se adentra en un analisis sobre la viabilidad financiera de
extender el contrato de asociacion del campo Tisquirama en Colombia. Este estudio se enfoca en
evaluar si la extension de dicho contrato es conveniente para el pais, considerando diversos
factores como la produccion, los precios del petroleo, los beneficios econémicos y el impacto
social que esta decision pueda tener a nivel nacional.

Para llevar a cabo este analisis, se recopilaron datos relevantes desde el afio 2009, se describieron
detalladamente las caracteristicas geograficas y geoldgicas del campo Tisquirama, se analizaron
las condiciones y clausulas del contrato de asociacion, y se calcularon diferentes indicadores
financieros clave como la Tasa Interna de Retorno (TIR) y el Valor Presente Neto (VPN). Estos
indicadores financieros son fundamentales para evaluar la rentabilidad de la inversion realizada en
el campo y determinar si la extension del contrato es una decision acertada desde el punto de vista
econdmico Y financiero.

Uno de los hallazgos importantes de este estudio es la justificacion de la extension del contrato de
asociacion del campo Tisquirama debido a su capacidad para generar beneficios financieros a largo
plazo. Se destaca que el campo Tisquirama cuenta con una produccion relativamente buena en su
etapa de produccion primaria, lo que lo hace atractivo para seguir operando y fortaleciendo la
viabilidad y rentabilidad financiera del proyecto a largo plazo. Ademas, se resalta que en ausencia
de crisis petrolera y manteniéndose los precios en un rango favorable, vale la pena seguir
explotando el campo e invirtiendo en exploracion.

En conclusion, el analisis financiero realizado en este trabajo de grado proporciona una vision
integral sobre la viabilidad de extender el contrato de asociacion del campo Tisquirama. Se
recomienda considerar aspectos como el riesgo social en futuros andlisis, asi como mejorar la
precision en las proyecciones de precios y produccion para garantizar la rentabilidad de los
proyectos a largo plazo. Este estudio contribuye significativamente al entendimiento de la
importancia de evaluar detalladamente las implicaciones financieras y economicas de las
decisiones relacionadas con la industria petrolera en Colombia.

* Analisis financiero de la extension de contrato de asociacion del campo Tisquirama

“ Facultad de Ingenieria Fisicoquimicas. Escuela de Ingenieria de petroleos. Director: German
Gonzales Silva, PhD
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Abstract

Title: Financial analysis of the extension of the Tisquirama field association contract”
Author(s): Daira Milena Cadena Ortega y Maria José Bohorquez Meneses™

Key Words: Association contract, production, prices, IRR, NPV, investments.

Description: This degree work delves into a comprehensive analysis of the financial viability of
extending the association contract of the Tisquirama field in Colombia. This study aims to assess
whether extending this contract is beneficial for the country, taking into account various factors
such as production, oil prices, economic benefits, and the potential social impact at a national
level.

To conduct this analysis, relevant data dating back to 2009 was gathered, the geographical and
geological characteristics of the Tisquirama field were meticulously described, the terms and
clauses of the association contract were scrutinized, and key financial indicators such as the
Internal Rate of Return (IRR) and Net Present Value (NPV) were calculated. These financial
indicators are crucial for evaluating the profitability of the investment in the field and
determining whether extending the contract is a sound decision from an economic and financial
standpoint.

One significant finding of this study is the justification for extending the association contract of
the Tisquirama field due to its potential to generate long-term financial benefits. It is emphasized
that the Tisquirama field exhibits relatively good production during its primary production stage,
making it attractive for continued operation and enhancing the financial viability and
profitability of the project in the long run. Furthermore, it is highlighted that in the absence of a
petroleum crisis and with sustained prices within a favorable range, it is worthwhile to continue
exploiting the field and investing in exploration.

In conclusion, the financial analysis conducted in this thesis provides a comprehensive insight
into the viability of extending the association contract of the Tisquirama field. It is recommended
to consider aspects such as social risk in future analyses, as well as enhancing the accuracy of
price and production projections to ensure the long-term profitability of projects. This study
significantly contributes to understanding the importance of thoroughly evaluating the financial
and economic implications of decisions related to the petroleum industry in Colombia.

* Financial analysis of the extension of the Tisquirama field association contract

* Faculty of Physicochemical Engineering. School of Petroleum Engineering. Director: German
Gonzales Silva, PhD
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Introduccién

Actualmente, la industria Petrolera sigue siendo la industria que mueve al mundo, ya que
el petroleo y el gas son un recurso que promueve el desarrollo econémico y social de los paises;
en Colombia es la fuente principal de rentas para las comunidades debido a las regalias que se
otorgan por la exploracién y en todas las diferentes etapas de esta industria, por ende, un aspecto
que, a pesar de su gran importancia, poco se toma en cuenta es, la politica dentro de la industria.
En Colombia se ha venido trabajando en una estrategia para poder mejorar los niveles de
produccion en la industria; desde 1969 cuando Ecopetrol fue facultado por la ley para llevar a cabo
la exploracion y explotacion de hidrocarburos de propiedad nacional directa o por medio de la
modalidad de contratos de asociacion, lo cual implica que posiblemente se ha venido entregando
la riqueza nacional a terceros que nada tienen que ver con el pais; por lo tanto, este es un tema que
genera gran preocupacion. Finalmente, lo que se busca con este trabajo de investigacion es evaluar
en cuanto a la politica petrolera que tan conveniente o no resulta extender un contrato de
asociacion, dicha evaluacion se hard por medio de un analisis financiero para conocer de manera
precisa y con datos exactos, cuanto dejo de ganar o si, por el contrario, se tomé una buena decision;
para este analisis vamos a evaluar financieramente el campo Tisquirama el cual se extendi6 desde

el afio 2008.
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Planteamiento del problema.

Los hidrocarburos en la actualidad siguen brindando un gran aprovechamiento energético,
ademas de ser una fuente primaria importantisima para la elaboracion de elementos esenciales para
la vida cotidiana; es asi que la industria petrolera sigue siendo una de las mas importantes no solo
a nivel nacional sino mundial. Hay aspectos que siendo parte fundamental de esta industria no son
tenidos muy en cuenta, como lo es la politica petrolera en Colombia; un tema de gran relevancia
es la extension de contratos de asociacion de algunos campos petroleros, ya que involucran
recursos econdémicos significativos en el desarrollo del pais, estos contratos requieren un estudio
en cuanto al impacto que se tiene por pérdida de soberania del subsuelo y de los recursos naturales
no renovables, la entrega de gran parte del territorio nacional para beneficiar a consorcios
extranjeros, y la duracion de estos contratos que se hacen por mas de 30 afios lo que significa
entregar la riqueza del pais; por ende se hace necesario realizar un analisis financiero a este tipo
de contratos, en este caso especificamente el analisis financiero de la extension del contrato de

asociacion del campo Tisquirama, para determinar qué tan rentable es este contrato para el pais.
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1. Objetivos.

1.1. Objetivo general

Analizar financieramente la extension del Contrato de Asociacion del campo Tisquirama

y su conveniencia para el pais.

1.2. Objetivos especificos

> Describir las principales caracteristicas geograficas y geoldgicas del campo Tisquirama.

> Recopilar informacion sobre datos de produccion, costos, inversiones y demas variables,
desde el afio 2009, necesarias para realizar el analisis financiero.

> Detallar las condiciones y clausulas del contrato utilizando datos reportados en el otrosi al
contrato de asociacion Tisquirama extension del término del contrato entre Ecopetrol S.A.
y la Asociada (PetroSantander (Colombia) Inc. y Petroleos del Norte S.A.)

» Calcular los diferentes criterios de evaluacion financiera (TIR, VPN) para analizar en
términos financieros y legales la conveniencia para el pais de realizar la extension del

contrato del campo Tisquirama.
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2. Justificacién.

De todos los sectores de la economia el sector petrolero es uno de los mas importantes, ya
que genera las mayores contribuciones fiscales y parafiscales del pais; desde 1969 cuando
Ecopetrol fue facultado por la ley para llevar a cabo la exploracion y explotacién de hidrocarburos
de propiedad nacional, de forma directa o por medio de la modalidad de contratos de asociacion,
hay una incertidumbre en cuanto a si el pais ha ganado o, por el contrario, €s un punto en contra
de la economia del pais, por tal razon se hace necesario analizar desde el punto financiero el
impacto que estos contratos tienen en el ambito social politico y econdmico, ya que siendo el
Estado propietario del subsuelo y de los recursos naturales no renovables como lo estable la
constitucion politica de Colombia en su articulo 332, no se justifica el tener que entregar las
riquezas nacionales a terceros. Por medio de este proyecto se desea hacer un andlisis financiero de
la extension del contrato de asociacion del campo Tisquirama el cual servira de referencia para ver
la viabilidad de préximos contratos de extension de los campos colombianos, en caso de no ser
viables se pretende que por medio de este analisis se puedan retomar decisiones estatales y asi
consolidar un pais independiente y economicamente mas solido, pues se hace necesaria una
verdadera politica de Estado que garantice que los recursos que se originan de los hidrocarburos,
Ileguen hasta los sectores mas vulnerados y de esta manera poder garantizar un mejor nivel de vida

a cada ciudadano colombiano.
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3. Capitulo 1: Generalidades del Campo Tisquirama

3.1. Localizacién del campo

El Campo Tisquirama esta localizado en el Departamento del Cesar, en la jurisdiccion de
San Alberto, San Martin, Aguachica y Rio de Oro, ya que esta ubicado en una zona aledafia, su
via de acceso es por el municipio de San Martin (1).

Desde el municipio de San Martin se pueden tomar dos vias de acceso, una por el occidente
del municipio donde se toma una via terciaria y se recorre aproximadamente 2,5 km, y la otra es
desde la ruta del sol 9 km por el norte del municipio se toma una via terciaria hacia el occidente y
se recorre una distancia de 4 km aproximadamente.

Figura 1

Ubicacion de Campo Tisquirama

Cnce Reses Angcsium
El Marcues
Lot Angeles
Vilanueva
Base Millar
de MOmson
Altemin
SanJulian s
- Ico¥ed
(i
K a
' Puerto Caimmr Y
Szn Martin

Cuaro Bocas

Nota. El punto rojo es el punto exacto donde se encuentra ubicado el Campo Tisquirama y el
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recuadro azul de la derecha indica la zona del contrato. Adaptado de: Mapa Satelital Google —

Mapa del Banco de Informacién Petrolera.

3.2. Descripcion del yacimiento

El area esta conformada por los Bloques A y B, comprende un area de 14896.3 hectareas,
los primeros estudios realizados a este campo fueron realizados por la compafiia Granada Oil
Company, en 1954 la compafiia International Petroleum Company realiz6 el programa sismico, y
se realizaron las primeras perforaciones (1). Este campo pertenece a la Cuenca Valle Medio del
Magdalena.
3.2.1. Marco geoldgico

El levantamiento de las cordilleras Central y Oriental da origen a la apertura donde se
deposito la cuenca del Valle medio del Magdalena (VMM). Asi, la evolucion de esta cuenca inicia
al mismo tiempo que el levantamiento de estas dos cordilleras (Mesozoico) (3). La Cuenca del
Valle del Magdalena Medio es una cuenca intracordillerana, ubicada entre las cordilleras Central
y Oriental en los Andes, con un area de 32949 km?, es la segunda cuenca mas productiva de
hidrocarburos en Colombia, con 38 campos descubiertos. Debido a sus condiciones geoldgicas,
los yacimientos son productores de aceite y de gas (4).

En la Figura 2 se muestra la columna estratigrafica de la Cuenca del Valle del Magdalena

Medio, de la cual hace parte el campo Tisquirama.
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Figura 2

Columna generalizada de la Cuenca del Valle Medio del Magdalena.

Edad
Millones de afios
CUATERNARIO | Gelasiano 1.806-2.588 Form. La Mesa

Periodo Epoca Litoestratigrafia | Litologia

% Serravaliano| 11.608-13.65 Grupo Real

O

\O - - -

% Aquiraniano 20.43-23.03 La cira Shale

CZ> Chattiano 23.03-28.4 Form. Colorado
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o Priaboniano 33.9-37.2

<

o Priaboniano|  33.9-37.3  ||_Form. La Paz |[Eas]

Nota. Los recuadros sefialados corresponden a las formaciones por las que produce el campo

Tisquirama. Tomado de Agencia Nacional De Hidrocarburos (ANH).

El campo Tisquirama hace parte del periodo paleégeno de la época priaboniano con una
edad aproximadamente de 33.9 — 37. 2 millones de afios y su yacimiento proviene de las
formaciones Esmeralda y La Paz

La edad de la formacion La Paz esta en debate, ya que no hay muestras de fosiles y solo se
asocia esta edad debido a su ubicacion en la columna, estd compuesta de areniscas conglomeradas
intercaladas de limolitas y sales. El entorno sedimentario de esta formacidn tiene altas energias
debido a los abanicos fluviales y/o meandricos, el contacto infra yacente es discordante, aunque
no es muy claro debido a ambientes de deposicion semejantes. (3).

La formacion Esmeralda, definida de edad Eoceno tardio en las publicaciones de Coopper

et al. (1995) y Villamil (1999) corresponde a depositos fluviales con fuente de sedimentos de
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origen en cuerpos intrusivos y rocas volcénicas de la cordillera central. Esta compuesta
principalmente por areniscas de grano fino en intercalacion con limolitas y shales. El contacto con
la formacion La Paz es conforme y transicional, por otra parte, se indica que el contacto
suprayacente con la formacion Mugrosa es discordante.

Roca Generadora: Durante dos periodos mundiales de agotamiento del oxigeno, la caliza
y las lutitas de las formaciones La Luna, Simiti y Tablazo crearon las rocas generadoras primarias
en la cuenca. Contienen querdgeno tipo I, también se encuentran intervalos generados en las
formaciones Tablazo y Simiti, toda la deposicion del compuesto organico ocurrid en eventos
anoxicos (5). Su TOC varia entre 1y 6%. La reflectancia de la vitrinita (Ro) oscila entre 1,1y 1,2
%.

Roca reservorio: En la cuenca, las areniscas continentales del Cenozoico (Formaciones
Lisama, Esmeraldas, La Paz, Colorado y Mugrosa) constituyen el 97% del petréleo probado y
tienen una porosidad promedio de 15-20% y una permeabilidad de 20-600 md. A pesar del
potencial para la exploracion en depdsitos calcareos fracturados (Grupo Calcareo Basal y
Formacion La Luna), siguen siendo poco conocidos.

Roca Sello: Los reservorios del Cenozoico tienen arcillas plasticas continentales de las
formaciones Esmeraldas y Colorado que conforman los sellos, mientras que los reservorios
potenciales del Cretacico tienen lutitas marinas de las formaciones Simiti y Umir que representan
los sellos.

Migracion: La discordancia del Eoceno proporciona un sistema de migracion apropiado
para el transporte de hidrocarburos, con tres tipos de rutas de migracion identificadas. Los
hidrocarburos pueden migrar verticalmente directamente desde su fuente de formacién La Luna

hacia la discordancia del Eoceno, o pueden migrar lateralmente a lo largo de las areniscas del
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Eoceno. En &reas donde la Formacion La Luna no estd en contacto con la discordancia, los
hidrocarburos pueden migrar verticalmente a través de las superficies de falla.

Trampas: El cierre estructural hacia fallas se puede observar en estructuras duplex,
mientras que las trampas se pueden encontrar tanto en anticlinales asimétricos como en pliegues

de contraccion relacionados con fallas.

3.3. Resefia historica

El Campo Tisquirama ha sido operado por diferentes empresas, la primera fue Granada
Oil Company en el afio 1952, para esta fecha se hicieron los primeros estudios por parte de esta
compariia quienes identificaron la zona prospectiva en la antigua Concesion Tisquirama. La
compaiiia Internacional Petroleum Company realiz6 en 1954 el programa sismico, el cual dio paso
a la perforacion del Pozo Roman-1, luego se perforaron los Pozos Caiman-1 y Caiméan-2, el Pozo
Caiman 1 se encuentra a una profundidad de 12004 pies. En el afio 1958 se adquieren los terrenos
donde se realizo la camparia de explotacion, por parte de la empresa Texas Petroleum Company y
cuatro afios mas tarde se firma el acuerdo de concesion con dicha compafiia, en el afio 1983 cede
sus derechos sobre el Campo a la empresa Petroleos del Norte S.A. Compafiia que ejercié como
operadora hasta el afio 1998, afio en el cual la concesion revierte a la nacion. EI Campo Tisquirama
hace parte de la Superintendencia de Mares de Ecopetrol S.A., siendo parte del activo Provincia
junto con los Campos de produccion Provincia y Bonanza (1).

Este campo produce un crudo con alta viscosidad, lo que lo caracteriza como crudo pesado,
teniendo en cuenta el comportamiento de la formacion productora, el principal mecanismo de
produccién del campo Tisquirama es el gas en solucion. Su estructura presenta un acuifero de baja

actividad.
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Esta asociacidn Tisquirama comprende dos blogues, el bloque A Campo Santa Lucia, y el
bloque B Campo Los Angeles, los cuales a la fecha producen un promedio de 820 BOPD.
Actualmente, el Campo Santa Lucia cuenta con 5 pozos activos productores desde su puesta en
marcha hasta la fecha y el Campo Los Angeles cuenta con 15 pozos y 2 pertenecientes al Campo
Querubin, que estan ubicados en la misma area.

Como consecuencia de cesiones de derechos, intereses y obligaciones en el contrato de
Asociacion Tisquirama, las compafiias Petroleos del Norte y PetroSantander son las operadoras de

los campos pertenecientes a este contrato.

3.4. Historial de produccion

Los campos pertenecientes al contrato de asociacion Tisquirama debido a sus
caracteristicas geoldgicas son productores de crudo y gas, debido a las camparias de perforacion
se vio un aumento de produccion en el afio 2008, por lo cual se ve potencial en el campo, ya que
estd en su etapa primaria de produccién, debido a esto se dio la extension del contrato para
continuar con las operaciones y asi poder seguir sacandole provecho al yacimiento. Este campo
produce un crudo pesado, de 16°API (5). En la grafica 1 podemos evidenciar la produccion

acumulada (petréleo en BOPD) del campo Tisquirama desde el 2009 hasta el 2021.
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Figura 3

Produccion acumulada de petréleo desde el afio 2009 hasta el 2021
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Nota. Produccion acumulada en BOPD a lo largo de los afios. Adaptado de datos de produccion

obtenidos de Ecopetrol

Teniendo en cuenta la grafica se puede observar que hubo un aumento de produccion en el
afio 2013, pero de ahi en adelante la produccion ha disminuido y ha sido muy variable, también
observamos la evidente decaida de la produccion en el afio 2020 debido a la situacion presentada
mundialmente debido a la pandemia de covid 19. Con base en estos datos se analizara si la
extension del contrato fue rentable o no, teniendo en cuenta la produccidn, los precios del crudo a

lo largo de los afios y si se justifica la inversién con respecto a estos.
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4. Capitulo 2. Descripcion de contrato y otrosi Asociacion Tisquirama!

Para analizar la extension del contrato de asociacion del campo Tisquirama primero

revisaremos brevemente el contrato principal y algunas de sus clausulas mas importantes.

4.1. Resumen del contrato

Entre Ecopetrol (a nombre del Estado) y la empresa Texas Petroleum Company (Texpet),
se celebrd el 29 de marzo de 1983 el Contrato de Asociacién Tisquirama, conteniendo las
siguientes clausulas (7).

Clausula 1 Se determina el objeto del contrato el cual seré la exploracion y explotacion
del petrdleo que pueda encontrarse en el area contratada. Como se indica en la clausula 3 dicha
area tiene una extension de aproximadamente 156,820 hectareas, su ubicacion se encuentra entre
los departamentos de Santander y Norte de Santander. Las actividades de exploracion y
explotacion de hidrocarburos los cuales hacen parte de la propiedad nacional estd a cargo de
Ecopetrol quién podra llevar a cabo dichas actividades de forma directa o también por medio de
contratos con particulares, es asi que Ecopetrol determino con Texpet explorar el area contratada
y explotar el hidrocarburo que puede estar dentro de esta area y de este modo repartir entre si
costos y riesgos en la produccion teniendo en cuenta los términos y condiciones dadas en el
contrato. Texpet estard sujeto a la ley colombiana de quienes exploran petrdleo de propiedad

nacional dentro del pais, esto incluye los mismos derechos y obligaciones (7).

! Colombia, Ecopetrol, contrato de asociacion Tisquirama, 1983
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Clausula 5 Texpet adquiere el compromiso de terminar la perforacion de un pozo
exploratorio y a iniciar el proceso de perforacion para un segundo pozo, actividades que deben
realizarse en el primer afio, para el segundo afio se debe terminar la perforacion del segundo pozo
que se inicid el afio anterior y también debe completar la perforacion de un pozo méas; cuando se
termine cada perforacion, Texpet tendra la opcion de renunciar al contrato siempre y cuando haya
cumplido con los compromisos establecidos. Si Texpet ha cumplido sus obligaciones, Ecopetrol
a solicitud de este puede postergar el periodo de exploracion de forma anual hasta por 3 afios,
durante cada afio Texpet estara en la obligacion de efectuar trabajos de exploracion en el area. En
la vigencia de este contrato, Texpet responde por los riesgos y costos de los procesos y actividades,
teniendo completamente y exclusivamente control de estas (7).

Antes de terminar el segundo trimestre del primer afio, Texpet podra renunciar al contrato
de igual forma, antes de terminar el tercer trimestre del primer afio podra reducir a 100,000
hectareas, dado este caso las obligaciones se restringen a perforar solo un pozo por afio.

Clausula 9 Para iniciar los acuerdos de este contrato se contempla que las actividades de
explotacion se inician en la fecha en que las partes comprueben la existencia de un campo
comercial. El desarrollo comercial debe ser descubierto por Texpet el cual debe avisar a Ecopetrol
para que acepte u objete la existencia de dicho campo, si acepta empieza a participar en los
compromisos Yy términos de este contrato por lo cual reembolsara 50% de los costos de perforacion
y terminacion de los pozos. EI monto total de su participacion debera ser en délares de los Estados
Unidos de América o en petroleo; para cuando dichos pozos estén en etapa de produccion; esto a
eleccion de Ecopetrol reduciendo la regalia que se menciona en la clausula 13, desde el momento

en que se han puesto en produccion los pozos estos pasan hacer propiedad de ambas empresas.
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Dado el caso de que Ecopetrol no acepte que existe un campo comercial podra mostrar a
Texpet los trabajos adicionales que contemple que son necesarios para evidenciar esta existencia,
cabe anotar que estos trabajos no pueden ser superiores a 1.000.000 de délares; cuando Ecopetrol
ya acepta la existencia de un campo comercial se debera reembolsar a Texpet el 50% de los costos
adicionales junto con un interés del 12% anual y las obras realizadas pasaran a ser propiedad de la
cuenta de las dos partes (7).

Clausula 12 EI operador (Texpet) semestralmente contard con el consentimiento del
comité ejecutivo para determinar el maximo grado de eficiencia productiva (MER) para cada
campo comercial (7).

Clausula 13 En el periodo de explotacion del area contratada el operador debera entregara
como regalia un porcentaje del 20% de la produccion de hidrocarburos liquidos de dicha area a
Ecopetrol, teniendo como base el MER, el operador también entregara un 20% de la produccion
de gas vendible como regalia. Ecopetrol deberd entregar dichas regalias a la nacion,
departamentos y municipios correspondientes; de acuerdo con los términos que establece la ley
(7).

Clausula 22 Cuando se realicen los trabajos de exploracion y generen gastos estos seran
por cuenta y riesgo de Texpet; desde el momento en que se acepte por las partes la existencia de
un campo comercial la propiedad de los derechos en la operacion del area contratada quedara
dividida de la siguiente forma:

Ecopetrol 50% y Texpet 50% de esta manera los gastos, pagos, inversiones, costos y
obligaciones que se realizaran con el fin de llevar a cabo las operaciones y las inversiones las

cuales fueron hechas en el proceso antes y después de reconocer la existencia de un campo
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comercial en las actividades de perforacion y en cuanto se terminen de los pozos que hayan
resultado productores dentro de esta area seran llevados a la cuenta de ambas partes (7).

Clausula 23 Desde la fecha efectiva empezara a regir el contrato y con una duracion que
debe ser no mayor a 28 afios y que se distribuyeron asi:

De conformidad con la clausula 5 muestra que maximo periodo de explotacion seran 6
afios. Como periodo de explotacién 22 afios que se deben contar a partir de la fecha en que finaliza
el periodo de exploracion en los acontecimientos determinados en este contrato en los cuales se
prorrogue el periodo de exploracion, pero no se considera prorrogado el término total por mas de
28 afios en ningun caso (7).

Clausula 24 En los siguientes casos se podra terminar el contrato:
Porque el periodo de exploracion, sin que Texpet haya descubierto un campo comercial, vencio.
En la clausula 23 estipula que cuando haya transcurrido el tiempo de duracion del contrato. Se
puede terminar en cualquier fecha por voluntad de Texpet previo al cumplimiento de sus

obligaciones (7).

4.2. Motivacion de la extension

Entre Ecopetrol (a nombre del Estado) y la empresa Texas Petroleum Company (Texpet),
se celebrd el 29 de marzo de 1983 el Contrato de Asociacion Tisquirama, el cual se terminaba el
31 de marzo del 2009. Sin embargo, teniendo en cuenta que el Conpes en el documento 3245 que
emitio el 15 de septiembre de 2003 se recomienda extender los contratos de asociacion vigentes,
hasta llegar al limite econdmico de produccion en sus campos, esto siempre y cuando bajo la

autonomia juridica se acuerden términos y condiciones que beneficien a la nacién, se evalla la
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viabilidad de la extension a dicho contrato, esto analizando que el VPN para el pais sea mejor en
el caso de extensidn que en el caso de la finalizacién del contrato.

El proposito de estas extensiones a los contratos es que las compafiias asociadas, junto con
Ecopetrol, mantengan el interés en aumentar la produccion y las reservas, tanto a corto como a
mediano plazo, optimizar las operaciones en los yacimientos que ya se encuentran en produccion
y generar inversion para estudios que puedan ejecutarse con el fin de mejorar o innovar en técnicas,
equipos, mantenimientos y demas.

Teniendo en cuenta que este era un campo que estaba en su etapa de produccion primaria,
que se veia comercialmente viable, se hacia necesarias actividades de exploracion para poder
aprovechar y mejorar la produccion, para esto se requeria de una inversion econdémica, basados en
todo lo anterior, Ecopetrol con PetroSantander y Petronorte firman la extension al contrato de

Asociacion Tisquirama el 29 de mayo del 2008. Su extension se pacta hasta el limite econémico.

4.2.1. Extension de Contratos de Exploracion y Produccion de Hidrocarburos?

Para el Gobierno Nacional la extension de los contratos de asociacion se hacen con el fin
de poder asegurar una mayor inversion por parte de los asociados en la etapa final de los campos
que estaban en el proceso de explotacion, destinando la mayor parte de la inversién en dos
actividades fundamentales en el campo que son: aumentar la produccién y los factores de recobro,

lo que conlleva el aumento de las reservas, y dentro de los compromisos complementarios

2 Serrano Gomez, Hugo y Robledo, Jorge Enrique. Control a la politica petrolera. Colombia,

Congreso de la Republica Bogota D.C
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adquiridos dentro de los nuevos acuerdos de la extension facilitar la exploracion, para lograr
descubrimiento de reservas

La Nacion debe ceder una parte de sus derechos de la produccién de los campos con el fin
de generar una mayor actividad de produccion y exploracion, lo cual va a dar beneficios futuros y
asi mantenerse autosuficiente. Para el pais es conveniente realizar la extension, ya que si se espera
a la finalizacion del contrato tendria que concretar nuevos términos y estos probablemente con
condiciones que no serian tan favorables.

Adicionalmente, con la extension se obtienen beneficios mutuos, como los de compartir
costos asociados a la etapa de finalizacion de los campos y el contar con un aliado que aporte ideas,
capital y tecnologia que permitan recuperar al maximo los recursos petroliferos. Se logra tener un
menor riesgo de inversidn por parte del pais y Ecopetrol, y asegurar el aumento de la produccion
que satisfaga la necesidad del pais.

En términos econdmicos, para que sea viable una extension, el VPN para el pais debe ser

mejor en el caso de extension que en el caso de la no extension del contrato.

4.3. Resumen del otrosi del contrato®

Es importante también revisar el otrosi que se firmd para la extension del contrato de
asociacion del campo Tisquirama, donde se cumple con la politica del Gobierno detallada en el
Plan Nacional De Desarrollo 2002 — 2006 y en el documento Conpes 3245. Esta extension se hace
con el proposito de realizar actividades necesarias para lograr un aumento en la produccién en el

campo en operacién bajo la modalidad de contratos de asociacién ademas de extender la vigencia

3 Colombia, Ecopetrol, contrato de asociacion Tisquirama, 1983
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del contrato principal entre Ecopetrol con PetroSantander y Petronorte quienes para efecto de este
Otrosi se denominaran en su conjunto como la Asociada decidieron suscribir el siguiente Otrosi al
contrato (8).

De conformidad con lo estipulado en la clausula 23 del contrato — duracion méaxima — se
determina que “este contrato empezara a regir desde la fecha efectiva y tendra una duracion no
mayor a 28 afios” por lo anterior, la fecha de terminacion tanto para la fase de Exploracion y
Explotacion serd el 31 de marzo de 2009; de tal manera que desde esta fecha se acuerda entre
Ecopetrol y la Asociada extender el término de contrato de asociacion hasta que la finalizacion de
los mismos este determinado por el limite econdmico y no por el acaecimiento de una fecha. Es
importante describir los derechos, intereses y obligaciones en el contrato, producidas y
debidamente legalizadas, por otra parte, la participacion de cada compafiia se da de la siguiente
manera; Petronorte 25%, PetroSantander 25% y Ecopetrol 50%, con excepcion del Area Comercial
del Blogue B, en el cual la participacion es: Petronorte 50% y Ecopetrol 50%.

A continuacion, se describen las clausulas mas importantes del presente Otrosi:

Clausula 5 La Asociada se compromete a realizar actividades adicionales que se
desarrollaran dentro de los 3 afios contados a partir de la firma del Otrosi:

Primer afio: Adquirir sismica 3D dentro del area correspondiente del Boque A del area de
contrato, hacer reprocesamiento de la sismica existente, perforar, completar y dejar en produccion
5 Pozos (4 Pozos en Los Angeles y 1 Pozo en Santa Lucia), realizar estudio de pre factibilidad de
un proyecto de recobro mejorado en el Campo Los Angeles, realizar estudio de la prospectividad
para el Blogue B, que determine su riesgo, ubicacidn de prospectos y zonas productivas confiables.

Segundo Afio: Perforar, completar como minimo 2 Pozos (1 Pozo en Santa Lucia y 1 Pozo

exploratorio en el blogue B), realizar actividades Contingentes: Perforacion de 3 Pozos (1 Pozo en
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Los Angeles y 2 Pozos en Santa Lucia), realizar trabajos de reacondicionamiento (1 trabajo de
reacondicionamiento en el Campo Los Angeles), realizar estudio de modelamiento de los
Yacimientos de Campos Los Angeles y Santa Lucia.

Tercer afo: Perforar, Completar 1 Pozo (Exploracién o desarrollo en el Bloque B), realizar
actividad contingente: Proyecto Piloto de recobro mejorado (8).

Clausula 7: Después de deducir el porcentaje correspondiente a las regalias sobre la
produccion total de Hidrocarburos en el area comercial, las partes tendran un porcentaje asi:
Ecopetrol 60% Yy la Asociada 40% (8).

Esta participacion se ajustara por precios altos, en forma incremental. Ecopetrol recibira
una participacion adicional en escenarios de precios altos, en un porcentaje adicional, dando
aplicacion a la tabla 1 que se incluye mas adelante. El calculo de la participacion adicional en la
produccidn total se efectuara al final de cada mes calendario.

Tabla 1

Tabla ajuste de % de participacion

US $/BL Precio en campo %X adicional para ECP

28-32,99 0%
33-39,999 2%
40-51,999 3%
52-59,999 4%
60-69,999 5%
70-79,999 8%

>=80 10%
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Nota. Tabla de ajuste al porcentaje de participacion de ECP en la produccion comercializada por
altos precios del crudo. Adaptado del otrosi del contrato de asociacion Tisquirama datos de

produccion obtenidos de Ecopetrol.

Cuando se haya alcanzado una produccion total acumulada igual o mayor a 1.5 millones
de barriles de petroleo por cada campo, Ecopetrol tendra una participacion adicional a la definida
anteriormente y de acuerdo con la siguiente tabla.

Tabla 2

Tabla ajuste de % de participacion

Millones de barriles de

crudo 7eX
0-1,499 0%
1,5-2,999 2%
3-4,999 3%
5-9,999 4%
» =10 5%

Nota. Tabla de ajuste al porcentaje de participacion de ECP en la produccion comercializada por
produccién acumulada. Adaptado del otrosi del contrato de asociacion Tisquirama datos de

produccién obtenidos de Ecopetrol.
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Clausula 9: La participacion en las inversiones que se requieran en el desarrollo del
Contrato seran 50% para Ecopetrol y 50% para la Asociada, con excepcién de las inversiones que
debe realizar la Asociada 100% a su cargo, cumpliendo lo establecido en la clausula 5 (8).

Clausula 11: Todos los gastos operacionales de los campos seran asumidos por las partes
en relacion con su participacion en la produccion, teniendo en cuenta los porcentajes que estan
establecidos de la clausula 7 (8).

Clausula 21: Para iniciar la operacion conjunta bajo los términos de este contrato, se
considera lo previsto en la clausula 9 o que los trabajos de explotacion se inicien en la fecha en
que las partes reconozcan la existencia de un Campo Comercial (8).

Clausula 23: Para todos los efectos relacionados con el presente Otrosi y con el Contrato,
se establece y acuerda que cada una de las Partes (Ecopetrol y las compariias que componen la
parte Asociada), sera individualmente responsable de las obligaciones que le corresponden a cada

cual (8).

5. Capitulo 3. Evaluacion financiera

Pera realizar la evaluacion financiera de este proyecto es necesario analizar los datos reales
y proyectados que se tuvieron en cuenta para justificar la extension del contrato, ya que se evaluara
si esta decision de extender el contrato fue viable, teniendo en cuenta la rentabilidad de la inversion
hecha en el transcurso del tiempo ocurrido desde la firma de su extension.

Para este analisis financiero se evalué el valor presente neto (VPN) y la tasa interna de
retorno (TIR), teniendo en cuenta que estos son unos indicadores financieros que nos serviran para

determinar si la extensidn de este proyecto fue rentable, tanto para el pais como para Ecopetrol,
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desde el punto de vista econdmico y financiero, o si fue una mala decision realizar la extension de
este contrato y, por el contrario, hubiese sido mas rentable finalizarlo para que Ecopetrol adquiriera
la operacion completa de este campo.

Se efectuara el Valor Presente Neto (VPN) real con la produccion desde (1) primero de
enero de 2009 hasta el treinta y uno (31) de diciembre del afio 2021. También se hallara la Tasa
Interna de Retorno (TIR) con base en los flujos de caja ocurridos tras la firma de la extension del
contrato y proyectados hacia el 2021. Una vez realizados estos célculos y sus resultados, se
expondra un juicio personal acerca de la conveniencia de este contrato para el pais.

Tendremos en cuenta que el VPN se evaluara para cada afio y nos determinara si los flujos
de caja del proyecto llevados al presente fueron positivos, mientras que el TIR se evaluara para
todos los afios transcurridos y nos determinara que tan rentable es el proyecto y cuanto porcentaje
de ganancia tendremos anualmente con respecto a la inversion.

Estos indicadores financieros los calculamos teniendo en cuenta los términos de
negociacion pactados en el otrosi y los datos suministrados por parte de Ecopetrol, de la produccién
promedio dia mensual (BOPD) del campo Tisquirama, y las proyecciones que se realizaron para
justificar la extension del contrato. Trabajaremos basandonos en un proyecto ya llevado a cabo,
por lo cual, solo se hara algunas comparaciones con lo proyectado con el fin de realizar el analisis.
Es importante resaltar que para el estudio trabajaremos con datos promedios, algunos supuestos y
limitaciones, lo que hace que los resultados sean sensibles a cualquier variacion y deben ser

interpretados con cautela.
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5.1. Variables econdmicas necesarias para la evaluacion financiera

El 29 de mayo del 2008, Ecopetrol, con PetroSantander y Petronorte firmaron el otrosi de
extension al contrato de asociacion Tisquirama, con el fin de extender la vigencia del contrato y
establecer nuevos términos entre Ecopetrol y la Asociada en los que se llevaran a cabo en las
operaciones de exploracion, exploracidn, reparticion de costos y produccion.

Previo a un proyecto existe una inversion inicial y se debe elaborar un anélisis del estado
actual y las condiciones en las cuales se pretende inyectar un flujo de dinero; la herramienta para
llevar a cabo estos objetivos de una compaiiia es el analisis financiero, esta permite por medio de
proyecciones de flujos de caja evidenciar el escenario sobre el cual se pretende recuperar la
inversion. Para esto detallaremos un poco el estado actual del campo y los términos que se pactaron
en la negociacion, que son las variables que se tuvieron en cuenta para realizar la evaluacion
financiera y estimar los Valores Presente Neto (VPN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR) del

proyecto.

5.1.1. Instalaciones actuales

Esta asociacion Tisquirama comprende dos bloques, el bloque A Campo Santa Lucia, y el
bloque B Campo Los Angeles. EI Campo Santa Lucia cuenta con 5 pozos activos productores que
operan mediante el sistema de levantamiento artificial, estos pozos tienen una produccion diaria
aproximada de 114 BBL de petréleo. En las facilidades, cada localizacion cuenta con su
contrapozo, sistema de produccion, de medicion y de seguridad. Cada pozo esta conectado por
lineas de flujo que transportan el crudo a la estacion Santa Lucia, en la cual se realiza la
recoleccion, tratamiento y almacenamiento para posteriormente despachar el crudo en carro

tangues hacia la estacion Ayacucho de Ecopetrol (5).
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Figura 4

Estacion Santa Lucia.

Nota. Facilidades de produccion de la estacion Santa Lucia. Fuente Petréleos del Norte S.A.

El Campo Los Angeles cuenta con 15 pozos y 2 pertenecientes al Campo Querubin, que
estan ubicados en la misma area, estos pozos tienen una produccion diaria aproximada de 413 BBL
de petroleo, operan mediante dos sistemas de levantamiento artificial (bombeo mecanico y bombeo
de cavidades progresivas PCP). Estos pozos estan conectados por lineas de flujo que de igual
manera se transportan a la estacion Santa Lucia (6). Es un campo relativamente pequefio, por lo
cual, Ecopetrol no ve rentable seguir el por si solo operandolo, por el contrario, opta por extender
el contrato de asociacion para poder explotar su potencial, y de esta manera aumentar su
produccidn y trabajar en los procesos de exploracién con el fin de hacer nuevos descubrimientos

que beneficien la produccion de este campo.
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5.1.2. Términos de negociacion

Se detallara un poco los términos de los términos de negociacion que adelantaron Ecopetrol
con PetroSantander y Petronorte para dicha extensidn teniendo en cuenta la motivacion para esta
y lo establecido en el Documento Conpes 3245, ya que son estos datos establecidos los que se
tuvieron en cuenta para calcular el Valor Presente Neto (VPN) del proyecto. Los términos que
detallaremos son los necesarios para poder realizar el analisis financiero.

5.1.2.1. Inversiones. Cumpliendo con lo establecido por las directrices en cuanto a
disminuir las inversiones por parte del estado, se acordd con la Asociada que cualquier inversion
necesaria para lograr la meta técnica o cualquier modificacion acordada por el comité ejecutivo en
busca de la mayor eficiencia sera asumida al 100% por su parte. Lo cual se evidencio, ya que la
Asociada ejecuto y llevo a cabo lo establecido, cumpliendo con los términos, de la siguiente
manera:
Tabla 3

Compromisos de la Asociada durante los primeros afos

La Asociada realizé sismica 3D dentro del area correspondiente al Campo Santa
Lucia. incluyendo 76 Km? (Comité Ejecutivo 66 afio 2009)

El operador reprocesé en tiempo y profundidad el volumen sismico del campo
Los Angeles (Comité Ejecutivo 66, afio 2009).

Primer afio )
Pozos Angeles-11, 14 (agosto 2009 presentados en C.E. 66-2009)
Angeles 14, 15 (noviembre de 2009 presentados en C.E. 67-2009
Santa Lucia-4 Perforado enero 2010, (C.E. 68, 2010)

Pozo Angeles 12; Perforado en el afio 2009.
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Santa Lucia Sur 1: Perforado a finales del afio 2009, se abandond (presentado
en C.E. 68 2010)

Estudio de pre factibilidad de un proyecto de recobro mejorado en el Campo
Los Angeles fueron entregados y confirmados en C.E. 68, 2010)

Segundo afio
Pozo fuera del area comercial: Querubin-1 ejecutado.
Pozo Santa Lucia-5 ejecutado

Workover: Ejecutado en el pozo LANG-9. Cafioneo de los intervalos 6350' -

6356' (6") y 6369" - 6389’ (20"). Actualmente en evaluacion.

Ejecucion del pozo exploratorio Tronos-1 como cumplidor de compromiso
Tercer afio
pendiente de la fase en mencion.

Nota. Tabla los compromisos adquiridos por parte de la Asociada durante los primeros afios de la
extension del contrato. Adaptado del otrosi del contrato de asociacion Tisquirama datos de

produccién obtenidos de Ecopetrol.

Los valores de Inversion son los reportados por las compafiias en los informes ejecutivos
en los cuales se especifica que La Asociada se compromete a realizar una inversion en exploracion
de USD$ 500.000, la cual cumplio en su totalidad y durante el transcurso de la firma del otrosi
hasta el 2021 se ha realizado una inversion de USD$ 192.249.504,36 entre La Asociada y
Ecopetrol.

5.1.2.2. Costos operacionales. Los gastos de operacién anteriormente estaban distribuidos
50% Ecopetrol y 50% La Asociada, pero se tuvo en consideracion los porcentajes de produccion

recibidos por cada una de las partes en el desarrollo del contrato (clausula 7.1, 7.2 y 7.3 del otrosi),
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que establece que Ecopetrol tendra el 60% y la Asociada 40% por lo cual los gastos de operacion
se asumiran en porcion a esta participacion (8).

Ecopetrol estd asumiendo un poco méas de gastos desde la extensidn del contrato, pero se
tiene en cuenta que también tiene un porcentaje de la produccion mas alto desde dicha extensién,
por lo que este aumento se ve justificado en los gastos. Segun cifras de Ecopetrol se estima un
costo barril més o menos de USD$ 18 promedio.

5.1.2.3. Transporte de crudo. El crudo del campo Tisquirama es considerado un crudo
pesado debido a su gravedad API, el cual es transportado por lineas de flujo hacia la estacion Santa
Lucia, para posteriormente en carro tanques ser despachado a la estacion de Ayacucho. Se toma
como valor de referencia un promedio estipulado por Ecopetrol de USD$8,5 por barril de crudo
transportado. Estos gastos lo asumen cada parte de acuerdo a su porcentaje de produccion que le
corresponda.

5.1.2.4. Regalias e impuesto de renta. Las regalias de acuerdo con la extension del
contrato, las regalias se negociaron de manera que se mantendrian en el 20%. Si no se hubiera
realizado la extension del contrato, se aplicaria el valor a las regalias de acuerdo al escenario de
produccién y a lo que determinara la ANH cada afio, a partir de la fecha (afio 2008). EI impuesto
de renta esta determinado por el gobierno y varia durante los afios de acuerdo con la inflacién
econdmica y se le aplica a la produccion promedio actual del campo.

Tabla 4

Informacion de la variacion del impuesto de renta del afio 2008 al 2021

ARos Impuestos (%)
2008 39
2009 34

2010 33
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2011 33
2012 33
2013 33
2014 33
2015 39
2016 40
2017 42
2018 35
2019 33
2020 33
2021 33

Nota. Tabla de porcentaje promedio del impuesto de renta durante los afios. Adaptado de

informacion consultada sobre los impuestos a la industria petrolera en Colombia.

5.1.2.5. Usufructo por uso de las instalaciones. La Asociada desde la firma del otrosi le
cedid, de manera gratuita, la propiedad de los bienes y derechos adquiridos en el desarrollo del
contrato a Ecopetrol. A partir de la firma del otrosi, los bienes e instalaciones que hagan parte de
la inversidn que se adquieran y sean diferentes a usufructo perteneceran a las partes en porciones
iguales.

5.1.2.6. Produccion. La produccion obtenida en los campos Tisquirama, desde la extension
al contrato y hasta la terminacion de este sera distribuida, después de descontar el porcentaje de
las regalias (20%), el 60% para Ecopetrol y el 40% la Asociada, teniendo en cuenta unos ajustes
por precios altos en el crudo y por produccion acumulada.

En este cambio realizado en la extension se ve beneficiada Ecopetrol y mas teniendo en
cuenta si la produccién y el precio del crudo aumentan, ya que tendria mayor participacion en el

porcentaje de la produccion, por ende, mas ganancias.



ANALISIS FINANCIERO DE LA EXTENSION DE UN CONTRATO 39

5.1.2.7. Precios del crudo. Se utilizé una serie de precios de petrdleo dados por CERA
(Cambridge Energy Research Asociates) para el precio del Brent y se tiene en cuenta que el ajuste
por calidad esta por el 85% del precio del Brent.

En la figura 5 podemos observar la diferencia ente el comportamiento de los precios reales
y los precios proyectados desde el 2008 hasta el 2021, trece afios después de la extensién de
contrato de asociacion Tisquirama.
Figura 5
Precios reales vs. precios proyectados en el periodo de 2009-2022
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Nota. El precio en US$/Barril. Adaptado de datos de produccion obtenidos de Ecopetrol.

El precio real promedio del periodo 2009-2021 fue de 74,62 US$/Barril, frente a 44,33
US$/Barril proyectados en la evaluacion del afio 2008. Se evidencia que Ecopetrol baso su decision
para extender en contrato en precios proyectados relativamente bajos en comparacion a los que
realmente ocurrieron, a excepcion del 2019-2020. En cuanto a los precios, se nota que el mercado
es muy cambiante y aunque lo real fue en mayor proporcion que lo proyectado, hubo lapsos de

tiempo en el que los precios fueron parecidos e incluso, en ocasiones, menor el real al proyectado.
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Inicialmente, podriamos deducir, teniendo en cuenta que durante los primeros afios los
precios reales fueros bastante elevados en comparacion a los proyectados, que se beneficiaron y
generaron mas rentabilidad de la esperada ambas empresas involucradas en la extension, pero que,

de no haberse realizado dicha extension, hubiera sido méas conveniente para Ecopetrol.

5.1.3. Calculos VPNy TIR

La metodologia usada para realizar el analisis financiero al contrato de extension fue
realizar el calculo de los indicadores como el Valor Presente Neto (VPN) y la Tasa Interna de
Retorno (TIR) para el escenario real ocurrido desde la extension del contrato, tanto para La
Asociada como para Ecopetrol y también para un escenario donde no hubiera ocurrido la extension
del mismo contrato y este hubiera sido completamente operado por Ecopetrol, estos indicadores
usados para realizar este tipo de andlisis, ya que nos permiten deducir que tan viable fue el proyecto
y econdmicamente cuanto favorecid a cada una de sus partes.

La formula base que se tuvo en cuenta en los célculos del VPN aplicada para el caso de
extension o no extension es la siguiente

Ecuacion 1

VPN = —I +Z Fen
- o (1+0)"

Ecuacion 2
FCN = (ingresos netos — costos de produccion — depreciacion) — (impuestos +

depreciacion)



ANALISIS FINANCIERO DE LA EXTENSION DE UN CONTRATO 41

Donde, lo: inversion inicial, i: tasa de descuento, n: nimeros de periodos expresados en
afios.

Para efectuar el calculo de esta formula tomaremos los siguientes valores como base,
teniendo en cuenta los datos suministrados por Ecopetrol y haciendo un promedio de costos de
operacion y transporte mencionados anteriormente.

Tabla 5

Tabla datos usados para el calculo del VPN

DATOS VALORES
# periodos 13
Tasa de descuento i 0,12
Regalias 0,2
Participacion La Asociada 0,4
Participacion Ecopetrol 0,6
Inversion 192000000
Inversion Asociada 96500000
Inversion Ecopetrol 96000000
Costo de operacion US$/Bbl 18
Costo de Transporte US$/Bbl 8,5

Nota. Tabla de datos usados para el calculo de los indicadores financieros. Elaboracion propia.

El nimero de periodos es el nimero de afios tenidos en cuenta para la evaluacion financiera,
la tasa de descuento es la que se maneja como valor estandar por parte de Ecopetrol, las regalias y
participacion, tanto para la Asociada como para Ecopetrol, es la establecida en el otrosi. En la
inversién tenemos en cuenta que durante el desarrollo del contrato la inversion fue por partes
iguales, pero por parte de La Asociada se tiene en cuenta la inversion realizada para el

cumplimiento de los compromisos pactados para los primeros tres afios, por lo cual su inversién
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es mayor. Por Gltimo, para los costos de operacion y de trasporte de crudo se tomé el valor de
referencia promedio estipulado por Ecopetrol.

En un modelo con tantas variables la incertidumbre es muy alta y, por lo tanto, el modelo
es muy sensible a cualquier variacion. A continuacion, se presentan las tablas de Excel que son el
resultado de los calculos realizados teniendo en cuenta los datos de la tabla 5. Se toma en cuenta
que el porcentaje de participacion tiene un ajuste debido a los precios altos del crudo, por lo cual
no es una variable constante.

Se toma como base un promedio anual de los datos de produccion suministrados por
Ecopetrol, se le aplica el ajuste del precio Brent y se calcula el ingreso bruto de toda la produccion.
Al precio del total de la produccion se le aplica el descuento del porcentaje estipulado para las
regalias pactadas para la ANH, obteniendo el ingreso neto de la produccion total liquidada. Una
vez se tiene la produccion neta, hacemos la respectiva reparticion por partes estipulada en el otrosi
(40% La Asociada — 60% Ecopetrol) teniendo en cuenta que esta varia un poco debido a los ajustes
por precios altos del crudo, a esta parte de la produccion correspondiente se le resta los gastos
usados para producirla y transportarla lo cual nos la renta liquidada gravable a la cual se le aplica
el descuento del impuesto de renta. Una vez teniendo los flujos de caja, para cada una de las partes,
se aplica la Ecuacidn 1, teniendo en cuenta las inversiones por cada parte, se obtienen los resultados

reflejados en la tabla 6 y 7 en caso real de la extension del contrato.
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Tabla 6
Tabla VPN y TIR La Asociada real con extension
~  Produccién Precio Ingreso Regalias  Ingreso Neto La Asociada  Gastos R.L.G Impuesto .
Ao Cilal@Bbl) (USS) Bruto(USS)  (USS) (USS) (US$) Us9  (Uss) (LSS FCN  FCA/(1+)”n
2008 -96500000
2009 | 4000852 51,73 206968100 | 41393620 | 165574480 61262558 | 26645869 | 34616689 | 11769674 | 22847015 20399120
2010 5233016 65,77 344191174 68838235 = 275352939 96373529 32968232 63405296 & 20923748 42481549 33866030
2011 | 5359331 91,34 489526609 | 97905322 | 391621287 117486386 | 28940659 | 88545727 | 29220090 & 59325637 42226817
2012 6703290 93,08 623908746 124781749 499126997 149738099 36198047 113540052 37468217 76071835 48345026
2013 | 7204082 89,63 645719886 | 129143977 | 516575909 154972773 | 38902312 | 116070461 | 38303252 | 77767209 44127203
2014 = 6016005 81,85 492388934 = 98477787 = 393911147 118173344 32486671 85686673 @ 28276602 57410071 29085729
2015 5641389 42,07 237313473 47462695 189850778 70244788 37571804 | 32672984 | 12742464 | 19930520 9015555
2016 3888683 34,65 134727323 | 26945465 107781858 40957106 26598726 14358380 = 5743352 8615028 3479465
2017 | 3458595 44,63 154369194 | 30873839 | 123495355 45693281 | 23034407 | 22658874 | 9516727 | 13142147 4739190
2018 3410322 59,31 202276408 = 40455282 = 161821127 58255606 22099098 36156508 & 12654778 = 23501730 7566928
2019 | 4026274 54,43 219166208 | 43833242 | 175332966 63119868 | 26090453 | 37029415 | 12219707 | 24809708 7132198
2020 1817295 2 64058735 12811747 51246988 19473855 12430431 = 7043425 2324330 4719095 1211274
2021 | 3088458 59,26 183028225 | 36605645 | 146422580 52712129 | 20013424 | 32698705 | 10790573 | 21908132 5020778
VPN 159715315
TIR 44%

Nota. Tabla resultados obtenidos al realizar los calculos del VPN y TIR para La Asociada en el

escenario real con la extension del contrato. Elaboracion propia.

Tabla 7

Tabla VPN y TIR Ecopetrol real con extension

~  Produccién Precio Ingreso Regalias  Ingreso Neto Ecopetrol Gastos R.L.G Impuesto .
Ao [lalBbl) (U Bruto(USS)  (USS) S Uss) sy uss)  (Use (Us9) FCN  FCA/(#+)n
2008 -96000000
2009 | 4000852 51,73 206968100 41393620 165574480 | 104311923 | 45369993 | 58941929 | 20040256 | 38901673 34733637
2010 | 5233016 65,77 344191174 68838235 275352939 | 178979410 | 61226717 | 117752693 38858389 = 78894305 62894057
2011 | 5359331 91,34 489526609 97905322 391621287 | 274134901 | 67528204 | 206606697 | 68180210 | 138426487 98529239
2012 | 6703290 93,08 623908746 = 124781749 = 499126997 349388898 @ 84462109 264926788 = 87425840 = 177500948 112805061
2013 7204082 89,63 645719886 129143977 516575909 | 361603136 | 90772061 | 270831075 | 89374255 | 181456820 102963473
2014 | 6016005 81,85 492388934 98477787 393911147 | 275737803 | 75802233 | 199935570 65978738 @ 133956832 67866700
2015 | 5641389 42,07 237313473 47462695 189850778 | 119605990 | 63973612 | 55632379 | 21696628 | 33935751 15350810
2016 = 3888683 34,65 134727323 26945465 107781858 66824752 | 43397921 @ 23426831 9370733 14056099 5677023
2017 3458595 44,63 154369194 30873839 123495355 77802074 | 39220747 | 38581327 | 16204157 22377170 8069432
2018 | 3410322 59,31 202276408 40455282 161821127 103565521 | 39287285 | 64278236 @ 22497383 = 41780853 13452317
2019 4026274 54,43 219166208 43833242 175332966 | 112213098 | 46383027 | 65830072 | 21723924 | 44106148 12679464
2020 1817295 35,25 64058735 12811747 51246988 31773132 | 20281229 & 11491903 3792328 7699575 1976289
2021 | 3088458 59,26 183028225 36605645 146422580 | 93710451 | 35579421 | 58131030 | 19183240 | 38947790 8925828

VPN 449923329
TIR 83%

Nota. Tabla resultados obtenidos al realizar los calculos del VPN y TIR para Ecopetrol en el

escenario real con la extension del contrato. Elaboracion propia.



ANALISIS FINANCIERO DE LA EXTENSION DE UN CONTRATO 44

Para el caso de no haber ocurrido la extension, se realiza el flujo de caja para todo el
proyecto, donde el ingreso neto de la produccion total liquidada seria, en su totalidad, para
Ecopetrol, asi como el total de los costos y la inversion.

Tabla 8

Tabla VPN y TIR proyecto sin extensién

.. . Ingreso .

. Produccién Precio Regalias Ingreso Gastos RL.G Impuesto .
Afo wal(Bbl)  (USS$) ('.;5;;‘)' (US$)  Neto (USS)  (USS) (US$) (US$) FCN FCA/Q#)™m
2008 -192000000
2009 | 4000852 51,73 206968100 | 41393620 165574480 | 72015862 | 93558618 31809930 61748688 55132757
2010 | 5233016 65,77 344191174 | 68838235 275352939 @ 94194949 @ 181157990 = 59782137 @ 121375853 96760087
2011 | 5359331 91,34 489526609 | 97905322 | 391621287 | 96468863 | 295152424 | 97400300 | 197752124 140756056
2012 | 6703290 93,08 623908746 = 124781749 @ 499126997 @ 120660156 378466840 = 124894057 253572783 161150088
2013 | 7204082 89.63 645719886 | 129143977 | 516575909 | 129674374 | 386901535 | 127677507 | 259224029 147090675
2014 | 6016005 81.85 492388934 | 98477787 | 393911147 | 108288904 | 285622243 94255340 | 191366903 96952429

2015 | 5641389 42,07 237313473 47462695 189850778 | 101545415 | 88305363 34439092 53866272 24366366
2016 | 3888683 34,65 134727323 26945465 107781858 = 69996647 37785212 15114085 22671127 9156488

2017 | 3458595 44,63 154369194 | 30873839 | 123495355 | 62255154 | 61240201 | 25720885 | 35519317 12808622
2018 | 3410322 59.31 202276408 | 40455282 | 161821127 | 61386383 | 100434744 | 35152160 @ 65282583 21019245
2019 | 4026274 54.43 219166208 | 43833242 | 175332966 | 72473479 | 102859487 | 33943631 | 68915856 19811662
2020 1817295 3525 64058735 | 12811747 | 51246988 | 32711660 & 18535328 = 6116658 | 12418670 3187563
2021 | 3088458 59.26 183028225 | 36605645 | 146422580 | 55592845 | 90829735 | 29973813 | 60855922 13946607
VPN 610138644
TIR 66%

Nota. Tabla resultados obtenidos al realizar los célculos del VPN y TIR de no haber ocurrido la

extension del contrato y Ecopetrol hubiera asumido solo el proyecto. Elaboracién propia.

En primera instancia podriamos afirmar que el proyecto es rentable teniendo en cuenta que,
tanto el VPN como el TIR, evaluado para el campo Tisquirama es solida, ya que no presenta
perdida en ningiin momento reflejando asi que el proyecto evaluado esta generando rendimientos
en comparacién con el capital inicialmente invertido. Esto nos puede indicar que el proyecto tiene
capacidad de generar beneficios financieros durante un tiempo considerable, lo que hace que el
campo sea atractivo para seguir operando, fortaleciendo la viabilidad y rentabilidad financiera del

proyecto a largo plazo.
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También es importante recalcar que todo esto se debe a que el campo Tisquirama cuenta
con una produccion relativamente buena, que esta en su etapa de produccién primaria y que de no
haber crisis petrolera y mantenerse los precios en este rango vale la pena seguir explotando el

campo e invirtiendo en exploracion.

6. Capitulo 4. Analisis econdmico

Para este analisis financiero se evalud el valor presente neto (VPN) y la tasa interna de
retorno (TIR), teniendo en cuenta los resultados obtenidos en el anterior capitulo, se llevd a cabo
una revision general, realizando una comparacion de escenarios donde se evidenciara cuanto
dinero dejo de ganar Ecopetrol al decidir firma el otrosi de la extension del contrato de asociacion
Tisquirama.

Tabla 9

Tabla VPN de los escenarios

Escenario del contrato VPN (US$)

Extension (La Asociada) 159715315
Extension (Ecopetrol) 449923329
Sin extension 610138644
Diferencia 160215315

Nota: Tabla resultados obtenidos al realizar los calculos del VPN de todos los escenarios posibles

en el contrato. Elaboracion propia.



ANALISIS FINANCIERO DE LA EXTENSION DE UN CONTRATO 46

Se puede evidenciar que Ecopetrol estd dejando de recibir una ganancia neta de
160.215.315 US$ al haber tomado la decision de extender el contrato y dar una participacion en la
produccion a La Asociada. Valorando la situacién econémica y financiera existente, se puede
deducir que el escenario sin extension para el contrato de asociacion Tisquirama se perfila como
la mejor opcidn para la economia del pais y de Ecopetrol, ya que habria méas rentabilidad para esta.
Sin embargo, se debe tener en cuenta que sin dicha extension Ecopetrol asumiria, no solo la
produccion total del campo, sino también todos los costos de inversidn, gastos de produccion, entre
otros, por lo cual se entiende que se viera la viabilidad de contar con un socio inversionista y se
decidiera extender el contrato.

Con base en los balances oferta - demanda del crudo y de la situacion econémica mundial
que determina los precios del crudo, haciéndolos tan cambiantes, se dedujo que esto podria influir
a través del tiempo en la rentabilidad del proyecto.

Otro de los criterios para creer que la no extension del contrato de asociacion se perfila
como la mejor opcidn, es que, se incumple la exigencia de Conpes, donde el Consejo de Estado
establece que si se extiende el contrato en términos de Valor Presente Neto (VPN) por parte de la
asociada Petronorte y PetroSantander debia existir una diferencia que beneficiara mas al Valor
Presente Neto (VPN) de Ecopetrol (9), lo cual revisando los resultados obtenidos y al juicio
personal no se cumplio.

Los contratos de asociacion en el sector de minas y energia en Colombia son fundamentales
para impulsar la inversion, el desarrollo econémico, la transferencia de tecnologia y el
cumplimiento de estdndares ambientales y sociales en la industria. Estos contratos permiten la
participacion del sector privado, fomentando la inversion nacional e internacional, generando

empleo, promoviendo la diversificacién de la matriz energética y facilitando la transferencia de
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tecnologia y conocimiento. Ademas, incluyen clausulas relacionadas con la proteccion ambiental,
el respeto a las comunidades locales y la responsabilidad social empresarial, contribuyendo a un
desarrollo sostenible de las actividades mineras y energéticas en el pais.

Las extensiones de contratos de asociacion en la industria de hidrocarburos se realizan con
el fin de aumentar la produccion y las reservas de los campos petroleros, para mantenerse en la
competencia del mercado petrolero a nivel internacional (10), por lo cual, se determina que es
necesario dar una reestructuracioén a la politica para poder adecuarse al mercado y asi mejorar las
oportunidades de inversion y condiciones fiscales que sean propicias y mas beneficiosas para el
pais; teniendo como referencia el desarrollo social de las regiones sabiendo que estas, necesitan de
los recursos de la industria para el progreso local y nacional. Este documento también anexo que
la ausencia de hallazgos significativos de petrdleo generan la disminucion de volumen remante del
pais y, por lo tanto, busca hacer cambios encaminados a mostrar una buena disposicion politica
para perfilarse como un pais atractivo hacia las inversiones de diferentes compaiiias petroleras,
aludiendo que de no ser asi el impacto negativo en la economia nacional seria catastrofica; sin
embargo, y haciendo énfasis en que la decision de extender un contrato de asociacion no fue la
mejor es porque al realizar este trabajo y con el andlisis financiero anterior nos queda la inquietud
de ¢(como el estado puede explicar lo indispensable de una inversién de otras compafiias?; ;Cémo
explica el estado que Ecopetrol no era lo suficientemente capaz de realizar procesos de exploracion

explotacion y produccion de forma individual?
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7. Conclusiones

Se determind que hubiera sido mas beneficioso para Ecopetrol no realizar la extension del
contrato de asociacion Tisquirama, y que legalmente no se cumplié con lo establecido en el
documento Conpes, ya que, realizados los calculos de los indicadores financieros, nos damos
cuenta de que el VPN de la no extension es mayor al VPN en el caso de extension, lo cual nos
permite evidenciar que Ecopetrol, al continuar con la extension del contrato de asociacion deja de
ganar 737.923.329 USD$ como se muestra en la tabla 9.

Los indicadores también muestran que independientemente de que el escenario de no
extension es el mas atractivo en términos economicos, no quiere decir que la extension de dicho
contrato no haya sido factible, puesto que al evaluar el TIR los resultados muestran que en ambos
escenarios (extension o no extension del contrato) es un proyecto rentable, ya que estos son
relativamente altos y superan el 12% que es el porcentaje estandar que se tiene para determinar el
rendimiento de una inversion.

Se evidencio que Ecopetrol, al realizar dicha extension, no goza de autonomia sobre la
toma de decisiones, ni la capacidad de asumir un riego de inversion de manera individual, por el
contrario, esta sujeta a dependencias externas y se rige bajo las decisiones emitidas por decretos
presidenciales, a cargo de la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) la cual no cuenta con una
politica petrolera definida.

Se resalta que la evaluacion financiera se le realiz6 a un proyecto que ya se llevo a cabo,
por lo tanto, se trabajo con informacién suministrada por Ecopetrol, ejemplo, datos de produccion

acumulada, el contrato de asociacion y su respectivo otrosi. Teniendo en cuenta esto, el estudio se
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basd en datos promedios, algunos supuestos y limitaciones, lo que hace que los resultados sean
sensibles a cualquier variacion, por lo que se debe interpretar con cautela, también tener en cuenta
que se dio también un juicio personal con respecto a lo que se interpretd que hubiese sido mas
conveniente para el estado y basandose en la evaluacion financiera realizada con la informacion

proporcionada.

8. Recomendaciones

Se recomienda extender el estudio realizando un andlisis comparativo con los otros
contratos vigentes en la industria petrolera.

Se recomienda tener en cuenta en dichos estudios y analisis comparativos todos los
aspectos posibles que puedan afectar el proyecto, como lo es el riesgo social, ya que siendo una
industria con tanto impacto social se pueden generar muchos inconvenientes en las areas de
influencia, como lo son las manifestaciones y/o problemas con la contratacion de personal, ente
otros que pueden ocasionar perdidas o retrasos al proyecto, ya que teniendo en cuenta estos
aspectos se pueden tener proyecciones y planes de contingencia que ayuden a mitigar las pérdidas
y mantener rentables los proyectos.

La recomendacion para Ecopetrol seria mejorar la precision y gestidn de sus proyecciones
tanto del precio del petréleo como de la produccidn en sus proyectos, ya que en la informacién
suministrada se evidencia una discrepancia significativa entre las proyecciones y la realidad del

mercado.
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Anexos

Documentos de apoyo adicionales para la elaboracion del trabajo.
Contrato de asociacion Tisquirama

Otrosi del contrato de asociacion Tisquirama

Decreto Ley 1760 del afio 2003

Ley 790 del afio 2002

Decreto Ley 2310 del afio 1974

Decreto Ley 4137 del afio 2011
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