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Glosario

El presente glosario se toma del anexo 1 — Glosario de Términos, Unidades y Equivalencias del
Acuerdo 4 de 2012 de la Agencia Nacional de Hidrocarburos- ANH y de la Minuta de E&P-
Modelo de Contrato de Exploracion y Produccion del 2014,

Abandono: Es el taponamiento y abandono de pozos, el desmantelamiento de construcciones
y la limpieza y restauracion ambiental de las areas donde se hubieren realizado operaciones de
Exploracion, Evaluacién o Produccion.

Area Contratada: Es la superficie y su proyeccion en el subsuelo identificada en el contrato,
en la cual el contratista esta autorizado para efectuar las Operaciones de Exploracion, Evaluacién
y Produccion de Hidrocarburos.

Areas Maduras o Exploradas: Aquellas proximas a Campos en Produccion, de manera que
existe certeza acerca de los elementos y procesos del correspondiente Sistema Petrolifero. En ellas,
las actividades exploratorias han de dirigirse a la busqueda de nuevas acumulaciones no
descubiertas en "Plays" complementarios, o a la evaluacién de Yacimientos Descubiertos No
Desarrollados.

Areas Emergentes o Semi-exploradas: Aquellas sobre las cuales se tiene algun grado de
conocimiento acerca de la existencia de un Sistema Petrolifero. En ellas, las actividades
exploratorias deben orientarse a la delimitacion, evaluacion y confirmacion exploratoria de

prospectos.
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Areas Inmaduras o Frontera: Aquellas respecto de las cuales el conocimiento geoldgico de
que se dispone es insuficiente para determinar la presencia de elementos de un Sistema Petrolifero,
como rocas generadoras o los demas yacimientos, reservorios y sellos. Por consiguiente, las
actividades exploratorias deben enfocarse en su estudio y en la identificacion de sectores
particulares de interés prospectivo o " Plays".

“British Termal Unit”, BTU: Unidad térmica o de energia del Sistema Britanico o Imperial
de Unidades. Equivale a mil cincuenta y cinco coma cero cincuenta y seis Julios (1.055,056 J).

Campo Comercial: Es la porcion del Area Contratada en cuyo subsuelo existen uno o mas
yacimientos descubiertos, que el contratista ha decidido explotar comercialmente.

Capex: Las inversiones en bienes de capital, gastos en capital, capex (contraccion del inglés
capital expenditure) o CAPEX son inversiones de capital que crean beneficios.

Contratista: Persona juridica o conjunto de personas juridicas que, bajo la modalidad de
Consorcio o de Unién Temporal, celebran con la ANH Contrato de Evaluacion Técnica, TEA, de
Exploracion y Produccion, E&P, o Especial, como resultado de la adjudicacion de un
Procedimiento de Seleccion Competitivo, sea abierto o cerrado, o de uno reglado de Asignacion
Directa, y, por consiguiente, de la asignacion de una o mas Areas.

Contrato de Exploracion y Produccion, E&P: Tiene por objeto otorgar al Contratista el
derecho exclusivo para acometer y desarrollar actividades exploratorias en un area determinada y
para producir los Hidrocarburos propiedad del Estado que se descubran dentro de la misma, a sus
unicos costo y riesgo y con arreglo a programas especificos, a cambio de retribuciones consistentes
en el pago de Regalias y Derechos Economicos. La exclusividad que se otorga en razon de estos
Contratos se circunscribe también al Tipo de Yacimiento para cuya Exploracion y Produccion se

hayan celebrado, de manera que no impide que la ANH desarrolle directamente labores destinadas


https://es.wikipedia.org/wiki/Inversiones
https://es.wikipedia.org/wiki/Capital_financiero
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a obtener informacion técnica adicional en el area, o que la asigne a otro interesado, cuando las
condiciones de Capacidad no permitan al Contratista extender sus actividades a otro Tipo
Yacimiento y este no se asocie para alcanzarla, y para este preciso efecto.

Declaracién de Comercialidad: Comunicacion escrita del Contratista a la ANH en la que
declara que uno o més yacimientos Descubiertos son explotables comercialmente y manifiesta su
determinacion de hacerlo, de manera que conformaran Campo Comercial en Area en Produccion.

Derecho Econdmico por concepto de Participacion Adicional en la Produccion:
Retribucion en dinero o en especie, segun elija la ANH, aplicable durante eventuales prérrogas del
Periodo de Produccion, equivalente a un porcentaje de la Produccién como compensacién por la
prérroga del Contrato.

Desarrollo u Operaciones de Desarrollo: Actividades y obras realizadas por el Contratista,
entre ellas, programas sismicos de detalle; perforacién, completamiento, equipamiento y
reacondicionamiento de Pozos de Desarrollo; caracterizacion de Yacimientos; disefio,
construccion, instalacion y mantenimiento de equipos, tuberias, lineas de transferencia, tanques de
almacenamiento, métodos artificiales de produccion, sistemas de recuperacion primaria y
mejorada, sistemas de trasiego, tratamiento y almacenamiento, y estudios de optimizacion de
Produccion dentro de un Area en Explotacion en el Area Contratada y, fuera de aquella, en cuanto
resulte necesario.

Descubrimiento: Se entiende que existe un yacimiento descubierto de hidrocarburos conven-
cionales cuando mediante perforacion con taladro o con equipo asimilable se logra el hallazgo de
laroca en la cual se encuentran hidrocarburos acumulados, y mediante pruebas iniciales de fluidos
se establece que se comporta como unidad independiente en cuanto a mecanismos de produccion,

propiedades petrofisicas y propiedades de fluidos.
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Evaluacion Econdmica: evaluacion de proyectos que se realiza en los proyectos sociales,
privados y mixtos y tiene por objetivo identificar las ventajas y desventajas asociadas a la inversion
en un proyecto antes de la implementacion del mismo. La evaluacion econdémica tiene por objeto
medir el aporte neto de un proyecto o politica al bienestar de toda la colectividad nacional teniendo
en cuenta el objetivo de eficiencia. En este tipo de evaluacion se mide la bondad del proyecto o
programa para la economia nacional en su conjunto. Consiste en un examen de la eficiencia de los
recursos invertidos en la ejecucion de politicas o proyectos.

Evaluacion Financiera: evaluacion que se realiza en proyectos privados y proyectos mixtos
y juzga el proyecto desde la perspectiva del objetivo de generar rentabilidad financiera y juzga el
flujo de fondos generado por el proyecto.

Evaluacion Técnica: evaluacién que involucra todos los trabajos técnicos en un area
estudiada y que retne el conocimiento el total de ciencias o artes dentro de cada parte de la cadena
de los hidrocarburos- exploracion y/o explotacion de hidrocarburos con el objeto de tener los
mejores datos que permitan tomar decisiones en cada fase de un proyecto.

Exploracion u Operaciones de Exploracion: Son todos trabajos y obras que el contratista
ejecuta en el terreno del Area Contratada para determinar la existencia y ubicacion de
hidrocarburos en el subsuelo, que incluyen pero no estan limitados a métodos geofisicos, geo-
quimicos, geoldgicos, cartograficos y, en general, las actividades de prospeccién superficial, la
perforacion de pozos exploratorios y otras operaciones directamente relacionadas con la busqueda
de hidrocarburos en el subsuelo.

Explotacion: Comprende el Desarrollo, la Produccion y el Abandono.

Fecha Efectiva: Es el dia calendario inmediatamente siguiente a la fecha de firma del con-

trato, o de la terminacion de la fase “cero” cuando haya lugar.
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Gas Natural: Mezcla natural de hidrocarburos en estado gaseoso a condiciones estdndar (una
temperatura de sesenta grados Fahrenheit (60° F) y a una (1) atmdsfera de presion absoluta) com-
puesta por los miembros mas volatiles de la serie parafinica de hidrocarburos.

Hidrocarburos: Compuestos organicos constituidos principalmente por la combinacion natu-
ral de carbono e hidrégeno, asi como también de aquellas sustancias que los acompafian o se de-
rivan de ellos.

Opex: del inglés "Operational expenditures”, es un costo permanente para el funcionamiento
de un producto, negocio o sistema. Puede traducirse como gasto de funcionamiento, gastos
operativos, 0 gastos operacionales.

Periodo de Exploracion: Es el lapso de tiempo contado a partir de la fecha efectiva, asi como
cualquier prérroga otorgada, durante el cual el contratista debera llevar a cabo el Programa
Exploratorio.

Periodo de Produccion: Es, respecto de cada Area de Produccion, el lapso de tiempo y sus
extensiones, si las hay, contado desde la fecha de la Declaracion de Comercialidad del Campo
Comercial correspondiente, durante el cual el contratista debera realizar las Operaciones de
Desarrollo y de Produccion.

Pozo Exploratorio: Es un pozo a ser perforado por el contratista en busca de yacimientos de
hidrocarburos, en un area no probada como productora de hidrocarburos.

Produccion u Operaciones de Produccion: Son todas las operaciones y actividades
realizadas por el contratista en un Area de Produccion en relacion con los procesos de extraccion,
recoleccion, tratamiento, almacenamiento y trasiego de los hidrocarburos hasta el Punto de

Entrega, el Abandono y las demas operaciones relativas a la obtencion de Hidrocarburos.
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Programa Exploratorio: Es el programa de Operaciones de Exploracion pactado y que el
contratista se obliga a ejecutar como minimo, durante cada fase del Periodo de Exploracion en la
que entre.

Yacimiento de Hidrocarburos: Es toda roca en la que se encuentran acumulados hidro-
carburos y que se comporta como una unidad independiente en cuanto a mecanismos de pro-

duccion, propiedades petrofisicas y propiedades de los fluidos.
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Resumen

Titulo. Evaluaciones técnico-econémicas de proyectos tipo Off-Shore en el caribe colombiano bajo los modelos de
contratos de E&P ofrecidos por la agencia nacional de hidrocarburos™

Autor: Juan Carlos Mosquera Ramirez™
Palabras Clave: Evaluacion, Técnica, Econémica, Contratos E&P, Offshore, Caribe Colombiano
Descripcion

La exploracion y produccién de hidrocarburos en Colombia tienen una gran relevancia e impacto en la economia del
pais; asi el Caribe colombiano es una cuenca emergente para la exploracion y produccion de hidrocarburos, que por
sus resultados exploratorios tiene una afinidad mas enfocada a la generacion y produccién de gas seco. A partir de la
creacion de la Agencia Nacional de Hidrocarburos - ANH, se han realizado tres procesos competitivos en el Offshore
del Caribe colombiano de oferta de areas en rondas para adjudicacién de contratos de E&P. El resultado de estos
procesos competitivos ha sido relativamente importante ya que aumentd de manera significativa el proceso
exploratorio de estas areas, donde las ofertas tienen una gran dependencia del entorno de la industria petrolera y sus
competidores, previa evaluacion técnica exploratoria.

Durante el presente trabajo se comparo6 el impacto en las evaluaciones técnico-econémicas de los modelos de contratos
de E&P ofrecidos por la Agencia Nacional de Hidrocarburos para proyectos tipo offshore en el Caribe colombiano
tomando como base 15 contratos de E&P firmados en estas cuencas caribefias. Para ello se tom6 un proyecto tipo
Chuchupa en condiciones de aguas profundas y se le realiz6 una evaluacion técnico-econdémica variando las
condiciones establecidas en cada uno de los contratos. Al analizar los modelos de contratos de E&P de hidrocarburos
ofrecidos por la Agencia Nacional de Hidrocarburos para el offshore en el tiempo, se nota la inclusién de variables en
los contratos de acuerdo al entorno de la industria de hidrocarburos lo que afecta los indicadores financieros y
econdmicos de los contratos analizados. El resultado de lo anterior y dependiendo de la dptica que se le vea (empresa
privada o administrador de los contratos nacionales), es buscar las mejores condiciones de contrato que permitan un
balance de tipo gana-gana tanto para las empresas operadoras y la ANH para que las &reas en cuencas emergentes y
frontera evolucionen en su proceso de E&P.
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™ Facultad de Ingenierias Fisicoquimicas Escuela de Ingenieria de Petroleos Especializacion en Gerencia de
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Description

The exploration and production of hydrocarbons in Colombia have a great importance and impact on the
economy of the country; in this way, the Colombian Caribbean is an emerging basin for exploration and
production of hydrocarbons, which based on the exploratory results, has an affinity to the generation and
production of dry gas. Since the creation of the National Agency of Hydrocarbons - ANH, three competitive
processes in the Offshore of the Colombian Caribbean's areas have been offer in rounds for E&P contracts.
The result of these competitive processes has been relatively important since it increased significantly the
exploratory process of these areas, where bids have a strong dependence on the environment of the oil
industry and its competitors, prior exploratory technical evaluation.

During this study was compared the impact on the technical and economic evaluations the model of the
contracts E&P offered by the National Agency of Hydrocarbons for offshore projects in the Colombian
Caribbean based on 15 E&P contracts signed in these Caribbean basins. With this objective, it was placed
a project type- Chuchupa in deep water conditions and it was performed a technical and economical
evaluation varying the conditions laid down in each of the contracts and analyzing the models of E&P
contracts offered by the ANH for the offshore though the time. It was observed the inclusion new variables
in the contracts according to the hydrocarbon industry environment affecting financial and economic
indicators of the contracts analyzed. The result of this and depending of the pointo of view (private company
or public administrator of the contracts), is the searching of the best contract conditions that allows an
attractive balance for the operators and the ANH for those emerging and frontier basins.

* Proyecto de grado
™ Facultad de Ingenierias Fisicoquimicas Escuela de Ingenieria de Petrdleos Especializacion en Gerencia de
Hidrocarburos Especializacion en Gerencia de Hidrocarburos Director Tomas De La Calle Botero
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Introduccion

La exploracion y produccion de hidrocarburos en Colombia tienen una gran relevancia e impacto
en la economia del pais. Es asi que para el afio 2016, en la canasta energética colombiana segun
los datos presentados por la UPME, la produccion primaria energética de petroleo es de 33% y el
del gas natural 15% totalizando un 48% del sector de hidrocarburos. Analizando la oferta interna
bruta de este mismo periodo, el petroleo representa el 43%, mientras que el gas natural es del 18%,
para un total del 61% de participacion de los hidrocarburos en este afio.

El Caribe colombiano es una cuenca emergente para la exploracion y produccion de
hidrocarburos, que por sus resultados exploratorios tiene una afinidad més enfocada a la
generacion y produccion de gas seco. Desde los inicios de su exploracion en la década de los 60°s
hasta la fecha se han descubierto siete areas con gas y s6lo ha llegado hasta la etapa de produccion
un sélo campo.

Adicionalmente, a partir de 2003, con la creacion de la Agencia Nacional de Hidrocarburos -
ANH, se han realizado tres procesos competitivos en el Offshore del Caribe colombiano de oferta
de &reas en rondas para adjudicacion de contratos de E&P. El resultado de estos procesos
competitivos ha sido relativamente importante ya que aumentd de manera significativa el proceso
exploratorio de esta area en donde se han perforado diez pozos exploratorios y han sido adquiridos
alrededor de 75.000 kilémetros cuadrados de sismica 3D y 92.000 kilometros lineales de sismica

2D.
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Sin embargo, durante estos procesos competitivos donde las ofertas dependen en gran parte
de la situacién de la industria petrolera del momento, de los competidores, de evaluacion técnica
exploratoria realizada previamente o en algunos casos posteriores a la firma del contrato, algunos
proyectos podrian verse bastante afectados en sus etapas de evaluacion técnico-econdémica. Esto
resulta en conlleva a la pérdida de areas Exploratorias y/o de Produccion, frenando de alguna
manera las actividades de E&P en estas cuencas emergentes, impactando el valor de las areas de
E&P vy su portafolio exploratorio. Como consecuencia final se llegan a generar devoluciones de
areas de interés técnico con potencial exploratorio y/o de produccion para las compafiias
operadoras Yy para el pais.

Por esto es importante conocer el histérico de las condiciones del negocio para los contratos
de E&P del offshore en el Caribe colombiano y asi entender cdmo las condiciones de estos
contratos afectan las evaluaciones técnico-econdmicas de las areas de E&P para proyectos tipo del
offshore del Caribe colombiano. Dadas estas condiciones, es de bastante relevancia el hecho de
atraer empresas inversionistas privadas y no privadas, ya sean nacionales o extranjeras para que
fortalezcan la inversion en el sector de exploracion y produccion de hidrocarburos a través de los
contratos ofrecidos por la Agencia Nacional de Hidrocarburos en los procesos competitivos que
ofrece. Esto, junto con la dindmica global de la industria petrolera, que incluye el precio del
petroleo y del gas natural, concluye en la asignacion y contratacion de areas exploratorias y de
produccion con condiciones pactadas, que potencialmente afectan los resultados técnico-
economicos de las evaluaciones en el portafolio exploratorio de las empresas contratantes.

El motivo del presente trabajo es conocer el histdrico de las condiciones del negocio para los
contratos de E&P del off-shore en el Caribe colombiano y asi entender como las condiciones de

estos contratos afectan las evaluaciones técnico-econdmicas de las areas de E&P para proyectos
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tipo del offshore del Caribe colombiano y finalmente buscar las mejores condiciones de contrato
que permitan un balance de tipo gana-gana tanto para las empresas operadoras y la ANH para que
las &reas en cuencas emergentes y frontera evolucionen en su proceso de E&P.

La evaluacién integral de proyectos de hidrocarburos es el corazon para la toma de decisiones
de una empresa inversionista, ya que esto define las inversiones de capital que se deben o pueden
hacer para los proyectos de exploracion y/o produccion de hidrocarburos y los riesgos a los que
estan enfrentados este tipo de proyectos (Bravo y Sdnchez, 2012). Esta evaluacion, que se presenta
como una serie de nimeros, involucra una gran cantidad de disciplinas y por ende de profesionales
que colocan su experiencia y conocimiento en los proyectos para valorizar el portafolio
exploratorio de las areas en estudio (Ochoa, 2016) y es la herramienta base para la toma de
decisiones por parte de los inversionistas en este tipo de negocios de E&P.

Para el desarrollo del presente trabajo se presentan las generalidades de las cuencas del Caribe
colombiano en donde se presenta una descripcion general de la geologia de esta region y algunos
datos importantes desde el punto de vista de exploracién y explotacion de hidrocarburos- capitulo
2. Posteriormente, se introducen los conceptos generales de evaluacion financiera y econémica de
proyectos de hidrocarburos- capitulo 3. Dentro del capitulo 4, se hace una breve resefia historica
del sector de hidrocarburos en Colombia, y se coloca de manera muy sucinta una descripcién de
los contratos de E&P firmados en nuestro pais, su regulador y funciones. Finalmente, el capitulo
5 presenta la descripcion del proyecto tipo offshore, y las evaluaciones financieras y econémicas
para 15 casos- cada contrato firmado antes del afio 2018, y detalla los elementos que componen

las evaluaciones, las que soportan las conclusiones y recomendaciones del presente documento.
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1. Objetivos

1.1 Objetivo General

Comparar el impacto en las evaluaciones técnico-econémicas de los modelos de contratos de E&P
ofrecidos por la Agencia Nacional de Hidrocarburos para proyectos tipo offshore en el Caribe

colombiano.

1.2 Objetivos Especificos

e Describir las cuenca del Caribe Offshore, un proyecto tipo y los elementos de una
evaluacion técnico-econdmica.

e Detallar los conceptos basicos de evaluacion de proyectos de hidrocarburos teniendo en
cuenta las oportunidades y necesidades del mercado de gas natural en Colombia.

e Analizar los modelos de contratos de E&P de hidrocarburos ofrecidos por la Agencia
Nacional de Hidrocarburos teniendo en cuenta el “Government-Take”.

e Realizar el andlisis economico de un proyecto tipo Offshore en el Caribe colombiano

desde el punto de vista exploratorio.
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2. El Caribe Colombiano- Generalidades

2.1 Localizacion y generalidades

El offshore del Caribe colombiano se encuentra localizado en la parte septentrional de Colombia
en el la esquina Noroccidental de Sur América. Esta area estd compuesta por tres cuencas
sedimentarias, a saber: Guajira Offshore, Sint Offshore y la cuenca Colombia (Vargas, 2012). La
cuenca Guajira Offhore tiene un area aproximada de 56.392 kilémetros cuadrados (km?), la cuenca
SinG Offshore cerca de 29.472 km? y la Cuenca Colombia alrededor de 269.336 km? para un total
de cerca de 17138.910km?; ellas tienen laminas de agua muy variables que van desde unos pocos
metros hasta profundidades mayores a 3.500 metros. Dentro de estas cuencas sedimentarias se han
adquirido en torno de 92.000 kilometros lineales de datos simicos 2D entre 1967 y el 2014 segln
los datos publicados por la ANH. Por otro lado entre el 2003 y el 2016 se adquirieron mas 0 menos
74.705 kilémetros cuadrados de datos sismicos 3D (ver Figura 1); esta actividad exploratoria de
datos sismicos reciente ha sido adquirida principalmente por las compafiias operadoras de los
contratos del offshore, asi como algunos programas multiclientes que han adquirido algunas
compafiias de servicios..

En cuanto a pozos exploratorios para hidrocarburos, en la cuenca Guajira Offshore se han
perforado 21, 4 de ellos con descubrimientos, Chuchupa-1 en el afio 1973 perforado por la Texas
Petroleum Company, Almeja-1 en 1976 por la misma compaiiia, Santa Ana-1 en el afio 1979 por

la compaiiia Exxon Mobil y Orca-1 en el afio 2014 perforado por Petrobras y uno de estos ultimos



EVALUACIONES TECNICO-ECONOMICAS DE PROYECTOS OFF-SHORE | 27

Ilevado hasta la etapa de produccion, con unas reservas iniciales de 5.2 TCF y que inicio en el afio
1979, el Campo Chuchupa. En la cuenca Sinu Offshore se han perforado 16 pozos exploratorios,
3 de los cuales son descubrimientos (Cartagena 1977- Texaco & Mapalé 2012- Equidn, Kronos
2015 & Purple Angel 2017- Anadarko y Gorgon 2017- Anadarko) pero ninguno de ellos ha estado
en etapa de explotacién. En Cuenca Colombia, por su lado se ha perforado s6lo el pozo
exploratorio Calasu-1 en el afio 2015 la compafiia Anadarko Colombia Company con una lamina
de agua de alrededor de 2.250 metros y sin éxito.

De la totalidad de los 38 pozos exploratorios perforados en estas cuencas, 31 de ellos han sido
perforados en aguas someras (lamina de agua menor a 300 metros, segin la ANH) y 7 en aguas
profundas (ld&mina de agua entre 300 y 1500 metros) y ultra- profundas (l&mina de agua mayor a
1500m). El anexo A presenta un resumen de todos los pozos exploratorios perforados en el caribe

colombiano, asi como su afio de perforacion, ldmina de agua y compafiia operadora.
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Figura 1. Localizacion de las cuencas del Caribe Colombiano, pozos exploratorios de

hidrocarburos y datos sismicos 2D y 3D.

2.2 Geologia General

En general el Caribe colombiano se han probado hidrocarburos en aguas someras y se produce del
Campo de Gas Chuchupa- cuenca Guajira Offshore (Barrero, 2007). Actualmente, se considera
para estas cuencas que la roca fuente podria provenir de los sedimentos depositados en aguas
profundas de la Formacion Castilletes (Barrero, 2007) o las rocas mas antiguas de la Formacion
Jimol, Uitpa, Siamana o inclusive Macarao donde esta presente. Los principales reservorios son
las construcciones carbonaticas, areniscas basales y los depositos turbiditicos del Paledgeno
(Barrero, 2007). La migracion de los hidrocarburos en la parte profunda de la cuenca, se encuentra

bastante favorecida por la configuracion estructural de las trampas. Los “play concept”
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identificados, basicamente se resumen en areniscas basales (campo Chuchupa), construcciones de
carbonatos (campo Ballena) y sedimentos turbiditicos (descubrimientos de Santa Ana, Almeja, y
Orca) todos ellos variando desde el Mioceno hasta el Oligoceno.

La geologia de la porcion Norte de Colombia- que incluya las cuencas de Guajira y Sind- San
Jacinto en tierra, y las cuencas offshore de Guajira, Sint y Colombia, hace parte de la margen sur
del Caribe la cual est4 ligada a procesos de colision y acrecién de terrenos oceanicos producto de
la interaccion de la placa Caribe con la parte noroccidental de la margen Suramericana, lo cual se
representa en una geologia compleja desde el sector sur en las inmediaciones del rio Atrato,
pasando por las serranias de Sind- San Jacinto, el delta del Magdalena, la Sierra Nevada de Santa

Marta, la baja Guajira y los serrarias presentes en la Alta Guajira. (Figura 2).
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Figura 2. Mapa Geoldgico generalizado del Norte de Colombia. Adaptado de: Servicio Geoldgico
Colombiano. (2015) Atlas Geologico Recuperado de:
https://www2.sgc.gov.co/sgc/mapas/Paginas/geoportal.aspx#
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La carta cronoestratigrafica resumida y general para el Caribe colombiano se resume en la

figura 3.
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Figura 3. Carta cronoestratigrafica del Caribe Colombiano. Adaptado de: Duarte et al (2006):

T IT

Estratigrafia y Controles Sedimentarios de la Cuenca Costa Afuera en el Caribe Colombiano, en
Memorias IX Simposio Bolivariano de Exploracion en Cuencas Subandinas, Cartagena,

Colombia.

2.3 Evolucidn tectonica

La geologia de la Peninsula de la Guajira hace parte de la margen sur del Caribe la cual esta ligada
a procesos de colision y acrecion de terrenos oceanicos producto de la interaccion de la placa
Caribe con la parte noroccidental de la margen Suramericana. (Pindell et al., 1998) y (Pindell et

al., 2005).
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La evolucidn geoldgica del Caribe comienza con la separacion de Norte y Sur América, luego
del rompimiento del super continente Pangea durante el Tridsico Tardio (Burke et al., 1984).
Distintos modelos sugieren que el piso oceanico que compone la Placa Caribe se genero en el
Pacifico y luego comenzé a moverse hacia el este (respecto a las Américas), al tiempo que ocurrio
la separacion de Norte y Suramérica. Durante el Cretacico Tardio — Paledgeno el movimiento hacia
el Oriente de la Placa Caribe resulta en la acrecion de distintos terrenos oceénicos en la esquina
Noroccidental del continente Suramericano. La colision oblicua entre la Placa Caribe y la margen
Suramericana resulta en un cambio en la polaridad de la subduccién, donde el suelo oceédnico que
se generd durante la separacion de Norte y Sur América se subduce bajo la placa Caribe; (Pindell
et al., 1998) y (Pindell et al., 2005). Durante el Eoceno Tardio y el Oligoceno Temprano la placa
Caribe cambia la direccion y tasa de convergencia relativa a la margen suramericana. La
imposicion de regimenes trans-presivos y trans-tensivos permite el desarrollo de bloques
tectdnicos y la apertura de cuencas sedimentarias que controlan la depositacion de las secuencias
sedimentarias cenozoicas mientras la Placa Caribe continla moviéndose al este respecto a Norte y

Sur América (Pindell et al., 1998) y (Pindell et al., 2005) (Figura 4).
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Figura 4. Modelos paleogeograficos para la Placa Caribe. Adaptado de: Pindell, 1998): (A),

Jurasico Temprano; (B), Cretacico Tardio; (C), Eoceno Medio y (D), Mioceno Tardio.

2.4 Marco Estructural

El marco estructural de estas cuencas debe ser descrito por separado, ya que cada una contiene sus
particularidades, las cuales se describen a continuacion:

La cuenca del Sina Offshore esta definida al sur por el Sistema de Fallas de Uraba- Uramita
y al Norte por el Sistema de Fallas de Oca- El Pilar (Figura 5), (Aguilera, 2018). Esta cuenca tiene
dos provincias estructurales principales, una plataforma continental hacia la costa en donde se
presentan diapiros de lodo y la segunda desde la plataforma hacia el talud un sistema compresivo
de fallas de despegue y fallas de propagacidn con pliegues asociados (Figura 6). Hacia el Norte de
esta cuenca hay una region bien conspicua denominada el Abanico del Magdalena, el cual contiene

una pila de sedimentos bastante espesa y con una deformacién muy leve. En la region mas
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nororiental de esta cuenca se encuentra el &rea de Bahia, la cual es bastante compleja
estructuralmente, ya que es el lugar donde convergen los sistemas de Fallas de Oca- El Pilar y
Santa Marta Bucaramanga.

La cuenca Guajira Offshore se encuentra limitada al sur por el Sistema de Fallas de Oca- El
Pilar y sus limites occidentales y norte se trazan sobre el Sistema Deformado del Caribe Sur y
finalmente hacia el oriente con los limites territoriales internacionales con Venezuela (Figura 5),
(Aguilera, 2018). Esta cuenca presenta cuatro provincias estructurales principales. Cerca de la
linea de costa generalmente se presentan altos de basamento asociado a fallas normales y rocas
sedimentos pinchandose contra ellos. Posteriormente, entre la plataforma y el talud se observa un
fallamiento normal asociados a pliegues por despegue hacia la parte central y norte de la cuenca.
En la parte central de la cuenca- talud inferior se tiene un depocentro conocido como la Depresion
de Rancheria aparentemente controlado por fallas normales las cuales limitan hacia su periferia
con diapiros de lodo. Finalmente en el frente de deformacion, el sistema compresivo de fallas de

despegue y fallas de propagacion sus pliegues asociados (Figura 7)- (Aguilera, 2018).
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Guajira Offshore

Figura 5. Principales rasgos estructurales presentes en las cuencas del Caribe colombiano.
Adaptado de: Aguilera, R. (2018). Compressional and Extensional Plays in the Offshore

Colombian Caribbean Province, en Memorias | Cumbre del Petrdleo y Gas, , 8p.

Figura 6. Seccion sismica 2D en la cuenca Sinu Offshore en la que se presentan los principales
rasgos estructurales de esta area. Adaptado de: Aguilera, R. (2018). Compressional and
Extensional Plays in the Offshore Colombian Caribbean Province, en Memorias | Cumbre del

Petroleo y Gas, , 8p.
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Figura 7. Seccion sismica 2D en la cuenca Guajira Offshore y Colombia en la que se presentan
los principales rasgos estructurales de esta area. Adaptado de: Ramirez, V. (2007). Stratigraphic
Framework and Petroleum Systems Modeling, Guajira Basin- Northern Colombia. University of

Alabama. Department of Geological Sciences M.S., 338p.

2.5 Marco Estratigrafico

Para la regién del Caribe colombiano la secuencia estratigrafica (segin Duarte et al, 2006),
esperada es la siguiente:
e EIl basamento cristalino que se caracteriza por su heterogeneidad y en general comprende
las rocas pre-Cretéaceas.
e Discordante sobre el basamento cristalino posiblemente se depositaron secuencias
siliciclasticas del Cretacico Superior.
e Durante el Eoceno se depositaron secuencias sedimentarias heterogéneas que en el sector

Norte se conoce como la Formacion Macarao.
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El Oligoceno estd compuesto de depdsitos siliciclasticos a carbonaticos que en sector

Norte se le conoce como la Formacion Siamana.

e Durante el Mioceno Temprano se depositaron una seria de intercalaciones de shales y
lodolitas, con algunas intercalaciones de calizas arenosas y areniscas fosiliferas que en el
sector Norte se le conoce como la Formacion Uitpa.

e EIl Mioceno Medio a Tardio estd compuesto por arcillolitas y limolitas intercaladas con
algunas calizas arenosas y representadas por la Formacion Jimol en el sector Norte.

e Durante el Mioceno Tardio al Plio- Pleistoceno se depositaron intercalaciones de

arcillolitas, y margas, intercaladas con areniscas fosiliferas y calizas margosas

correspondientes al Norte con la Formacion Castilletes.

2.6 Descripcion del sistema petrolifero

A continuacion se hace una breve descripcion de los elementos y procesos del sistema petrolifero

interpretados para el Caribe Colombiano:

2.6.1 Roca Generadora. Las rocas generadoras que se consideran para el Offshore caribefio
colombiano son los posibles depositos siliciclasticos del Cretdceo Superior, las rocas del
Cenozoico compuesta principalmente por una secuencia marina siliciclastica y calcéarea (Barrero

et al, 2007).

2.6.2 Roca Reservorio. Los reservorios principales de que ha sido documentados son las

rocas de construcciones carbonaticas analogas a las que producen de los campos Ballena
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(descubierto en el afio 1973 por la compafiia Texaco) y Riohacha (descubierto en el afio 1975 por
la compafiia Texaco) y los reservoios siliciclasticos del Paledgeno basal que producen n los pozos
del Campo Chuchupa y las areniscas de turbiditas submarinas de aguas profundas (Barrero et al,

2007).

2.6.3 Roca Sello. Las espesas capas de shales y las arcillolitas del Pale6geno y Nedgeno se
consideran los sellos efectivos verticales del sistema petrolifero para estas cuencas (Barrero et al,

2007).

2.6.4 Trampa. En la cuenca de la Alta Guajira, de acuerdo a la interpretacion de los datos
simicos presentada por Barrero et al (2007), estan presentes por lo menos cinco tipos de “play”:
construcciones carbonaticas, depositos siliciclasticos acufiandose contra altos del basamento,
sistemas turbiditicos y depdsitos siliciclasticos asociados a altos del basamento, Roll-overs
producidos por fallas normales listricas, cabalgamientos relacionados a anticlinales y trampas
asociadas a diapiros de lodo. La figura 8 presenta un corte esquematico de los “plays” de la cuenca

Guajira Offshore y la cuenca Sinu Offshore (Barrero et al, 2007).
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Modified from Amaral, et al., 2003. Color cods scoordng to the commission for the Geological Map of the World (2005)
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Figura 8. Corte esquematico de los “plays” de la cuenca Guajira Offshore (der.) y Sind Offshore
(izg.). Adaptado de: Barrero, D.; Pardo, A.;Vargas, C. & Matinez, J. (2007). Colombian
Sedimentary Basins: Nomenclature, Boundaries and Petroleum Geology, A New Proposal, ANH
and B&M Exploration Ltda., , p.92. ISBN: 978-958-98237-0-5.

2.6.5 Generacion y Sincronismo (Dinamica). La generacion y migracion de hidrocarburos
esta favorecida por la configuracién estructural de las trampas, las cuales estan usualmente en la
ruta de migracion hacia los altos de basamento, asi como existe la presencia de algunos indicadores
de hidrocarburos termo-quimicos el algunos pozos y en campafias de piston cores realizados en

esta &rea (Barrero et al, 2007).
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2.7 Proyectos tipo y riesgos geoldgicos asociados

El Offshore del Caribe colombiano se ha venido consolidando como una cuenca emergente y una
provincia exploratoria en crecimiento dados sus recientes descubrimientos. Como fue presentado
anteriormente, en el Offshore del Caribe colombiano se han realizado 7 descubrimientos de
hidrocarburos, todos ellos de gas seco (Tabla 1- es de anotar que el descubrimiento de Kronos y
Purple Angel son uno s6lo ya que se encuentran en la misma estructura). De estos descubrimientos,
4 de ellos han sido en laminas de agua someras (menores a 300 metros) y los restantes 3 en aguas

profundas a ultra- profundas (mayores a 300m).

Tabla 1.
Pozos descubridores de hidrocarburos en el Offshore del Caribe Colombiano.
] L. Distancia a Linea | Profundidad Ano de .
Pozo Descubridor | Limina de Agua (m) . .. | Compaiiia
de Costa(km) | Reservorio (m) |Peforacion

SANTA ANA-1 42 8.5 MNfA 1979 Exxon Mobil
CHUCHUPA-1 46 17.5 1646 1973 Texaco
MAPALE-1 a0 20,0 3306 2012 Equion
ALMEIA-1 N/A|  1976.0 Texaco

Para estas cuencas del Caribe Colombiano se han realizado varios procesos competitivos en
los que se han firmado contratos con empresas iNOCs (international- National Oil Companies) e
I0Cs (International Oil Companies) quienes han realizado un esfuerzo exploratorio interesante y
han interpretado gran cantidad de “leads” y prospectos en distintos “play concept” dentro de estas

cuenca sedimentarias marinas. Como resultado parcial de este proceso los descubrimientos que se
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han realizado se encuentran en laminas de agua muy variables- entre 30 y 2300 metros y distancias
a la linea de costa que oscilan entre 8 y 70 kilémetros.

Al ser una cuenca emergente con algunos descubrimientos, cobra bastante importancia la
evaluacion del riesgo geoldgico en cada una de las oportunidades exploratorias presentes dentro
de cada contrato. A pesar de que este proceso de evaluacion de riesgo geoldgico es bastante
particular de cada una de las empresas y ademas de esto subjetivo en sus parametros, para el
presente trabajo se adopta la metodologia presentada por Otis & Scheidermann (1997) en el que
se resumen en un carta de eventos geoldgicos los elementos y procesos del sistema petrolifero
(figura 9). Para cuantificar el riesgo, Otis & Scheidermann (1997) proponen trabajar con cuatro
variables que a saber son roca generadora, reservorio, trampa y sincronismo y migracion
(dindmica). Para cada una de estas variables se propone una lista de chequeo con el objeto de
intentar validar los aspectos criticos de esta aproximacion (figura 10) y que resulta en la siguiente
ecuacion:

P; = Proca Generadora * Preservorio * Prrampa * Ppingmica

Donde Pg es la probabilidad de éxito geoldgico para cada oportunidad exploratoria. Otis &
Scheidermann (1997) presentan que para prospectos maduros de riesgo moderado el rango de
variacion de la probabilidad de éxito geoldgico es entre 12,5% y 25% con una media de 18,3%
(figura 11). Este dato es relativamente consistente con nuestra cueca caribefia colombiana en donde
tenemos un valor grueso de éxito geoldgico de 19,4% (7 descubrimientos de 36 pozos
exploratorios perforados- eliminando Mapalé y Purple Angel). Ya si lo segmentamos entre aguas
someras este valor es cercano a 13% (4 descubrimientos de 30 pozos perforados), mientras que

para aguas profundas y ultra-profundas asciende a 50% (3 descubrimientos de 6 pozos perforados).
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Figura 9. Ejemplo de carta de eventos geoldgicos. Modificado de Otis & Schneidermannl (1997).
A Process for Evaluating Exploration Prospects. AAPG Bulletin, V. 81, No. 7, P. 1087-1109.
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A.Roca Generadora

1. Capacidad para Carga de HC (Dentro del Area de
Presencia y Volumen de la Roca Generadora
Espesor
Extension Areal
Numero de horizontes generadores diferentes
Continuidad
Hidrocarburos conocidos en el area (campos, pozos,
Riqueza Organica (TOC, S1+S2, etc.)
SPI
Tipo de Kerégeno
Tipo I- Lacustre, Tendiente a Petréleo
Tipo Il- Marino, Tendiente a Petréleo & Gas
Tipo lll- Tendiente a Gas
Tipo IV- Inerte

2. Madurez de la Roca Generadora
Datos de la Roca Generadora (Ro, Tmax, E1)
Determinar si la roca generadora en el area ha generado

C. Trampa
1. Definicién de la Trampa (Confianza en los datos)

Cantidad y Localizacion de las Lineas Sismicas

Calidad (Resolucién) de los Datos Sismicos

Confiabilidad (Misties, Complejidades de Velocidad)
Gradientes Laterales de Velocidad
Integracion de Informacion de Gravedad, Magnéticos,
Sismicos y Registros de Pozos

2. Caracteristicas de la Trampa
Tipo de Trampa (Anticlinal, Falla, etc.)
Cantidad de Cierres en 4 Direcciones
Cantidad y Tipo de Otros Cierres
Compartimentalizacién por Fallas
Interpretaciones Alternas sin Cierre

3. Sello
Sello al Tope
Litologia y Ductilidad
Espesor
Continuidad
Curvatura Sobre la Trampa
Grado de Fracturamiento o Fallamiento
Sello Fallado
Tipo de Falla
Cantidad de Desplazamiento Vertical
Edad del Movimiento
Profundidad y Presién
Litologias Yuxtapuestas
Buzamiento de las Capas Sobre la Falla
Potencial para Sealing Gouge
Sello Estratigrafico- Lateral o Inferior
Otros Sellos- Diagenéticos, Presion, etc.

B. Reservorio

1. Presencia
Litologia
Distribucion
Modelo de Depésito (Marco Estratigrafico)

2. Calidad (Capacidad para un Flujo Estable)
Continuidad Lateral y Extensién
Espesor y Ciclicidad Vertical
Heterogeneidad
Rangos de Porosidad y Tipos
Rangos de Permeabilidad y Tipos
Potencial de Fracturasy Preservacién
Caracteristicas Diagenéticas

D. Migracién y Sincronismo

1. Sincronismo
Sincronismo del Reservorio, Sello y Desarrollo de la
Trampa Relativo a la Generacién de HCsy la
Modelo de Maduracién (Historia de Enterramiento,
Régimen Paleogeotermal)
Gradientes Termales (BHT, Flujo de Carlo, Litologia)

2. Rutas de Migracién

Posicién de la Trampa con Respecto a la Cocina

Cantidad de Roca Generadora en la Ventana de
Estilo de Migracion (Vertical o Lateral)
Distancia de Migracién Requerida (Vertical y Lateral)
Conexion de las Vias de Migracion al Reservorio

3. Preservacién / Segregacién
Tectonismo o Fallamiento Post- Entrampamiento
Desplazamiento del Petréleo por Agua o Gas
Biodegradacion
Cracking Termal
Migracion Preferencial del Gas

Figura 10. Lista de chequeo para cada elemento a evaluar dentro de la probabilidad de éxito
geoldgico. Modificado de Otis & Schneidermannl (1997). A Process for Evaluating Exploration
Prospects. AAPG Bulletin, V. 81, No. 7, P. 1087-11009.
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| Evaluacion  ____—————"7""" Convencional  ___——=—=—7"7"" Frontera |
Mismo "Play" Mismo "Play" Nuewo "Play"- Misma Tendencia Nuew "Play"- Nueva Cuenca o
Estructura Adyacente Estructura Cercana Antiguo "Play"- Nueva Tendencia "Play" con Datos Negativos
Delineacién Prospecto "Play" Sistema Hidrocarburifero
| Riesgo Muy Bajo | Riesgo Bajo | Riesgo Moderado | Riesgo Alto | Riesgo Muy Alto |
1:2 1: 4 1:8 1: 16
Pg. Promedio = 0.75 Pg. Promedio = 0.375 Pg. Promedio = 0.183 Pg. Promedio = 0.092 Pg. Promedio = 0.005

Pg. = Probabilidad de Exito Geol6gico

Figura 11. Clasificacion del riesgo geologico. Modificado de Otis & Schneidermannl (1997). A
Process for Evaluating Exploration Prospects. AAPG Bulletin, V. 81, No. 7, P. 1087-1109.

3. Conceptos de evaluacion economica de proyectos de hidrocarburos

Teniendo en cuenta la importancia que tiene el conocimiento y la claridad de criterio que se debe
tener en las evaluaciones econdémicas, a continuacion, se presentan las definiciones y aplicacién
de los principales conceptos e indicadores usados en la metodologia de evaluacion de proyectos

en la industria de hidrocarburos por flujos de caja descontados.

3.1 Conceptos basicos en la evaluacién de proyectos

Para realizar la toma de decisiones de invertir recursos economicos, es necesario evaluar con
criterios de rentabilidad todas las variables que en este intervienen, con el fin de establecer si se
crea valor y si generara al inversionista las ganancias suficientes para satisfacer el objetivo
financiero y econdmico establecido previamente. Para profundizar en el analisis financiero se hace

necesario conocer las siguientes definiciones.
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3.1.1 Valor del Dinero en el Tiempo. Este es tal vez el concepto més importante a tener en
cuenta en las finanzas, cuando hablamos del valor del dinero en el tiempo hacemos referencia al
valor o al poder adquisitivo de una unidad de dinero “hoy” con respecto del valor de una unidad
de dinero en el futuro. Debemos tener en cuenta una premisa y es que una unidad de dinero “hoy”
tiene mas valor que una unidad de dinero en el futuro, pues el dinero en el tiempo tiene la capacidad

de generar mas valor (Ochoa, 2016).

3.1.2 Interés Simple y Compuesto. El dinero obtenido al final de un plazo determinado sobre
una suma de dinero inicial o capital aportado se denomina interés simple. De acuerdo a esta
definicidn, la cantidad de dinero obtenido por interés simple se recibe al final del periodo y se
calcula solamente con base al capital aportado (Ochoa, 2016). El valor futuro de un capital actual
devengando un interés simple seré:

Ve=Vo+1

Donde:

Vi = Valor Futuro en el periodo “t”. Vo = Valor Actual.

| = Interés Devengado (I = Vo * i * 1).

A diferencia del interés simple donde el capital permanece constante, el interés compuesto se
caracteriza porque su calculo se efectta sobre el capital, mas los intereses ganados en los periodos
anteriores. Es decir, el capital original va siendo modificado periddicamente por la capitalizacion
de los intereses. La capitalizacion de los intereses puede ejecutarse a diario, por semana,
mensualmente, de manera anual, etc., y se denominan periodos de capitalizacion. El concepto de
interés compuesto es el fundamento para la definicion de valor presente y valor futuro (Ochoa,

2016). El valor futuro de un capital actual devengando un interés compuesto sera:
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Donde:
V1 = Valor al Final del Primer Periodo de Capitalizacion.

Vo = Valor Actual. i = Tasa de Interés Durante el Primer Periodo.

3.1.3 Valor Presente y Futuro. Valor futuro (VF) serd la cantidad de dinero que tendré un
inversionista después de transcurrido un periodo “t”, que sera el mismo capital inicial, mas la
ganancia o interés que haya obtenido, podemos expresar el valor futuro con la formula de interés
compuesto redefiniendo los elementos (Ochoa, 2016):

Ve= Vpx(1+0)"

Analogamente, el valor presente (VP) es la cantidad de dinero que hay que invertir hoy para

obtener un valor futuro deseado a una tasa de interés “i”” determinada (Ochoa, 2016).

Vr

Vp = ——
a+nn

El valor presente de varios valores futuros se obtiene sumando algebraicamente el valor

presente de cada uno de ellos. De acuerdo al enunciado anterior, el valor actual de varios valores

futuros puede expresarse como (Ochoa, 2016):

t
Ve,

Vo= ) —2
P (1+)n
n=0
3.1.4 Flujo de Caja. El flujo de caja es la acumulacion neta de activos liquidos en un periodo
determinado y, por lo tanto, constituye un indicador importante de la liquidez de una empresa o
cualquier proyecto. En la estimacion del flujo de efectivo deben considerarse factores como los

ingresos provenientes del ejercicio u operacion del proyecto, los gastos generados por la inversion,
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los costos de operacion, el beneficio fiscal asociado a la depreciacion y los impuestos en que se
incurren por el desarrollo del proyecto (Cardona, 2013).

Entre las principales caracteristicas para la realizacion de un flujo de caja tenemos: 1.)
Periodicidad: Depende de la naturaleza del proyecto (meses, trimestres, afos, etc.). 2.) Horizonte

de Evaluacidn del Proyecto: NUmero de periodos objeto de la evaluacion, incluye pre-inversion,

ejecucion (inversion) y la operacion. 3.) Vida Util: Es el tiempo durante el cual se generan los
beneficios para los cuales fue realizado el proyecto. Hay proyectos en los cuales se obtienen los
beneficios desde el momento en que se invierten los primeros recursos. 4.) Periodo Cero: Periodo
en el cual se invierten los primeros recursos (Ochoa, 2016).

El flujo de caja neto (FCN) esta definido asi:

FCN = Ingresos — Egresos

3.1.5 Inflacién. La inflacion es el fendmeno econdémico que causa que la moneda pierda su
poder adquisitivo, esto se debe al aumento generalizado y sostenido de los precios de bienes y
servicios en un pais o region durante un periodo de tiempo determinado. La inflacion se mide con
indices, que muestran el crecimiento porcentual en los precios de una canasta de bienes ponderada,
el indice que mide la inflacion es el indice de precios al consumidor (IPC) aunque existen otros
indices como el indice de precios al productor, que mide el incremento porcentual en los precios
de las materias primas (Ochoa, 2016).

La inflacion tiene efectos en la evaluacion de proyectos, pues si no se da un tratamiento
consistente de este fenomeno, puede afectar las proyecciones y desde luego la rentabilidad
esperada en el proyecto, existen dos opciones para tratar la inflacion en las proyecciones estas son:

1.) Términos Corrientes 0 Nominales: Cuando las cifras monetarias se expresan en la moneda que
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corresponde al periodo de tiempo en el cual se incurre. Por lo tanto, los valores que se expresan en

afos futuros tienen implicita la inflacion. 2.) Términos Reales o0 Constantes: Cuando las cifras
monetarias del andlisis se expresan como el valor equivalente de la moneda en una fecha
determinada. Por lo tanto, los valores que se expresan en afios futuros no tienen implicita la

inflacion (Ochoa, 2016).

3.1.6 Depreciacion y Amortizacion. La depreciacion o amortizacion de los activos fijos es
un procedimiento contable por el cual se busca reflejar la pérdida de valor que el uso y el paso del
tiempo impone a los activos de la empresa. Normalmente se deprecian los activos fijos
(maquinarias, inmuebles, rodados) y algunos cargos considerados como inversion, especialmente
los de inicio de actividades (gastos de organizacion de la empresa, campafias publicitarias iniciales,
etc.)- (Ochoa, 2016).

En el anélisis econdmico y financiero se debe tener en cuenta que la depreciacion es un cargo
contable. Esto significa que es convencional; no refleja la real pérdida (o ganancia) de valor
economico del bien, sino lo que las normas y usos contables aconsejan mostrar, y por lo tanto no
representa una salida de fondos, debemos calcular la depreciacién contable de cada activo
depreciable del proyecto. Esto es asi porque el pago de impuesto de renta estd vinculado a la

depreciacion (Ochoa, 2016).

3.1.7 Tasa de Descuento y WACC. La tasa de descuento es la tasa minima de interés, que
representa el valor por el cual un inversionista estd dispuesto a arriesgar su capital bajo un
determinado grado de riesgo. La tasa de descuento esta intimamente relacionada con el riesgo de

cada negocio y por supuesto con el deseo de ganancia de cada inversionista (Ochoa, 2016).
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Existen modelos econdmicos que permiten establecer la tasa de descuento que deben adoptar
las empresas. Uno de los mas reconocidos es el Modelo de Valoracion de Activos Financieros
también conocido como Capital Asset Pricing Model (CAPM), que simula a través de una formula
empirica, el rendimiento de un determinado sector econémico mediante su comparacion respecto
al rendimiento del mercado (Ochoa, 2016).

Por otro lado el WACC (Weighted Average Cost Of Capital) representa el costo promedio de
todas las fuentes de fondos, ponderado por el peso relativo de las mismas en la estructura de
pasivos del proyecto. Esta es la tasa que debe utilizarse para descontar el flujo de caja del proyecto
con financiamiento. Para evaluar el proyecto desde la Optica del accionista debe usarse su propio

costo de capital (también puede calcularse aplicando el CAPM)- (Ochoa, 2016).

3.2 Indicadores financieros en la evaluacion de proyectos

Utilizando para la evaluacion de un proyecto la metodologia de flujos de caja descontados,
estructurado el flujo de caja y precisando sus variables y definida la tasa con la que se descontaran
dichos flujos, el siguiente paso es aplicar indices o indicadores financieros que nos permitan
interpretar los resultados obtenidos de la evaluacion econdmica. Los indices o indicadores

financieros mayormente utilizados son los siguientes:

3.2.1 Valor Presente Neto (VPN). El Valor Presente Neto (NPV) cuantifica el valor actual
de un proyecto cuyo flujo de caja neto (Net Cash Flow — NCF o FDC) es comparado con una
inversion normal (comunmente bancaria) y descontado a un punto de referencia comdn,

normalmente un afio. Cuando el VPN es menor que cero implica que hay una pérdida a una cierta
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tasa de interés o por el contrario si el VPN es mayor que cero se presenta una ganancia (Cardona,

2013). EI VPN esté representado por la siguiente formula matematica:

Donde:

FCN = Ganancias Netas — Impuestos

| = Tasa de Descuento

La relacion entre las inversiones iniciales y el VPN es una medida de la eficiencia financiera
y nos indica que tanto crecera el dinero en una inversion; este criterio es utilizado en la toma de
decisiones cuando se tiene un amplio portafolio de oportunidades y una cantidad limitada de
recursos (Cardona, 2013). El indicador para evaluacion econdémica de proyectos se espera que sea

mayor a Cero.

3.2.2 Tasa Interna de Retorno (TIR). Se llama asi a la Tasa de Descuento necesaria para
que los Valores Presente de Flujo de Caja saliente y entrante sean iguales. Es decir, es aquella Tasa
de Descuento cuyo Valor Presente Neto es cero (NPV = 0). También es conocida como la tasa de
rentabilidad (Cardona, 2013).

La ecuacion que define la TIR es la siguiente:
n
0= Ty
£ (1+TIR)
La resolucién de la formula anterior sélo es posible mediante la interaccion matematica. El
resultado de la TIR es una ecuacion polindmica de grado “n” y tendra tantos resultados como raices

cortando el eje de las abscisas. Este indicador para evaluacion econdémica de proyectos se espera

que sea mayor a la tasa de descuento, de lo contrario indicaria que el VPN es negativo. Mas aun,
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las empresas petroleras normalmente fijan una TIR minima que debe ser superada por el proyecto

analizado (“Hurdle Rate™).

3.2.3 Eficiencia de la Inversion (EI). Este indicador calcula el VPN generado por cada
unidad monetaria invertida. Este indice es particularmente Util a los efectos de jerarquizar las
diferentes oportunidades de un portafolio de inversiones mediante criterios financieros. La
ecuacion que define este indicador es la siguiente:

I VPN
~ VPI

Donde:

El = Eficiencia de la Inversion.

VPI = Valor Presente de las Inversiones.

Para este indicador para evaluacion econémica de proyectos se esperan valores mayores a cero

y entre mas positivo este indice, indica una mejor oportunidad.

3.2.4 Tiempo de Repago (Payback Period). Como su nombre lo indica, es el indice que
calcula el periodo de tiempo en el cual de paga la inversion inicial de los proyectos. La regla para
el periodo de reembolso es muy variable y depende de cada empresa petrolera, en algunos casos
se presenta como criterio de evaluacién sin un minimo requerido y en otras empresas se toma el

proyecto si el periodo de reembolso es menor que algun periodo predeterminado por ella misma.

3.2.5 Relacion Beneficio Costo (RBC). Es un indicador que sirve para medir la rentabilidad

de un proyecto. Esta se define como la relacion existente entre el valor presente de los ingresos y
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el valor presente de los costos y las inversiones. Este indicador para evaluacion econdmica de
proyectos se espera que sea mayor a 1. La férmula que lo define es la siguiente:

VPN, Ingresos
45 NEgresos

RBC =

4, Modelo de contratos de E&P de hidrocarburos

El presente capitulo presenta un breve resumen histérico del petréleo en Colombia, y la evolucion

de los contratos petroleros.

4.1 Marco histérico y regulatorio

A pesar de que en 1859 el mundo desperté su interés por el petroleo debido al hallazgo del pozo
petrolero en Pensilvana, Estados Unidos, afios atras, en la region de Infantas en Colombia ya se
hablaba de este fluido. Posteriormente y en Colombia, a mediados de 1905, Roberto de Mares
observo las muestras de petroleo que fueron llevadas a Barranquilla y resulté muy interesado en
este recurso energético. A comienzos del siglo XX, uno de los recursos naturales mas buscado por
los exploradores era el caucho, lo que motivé entrar en las selvas del Catatumbo con el prop6sito
de encontrar dicho material, sin embargo, lo que se encontro realmente fue petroleo. De este
descubrimiento se apoder0 el General Virgilio Barco Ramirez, a quién el Presidente Reyes le
otorgd la concesion que lleva su apellido- Concesion Barco. Autorizado por el Gobierno, Virgilio

Barco realiza un primer traspaso de sus derechos en abril de 1918 a una compafiia anénima
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colombiana Ilamada Compafiia Colombiana de Petrdleo. Alrededor de 1926, declar¢ la caducidad
de la concesion por incumplimiento del contrato, sin embargo, esto no fue un impedimento para
que la nueva empresa titular de la concesion transfiriera su derecho a la Colpet y a la South
American Gulf Oil Company, Sagoc, empresas filiales de la Gulf Oil Company. La presencia en
el Catatumbo de la Gulf Oil Company y de sus filiales fue transitoria y en 1936 realiz6 una
negociacion con las empresas estadounidenses Texaco y la Socony Mobil Oil (Castro & Rey,
2004).

En el afio 1905, se celebro el contrato de concesion para la explotacion de petréleos entre el
Gobierno del Presidente Reyes y Roberto de Mares. En 1916 llegaron a Infantas los ingenieros y
capitalistas americanos que impulsaron la obra y De Mares, solicitd al Gobierno autorizacién para
ceder el contrato de concesion a los sefiores Michael Benedum, Joe Trees y George Crawford. En
1916, los mencionados sefiores constituyeron una sociedad en Wilmington, Delaware a la que
denominaron Tropical Oil Company, con el objeto de explotar petrdleo y sus derivados en
Colombia y en 1919 se concede el permiso para traspasar el contrato a la Tropical Oil Company,
la cual empez6 a realizar la explotacion (Castro & Rey, 2004).

Con la expedicion del Decreto 30 de enero 9 de 1951 nacié la Empresa Colombiana de
Petrdleos ECOPETROL, con el objeto de administrar el recurso de hidrocarburos del pais. Se
trataba de una empresa netamente oficial que después fue reorganizada como una empresa
industrial y comercial del Estado del orden nacional, vinculada al sector administrativo del
Ministerio de Minas y Energia. Hoy, pasoé a ser una sociedad publica por acciones, vinculada al

Ministerio de Minas y Energia (Castro & Rey, 2004).



EVALUACIONES TECNICO-ECONOMICAS DE PROYECTOS OFF-SHORE | 53

4.2 Contratos de exploracion y produccion- E&P

Segun informacién publicada en su pagina web y como consecuencia del Decreto 714 de 2012
expedido por el Ministerio de Minas y Energia, las principales funciones de la ANH son:
Identificar y Evaluar el potencial hidrocarburifero del pais. Disefiar, evaluar y promover la
inversion en las actividades de exploracion y explotacion de los recursos hidrocarburiferos, de
acuerdo con las mejores practicas internacionales. Disefiar, promover, negociar, celebrar y
administrar los contratos y convenios de exploracion y explotacion de hidrocarburos de propiedad
de la Nacion, con excepcion de los contratos de asociacion que celebrd Ecopetrol hasta el 31 de
diciembre de 2003, asi como hacer el seguimiento al cumplimiento de todas las obligaciones
previstas en los mismos. Asignar las areas para exploracion y/o explotacién con sujecion a las
modalidades y tipos de contratacion que la Agencia Nacional de Hidrocarburos -ANH adopte para
tal fin. Apoyar al Ministerio de Minas y Energia en la formulacion de la politica gubernamental en
materia de hidrocarburos, en la elaboracion de los planes sectoriales y en el cumplimiento de los
respectivos objetivos. Estructurar los estudios e investigaciones en las areas de geologia y geofisica
para generar nuevo conocimiento en las cuencas sedimentarias de Colombia con miras a planear y
optimizar el aprovechamiento del recurso hidrocarburifero y generar interés exploratorio y de
inversion. Convenir, en los contratos de exploracion y explotacion, los términos y condiciones con
sujecion a los cuales las compafiias contratistas adelantaran programas en beneficio de las
comunidades ubicadas en las areas de influencia de los correspondientes contratos.

8. Apoyar al Ministerio de Minas y Energia y demas autoridades competentes en los asuntos
relacionados con las comunidades, el medio ambiente y la seguridad en las areas de influencia de

los proyectos hidrocarburiferos. Fijar los precios de los hidrocarburos para efectos de la
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liquidacion de regalias. Administrar la participacion del Estado, en especie o en dinero, de los
volimenes de hidrocarburos que le correspondan en los contratos y convenios de exploracion y
explotacion, y demé&s contratos suscritos o suscriba la Agencia, incluyendo las regalias, en
desarrollo de lo cual podré disponer de dicha participacion mediante la celebracion de contratos u
operaciones de cualquier naturaleza. Recaudar, liquidar y transferir las regalias y compensaciones
monetarias a favor de la Nacion por la explotacion de hidrocarburos. Efectuar las retenciones de
las sumas que por concepto de participaciones y regalias correspondan a las entidades participes
con destino a los Fondos previstos en la Constitucion Politica y la Ley, y hacer los giros y
reintegros en los términos establecidos en ellas. Adelantar las acciones necesarias para el adecuado
abastecimiento de la demanda nacional de hidrocarburos. Fijar los volimenes de produccion de
petroleo de concesién que los explotadores deben vender para la refinacion interna. Hacer
seguimiento al cumplimiento de las normas técnicas relacionadas con la exploracion y explotacion
de hidrocarburos dirigidas al aprovechamiento de los recursos de manera racional e integral. Fijar
los precios de exportacion de petroleo crudo para efectos fiscales y cambiarios. Dirigir y coordinar
lo relacionado con las liquidaciones por concepto del canon superficiario correspondiente a los
contratos de concesion.

Este modelo de contratacién cuya gerencia esta a cargo de loa ANH a partir del 2003, es un
sistema principalmente de regalias/impuestos (R/T). El contratista desarrolla el programa de
trabajo, que hace parte de los compromisos del contrato, con autonomia y responsabilidad
exclusiva, es duefio de las facilidades. El contratista es duefio de los derechos de produccion
después de las regalias y adicionalmente tendrd que hacer pagos a la Agencia Nacional de
Hidrocarburos- ANH por términos establecidos en el contrato como Derechos Economicos de la

ANH, lo que incluye Derechos por el Uso del Subsuelo, Derechos Economicos por Precios Altos,
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por Participacion en la Produccion (Factor X), Participacion en la Produccion Durante la Prérroga
del Periodo de Produccion y Transferencia de Tecnologia, asi como es importante tener en cuenta
el Fondo de Abandono. El Contratista paga impuestos sobre la renta, de acuerdo con la ley.

Los contratos recientes y la minuta del contrato incluyen también en el Plan de Exploracion,
en el Plan de Desarrollo y en cada Programa Anual de Operaciones un capitulo con los Programas
en Beneficio de las Comunidades ubicadas en las areas de influencia del proyecto. Este plan debera
ajustarse a los términos y condiciones que determine la ANH.

Segun la minuta de contratos de la ANH para los contratos de E&P del afio 2014, la duracion
del periodo de exploracion es de seis afios para yacimientos convencionales y de 9 afios para
yacimientos no convencionales y areas costa afuera- offshore. El contratista puede continuar con
los trabajos de exploracién por un tiempo adicional y sujeto a un programa adicional de
exploracion y a la devolucion parcial del area.

Segun lo presentado por Jaramillo & Mahecha (2014), entre las paginas 29 a 32, se toma lo
siguiente: ...”Después de hacer un descubrimiento, el contratista define un Programa de
Evaluacién para ejecucion durante uno, dos o hasta siete afios, dependiendo del alcance del
programa, con una eventual prérroga, en caso de justificarse. Potencialmente puede haber una
extension de dos afios adicionales para descubrimientos de gas natural o de crudo pesado, para
permitir planificacion de proyectos complejos y desarrollo del mercado.

Una vez se completen y se presenten a la ANH los resultados del programa de evaluacion, el
contratista decide si declarar o no la comercialidad. En el primer caso, esto define la iniciacion del
periodo de explotacion. La duracion del periodo de explotacion para cada area de explotacion

individual esta entre 24 y 30 afios. El contratista tiene el derecho a prorrogar el periodo de la



EVALUACIONES TECNICO-ECONOMICAS DE PROYECTOS OFF-SHORE | 56

explotacion por periodos sucesivos de hasta 10 afios y hasta el limite econémico del Campo
Comercial, si cumple con ciertas condiciones estipuladas en el Contrato.

En general para cada periodo de exploracion se devuelve 50% del area exploratoria y al final
del periodo exploratorio se devuelven las areas exploratorias menos las areas en evaluacion y/o
produccion que se tengan dentro del contrato.

A la firma del contrato se acuerda un programa minimo inicial de trabajo para el periodo de
exploracion, el cual puede ajustarse antes el comienzo de cada fase de exploracion, dependiendo
de los resultados de la exploracion de la fase que termina. Habrd un programa posterior de
exploracién, en el caso de que el &rea se retenga después del periodo de exploracion. El contratista
define el programa de trabajo para la evaluacion de un descubrimiento y presentara el programa y
sus resultados a la terminacion. Se pueden aceptar hasta dos pozos de evaluacion como
cumplimiento de los compromisos de exploracion.

Se presenta también un plan de explotacion al comienzo de cada periodo de explotacion. El
contratista define el método de produccion y procesos, el disefio de las facilidades y otros asuntos
de desarrollo del campo. La ANH aceptara el plan, siempre y cuando cumpla con los requisitos de
presentacion formal y siga las buenas précticas de la industria del petréleo. La ANH debe
mantenerse actualizada sobre las modificaciones al plan. El plan de explotacion con sus
actualizaciones deberd incluir el plan de abandono.

El contratista es autbnomo y responsable por la conduccion de las operaciones, a su propio
riesgo y costo. Hay una amplia flexibilidad para todos los asuntos operativos tales como seleccion
de subcontratistas, presupuesto, programacion, personal y otros. Se debe cumplir con los requisitos
legales y seguir las buenas préacticas de la industria del petroleo, para todos los programas de

trabajo y operaciones, incluyendo el abandono.
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El contratista informaré a la ANH con regularidad acerca del desempefio de las operaciones y
de la planificacion y ejecucion de los programas de los planes de exploracidn, evaluacion y
explotacion de acuerdo a las buenas practicas de la industria del petr6leo. Esto incluye asuntos
ambientales, de seguridad y comunitarios y contenido colombiano. La ANH puede hacer
inspecciones y auditoria, para verificar que el contratista cumple con sus obligaciones.

En el Abandono es obligacion observar las normas legales y las buenas practicas de la
industria internacional del petréleo. La obligacion es garantizada por un fondo o por una garantia.

Todos los derechos de produccion son para el contratista; y éste puede disponer de la
produccion, después de pagar una regalia en el punto donde los hidrocarburos tengan las
especificaciones para transporte o uso.”...

La ANH liquida y recolecta las regalias que el contratista debe pagar a la Nacion. De acuerdo
con la ley, estas regalias son una proporcion de la produccion bruta diaria con base en el promedio
mensual y se calculan por cada campo (Jaramillo & Mahecha, 2014). Actualmente para los
contratos de Exploracion y Produccion- E&P en el tema de las regalias aplica la Ley 756 de 2002,
que modifico las regalias estipuladas en la Ley 141 de 1994 dentro del articulo 16 y se establecen
las regalias por la explotacion de hidrocarburos de propiedad nacional sobre el valor de la
produccion en boca de pozo el porcentaje que resulte de aplicar la siguiente escala: para una
produccion igual o menor a 5 KBPD 8%; para una produccién mayor a 5 KBPD e inferior o igual
a 125 KBPD X%. donde X = 8 + (produccion KBPD - 5 KBPD)* (0.10); para una produccién
mayor a 125 KBPD e inferior o igual a 400 KBPD 20%; para una produccion mayor a 400 KBPD
e inferior o igual a 600 KBPD Y%, donde Y = 20 + (Produccion KBPD - 400 KBPD)* (0.025) y

para una produccion mayor a 600 KBPD 25%.
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Para todos los efectos, se entiende por “produccion KBPD” la produccion diaria promedio
mes de un campo, expresada en miles de barriles por dia. Para el calculo de las regalias aplicadas
a la explotacion de hidrocarburos gaseosos, se aplicara la siguiente equivalencia: Un (1) barril de
petroleo equivale a cinco mil setecientos (5.700) pies cubicos de gas.

El régimen de regalias para proyectos de explotacion de gas quedard asi: para explotacion en
campos ubicados en tierra firme y costa afuera hasta a una profundidad inferior o igual a mil
(1.000) pies, se aplicara el ochenta por ciento (80%) de las regalias equivalentes para la explotacion
de crudo; para explotacion en campos ubicados costa afuera a una profundidad superior a mil
(1.000) pies, se aplicara una regalia del sesenta por ciento (60%) de las regalias equivalentes a la
explotacion de crudo.

El mecanismo para solucion directa de controversias y conflictos se encuentra estipulado en
cada uno de los contratos entre las partes en el capitulo de “Solucion de Controversias entre las

Partes™.

5. Analisis financiero y econdémico de proyecto tipo offshore

Durante el presente capitulo se presentara la descripcion del proyecto tipo offshore, los riesgos
técnicos asociados al mismo, las variables en la evaluacion financiera y economica, se describira
el flujo de caja del proyecto y finalmente junto con los indicadores financieros se desarrolla la

discusion y los resultados del trabajo.
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5.1 Descripcién de proyecto tipo offshore

Como se menciono previamente, el offshore del Caribe colombiano esta compuesto por tres
cuencas, Guajira Offshore, Sini Offshore y la cuenca Colombia (Vargas, 2012). La cuenca
sedimentaria de Guajira Offshore se encuentra en la parte méas al norte de Colombia y dentro de
ella se han probado hidrocarburos en aguas someras y se produce del campo de gas Chuchupa
(Barrero, 2007).

El campo Chuchupa fue descubierto en 1973 con el pozo Chuchupa-1 y ha producido gas seco
de manera continua durante cerca de 40 afios. Sus reservas totales varian entre 4.1 a 5.6 TCF al
inicio del campo, en areniscas con porosidad promedio del 20%, con espesores promedio de 140
pies; la profundidad del agua varian entre 20 y 200 pies. El tope de la estructura se encuentra a
5200 pies TVDSS vy el contacto gas- agua se encontrd a 5600 pies TVDSS. Le presion inicial del
yacimiento fue de 2.535 psia y la produccién de agua es de s6lo vapor de agua en un promedio de
0.2 bbl/MMscf (Rivera et al, 2007). La tabla 2 presenta un resumen de los datos generales del

campo Chuchupa tomado de Cediel, 2009.

Tabla 2.
Resumen de datos generales del campo Chuchupa
DATOS GENERALES DEL CAMPO CHUCHUPA

Reservorio Tope de la Formacion Uitpa y base de la

Formacién Jimol (Oligo- Mioceno)
Mecanismo de  Produccién del Expansion de Gas
Yacimiento
Fecha de Descubrimiento Noviembre de 1973
Profundidad Promedio -5400 ft
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DATOS GENERALES DEL CAMPO CHUCHUPA

Area Promedio 113 kilometros cuadrados
Porosidad Promedio 20%

Permeabilidad Promedio 600-4000 mD

Saturacion de Agua Inicial (Sw) 9%

Composicion de Gas Metano 98%- Gas Seco

Didxido de Carbono, Nitrégeno (%) Trazas

OGIP 5200 (BCF)

Temperatura del Yacimiento 153 °F

Presion Inicial del Yacimiento 2535 PSI

Densidad del Gas 0.00069gr/cm?®

Acuifero Particularmente no activo

Nota. Modificado de Cediel Reina, J. M. (2009) Caracterizacion de la Respuesta Sismica de un
Yacimiento Clastico con Gas de Alta Impedancia: Universidad Nacional de Colombia. Facultad
de Ciencias, 72p

En este campo se ha perforado un total de 17 pozos, y los pozos 1 al 6 fueron de delimitacion
a lo largo de la estructura (Figura 12). En la localizacion del pozo Chuchupa-2 se construy6 la
plataforma A de donde se perforaron 7 pozos inclinados que tenian potenciales de produccién por
pozo promedio de 20MMscf/D. En 1993 se perfor6 el pozo horizontal Chuchupa-14 con un
potencial inicial de 90MMscf/D. En 1996 se perforaron tres pozos horizontales desde la plataforma
B cuyo potencial inicial por pozo fue de 160MMscf/D (Rivera et al, 2007).

La estructura del campo Chuchupa es relativamente simple, un anticlinal cierre en las cuatro
direcciones cuyos buzamientos estan entre 1° y 3°, cuyo reservorio yace sobre un alto de
basamento; el relieve estructural es de cerca de 400 pies. El reservorio del campo Chuchupa ha
sido dividido en 4 unidades de reservorios- A, B1, B2 y C- de tope a base (Figura 13). La totalidad

de los intervalos de areniscas han sido interpretados como parte de un sistema transgresivo tapado
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por una unidad de mé&xima inundacién. Unidades menores de inundaciones se han desarrollado en
el tope de las unidades C y B1 y sobre estas unidades se depositaron lobulos turbiditicos de las
unidades B2 y A, por lo que esta Ultimas unidades tienen las mejores propiedades como
reservorios. La unidad B2 contiene el 63% del OGIP, la unidad A el 21%, la unidad B1 el 9%y la
unidad C el 7%. La variacion de porosidad de estas unidades en promedio son: A- 18%, B1- 15%,

B2- 21% y C 13% (Rivera et al, 2007).
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Figura 12. Localizacion del Campo Chuchupa, pozos y las plataformas. Adaptado de: Rivera et al
(2007).Static and Dynamic Uncertainty Management for Probabilistic Production Forecast in
Chuchupa Field, Colombia, 2007, Society of Petroleum Engineers- SPE 100526- PA, Volume 10,
Issue 04, p. 7.



EVALUACIONES TECNICO-ECONOMICAS DE PROYECTOS OFF-SHORE | 62

Reservoir
D
-

-
3

Figura 13. Registros eléctricos del pozo Chuchupa-2. Adaptado de: Rivera et al (2007).Static and
Dynamic Uncertainty Management for Probabilistic Production Forecast in Chuchupa Field,

Colombia, 2007, Society of Petroleum Engineers- SPE 100526- PA, Volume 10, Issue 04, p. 7.

Dado que en el offshore del Caribe colombiano so6lo existe este campo que produce gas seco,
para el presente trabajo se parte de la premisa de un proyecto exploratorio tipo “Chuchupa”, lo que
quiere decir que se tomara la curva de produccion histérica de este campo y el capex exploratorio

y de desarrollo de los pozos similar al desarrollado para este campo.

5.2 Riesgos técnicos asociados al proyecto tipo

El Caribe colombiano es una cuenca emergente o semi-explorada, que por su definicién son areas

que tienen un grado de conocimiento acerca de la existencia de un sistema petrolifero activo, que
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funciona y tiene la capacidad de generar acumulaciones de hidrocarburos econémicas y
comerciales, como lo demuestra la presencia del campo Chuchupa.

A pesar de tener claro que cada prospecto o “lead” tiene su propia evaluacién del riesgo
geoldgico y que este proceso es bastante particular de cada una de las empresas y ademas de esto
subjetivo en sus parametros, para el presente trabajo se adopta la metodologia presentada por Otis
& Scheidermann (1997) y se toma un valor medio de 24% de probabilidad de éxito geoldgico
(POS) el cual se soporta dentro del proyecto después de la ejecucidn de adquisicion, procesamiento
e interpretacion de datos sismicos 3D durante la fase 1 de cada uno de los casos o contratos que se
va a evaluar dentro de esta monografia y que hace parte del compromiso de las empresas frente a
la ANH. Otis & Scheidermann (1997) presentan que para prospectos maduros de riesgo moderado
el rango de variacion de la probabilidad de éxito geoldgico es entre 12,5% y 25%; la tabla 3
presenta los valores estimados para cada uno de los elementos del sistema petrolifero, algunos
comentarios generales para las cuencas del Caribe colombiano realizado por el autor y que totaliza
un POS de 24% (0.7 constante para generacion, reservorio, trampa y migracion-sincronismo). Este
valor nos ayuda a realizar el calculo del capital de riesgo para cada uno de los casos evaluados

dadas las inversiones iniciales exploratorias de cada contrato.
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Tabla 3.
Evaluacion conceptual de la evaluacion de riesgo geologico en proyecto tipo del Caribe
colombiano

Prospecto Chuchupa Contrato E&P

Pais Colombia Cuenca Guajira Offshore

Tipo de Hidrocarburo- HC Dry Gas Fecha 2019

Probability Factor No Favorable | Cuestionable| Neutral Alentador Favorable

Commentarios

Bajo | Ato | Bajo | Atto Bajo | Alto | Bajo | Alo

A.Roca Generadora

1. Capacidad para Carga de HC X Cuenca Emergente con 1 campo en produccién y
otros descubrimientos en evaluacion.

2. Madurez de |la Roca Generadora X
B. Reservorio
1. Presencia X La presencia es relativamente bien caracterizada. La
- precedencia puede cambiar la calidad del yacimiento
2. Calidad X
C. Trampa
1. Definicion de la Trampa X Definicion y caracterizacion estructural de las
P trampas favorable
2. Caracteristicas de la Trampa X Presencia de sellos regionales y locales para los
3. Sello X reservorios.

D. Migracién y Sincronismo
1. Sincronismo X Sistema petrolfero principaimente bioquimico
favorable en las cuencas.

2. Rutas de Migracion X
3. Preservacion X

POS 24%

Para Cualquier Factor de Riesgo, el Elemento mas Débil Determina el Riesgo

<0,3 El factor de riesgo contiene elementos no favorables
0,3-0,5 Uno o mas elementos cuestionables
0.5 Elementos desconocidos o no hay datos definitivos (neutral)
0,5-0,7 Todos los elementos al menos son alentadores a favorables
>0,7 Todos los elementos estan bien documentados y son de alentadores a favwrables

Nota. Modificado de: Otis, R. & Shneidermann, N. (1997) A Process for Evaluating Exploration
Prospects. AAPG Bulletin, V. 81, No. 7, P. 1087-1109

Adicionalmente, el presente proyecto tipo asume un campo con un descubrimiento en aguas
profundas (Iamina de agua media de 1600 metros), una distancia a la costa media de 55 kilometros
y una sobrecarga al tope del reservorio de 2300 metros, lo que quiere decir que los pozos tendrian
una media de 3900 a 4000 metros de TD. Las facilidades planeadas para este ejercicio econémico
financiero constan de la tuberia submarina (aproximadamente 55 kilémetros), todo el conjunto de
elementos de facilidades de “subsea” y se asume un “topside” en tierra cerca de la linea de costa

donde se haria la conexion a la red de gasoductos nacionales.
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5.3 Variables de la evaluacion econdmica

En este aparte se pretende dar un detalle de las principales variables que impactan las evaluaciones
financieras y econdmicas de los proyectos de la industria de los hidrocarburos. Estas variables se
pueden dividir en seis y son las que a continuacion se describen para el proyecto tipo que se esta
trabajando.

Para esto se supone un descubrimiento de gas natural de 5.2 TPC en aguas profundas del
Caribe colombiano (més o menos 1600m) entre 55-60 kilometros de la linea de costa. El inicio
del contrato se asume en el afio 2019 y capex exploratorio incluye una adquisicion de datos
sismicos en el afio 2020 y 6 pozos exploratorios perforados en los afios 2022, 2023 y 2025; el
“First- Gas” se estima en el 2028, es decir 6 afios de declarada la comercialidad (2022) y después
de 7 pozos iniciales de desarrollo. Adicionalmente se preve todo el conjunto de elementos de
facilidades de “subsea” y un “topside” en tierra cerca de costa donde se haria la conexion a la Red
de Gasoductos Nacionales un gasoducto submarino un gasoducto entre 14 a 18 pulgadas. El capex
total ascenderia a USD 2365 millones de délares y el opex a USD 2894 millones de ddlares. Se
asume un perfil de produccidén igual al del campo Chuchupa (por 30 afios) y un precio de
USD8.5/MBTU constante para todo el horizonte. Para los Términos Fiscales se utilizaran las
regalias variables entre (4.8% y 12%, segun la ley 756/2002); depreciaciones con metodologia
UOP durante toda la vida del proyecto de produccion. En cuanto a los Derechos Econémicos (uso
del subsuelo, factor X% y precios altos), Programa Exploratorio Minimo y si aplica Programa de
Beneficio a las Comunidades- PBC, se simularan 15 casos tomados a partir de todos los contratos

costa afuera firmados hasta finales del afio 2018 asi: Tayrona del afio 2004; Fuerte Norte y Fuerte
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Sur del afio 2006; RC4, RC5, RC6, RC7, RC8, RC9, RC10, RC11 y RC12 del afio 2007; Purple

Angel y Gua Off 2 del afio 2012 y Sin Off 7 del afio 2014.

5.3.1 Gastos Operacionales (OPEX). Para estimar los gastos operacionales se deben tener
en cuenta los costos fijos y variables de cada periodo y basado en la periodicidad anual del presente
trabajo. Dadas las propiedades relativamente similares de los descubrimientos del Caribe
colombiano de gas seco, incluyendo las del campo Chuchupa, esto seria una de las premisas de
esta evaluacion. Con esto en mente, los costos operativos son relativamente bajos dada la alta
calidad del hidrocarburo y el minimo procesamiento requerido para este fluido. Adicionalmente,
los costos de transporte, s6lo para este ejercicio académico estan incluidos dentro de los costos
operativos y no se discriminan. Esta premisa se basa en el hecho que el gas se vende en el punto
en tierra muy cercano a la distancia de 55 kilometros anteriormente mencionada y después de un
“topside” en tierra cerca de la linea de costa donde se haria la conexidn a la red de gasoductos
nacionales. Esta premisa es bastante razonable dada la amplia red de gasoductos que se encuentran
en el Caribe colombiano (ver Figura 14).

A pesar de que se conoce que los costos operativos son variables en el tiempo, el presente
ejercicio asume un costo operativo promedio de USD1.2/MSCF y es dependiente de la curva de
produccion asumida para el presente proyecto, lo que hace que todos los casos evaluados tengan
el mismo opex dada su misma curva de produccion. Este valor de costo operativo medio se toma
de los datos presentados por Giraldo y Garcia (2017) de USD1.1/MSCF de “lifting cost” mas un
porcentaje del 10% de transporte incluido dentro de este rubro.

La figura 15 presenta los costos operacionales para cuatro proyectos offshore del Golfo de

México- GOM los cuales varian entre USD 8,00/BOE (USD1.40/MMSCF) y USD 17,00/BOE
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(USD2.98/MMSCF). La diferencia radica en que estos proyectos se encuentran en aguas
ultraprofundas (2130m- Jack/ST Malo, 2170m- Lucius, 2280m- Big Foot y 1530m- Kodiak de
ldmina de agua versus nuestro proyecto que asume una profundidad de agua de 1600m), el tipo de
hidrocarburo es petréleo y en algunos casos petroleo y gas (este trabajo asume sélo gas) y el
reservorio se encuentra a profundidades superiores a las estimadas para este proyecto (8840m-
Jack/ST Malo, 6100m- Lucius, 4900m- Big Foot y 9400m- Kodiak versus el presente trabajo que
asume un TD estimado de 3900m a 4000m). Las anteriores variables sustentan los costos

operacionales mas bajos asumidos para este proyecto.

Leyenda
*v.mﬁnm = = = Linea_Costa_35km
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t( rri Plataforma
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Figura 14. Mapa del gas en Colombia y area entre 35 y 70 kilometros donde se podria ubicar el
descubrimiento evaluado en este documento. . Modificado de Ecopetrol (2014). Mapa de

Gasoductos y Campos de Gas Natural en Colombia, 2014
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Figura 15. Costos operacionales de proyectos offshore del GOM. Tomado de EIA, Trends in U.S.
Oil and Natural Gas Upstream Costs, U.S (2016)Energy Information Administration, Washington,
p. 141

La Figura 16 presenta el perfil del Opex que se utiliz6 para todos los casos evaluados dentro
de este proyecto afio a afio; el valor nominal final para todas las evaluaciones financieras y
econOmicas es de aproximadamente MMUSD 3438, lo que corresponde a cerca de MMUSD 281

en valores actualizados.
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Figura 16. Perfil del Opex para utilizado para todos los casos evaluados.
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5.3.2 Gastos de Capital (CAPEX). Los gastos de capital para este proyecto se dividieron en
dos a saber: 1.) gastos de capital asociados a las fases exploratorias del proyecto y que incluyen
inversiones como adquisicion, procesamiento e interpretacion de datos sismicos, perforacion de 6
pozos exploratorios (como fue ejecutado para el campo Chuchupa- ver tabla 4) y gastos
relacionados a pagos a la ANH establecidos en los distintos contratos evaluados (que para el
presente trabajo denominamos cada caso como cada uno de los contratos). 2.) gastos de capital de
produccion donde se colocaron todos los gastos relacionados a los pozos de desarrollo (16 pozos
para el campo Chuchupa) y a las facilidades necesarias para la produccion del campo
(aproximadamente 55 kildbmetros de tuberia submarina y todo el conjunto de elementos de
facilidades de “subsea” y un “topside” en tierra cerca de la linea de costa donde se haria la conexion
a la red de gasoductos nacionales).

Para los gastos de capital asociados a las fases exploratorias de cada contrato, se asumié el
valor s6lo de la primera fase exploratoria (estandarizada a 3 afios) de una adquisicion,
procesamiento e interpretacion de datos sismicos 3D cuyo valor es el del Programa Exploratorio
Minimo de cada contrato o en su defecto el valor medio de la adquisicién de datos sismicos 3D
calculado a partir de los contratos firmados por los contratistas con la ANH (USD15000/km?)
multiplicado por el compromiso en kilometros establecido en cada uno de los contratos.

Para la segunda fase exploratoria y a partir del afio 4 de las evaluaciones se comienza la
perforacion de los pozos exploratorios (6) y posteriormente los pozos de desarrollo a partir del afio
10 del contrato. El esquema de perforacion se asume que es el mismo empleado por el operador
del campo Chuchupa asumiendo su misma estrategia de perforacion (ver tabla 4). Para los costos
de perforacion, cambia un poco la premisa; se revisaron los costos de perforacion y tipos de

proyectos offshore perforados en el Golfo de México- GOM (figura 17) y se estimaron de acuerdo
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a las premisas del proyecto tipo que estamos evaluando (Iamina de agua y profundidad final) los
costos de los pozos offshore en el Caribe colombiano utilizando la metodologia de estimacion por
tres valores, la cual consistio en estimar el valor utilizando estimaciones pesimista, mas probable
y optimista (técnica utilizada dentro de la metodologia PERT- Project Evaluation and Review
Techniques) y utilizando las distribuciones beta también conocida como “PERT (O+P+4M)/6”-
donde O es el mayor (Optimista), P corresponde al menor valor (Pesimista) y M al valor Medio.
El costo medio estimado para los pozos de exploracion dentro de los analisis financieros fue de

MMUSD 84.17.

Tabla 4.

Histdrico de pozos perforados en el campo Chuchupa.

ETAPA [No.| NOMBRE POZO | SPUD DATE |WELL STATUS
6 1 [Chuchupa-1 19/10/1973 Abandonado
O 2 |Chuchupa-2 13/11/1973 | Abandonado
= 3 [Chuchupa-3 29/12/1973 | Abandonado
9 4 |Chuchupa-4 21/01/1974 | Abandonado
> 5 |Chuchupa-5 15/09/1976 | Abandonado
w 6 |Chuchupa-6 30/10/1976 | Abandonado

7 |Chuchupa-7 18/03/1979 Productor
8 [Chuchupa-8 11/04/1979 Productor
9 |Chuchupa-9 27/04/1979 Productor
9 10 |Chuchupa-10 17/05/1979 Productor
= 11 |Chuchupa-11 07/06/1979 Productor
= 12 |Chuchupa-12 21/06/1979 Productor
& 13 |Chuchupa-13 06/07/1979 Productor
S 14 [Chuchupa-14 18/11/1992 Productor
§ 15 |Chuchupa-15 13/07/1996 Productor
8 16 |Chuchupa-16 22/07/1996 Productor
17 |Chuchupa-17 26/06/1996 Productor
18 |Chuchupa-18 01/06/2005 Productor
19 |Chuchupa-19 01/08/2005 Productor
20 |Chuchupa-20 01/09/2005 Productor

Tomado de la ANH.
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Figura 17. Tipos de proyectos en el GOM y costo promedio de los pozos. Tomado de EIA, 2016.

Para los gastos de capital asociados a los pozos de desarrollo simplemente se asumio
nuevamente una estrategia de perforacion similar a la del campo Chuchupa y dada la curva de
aprendizaje en los procesos de perforacion se asumid un costo medio del 70% del costo de los
pozos exploratorios, 0 sea MMUSD 58.92. Para las facilidades de produccion se tomo el costo de
un posible gasoducto que conecte el proyecto tipo con tierra (55-60 kilometros- 34-37 millas). El
costo por kildbmetro segun los datos presentados por la EIA (2016) en su aparte denominado “Deep
Water GOM Project Cost Study”, varia entre MMUSD1.70 por kilémetro (para una produccion de
gas de 450 MMcfd) y MMUSD1.96 por kilémetro (para una produccién de gas de 25 MMcfd), lo
que nos da un costo total de MMUSD110 este gasoducto, valor bastante ajustado a lo que presenta
la figura 18 (el campo Chuchupa consider6 un gasoducto de 24 pulgadas de diametro); para el

presente trabajo se estima un gasoducto entre 14 a 18 pulgadas.
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Figura 18. Costos de medio de gasoductos para proyectos en el GOM. Tomado de EIA, Trends
in U.S. Oil and Natural Gas Upstream Costs, U.S (2016)Energy Information Administration,
Washington, p. 141

Adicionalmente, para este proyecto tipo y conceptual a nivel de facilidades se colocarian dos
sistemas de subsea con sus respectivos manifold para 6/7 pozos (presentados en la figura 17 para
el campo Lucius) y un topside en tierra y muy cerca de la linea de costa que recibe, comprime,
deshidrata, hace la inyeccion de quimicos y finalmente se conecta al sistema nacional de
gasoductos. Los costos para estas facilidades estiman en el 70% de los colocados para el proyecto
de Anadarko Lucius, segun la figura 19. La pendiente media del fondo marino para este proyecto
se estima que es de 1.3 grados. La figura 20 presenta el perfil de capex utilizado para todos los
casos evaluados dentro de este proyecto afio a afio; el valor nominal final para todas las
evaluaciones financieras y economicas es de aproximadamente MMUSD 2365, lo que corresponde
a cerca de MMUSD 854 en valores actuales descontados.

Asimismo, en el modelo financiero se estipulé de acuerdo a los contratos el Fondo de
Abandono, en el cual el contratista establece un fondo para garantizar la financiacion de las
actividades necesarias para realizar el programa de Abandono de pozos y de restitucion ambiental

de las areas de produccién al finalizar su Periodo de Produccién, de acuerdo con las Buenas
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Précticas de la Industria del Petrdleo. Para el presente proyecto se estimoé un porcentaje medio del

total del gasto de capital de produccion del 30%.

Lucius Development Schematic
Total Cost: $2.47bn
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Figura 19. Disefio esquematico de produccion del proyecto Lucuis- GOM. Tomado de EIA,
Trends in U.S. Oil and Natural Gas Upstream Costs, U.S (2016)Energy Information
Administration, Washington, p. 141
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Figura 20. Perfil del Capex para utilizado para todos los casos evaluados.
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5.3.3 Curva de Produccion. Para el desarrollo de la presente evaluacién econémico-
financiera, el proyecto tipo cuenta con unas reservas totales que varian entre 4.1 a 5.6 TCF. El
perfil de produccion que se utiliza en el presente proyecto tiene como premisa los datos reales de
produccion del campo Chuchupa. Estos fueron colectados de distintas fuentes y llevados a las
mismas unidades. Esta premisa podria ser cuestionable, dado que la produccion de este campo
siempre ha sido influenciada por el mercado de gas histdrico, cosa que no necesariamente es el
futuro del gas en este tipo de proyectos. La figura 21 presenta la curva de produccion histérica del
campo Chuchupa desde su inicio de produccion en 1979 y hasta el afio 2018. Finalmente, para la
aplicacion a los casos del presente proyecto solo se toman los primeros 30 afios de produccion
dadas las condiciones de algunos contratos y que fueron aplicados a todos los casos evaluados-
figura 21 a la derecha (inicio de produccion en el afio 10).

Es de anotar que la curva de produccion del campo Chuchupa ha sido dependiente de la
demanda, la cual ha crecido lentamente con el tiempo pero ha permanecido por debajo de la

capacidad de produccion del campo.

Perfil de Produccion del Campo Chuchupa Perfil de Produccion de Proyecto Tipo
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Figura 21. Curva de produccion anual del campo Chuchupa. Tomado de Rivera et al (2007),
MME, ANH e Informe Estadistico Petrolero (izquierda). A la derecha el perfil de produccién que

se utilizo en el presente proyecto.
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Para este proyecto tipo, el inicio de la produccion se estima entre 6 y 7 afios después del pozo
pionero descubridor. La figura 22 presenta como de manera global hay proyectos offshore en aguas
profundas que tienen inicio de la produccion desde 2.9 afios y que van hasta 20.9 afios pero que la
media puede estar entre 8.23 afios (TLPs), 6.34 afios (SPARs) 0 9.90 afios (Semi FPSs), lo que
indica que para el presente proyecto aln es razonable esta premisa y que fue realizado en la década

de los 70 por el operador del campo Chuchupa en aguas someras.
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Figura 22. Promedio de inicio de produccion para proyectos offshore. I1zquierda TLP, Medio Semi

FPSs y derecha SPARs. Tomado de Offshore Magazine, (2018). Deepwater Solutions & Records
for Concept Selection, 2018

5.3.4 Precio del Gas. El precio del gas para este ejercio financiero se asume constante para
los 30 afios de produccién asumiendo que se firma un solo contrato. Adicionalmente asume que el
gas natural producido es para consumo interno (no paga derechos econémicos por precios altos)
basado en la premisa que para el afio 2029 que seria el primer afio de produccion ya la oferta de

gas natural estaria por debajo de la demanda del mismo, segln las proyecciones realizadas por la

UPME en noviembre de 2018 (ver figura 23).
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Figura 23. Curvas de proyeccion de demanda de gas natural (superior izquierda), proyeccion de

oferta de gas natural (superior derecha) y balance oferta demanda de gas natural (inferior) segun
la UPME, 2018

Segun los datos publicados por la ANH en el Informe Rendicién de Cuentas del afio 2018, las
reservas probadas de gas natural de Colombia son de cerca de 3896 GPC al 2017 y la produccion
comercializada de gas es de 332 GPC (ver figura 24). Si se sigue con este consumo Y sin aumento
de reservas probadas, este recurso alcanzaria para cerca de 11.7 afios, lo que pone este proyecto

tipo en un buen momento para el inicio de la produccién de gas natural.
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Figura 24. Historico de reservas probadas y produccion comercializada de gas.
Tomado de ANH 2018.

Segun la UPME en su informe del 2018, para el 2029 que es cuando el proyecto tipo iniciaria
su produccion, los precios estimados de importacion serian de USD8.5/MBTU (ver figura 25),
valor que fue utilizado para las evaluaciones econdmicas y financieras de este trabajo.

Cabe resaltar que desde el 1 de enero de 2014, el precio del gas natural ha sido liberado.
Teoricamente, la liberalizacion de precios hace que la demanda y el suministro de gas determinen
el precio, asi precio del gas siempre es manejado por el mercado y para el presente trabajo sélo se

hace una estimacion a futuro.
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Figura 25. Pronostico de precio del gas natural en Colombia- proyeccion de precios de importacion
de gas natural. Tomado de UPME, (2018). Unidad de Planeacion Minero Energética- UPME: Plan
de Abastecimiento de Gas Natural p. 92

5.3.5 Tasa de Descuento. La tasa de descuento que se utilizé para todos los casos de este
proyecto tipo fue del 10% teniendo en cuenta que es la tasa que utiliza y exige la “Securities and
Exchange Commission” (SEC) para los proyectos de Oil and Gas, valor conocido como PV-10
(...”Also known as PV-10, it is the current value of estimated future oil and gas revenues minus
direct expenses and discounted at a yearly rate of 10%...), SPRI (2019); esto se realiza asi para
evitar calculos variables de la WACC de las empresas y dejar un valor estandar para todos los

casos en los contratos (debido a que hay varios operadores en los contratos analizados).

5.3.6 “Government Take”. El “Government Take” es un indicador que mide la participacion
del Estado (en este caso el colombiano), como duefio del recurso, en la renta que generan los
proyectos de hidrocarburos y es uno de los instrumentos mas importantes para administrar el

recurso de hidrocarburos. Con este se evalGa la competitividad de un pais y se hace comparacion


https://info.drillinginfo.com/understanding-ep-company-presentations-part-1-pv10/
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entre los diferentes regimenes contractuales y fiscales que compiten para atraer capital extranjero
de riesgo. La figura 26 presenta la evolucion de los porcentajes del “Government Take” y “State
Take” para los contratos de E&P de Colombia los cuales oscilan entre 48% y un 60% para el
“Government Take” y entre 52% y para el 82% “State Take”, Cardenas (2004).

Para el presente trabajo que solo involucra contratos de Exploracion y Produccion (R/T), el
“Government Take” esta compuesto por las regalias, los derechos econémicos contractuales de la
Agencia Nacional de Hidrocarburos- ANH, los impuestos que generan los hidrocarburos y otros
como el programa de beneficio a las comunidades, aranceles, porcentaje de aporte para formacion,
fortalecimiento institucional y transferencia de tecnologia, IVA e insumos.

Si la INOC colombiana- Empresa Colombiana de Hidrocarburos- ECOPETROL, participase
en alguno de los contratos, sus dividendos mas el “Government Take” se denomina el “State
Take”. Asi mismo entonces es importante definir que la porcion que le queda al Contratista es
denominado el “Contractor Take” y se obtiene mediante la diferencia de 1 menos el “Government
Take”.

A continuacion se presentaran los elementos del “Government Take” y su variacion en los

distintos contratos analizados dentro de esta evaluacion financiera y econémica:
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Figura 26. Evolucion del “Government Take” (cuadrados en gris) y “State Take” (rombos en
negro) de Colombia con los contratos de E&P: Tipo A hablamos del que rigio de 1970-1989,
Contrato Tipo B (1990-1994), Tipo C (1994-1999), Tipo D (1999-2003) y NC (2004-Actual).
Adatado: Cardenas Valero, J. C. (2014) Evaluacion Econémica del Nuevo Contrato Petrolero.

Boletin del Observatorio Colombiano de Energia No. 14, p 12-1

5.3.6.1 Regalias. Las regalias son un porcentaje de la produccién que se paga al Estado por la
explotacion de un recurso natural no renovable- articulo 360 de la Constitucion Politica de
Colombia.

En desarrollo de lo establecido en la Constitucion, la ley 141 de 1994 crea el Fondo Nacional
de Regalias y la Comisién Nacional de Regalias, asi como regula el derecho del Estado a percibir
regalias y establece reglas claras para su liquidacion y distribucion. Posteriormente, la ley 756 de
2002 modifica la Ley 141 de 1994 e introduce nuevos conceptos como la definicion de porcentajes
variables para el pago de las regalias de hidrocarburos a los entes territoriales, establece el pago

de una regalia adicional para los contratos revertidos a favor de la Nacion después de 1994,
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Por regalias el Estado colombiano recibe entre el 8% de produccidn para campos pequefios y
el 25% para los campos grandes de petréleo, pero también ofrece unos descuentos en las regalias
para campos de crudo pesado (25%) y extra-pesado (25%), gas onshore y offshore en aguas
someras (20%) y gas offshore (40%). La figura 27 presenta la variacién del porcentaje de regalias
versus la produccidn diaria para los diferentes tipos de hidrocarburos y dada la produccion de cada
campo. Para el presente trabajo, se aplica la curva de gas offshore con ldmina de agua (LDA)
mayor a 1000 pies (en rojo).

Las regalias calculadas para todos los casos del presente trabajo fueron de aproximadamente
MMUSD 2785 en valores nominales, lo que corresponde a cerca de MMUSD 195 en valores
actuales o descontados- el porcentaje de regalias aplicado varia entre 6.4% y 14.5% con una media
de 9.7%. La figura 27 presenta la distribucidn de las regalias a través de los afios evaluados y su

porcentaje anual.

REGALIAS EN COLOMBIA- CONTRATOS E&P

Regalias - Contrato E&P
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Figura 27. Distribucion de los porcentajes de regalias de acuerdo al tipo de hidrocarburo y su
produccién- izquierda. A la derecha distribucién y pago de regalias para todos los contratos de

E&P evaluados.

5.3.6.2 Derechos Econémicos de la ANH. Los derechos econdémicos de la ANH se componen

de cuatro elementos que se describen a continuacion, pero que varian de contrato a contrato y han
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sido modificados en las minutas de los contratos a través de los distintos procesos competitivos

que se han realizado.

5.3.6.2.1 Uso del Subsuelo: “Los derechos econémicos por de uso del subsuelo son una
retribucion periddica en dinero a cargo de los Contratistas, como compensacion por concepto del
derecho exclusivo a utilizar el subsuelo del Area Asignada para Evaluacion Técnica, Exploracion,
Evaluacion y/o Explotacion de Hidrocarburos, consistente en el reconocimiento y pago de una
suma por unidad de superficie y/o por unidad de produccion, segun exista 0 no produccion de
Hidrocarburos como resultado de Descubrimientos, ejecucion de Programas de Evaluacion o
existencia de Areas en Produccion, nominada en Dolares de los Estados Unidos de América
(USD), cuyos términos y caracteristicas se estipulan en el correspondiente negocio juridico, con
sujecion a este Reglamento.”... segin el anexo 1 — Glosario de Términos, Unidades y
Equivalencias del Acuerdo 4 de 2012 de la Agencia Nacional de Hidrocarburos- ANH.

Dentro de los contratos evaluados el precio establecido tiene variaciones de acuerdo al afio de
la firma del contrato asi como su variacion anual que depende de lo establecido en el contrato, asi
como de acuerdo a la circular anual emitida por la ANH. Para este trabajo se utiliz6 la Circular 05
del afio 2018 del 12 de febrero de 2018, o sea para los contratos firmados entre el 2004 y 2007 de
0.25USD/Ha y de 0.90USD/Ha para los contratos 2012 y 2014 en las fases exploratorias y de
0.01USD/1000PC para el contrato 2004 y de 0.01395 USD/1000PC para los otros contratos
trabajados. La figura 28 presenta los valores relacionados al uso del subsuelo tanto en la etapa
exploratoria (en barras- eje izquierdo) como en la de produccion (linea continua- eje derecho) de
los contratos analizados sin la actualizacion por la Circular 05 del 2018; en rojo se presentan los

contratos que en su texto interno no contempla actualizaciones anuales.
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Los derechos econémicos por el uso del subsuelo para todos los casos evaluados varian entre
aproximadamente MMUSD 0.09 y MMUSD 1.95 en valores nominales, lo que equivale a

MMUSD 0.08 y MMUSD 1.61 en valores actuales.

DERECHOS ECONOMICOS DE LA ANH
USO DEL SUBSUELO
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Figura 28. Derechos econdmicos por el uso del subsuelo por contrato (para la etapa de exploracion
en barras- eje izquierdo y para la etapa de produccion en la linea- eje derecho). En rojo los contratos

que no estan sujetos a actualizacion.

5.3.6.2.2 Participacién en la Produccién o Factor X: “El derecho econémico por concepto de
Participacion en la Produccion o Factor X% es una retribucion ofrecida por los contratistas,
correspondiente a un porcentaje de la produccion propiedad de aquellos, medida en el punto de
fiscalizacion o de medicion oficial, después de descontar el volumen de regalias, como
compensacion por la asignacion del area y el otorgamiento del contrato. Sus términos y

caracteristicas se estipulan en el correspondiente negocio juridico, con sujecion al Reglamento de
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Contratacion para Exploraciéon y Explotacion de Hidrocarburos.”... seghin el anexo 1 — Glosario
de Términos, Unidades y Equivalencias del Acuerdo 4 de 2012 de la Agencia Nacional de
Hidrocarburos- ANH.

Para los contratos evaluados en el presente trabajo, que en total son 15, el porcentaje
establecido tiene variaciones bastante fuertes entre el 0% para los contratos pre-2007 y hasta el
16%, y se aplica solo desde el proceso competitivo realizado por la ANH en el afio 2007. La figura
29 presenta distintos contratos trabajados, su afio de firma y los porcentajes acordados dentro de
cada contrato y que fue utilizado como variable para cada caso dentro de las evaluaciones
econodmico- financieras.

El factor X o los derechos de participacion en produccién para todos los contratos o casos
evaluados varian entre cero para los contratos que no tienen este tipo de clausula y
aproximadamente MMUSD 3554 en valores nominales, lo que equivale a MMUSD 296 en valores

actuales.
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Figura 29. Participacion en la P o Factor X% por contrato analizado.
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5.3.6.2.3 Precios Altos: “El derecho econdémico por concepto de Precios Altos es la retribucién
en dinero o en especie, a eleccion de la ANH, calculada sobre la Produccion Base, deducidos los
volimenes correspondientes a los Derechos Econdmicos por concepto de la Participacion en la
Produccién (X%) y de Participacion Adicional de ser procedente, en funcién del nivel de los
precios internacionales de los Hidrocarburos, consistente en el reconocimiento y entrega de una
parte de la Produccion o en el pago de su equivalente en dinero, calculado en délares de los Estados
Unidos de América (USD), como se estipula en el correspondiente negocio juridico, con sujecion
al Reglamento de Contratacion para Exploracion y Explotacion de Hidrocarburos y sus
desarrollos”..., segun el anexo 1 — Glosario de Términos, Unidades y Equivalencias del Acuerdo
4 de 2012 de la Agencia Nacional de Hidrocarburos- ANH.

Para el presente trabajo que tiene como premisa la produccion de gas este derecho econdmico
se paga a partir del quinto afio de inicio de la produccion del campo. La segunda premisa de este
punto y que se explica en el aparte de precio, es que el destino de las natural producido es para
consumo interno en el pais y suponemos que el precio estara regulado por la Comision de
Regulacion de Energia y Gas —-CREG - o la entidad que la sustituya, por lo que no se paga a la

ANH Derecho por Precios Altos.

5.3.6.2.4 Transferencia de Tecnologia: Para apoyar el fortalecimiento institucional y sectorial,
el contratista se compromete a realizar a su cargo y a su costa programas de investigacion,
capacitacion, educacion y apoyar el programa de becas de la ANH, cuyos objetivos, términos,
condiciones y beneficiarios determine la ANH, durante la vigencia del contrato.

Todos los costos de los programas de investigacion, capacitacion, educacion y apoyo al

programa de becas de la ANH, hasta el limite establecido, con excepcion de los laborales, seran
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asumidos en un ciento por ciento (100%) por el contratista. Para esto el contratista se compromete
a realizar y costear programas de investigacion, capacitacion, educacion y el programa de becas
de la ANH hasta por un valor del veinticinco por ciento (25%) del monto que resulte de multiplicar
el nimero de hectareas y fraccion de hectarea del area contratada, por el valor que se presenta en
la tabla del numeral D.1. Este célculo se hara al inicio de cada fase, incluida la primera. Respecto
de las Areas de Produccion, la obligacion de hacer prevista en esta clausula sera de hasta por un
valor del diez por ciento (10%) del monto del derecho por el uso del subsuelo por cada Afio
Calendario. En ningun caso este valor debe exceder la suma de cien mil dolares (USD$100.000.00)
constantes del afio 2004 por fase o por Afio Calendario, segin corresponda.

Para los contratos evaluados en el presente trabajo, esta clausula sélo aparece en los contratos
firmados en el afio 2012 y 2014 (3 en total), para los otros contratos este valor es cero.

La transferencia de tecnologia para todos los contratos o casos evaluados varia entre cero para
los contratos que no tienen este tipo de clausula y aproximadamente MMUSD 0.05 en valores

nominales, lo que equivale a MMUSD 0.05 en valores actuales.

5.3.6.3 Programa de Beneficio a las Comunidades. El programa de beneficio a las
comunidades- PBC es el compromiso asumido por el Contratista con las comunidades de la Zona
de Influencia de las Operaciones en la superficie de ejecucion de las actividades de Exploracion,
Evaluacion, y eventuales de Desarrollo y Produccién a su cargo, y en las que tales actividades
tengan repercusion o efectos, con el fin de fomentar el desenvolvimiento sostenible, mediante un
conjunto de actividades y de inversiones empresariales encaminadas a contribuir al fortalecimiento

del entorno social, cultural y econdémico, y a mejorar las condiciones de bienestar de sus habitantes.
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Este compromiso ha de cumplirse mediante la formulacion y ejecucion de programas y
proyectos especificos, en los Conceptos de Inversion Social. La Inversion Social es diferente a
aquella que pueda imponerse o llegue a desarrollarse con motivo del cumplimiento de las
actividades inherentes a la solicitud, tramite y ejecucién de Licencias Ambientales, Planes de
Manejo Ambiental y Consultas Previas.

Para esto el contratista debe incluir en el Plan de Exploracion, en el Plan de Desarrollo y en
cada Programa Anual de Operaciones un capitulo con los programas que adelantara en beneficio
de las comunidades ubicadas en las &reas de influencia del proyecto.

Para los contratos evaluados en el presente trabajo, esta clausula solo aparece en los contratos
firmados en el afio 2012 y 2014 (3 en total), para los otros contratos este valor es cero. El porcentaje
de inversion se presenta en la figura 30 para todos los contratos analizados en este trabajo y en
principio equivale al 1% del valor total de Programa Exploratorio de cada una de las fases del
periodo de exploracidn, de los programas de evaluacion o anual de operaciones cuando se esta
produciendo hidrocarburos.

El programa de beneficio a las comunidades evaluado para todos los contratos o casos
evaluados varia entre cero para los contratos que no tienen este tipo de clausula y aproximadamente

MMUSD 34.38 en valores nominales, lo que equivale a MMUSD 2.81 en valores actuales.
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Figura 30. Programa de Beneficio a las Comunidades por contrato analizado.

5.3.6.4 Impuestos. El impuesto sobre la renta es un impuesto que grava la utilidad de las
personas, empresas, u otras entidades legales. El impuesto a la renta es la columna vertebral del
sistema tributario porque liga el ahorro con la inversion, y tiene repercusiones sobre los incentivos
en los mercados laborales y los emprendimientos.

El articulo 80 de la Ley 1943 de 2018 modificé el inciso primero y el paragrafo 5 del articulo
240 del Estatuto Tributario- ET, estableciendo que para el afio gravable 2019, la tarifa general del
impuesto sobre la renta aplicable a las sociedades nacionales y sus asimiladas, los establecimientos
permanentes de entidades del exterior y las personas juridicas extranjeras con o sin residencia en
el pais, obligadas a presentar la declaracion anual del impuesto sobre la renta y complementarios,
sera del 33 %, al igual que en el afio gravable 2018. Por esto el impuesto aplicable para nuestros
ejercicios financieros es del 33%. La figura 31 presenta un resumen para el calculo de la base

gravable para el calculo de los impuestos de los flujos de caja de estos proyectos.
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Es de anotar que para los calculos financieros de estos proyectos se utilizo la depreciacion
UOP (Unidades de Produccion) el cual da un cargo basado en la utilizacion o produccién esperada
de un activo, que para la industria del petréleo la vida Gtil de los activos esta asociada a la cantidad
total de produccion durante su vida Util. Esto ocurre normalmente con los activos como los pozos
y las facilidades de produccién en los que su vida util estd asociada al periodo en el cual ellos

producen las reservas asociadas al campo mientras los ingresos superen los costos.

(=) Ingresos Netos
(-) Costos
(-) Participacién en Prod. o Factor X (Der. Eco. ANH)
(-) Pagos Precios Altos (Der. Eco. ANH)
(-) Pago Uso Subsuelo (Der. Eco. ANH)
(-) Trasnferecia de Tecnologia (Der. Eco. ANH)
(-) Opex
(-) Transporte
(-) DD&A (Depreciation, Depletion and Amortization)
(-) Fondo de Abandono
(-) Programa de Beneficio a las Comunidades- PBC

(=) Base Gravable

Figura 31. Esquema para el célculo del Flujo de Caja para la base gravable de impuestos.

Los impuestos evaluados para todos los contratos o casos evaluados varian entre
aproximadamente MMUSD 4048 y MMUSD 5222 en valores nominales, lo que equivale

aproximadamente a MMUSD 341 y MMUSD 438 en valores actuales.

5.4 Flujo de caja del proyecto

El flujo de caja que se utilizé en el presente trabajo para los distintos casos se resume en la figura

32. Todos los parametros y premisas han sido postulados durante el desarrollo del capitulo 5y se
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resumen en el anexo B. Con este flujo se calcula el “Contractor Take” que son las utilidades netas

que percibe el contratista en cada contrato.

(+) Ingresos Brutos (Produccion x Precio)
(-) Regalias (Ley 756 de 2002)
(=) Ingresos Netos
(-) Costos
(-) Participacion en Prod. o Factor X (Der. Eco. ANH)
(-) Pagos Precios Altos (Der. Eco. ANH)
(-) Pago Uso Subsuelo (Der. Eco. ANH)
(-) Trasnferecia de Tecnologia (Der. Eco. ANH)
(-) Opex
(-) Transporte
(-) Capex
(-) Fondo de Abandono
(-) Programa de Beneficio a las Comunidades- PBC
(=) Ingresos Antes de Impuestos
(-) Impuestos de Renta
(=) Utilidades (Contractor Take)

Figura 32. Esquema para el Célculo del Flujo de Caja de las utilidades del proyecto (“Contractor
Take").

Para desarrollar mejor esta metodologia (figura 33), primero se corre un modelo denominado
“Gross” en el que se realizan los calculos de flujo de caja iniciales en el que basado en la
produccion de campo tipo y con el precio del gas establecido anteriormente, obtenemos los
ingresos netos y a estos Ultimos se le descuentan los gastos y costos que tiene el proyecto en capex
exploratorio y de desarrollo, el opex y fondo de abandono, dejado asi el flujo de caja neto para este
caso “Gross”; los valores y resultados se presentan en la figura 33 tanto nominales como
actualizados. Normalmente, si este caso “Gross” es positivo en Flujo de Caja Neto Descontado o

Valor Presente Neto- VPN, MMUSD 841 para este caso de negocio, es posible que sea atractivo
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para los inversionistas (este funciona como un estudio base como si lo desarrollara el pais). En el

anexo C se presentan los valores base afio a afio para el célculo de este caso “Gross”.

Unidad Totales

produccion MMPCD 2860.7

MMBTU 2940.8
Precio USD/MBTU
Ingresos Brutos MMUSD 24996.8|
Ingresos Brutos Desc. MMUSD 2045.9
Capex Exploracién MMUSD 510.0]
Capex Exp. Desc. MMUSD 330.6]
Capex Produccién MMUSD 1855.1]
Capex Prod. Desc. MMUSD 547.3]
Fondo de Abandono MMUSD 556.5|
Fondo de Aban. Desc. MMUSD 45.6|
Opex MMUSD 3437.9
Opex Descontado MMUSD 281.4]
Total Egresos MMUSD 6359.5
Total Egresos Desc. MMUSD 1204.9
Flujo de Caja Neto MMUSD 18637.2]
FdC Neto Descontado MMUSD 841.0

Figura 33. Resultados en valores nominales y actualizados de cada una de las variables para el

caso “Gross”.

Con el resultado del caso “Gross” se procedio a aplicar de nuevo la metodologia expresada en
la figura 31, pero a diferencia del anterior caso, con los ingresos brutos (produccion x precio) se
liquidan las regalias, lo que nos da los ingresos netos; a estos Ultimos se le restan los costos
asociados (derechos econdmicos de la ANH, opex, capex, transporte, fondo de abandono vy el
Programa de Beneficio a las Comunidades, lo que resulta en los ingresos antes de impuestos. Sobre
este valor anualizado, se le restan los impuestos calculados, segun el flujo presentado en la figura
31 y que para todos los casos del presente trabajo se toma el método de depreciacion por UOP lo
que resulta en las utilidades netas para el contratista. La figura 34 presenta los valores y resultados
tanto nominales como actualizados o descontados para el caso 1- contrato de E&E Tayorna, el cual

muestra un Flujo de Caja Neto Descontado o Valor Presente Neto- VPN, MMUSD 204 para este
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caso de negocio, el cual es atractivo para el contratista. En el anexo C se presentan los valores base
afio a afio para el calculo del caso 1- Contrato de E&E Tayrona, asi como los célculos realizados
tanto para la depreciacion por el método UOP como para el célculo de los impuestos. Esta
metodologia se aplicd a los 15 casos evaluados y los resultados se presentan a continuacion en el

aparte de discusion y resultados.
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Unidad Totales

MMPCD 2860.7|
Produccién MBOED 501.9
MMBTU 2940.8|

Precio USD/MBTU
Ingresos Brutos MMUSD 24996.8|
Ingresos Brutos Descontados MMUSD 2045.9
% 9.7%
Regalias MMUSD 2784.8)
MMPCD 318.7|
Gas Contratista MMPCD 2542.0

T

GASTO- CAPEX EXPLORACION

Sismica

Pozo MMUSD 505.0|
Uso del Subsuelo MMUSD 2.
Prog. Ben. Comunidades- PBC MMUSD A

Transferencia de Tecnologia- TT MMUSD 0.0]

Gastos Exploracion MMUSD 511.9

COSTO TOTAL DE PRODUCCION DE PETROLEO- CPPT

Factor X
actor 0.0

Transferencia de Tecnologia- TT MMUSD
Precios Altos MMUSD

Total Egresos (Gastos+Costos) MMUSD 6390.1]

8
i - 0
0

6)
0)
0)
0)

Impuestos UOP MMUSD 5221.9

Flujo de Caja Neto Descontado MMUSD

Figura 34. Resultados en valores nominales y actualizados de cada una de las variables para el
caso 1- Contrato de E&E Tayorna.
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5.5 Discusién y resultados econdmicos de la evaluacion

Basado en la metodologia anteriormente presentada, se realizaron todas las corridas
deterministicas para todos los contratos del caribe Colombiano (15 casos). Cada caso tiene su
evaluacion econdmica- financiera.

Lo primero que vale la pena resaltar es que el caso cero realizado equivale al caso “Gross”,
en el que se evalla el proyecto tipo en un escenario sin contratista y s6lo colocando las inversiones
del proyecto y que son comunes para todos los casos evaluados. Este escenario se presenta en la
figura 35 en donde se puede destacar que un proyecto de este tipo tiene un VPN de MMUSD 841
con una tasa de descuento del 10%, una TIR del 15.40%, eficiencia de la inversion de 0.70, relacion
beneficio- costo de 1.70 y un payback de 21.66 afios. La distribucién de las inversiones seria del
54% para el opex, 29% para el capex de produccion, 8% para el capex exploratorio y 9% para el

fondo de abandono.

FLUJO DE CAJA DESCONTADO - MOD. GROSS INVERSIONES
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Figura 35. Flujo de cada descontado (izquierda) para un proyecto “Gross”. A la derecha
distribucion de los gastos operaciones, gastos de capital exploratorio, de produccion y fondo de

abandono para el proyecto tipo offshore.
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En cuanto a las regalias que son las mimas para todo el proyecto tipo, se pueden determinar
en la figura 36 como el area bajo la curva roja (izquierda). Ellas equivalen a MMUSD 2534 y
varian entre un 6.4% y un maximo de 13.3% con una media de 8.5%. Otro parametro que es comun
a todos los proyectos es la depreciacion dado de los activos para todos los casos son los mismos;
la figura 32- derecha, presenta los valores calculados para la depreciacion por el método de UOP

y el porcentaje aplicado de acuerdo a la curva de produccion.

ContratoE&P Tayrona- Andlisis Gas Natural Perfil Depreciacion - Contrato E&P Tayrona
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Figura 36. lzquierda curva de produccién para el proyecto tipo (azul) y en rojo regalias del
proyecto. Derecha célculo en valor de la depreciacion para los activos del proyecto.

Con los datos y resultados anteriores se realiza ya el analisis para cada uno de los casos y se
comparan entre los distintos contratos; la figura 37 presenta los resultados como ejemplo para los
contratos Tayrona y RC4, que tienen los escenarios mas alto y mas bajo de “Contractor
Take”.Dentro del anexo C del presente documento se detallan los resultados por caso o contrato,
donde se presenta el flujo de cada descontado y la distribucion de los recursos financieros-

“Contractor Take” y “Gonvernment Take”.
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Contrato E&P Tayrona- Flujo de Caja Descontado Distribucién Dinero - Contrato E&P Tayrona
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Figura 37. Ejemplo de flujo de caja y distribucion del dinero para los contratos Tayrona (en la

parte superior) y RC4 (en la parte inferior).

La figura 38 presenta de manera consolidada y para todos los casos o contratos, los resultados

a partir de los indicadores definidos previamente. Asi, se podria resumir lo siguiente:

VPN: La variacion de este indicador con una tasa de descuento del 10% esta entre
MMUSD 6.96 y MMUSD 205.46, con una media de MMUSD 142.95. EI contrato que
presenta el indicador mas alto es el de E&P Fuerte Sur-2006.

TIR: La variacion de este indicador esta entre 10.1% y 11.6%, con una media de 11.1%.
Los contratos que presentan el indicador mas alto son los de E&P Tayrona-2004, Fuerte

Norte-2006 y Fuerte Sur-2006.
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Eficiencia de la Inversion: La variacién de este indicador esta entre 0.01 y 0.23, con una

media de 0.16. Los contratos que presentan el indicador mas alto son los de E&P Tayrona-
2004, Fuerte Norte-2006 y Fuerte Sur-2006.

e Payback: La variacion de este indicador a una tasa de descuento del 10% esta entre 31.41
afios y 38.65 afios, con una media de 33.31 afios. Los contratos que presentan el indicador
mas bajo son los de Fuerte Norte-2006 y Fuerte Sur-2006.

e Relacion Beneficio- Costo: La variacion de este indicador esta entre 14.77 y 18.40, con

una media de 17.18. Los contratos que presentan el indicador mas alto son los de E&P
Tayrona-2004, Fuerte Norte-2006 y Fuerte Sur-2006.

e Capital de Riesgo: La variacién de este indicador esta entre MMUSD 49.17 y MMUSD

50.34, con una media de MMUSD 49.35. Los contratos que presentan el indicador mas

bajo son los de E&P RC9-2007 y RC12-2007.

e “Government Take”: La variacion de este indicador esta entre 43.1% y 55.9%, con una
media de 47.1%. Los contratos que presentan el indicador mas bajo son los de E&P
Tayrona-2004, Fuerte Norte-2006 y Fuerte Sur-2006 y el contrato que tiene el valor mas
alto es el de E&P RC4-2007.

Es de anotar que para todos los proyectos el periodo de mayor exposicion es el afio 10 que es
cuando inicia la produccion. Este indicador varia entre MMUSD783.69 y MMUSD787.32.
Adicionalmente, como indicadores generales se tienen los siguientes datos: opex medio
USD1.17/MMPCD y capex USD0.96/MMPCD.

Finalmente, y para concluir acerca del proyecto tipo en el offshore del Caribe colombiano,
muestra un proyecto marginal para los contratistas- inversionistas toda vez, que los indicadores no

son los mejores cunado se comparan con un mercado global de oportunidades. En este analisis se
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piensa que esto se debe principalmente a la curva de produccion planteada para este ejercicio
financiero (curva real del campo Chuchupa) pero que al tener una produccion muy baja durante
las etapas principales del proyecto con grandes inversiones como es de esperarse, el impacto en el
flujo de caja descontado es importante. Esta curva de produccion en su momento respondié a una
demanda muy insipiente del pais al gas natural. En resumen en Colombia el desarrollo de la
industria del gas natural es reciente; aunque desde la década del 50 se realizaron algunos usos
esporadicos y aislados de este combustible, fue a mediados de los afios 70 cuando comenz6 su
verdadero desarrollo. Luego de un largo periodo de bajo crecimiento, en 1986 se inici6 el programa
“Gas para el Cambio”, que permitid6 ampliar el consumo de gas en las ciudades, realizar la
interconexién nacional y tener nuevos hallazgos. En 1993 el Gobierno Nacional decididé que
Ecopetrol liderara la interconexién nacional, para lo cual dos afios después comenzaron las
conexiones entre los principales yacimientos y centros de consumo, mediante la construccion de
méas de 2.000 km de gasoductos que pasaron por el Departamento de la Guajira, el centro y
suroccidente del pais y los Llanos orientales. EI Gobierno Nacional, interesado en promover el
desarrollo de este energético en todo el pais y de masificar su uso, establecié en el 2003 las
“Estrategias para la dinamizacion y consolidacion del gas natural en Colombia”, donde se
formularon algunas estrategias y recomendaciones para lograr este objetivo. Un afio después se
hizo lo mismo para masificar el Gas Natural Vehicular y se ordend ofrecer condiciones econémicas
especiales (especialmente descuentos y bonos) para beneficiar a quienes utilicen este combustible.

Dado lo anterior y el futuro del gas en Colombia y en el mundo, es bastante plausible pensar
y estimar una curva de produccién que mejore de manera significativa los indicadores financieros

de este proyecto tipo.
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Figura 38. Resumen de los indicadores financieros y econémicos para los distintos contratos
analizados. Superior izquierda VPN y TIR, superior derecha “Payback” y Eficiencia de la
Inversion, inferior izquierda Capital de Riesgo y Relacion Beneficio Costo e inferior derecha

“Government Take”.

Finalmente, cabe anotar que durante la realizacion del presente trabajo fue publicada por la
ANH un nueva minuta para los contratos de E&P, la cual no fue evaluada ni aplicada para las

evaluaciones de este documento.
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6. Conclusiones

Durante el desarrollo del presente trabajo se compard el impacto en las evaluaciones
técnico-econdmicas de los modelos de contratos de E&P ofrecidos por la Agencia
Nacional de Hidrocarburos para proyectos tipo offshore en el Caribe colombiano tomando
como base 15 contratos de E&P firmados en estas cuencas caribefias.

Las cuencas del Caribe colombiano poseen una gran variedad de “leads”, prospectos y
“play concept” cuyos riesgos geoldgicos y volimenes de hidrocarburos varian
drasticamente. Para el desarrollo del presente documento, s6lo se tomd un prospecto tipo
Chuchupa en condiciones de aguas profundas y se le realiz6 una evaluacion técnico-
econdmica variando las condiciones establecidas en cada uno de los 15 contratos firmados
en esta area.

El proceso de evaluacion de proyectos de hidrocarburos cobra una importancia relevante
ya que es una herramienta vital para la toma de decisiones por parte de los contratistas e
inversionistas. A esto se suman las diferentes oportunidades y necesidades del mercado de
gas natural en Colombia para este caso en especifico.

Al analizar los modelos de contratos de E&P de hidrocarburos ofrecidos por la Agencia
Nacional de Hidrocarburos para el offshore en el tiempo, se nota la inclusion de variables
en los contratos de acuerdo al entorno de la industria de hidrocarburos. Esto se refleja de
alguna manera en el “Government Take” el cual varia en general entre 43.1% y 55.9%,

con una media de 47.1%.
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e Alrealizar los andlisis financieros y econémicos de un proyecto tipo Offshore en el Caribe
colombiano desde el punto de vista exploratorio y con los distintos contratos de E&P se
puede concluir que para esta cuenca emergente aln se tienen grades retos a nivel de riesgos
geoldgicos y de volumenes hidrocarburos en los yacimientos. Esto junto con la premisa
de que trabajar en el offshore es costoso, hace que los capitales de riesgo sean
significativos y que busque proyectos de gran valor en esta cuenca.

e EIl impacto de la curva de produccion para este proyecto es de gran importancia dada las
grandes inversiones en las etapas iniciales del proyecto y el valor del dinero en el tiempo.
Esto histéricamente respondi6é a una demanda creciente pero para proyectos futuros se
puede mejorar, lo que impactaria positivamente en el resultado de los indicadores

financieros y econdémicos de este tipo de proyectos.

7. Recomendaciones

e Realizar el analisis comparativo de los mismos datos de entrada bajo el Contrato de
Asociacion Guajira A- contrato con el que fue firmado el campo Chuchupa.

e Realizar analisis probabilisticos teniendo en cuenta las variables de entrada y sus posibles
cambios.

e Realizar andlisis de tornado para entender cuales son las variables mas importantes en este

tipo de evaluaciones financieras y econémicas.
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Realizar analisis técnicos, financieros y econémicos bajo la premisa de encontrar
hidrocarburos liquidos en esta cuenca emergente.

Realizar analisis técnicos, financieros y economicos bajo la premisa de que el gas
encontrado se va a exportar y no es para consumo interno.

Realizar analisis técnicos, financieros y econdmicos utilizando los beneficios de la zona
franca en temas de impuestos para los proyectos.

Buscar los proyectos en los que participa Ecopetrol y calcular el “State Take” para tener
una idea de la evaluacion econdmica completa y el capital de riesgo que tiene el pais en
este tipo de proyectos.

Dado que la ANH durante la realizacion del presente trabajo publico una nueva minuta de
contrato E&P, seria interesante revisar los principales cambios a la luz del objeto del
presente trabajo y medir el impacto de dichas modificaciones dentro de los contratos
actuales.

Incluir dentro de un ejercicio como el presente los nuevos contratos de E&P firmados

durante el 2019 y compararlos con los anteriores.
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Apéndices

Apéndice A Resumen de los pozos exploratorios perforados en el caribe colombiano

No. NOMBRE EMPRESA ARO ":gl'J'XA(n'z')E
1 EL BOBITO-01X PHILLIPS PETROLEUM COMPANY 1969 104
2 UVERO-01AX PHILLIPS PETROLEUM COMPANY 1969 57
3 CHIMARE-02 01 THE SUPERIOR OIL COMPANY 1970 94
4 | PUNTA GALLINAS-01 THE SUPERIOR OIL COMPANY 1970 59
5 | SAN BERNARDO-01X COLOMBIAN GULF OIL CO. 1971 17
6 UMAKAHA-01 MARATHON 1971 157
7 URABA-1629-01X PHILLIPS PETROLEUM COMPANY 1972 40
8 CHUCHUPA-01 TEXAS PETROLEUM COMPANY 1973 57
9 PAVON-01 TEXAS PETROLEUM COMPANY 1973 58
10 TIBURON-01 TEXAS PETROLEUM COMPANY 1974 0
11 ALMEJA-01 TEXAS PETROLEUM COMPANY 1976 76
12 DORADO-01 TEXAS PETROLEUM COMPANY 1976 82
13 CARTAGENA-02 TEXAS PETROLEUM COMPANY 1977 45
14 | MORROSQUILLO-01 PROVINCIA PETROLEUM CO. 1978 48
15 DARIEN-01 TEXAS PETROLEUM COMPANY 1979 67
16 FUERTE-01 CITIES SERVICE COMPANY 1979 62
17 SAN DIEGO-01 TEXAS PETROLEUM COMPANY 1979 73
18 SAN JOSE-01 EXXON MOBIL EXPLORATION AND PRODUCTION COLOMBIA | 1979 201
19 SANTA ANA-01 EXXON MOBIL EXPLORATION AND PRODUCTION COLOMBIA | 1979 42
20 TAIRONA-01 PROVINCIA PETROLEUM CO. 1979 82
21 BARRANQUILLA-01 KOCH COLOMBIA INC 1980 41
22 JARARA-01 EXXON MOBIL EXPLORATION AND PRODUCTION COLOMBIA | 1980 77
23 CIENAGA-01 KOCH COLOMBIA INC 1981 45
24 CALAMAR-01 TEXAS PETROLEUM COMPANY 1982 58
25 MERO-01 TEXAS PETROLEUM COMPANY 1982 24
26 SIERRA-01 TEXAS PETROLEUM COMPANY 1982 0
27 ANGUILA-01 TEXAS PETROLEUM COMPANY 1989 25
28 MERLUZA-01 TEXAS PETROLEUM COMPANY 1989 14
29 ARAZA-01 PETROBRAS 2007 535
30 MAPALE-01 EQUION ENERGIA 2012 40
31 ORCA-01 PETROBRAS 2014 675
32 KRONOS-01 ANADARKO COLOMBIA COMPANY 2015 1584
33 CALASU-01 ANADARKO COLOMBIA COMPANY 2015 2250
34 PURPLE ANGEL-01 ANADARKO COLOMBIA COMPANY 2017 1835
35 GORGON-01 ANADARKO COLOMBIA COMPANY 2017 2316
36 SILURO-01 REPSOL 2017 59
37 BRAMA-01 PETROBRAS 2017 839
38 MOLUSCO-01 ECOPETROL 2017 63
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Apéndice B. Premisas para el ejercicio econdmico- financiero

No. Premisa
1 | Periodicidad: Anual.
2 | Periodo Cero: 20109.
3 | Horizonte de Evaluacion del Proyecto: 39 afios.
La presente evaluacion econémico- financiera involucra un proyecto tipo cuya
lamina de agua es de cerca de 1300 metros, TD de los pozos entre 3900-4000 metros
) y una distancia a la costa de 55km (pendiente media del fondo marino de 1.3
grados).
Todos los Contratos se llevaron a 3 periodos exploratorios de 3 afios (9 afios en
° total).
Los proyectos sélo asumen una inversion en adquision de datos sismicos 3D para
6 | la fase exploratoria 1 (afio 2), y varia de acuerdo a el compromiso ofrecido en cada
contrato.
Para el calculo del capex exploratorio, el costo de la adquisicién sismica 3D, se
colocé el valor relacionado a la fase 1 de programa minimo exploratorio de cada
! uno de los contratos. Cuando se encontraba el area de la sismica sin un valor
asignado, se trabajo con el valor medio de los otros contratos y dado por la ANH.
Los proyectos asumen un pozo exploratorio en la fase exploratoria 2 (afio 4)-
° exitoso.
9 | Los proyectos asumen al igual que el campo Chuchupa 6 pozos exploratorios.
Todos los contratos asumen una devolucion del 50% del area exploratoria en las
10 fases 2y 3.
11 | Ningun contrato tiene un periodo de evaluacion.
12 | Todos los Contratos se llevaron a 30 afios de produccion.
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No. Premisa

Los proyectos asumen el inicio de produccion en el afio 10, después de la fase de
s exploracion (9 afios), y 6 afios después del pozo descubridor.

Los pozos de desarrollo del programa de explotacion (capex de produccidn) estan
t basado en la campafia de pozos del campo Chuchupa (14 pozos).

El capex relacionado a las facilidades involucra un gasoducto de 60 kilémetros, un
o set de 2 manifold de subsea to shore y un topside en tierra.

Para el célculo del opex se tomd un valor medio que aplica sobre toda la vida del
1o campo Yy que va de acuerdo a la produccién del mismo.

Los costos de transporte para este ejercicio econdmico se supone que esta incluido
1 en los costos de opex.
18 El precio del gas natural se asume constante para todos los afios y todos los

contratos.

19 | Latasa de descuento es la misma para todos los ejercicios financieros (10%).

20 Para el calculo de la depreciacidn en el ejercicio econdmico, se utilizé el método de
las unidades de produccion (UOP).

o1 La curva de produccion que se utilizo para este ejercicio econdmico corresponde a
la curva de produccion del campo Chuchupa.

Para la evaluacion financiera de cada contrato se personalizé cada caso con sus
22 | datos de Factor X, Uso del Subsuelo, Transferencia de Tecnologia y Programa de

Beneficio a las Comunidades.

- Para el céalculo de derechos econémicos por el uso del subsuelo, a cada contrato se
le asignd el area del contrato.

Las tarifas de Uso del Subsuelo y Transferencia de Tecnologia se aplican de acuerdo
24 | a cada uno de los contratos evaluados y se toman de la Circular 05 de 2018 emitida
por la Agencia Nacional de Hidrocarburos- ANH (12 de febrero de 2018).

- La clausula de precios altos no aplica, ya que este ejercicio supone un consumo
interno de gas.

26 El Fondo de Abandono se asume que tiene un valor del 30% del costo de las

facilidades y los pozos de desarrollo.
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No. Premisa

Todas las evaluaciones econdmicas fueron realizadas con gas seco (propiedades
o similares a las del campo Chuchupa).

Los impuestos se asumen constantes para toda la evaluacion y tiene una tasa del
28 33% de impuesto de renta de acuerdo a la Ley 1943 de 2018 del Estatuto Tributario.
- El célculo de los impuestos supone sélo la renta liquida y ningun gasto de renta

presuntiva.

El célculo de “Government Take" incluyd las regalias, los impuestos, los derechos
30 | econémicos por el uso del subsuelo, el factor X, precios altos, transferencia de
tecnologia y el programa de beneficio a las comunidades (PBC).

El calculo del capital de riesgo de cada contrato involucré los gastos relacionados a
31 la adquisicion de los datos sismicos 3D de la primera fase, los gastos de derechos
por el uso del subsuelo de la fase 1 y 2 exploratorias y el costo del primer pozo

exploratorio.

Para el efecto practico se conviene que la equivalencia sera de cinco mil setecientos
32 | (5.700) pies cubicos de gas, a condiciones estandar, por un (1) Barril de
Hidrocarburos Liquidos.
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Apéndice C. Detalle de célculo para caso gross y contrato E&E Tayrona

Caso “Gross”
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Caso 1- Contrato de E&E Tayrona
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Apéndice D. Resultados de ejercicio financiero por contrato

Contrato E&P Tayrona- Flujo de Caja Descontado
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ANEXO D.1 Flujo de Caja Descontado y Distribucion del Dinero para el Contrato E&P
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ANEXO D.2 Flujo de Caja Descontado y Distribucion del Dinero para el Contrato E&P Fuerte

Norte- 2006.
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VALOR (MMUSD)
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ANEXO D.3 Flujo de Caja Descontado y Distribucion del Dinero para el Contrato E&P Fuerte
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ANEXO D.5 Flujo de Caja Descontado y Distribucion del Dinero para el Contrato E&P RC5-

2007.
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ANEXO D.6 Flujo de Caja Descontado y Distribucion del Dinero para el Contrato E&P RC6-
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ANEXO D.7 Flujo de Caja Descontado y Distribucion del Dinero para el Contrato E&P RC7-
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ANEXO D.8 Flujo de Caja Descontado y Distribucion del Dinero para el Contrato E&P RC8-

2007.
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Contrato E&P RC9- Flujo de Caja Descontado
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ANEXO D.9 Flujo de Caja Descontado y Distribucion del Dinero para el Contrato E&P RC9-

2007.

Contrato E&P RC10- Flujo de Caja Descontado
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ANEXO D.10 Flujo de Caja Descontado y Distribucion del Dinero para el Contrato E&P

RC10- 2007.
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ANEXO D.11 Flujo de Caja Descontado y Distribucion del Dinero para el Contrato E&P

RC11- 2007.
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ANEXO D.12 Flujo de Caja Descontado y Distribucion del Dinero para el Contrato E&P

RC12- 2007.

Contrato E&P Purple Angel- Flujo de Caja Distribucion Dinero - Contrato E&P Purple
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ANEXO D.13 Flujo de Caja Descontado y Distribucion del Dinero para el Contrato E&P

Purple Angel- 2012.

Contrato E&P Gua Off 02- Flujo de Caja Distribucion Dinero - Contrato E&P Gua Off 02

Descontado
1,000.0 ™ Contractor Take

800.0 ™ Regalias
600.0 M Factor X
400.0 ™ Uso Subsuelo

200.0 . -
SHERIR R eneny 20000 L: o Precios Altos

f
L 1
0.0 | T
1 E) 11 13 15 17 19 21 23 25 27.29 31 33 3 |
| | * PBC

™ Impuestos

a
a
2
=
2 o0
[-4
:
>

ANEXO D.14 Flujo de Caja Descontado y Distribucion del Dinero para el Contrato E&P Gua

Off 02- 2012.
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Contrato E&P Sin Off 07- Flujo de Caja
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ANEXO D.15 Flujo de Caja Descontado y Distribucion del Dinero para el Contrato E&P Sin

Off- 2014.



