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ANALISIS RESOLUCIONES CREG-096 y CREG-123 de 2001 Y OTROS TEMAS
RELACIONADOS

PRECIOS MAXIMOS REGULADOS PARA EL GAS NATURAL EN LOS CAMPOS
DE CUSIANAY CUPIAGUA DE QUE TRATA EL ARTICULO 30DE LA
RESOLUCION CREG-023 DE 2000, EXPORTACIONES DE GAS
NATURAL(RESOLUCION CREG-017 DE 2000); COMERCIALIZACION
CONJUNTA ( RESOLUCION CREG-071 DE 1998) Y OTRAS DISPOSICIONES

DOCUMENTO PRELIMINAR

1. Antecedentes

La Ley 142 de 1994, entre otros, en sus Articulos 10, 14.2, 14.18, 14,28 y 74, le
atribuyen a la CREG la facultad de regular las actividades complementarias del
servicio publico domiciliario de gas combustible, tales como la comercializacion del
Gas Natural desde la produccion. Ademas, el Articulo 23 de la misma Ley 142,
establece que las Comisiones de Regulacion podran prohibir que se facilite a
usuarios en el exterior el gas combustible o el acceso a redes cuando haya usuarios
en Colombia a quienes exista la posibilidad fisica y financiera de atender, pero cuya
demanda no hubiese sido satisfecha a las tarifas que resulten de las formulas
aprobadas por las comisiones.

La evolucion en la revision de la regulaciéon de precios maximos para el gas natural
en Punto de Entrada al Sistema Nacional de Transporte por parte de la CREG inicio
con la expedicion de la Resolucién CREG-055 de 1999, mediante la cual se sometio
a consideracion de los agentes las condiciones bajo las cuales se estableceria el
Precio Maximo regulado para el gas natural colocado en el punto de entrada al
sistema nacional de transporte de gas, incluyendo el de Cusiana. Como resultado de
dicho proceso y del analisis de los comentarios recibidos de parte de los agentes y
de la demas informacion disponible, la Comision expidié la Resolucion CREG-023 de
2000.

Mediante esta Resolucion la Comisiéon de Regulacién de Energia y Gas, aprobd el
régimen de regulacién de precios para los productores-comercializadores de gas
natural con destino al mercado interno. Dicha Resolucién establecid Precios
Maximos Regulados para tres campos: a) el campo de Ballena (Guajira), mayor
productor nacional; b) los campos de Cusiana y Cupiagua (Piedemonte) que tienen el
potencial de convertirse en el mayor productor conjunto del interior del pais en el
corto plazo y quizas en el mediano plazo; y c) el campo de Opon (Magdalena medio)
que a pesar de no ser un gran productor tiene algun volumen de produccion
contractualmente referenciado a él.
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Los demas campos descubiertos y por descubrir no tienen precios regulados, y estan
bajo el régimen de libertad vigilada, y de incurrir los respectivos productores-
comercializadores en conductas restrictivas de la libre competencia, podrian serlo.

En resumen el régimen regulatorio vigente es el siguiente:

* Los precios se determinaran libremente por parte de los productores-
comercializadores en todos los campos del pais, con excepcién de los campos
ubicados en la Guajira (Ballena), en Opén y en Cusiana-Cupiagua.

* El régimen de precios para el gas producido en los campos de la Guajira se rige
por lo dispuesto en la Resolucion-039 de 1975 del Ministerio de Minas vy
Petroleos, mientras que el régimen de precios para el gas comercializado con
referencia al campo de Opodn se rige por lo dispuesto en la Resolucion-061 del
Ministerio de Minas y Energia de 1983, disposiciones que fueron adoptadas por la
CREG mediante Resolucion CREG-023 de 2000.

+ Para Cusiana y Cupiagua, se aplico un esquema de precios maximos que busca
incentivar el incremento en la explotacion de gas utilizando una rentabilidad base
sobre unos costos de oportunidad calculados en base a un escenario amplio de
supuestos.

Asi, la rentabilidad se aplico al valor de las potenciales pérdidas de crudo del
yacimiento de Cusiana, causadas al producir y comercializar el gas en lugar de
reinyectarlo nuevamente para produccion de crudo, de tal manera que el precio del
gas se asocia con un costo de oportunidad tal que para el productor de gas asociado
sea indiferente producir gas o crudo. De igual manera se establecié un esquema de
regulacion por precios y capacidad de produccién, que busca incentivar un
incremento en la produccion.

Dicho esquema se fundamentd en lo siguiente: cuando la capacidad en las plantas
de tratamiento para el gas natural, sea menor a 110 MPCD, el precio sera el
correspondiente al establecido en la Resolucion 061 de 1983. Cuando la capacidad
de tratamiento instalada sea mayor a 110 MPCD, y menor de 180 MPCD, el precio
sera US$ 1.10/MBTU, indexado semestralmente con las variaciones del NYMEX y el
PPl Americano. Si la capacidad supera los 180 MPCD, el precio sera libre para el
productor - comercializador.

Estas disposiciones regulatorias se aplicaran hasta el 10 de septiembre del afo
2005, cuando el precio del gas no estara sujeto a tope alguno, siempre y cuando se
presenten las condiciones de competencia fijadas en el Articulo 88 de la Ley 142 de
1994.
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2. Metodologia de fijacion de precios de Gas Natural

A continuacién se describen las metodologias utilizadas en la determinaciéon del
precio maximo de gas natural para cada uno de los campos sujetos a la regulacién
de precios:

21 Evolucion de Precios y regulaciéon actual para Gas Natural de los
Campos de la Guajira

Hacia mediados de 1973, la compafia Texaco encontré6 yacimientos de Gas Natural
en la Guajira. Originalmente no se valor6 su potencial ni se comprendido su
trascendencia, desconociendo el importante papel que jria a tener este combustible
en el pais.

A comienzos de los afios setenta, en el contexto internacional el mundo petrolero
vivia unos de los periodos de mayor agitacion. En 1973 los Paises Arabes
decretaron el embargo petrolero a las economias occidentales, y el precio del crudo
se elevo dramaticamente. Colombia en esta coyuntura tuvo la oportunidad de
incrementar sus exportaciones de hidrocarburos, aunque sus reservas eran limitadas
y la actividad exploratoria muy pobre. Pronto el pais pasé de exportador de crudo a
importador, con las implicaciones econémicas que este desbalance, con precios de
petréleo muy altos, podia causar.

En estos momentos la industria de la Costa Atlantica consumia Fuel Oil como
combustible en sus procesos productivos. Cuando se descubri6 el potencial de
reservas y produccion de Gas Natural en Guajira, estratégicamente se planted que el
Fuel Oil debia dedicarse a la exportacién, porque generaria mayores recursos y
aportaria al pago del crudo importado, y que el Gas Natural debia dedicarse al
consumo interno.

A fin de impulsar esta estrategia, algunas de las politicas para incentivar el consumo
del Gas Natural fueron las siguientes:

> Definir un Precio del Gas Natural inferior al precio del Fuel Oil.

> Propiciar que el Gas Natural llegara directamente a la industria. Se eliminan
costos de inventario asociados con el consumo del Fuel Oil, y se reducen los
costos de mantenimiento en equipos y los indices de contaminacién con el
uso del Gas Natural.

> Se evitan los costos por reducir la exigencia de pagos por anticipado. Lo
anterior por que la politica de pagos del Fuel Oil exigia pagos anticipados, en
tanto que el gas natural se factura normalmente después de su consumo.

> Se establecié una politica de financiamiento para la conversion de equipos
industriales, a tasas preferenciales y sumas pagaderas con las facturas del
gas.

1 Revista Confedegas. No0.69. El Gas: Energia Para Vivir Mejor, Junio 2001, Yepes, Luis A.
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El Gobierno Nacional, a través del Ministerio de Minas y Petroleos, y con base en los
anteriores antecedentes, en Resolucion 039 de 1975, fij6 los precios del Gas Natural
proveniente de la Guajira2 . El criterio utilizado fue el de Net Back, calculando un
precio de gas natural a partir del precio de un sustituto, Fuel Oil de exportacién.

Se estableci6 como mecanismo de indexacion un promedio movil ponderado que
variaria en forma proporcional a los precios del Fuel Oil de exportacion FOB
Cartagena, durante el semestre anterior.

Fuel Oil Vs. Gas

0000
0000
1000 0
0000
0000
0000
0000
0000
jooo o

0000

Fuente: ECOPETROL
Nota: Precios estdn acotados interiormente con un precio piso de US$/KPC 0.7, segln
contratos ECOPETROL.

Mediante Resolucion CREG-029 de 1995, incorporada y sustituida por la Resolucién
CREG-057 de 1996, la Comision dio a los productores de gas libre de la Costa
Atlantica la posibilidad de acogerse a la formula tarifaria para los productores del
interior del pais a partir del 11 de Septiembre de 2000, o que podrian continuar con el
régimen vigente3.

Posteriormente, en Resolucién CREG-023 de 2000 la Comisién mantuvo vigente la
metodologia de los Precios Maximos Regulados de la Resolucién CREG-039 de

2 Gas natural no asociado proveniente de los yacimientos que explotan conjuntamente la Texas
Petroleum Company y la Empresa Colombiana de Petrdleos. El contrato de asociacion expira el 31
de diciembre de 2004.

3 Fuentes consultadas en ECOPETROL consideran que esta sefial regulatoria fue importante para los
inversionistas a pesar de que ninguno se acogio a ésta. Basicamente consistia que la indexacién de
precios se haria a partir del indice NYMEX. No obstante en Resolucion CREG-023 de 2000 esta
opcion se elimind.
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1975, que aplica a los campos de la Guajira. Se consideré en esa oportunidad
mantener estables las condiciones del mercado en la Costa Atlantica, asumiendo que
estas habian sido suficientes para el desarrollo del mercado en esta area.

El texto de los Articulos Primero y Segundo de la Resolucién CREG-039 de 1975,
que fija los precios para el Gas Natural de la Guaijira, es el siguiente:

“Articulo Primero: Fijase el precio de US$ 0.50 por cada mil pies cubicos, en campo de
produccion, para el gas natural no asociado proveniente de los yacimientos que explotan
conjuntamente Texas Petroleum Company y la Empresa Colombiana de Petréleos, y que se
adquiera por la Electrificadora de la Guajira, filial del Instituto Colombiano de Energia
Eléctrica, con destino a la generacién de esta forma de energia para el servicio publico del
Departamento de la Guajira”.

Nota: En el momento, la Electrificadora de la Guajira esta en liquidacion y los precios a que
hace referencia este parrafo no aplican.

“Articulo Segundo: Fijase el precio de US$ 0.80 por cada mil pies cubicos, en campo de
produccion, para el gas natural no asociado proveniente de los yacimientos que explotan
conjuntamente Texas Petroleum Company y la Empresa Colombiana de Petréleos, que se
adquiera para usos distintos del mencionado en el articulo anterior”.

En el cuadro siguiente se puede observar un ejemplo de la aplicaciéon de la

metodologia de actualizacion, para el periodo entre 10 de agosto de 2001 y 9 de
febrero de 2002, que publica ECOPETROL.
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MECANISMO DE INDEXACION

PRECIO DE REFERENCIA DEL GAS NATURAL DE ACUERDO CON LA RESOLUCION 039 DE 1975
PERIOD010 DE AGOSTO/01 -9 DE FEBRERO/02
1) EXPORTACIONES DE FUEL OIL

Penodo Volumen (BLS) Precio US$/BL Valor (US$)
10-28 Feb 01 637,632 17.8929 11,409,069
Marzo - 01 1,556,613 18.1972 28,326,009
Abril - 01 1,556,065 19.9246 31,003,911
Mayo - 01 1,935,031 17.7517 34,350,152
Junio - 01 1,756,911 14.9974 26,349,119
Julio - 01 1,318,295 15.9225 20,990,542
1-9 Agosto 01 464,185 15.8136 7,340,424
Totales 9,224,732 17.3197 159,769,226

2) PRECIO PROMEDIO DE REFERENCIA DE EXPORTACION DEL FUEL OIL
Feb. 10/77 - Ago 09/77 = 11.9098 US$

3) CALCULO NUEVO PRECIO DEL GAS

0.80 X 17.3197
=1.16339

11.9098
Notas:
(1) Expedida por la Comisién de Precios del Petrdleoy Gas

Formula

Pt=(0.80 * FOt-1) / 11.9098

Pt= Precio (US$/KPC), que sera fijado para e semestre (I SEM.: Feb. 10- Ago. 9, Il Sem.: Ago. 10-feb.9)
FOt-1= Promedio del precio de exportacion ponderado por volumen de Fuel - Oil (FOB) Cartagena durante el
precedente de seis (6) meses.

FUENTE: ECOPETROL

Sin embargo como estrategia adicional de los productores, para desarrollar el Gas de
Guajira, en el contrato de ECOPETROL y Texas Petroleum Company, se
incorporaron mecanismos de contratacion del tipo Pague lo Contratado (Take or
Pay, -TOP-) y precios piso, que apoyaron el desarrollo de gas en esta region del
pais.

En el Contrato 3357 de compraventa de Texas-ECP a Promigas, firmado en agosto
de 1976, con vigencia hasta noviembre de 1987, los mecanismos adoptados fueron
los siguientes.
Cantidades en firme y compromisos de compra:

- Hasta noviembre 1978: contrato firme de 100 MPCD, con TOP 70%

- Hasta noviembre 1979: contrato firme de 120 MPCD, con TOP 75%

- En adelante: contrato firme de 200 MPCD, con TOP 80%

Precios a aplicar segun Resolucién 39 de 1975, con un precio minimo de 0.70
USS$/KPC.
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En la informacion sobre los precios historicos de la Resolucion 39 de 1975, enviada
por ECOPETROL, se evidencian varios periodos donde el precio estuvo en 0.70
US$/KPC. En estos periodos el precio debiéo ser menor, pero las condiciones del
contrato lo mantuvieron en este nivel.

Mediante contrato LEG - 111 del 21 de diciembre de 1984, se prorrogd el contrato
anterior por un término de 10 afos hasta el 1 de noviembre de 1997. En este
contrato Promigas cedié sus derechos y obligaciones a ECOPETROL, conservando
el precio minimo.

Este documento no presenta ninguna modificacion al esquema de precios para el
gas de Guajira.

2.2 Precio actual de Gas natural del Campo de Opén

El campo Opodn, que comenzd a operar en 1997, originalmente se valoré con un gran
potencial, sin embargo hoy su produccion, en el contexto del pais, no es significativa.

El precio del gas de Opén se fij6 mediante la Resolucion CREG-061 de 1983 del
Ministerio de Minas y Energia. Esquema que fue adoptado por la CREG, en la
Resolucion CREG-023 de 2000, Articulo 3.2, asi:

“Para el Gas Natural Libre del campo de Opdén se mantiene el Precio Maximo Regulado del
que trata la Resolucion 061 de 1983 del Ministerio de Minas y Energia, que esté vigente.”

Hasta hace muy poco, los contratos de largo plazo de las termoeléctricas estaban
referenciados a este pequefio campo. Por esta razéon, se mantuvo la senal
regulatoria.

A continuacion se exponen los principales apartes de la Resolucion CREG-061 de
1983 del Ministerio de Minas y Energia:

‘ARTICULO PRIMERO.- Fijase un precio de US$ 2.00 por cada millén de BTU (MMBTU), en
boca de pozo, para el gas natural no asociado que se descubra en la Costa Norte y el Valle
del Magdalena.

ARTICULO SEGUNDO.- Fijase un precio de US$ 2.20 por cada millén de BTU (MMBTU), en
boca de pozo, para el gas natural no asociado que se descubra en la Regién Oriental (este
de la Cordillera Oriental), Region Pacifica (oeste de la Cordillera Occidental) y en la Region
Costa Afuera

ARTICULO TERCERO.- Los precios sefialados en los articulos primero y segundo de la
presente Resolucion se modificaran semestralmente, a partir del primero de enero de 1984,
de acuerdo con la siguiente formula

Pi=Po x (Fd/FOo)

Donde:
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Pi= Precio (US$/MMBTU) a ser fijado para el semestre

Po= Precio (US$/MMBTU) vigente en el semestre anterior.

FO01 = Promedio ponderado del precio de exportacion del Fuel OH de ECOPETROL (FOB
Cartagena) durante el semestre inmediatamente anterior al cual se va a establecer el precio.
FOo = Promedio ponderado del precio de exportacion del Fuel Oil (FOB Cartagena) durante
el mismo semestre del afio anterior a aquel en que se va a fijar el precio.

ARTICULO CUARTO.- Fijase para el gas natural asociado que se descubra un precio
equivalente al 50% del precio del gas natural no asociado, calculado conforme a lo
establecido en los articulos anteriores.

ARTICULO QUINTO.- Se autoriza el pago en moneda extranjera hasta un maximo del 756%
del precio del gas natural no asociado que se procese o utilice en el pais y que provenga de
yacimientos de campos que se descubran a partir de la vigencia de la presente Resolucion.

PARAGRAFO.- De acuerdo con las normas vigentes, no habra lugar al pago en moneda
extranjera cuando se trate de gas asociado.

ARTICULO SEXTO.- Los precios fijados en los articulos anteriores se aplicaran solamente a
la produccién de gas natural que provenga de yacimientos que se descubran a partir de la
vigencia de la presente Resolucion, en campos distintos a los actualmente en explotacion. “

Aunque actualmente solo existe un contrato de suministro de gas natural, asociado
con el gas de Opon, este aun sirve de referencia para el precio, por lo cual se
mantiene esta regulacion de caracter general.

2.3 Precio Actual de Gas Natural de los campos de Cusiana y Cupiagua

Para el caso particular de los campos de Cusiana y Cupiagua, el objetivo de la
Comision con la expedicion de la Resolucion CREG-023 de 2000, fue regular por
precios para volumenes pequefos y medianos de produccion, y regular por
cantidades cuando se presenten incrementos importantes en el volumen producido,
manteniendo en ambos casos un criterio de rentabilidad y eficiencia.

Asi, la Resolucion CREG-023 de 2000 previo que de no producirse incrementos en la
capacidad de tratamiento de Cusiana y Cupiagua (que hoy se sitia alrededor de 20
MPCD), su precio de venta continuard siendo establecido con base en lo dispuesto
en la Resolucion 061 de 1983. Es decir maximo un 50 % del precio del gas no
asociado, segun la misma Resolucién. En el presente documento, como se vera
posteriormente, se propone eliminar este escaldn.

De aumentarse la capacidad de tratamiento de tal manera que supere los 110
MPCD, el precio del gas tratado de Cusiana y Cupiagua se incrementa a US$1.10
(valor vigente hasta el 1 de enero de 2001, indexado para periodos posteriores). La
determinacion de este Precio Maximo Regulado se basé en el costo de oportunidad
de produccion de gas, el cual, en yacimientos de gas asociado, esta relacionado con
el valor del crudo perdido (Black Oil Losses).
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Los principales supuestos y consideraciones metodologicas para la determinacién
del costo de oportunidad del gas de US$/KPC 1.1, producido en los campos de
Cusiana y Cupiagua son los siguientes:

a) Estimacion de pérdidas de crudo

Tomando como base un supuesto de produccion de gas tratado segun
especificaciones RUT de 100 MPCD, el perfil de pérdidas de crudo utilizado,
corresponde al escenario menos optimista, lo que significa el mayor perfil de
pérdidas de crudo, mas favorable al precio, reportado por ECOPETROL, el cual
totaliza 60 millones de barriles de crudo perdido en un periodo de 25 afios. Este valor
corresponde a 1.5 veces el valor estimado por ECOPETROL, es decir 50% mas de
las perdidas esperadas de crudo, con el fin de cubrir en un 95% las eventualidades
geoldgicas que afectan el estimativo de dichas pérdidas de crudo. Con esto se
adoptd un criterio bastante conservador para el manejo de los niveles de
incertidumbre asociados a este efecto cubriendo de manera amplia cualquier
desviacion que se pueda presentar en las simulaciones con las que se estimaron las
pérdidas de crudo.

Para la valoracion de las pérdidas de crudo se tomd6 un precio de crudo de
US$16/Barril en boca de pozo, que representa alrededor de US$ 20/Barril en Golfo
de México.

Bajo la consideracion de produccién de gas de Cusiana y Cupiagua durante un
periodo de solo 15 afios y de pérdida de crudo durante 25 afos y utilizando una
tasa de descuento del 14%, se obtuvo un costo unitario de crudo perdido equivalente
a US$ 0.998 /MBTU. Este criterio debe ajustarse, haciendo coincidir los escenarios
de tiempo para la estimacién de pérdida de crudo con el tiempo de produccién de
gas.

b) Tasa de descuento

Para la determinacion de la tasa de descuento se utilizé la siguiente recomendacion
del estudio de Betancourt y Ramirez:

“Se considera apropiado establecer un margen entre 11 y 14%. Este ultimo valor
representa los casos donde, adicionalmente, hay riesgos geoldgicos asociados con
la estimacion de reservas y potencial de produccion” (Betancourt y Ramirez (1999).

Se escogieron entonces, tasas de descuento del 11% cuando se trataba de

establecer la remuneracién de costos fijos y del 14% cuando se trataba de costos
variables.
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c) Recuperacion de liquidos

Se tom¢ el correspondiente a los residuos del proceso de tratamiento de gas, que de
acuerdo con el estudio adelantado por Hernando Gutiérrez y Félix Betancourt (Anexo
5), representaban 2520 barriles diarios de un crudo liviano, los cuales fueron
valorados a precio de crudo (US$16/Barril en boca de pozo).

Para efectos de la valoracién del beneficio por recuperacion de liquidos fueron
considerados el mismo periodo de produccién de gas y la misma tasa de descuento
utilizadas para la valoraciéon de pérdidas de crudo. De esta forma se obtuvo un
beneficio de -0.398 US$/MBTU.

d) Costo de facilidades de superficie

Corresponde al costo del gasoducto Cusiana-El Porvenir, que segun la informacion
disponible en ese momento, era necesario para llevar el gas de los campos
productores a la planta de tratamiento, para dicha infraestructura se estimoé un costo
de US$20 millones. Se supuso un periodo de remuneracion de la inversion de 15
afos con tasa de descuento de 11%, con lo cual se obtuvo un costo unitario de
US$0.069/MBTU.

e) Costos de Planta de Tratamiento

La Planta de tratamiento fue valorada en US$80 millones y remunerada en un
periodo de 15 afios a una tasa de descuento del 11%. Como gastos de AO&M se
consideraron gastos anuales equivalentes a un 8% del costo de capital de la Planta

de Tratamiento.

Con base en estos supuestos, los valores obtenidos fueron los siguientes:

Costo de Crudo perdido US$ 0.998 /MBTU
Beneficio de Liquidos -US$ 0.398 /MBTU
Costo facilidades de superficie US$ 0.069 /MBTU (incluyendo AO&M)
Costo de tratamiento US$ 0.432 /MBTU (incluyendo AO&M)
COSTO TOTAL us$ 1.10 /MBTU

DOC-CREG-018-PRECIO GAS CUSIANA-CUPIAGUA.doc 335



Sesion No. 183

CUSIA MA Crudo

1 I - In versiéon Tasa Per Rec
n

100 ' 11% 15

0 50 VS$/M BTU
M bl fasa Crudo

40*1.5 14% 16 us$
0.998 US$/M BT U

Recuperacion
de liquidos

B1 fasa Crudo
2.500 14% 16 us$

0.40 USS$/M BT U
100 MPCD | 6% seco

1.10 USI/MBTU

Teniendo en cuenta los estimativos sobre posibles demandas de gas futuras
adicionales a las actuales para el gas de Cusiana, se establecio la liberacion de
precios cuando la capacidad de tratamiento de gas de los campos de Cusiana y
Cupiagua fuera superior a 180 MPCD. Esta cifra corresponde a las siguientes
demandas potenciales para el gas de Cusiana: a) 60 MPCD para atender la
demanda termoeléctrica del interior del pais en condiciones de baja hidrologia con
posterioridad al afio 2003, que no pudiera ser atendida con el gas proveniente de los
campos de la Guajira; b) 50 MPCD, para atender nuevas demandas potenciales del
interior del pais; ¢) 70 MPCD, que se requeririan para atender eventuales
exportaciones de gas a Panama. Se consider6 en su momento que con esta
capacidad de tratamiento se aseguraba la oferta suficiente para atender los
incrementos de demanda esperados en el mediano plazo.

El resultado final en produccidon ha sido muy limitado, en principio por el desarrollo
del mercado, el interés de los inversionistas y la evolucién del campo. Se espera que
este proceso se acelere, dada la reactivacion econdmica, el ajuste de la sefal
regulatoria y la disponibilidad de mas gas en los campos, dada la evolucion de la
produccién de crudo y las menores necesidades de reinyeccién de gas.

24 Precios de gas en Otros campos - Liberacion de precios para campos de
producciéon marginal

Con base en los analisis internos del grupo técnico de la Comision se considerd en
su momento conveniente sustituir el régimen de precios propuestos en la Resolucion
CREG-055/99, por un régimen de libertad vigilada de precios para el caso de los
campos de produccidon marginal. Es decir se implemento un régimen de libertad
vigilada, sobre la base de las siguientes consideraciones.

+ Existen condiciones de competencia con otros productores-comercializadores
para algunos de los campos (Glepajé, Rio Ceibas, Montanuelo)
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« El régimen de precios libre puede estimular el incremento de produccién marginal
de estos campos, que en la situacidon actual se encuentran en proceso de
decaimiento.

« Gran parte de los campos en mencion ya tienen en la practica precios libres
(Payoa, Provincia, ElI Centro, Cantagallo, Llanito, Dina y Apiay) y no se han
presentado inconvenientes con dicho régimen.

La producciéon de dichos campos representd en 1998 aproximadamente un 14% de la
produccién total del pais, y sus reservas tan sélo representan un 11 % de las reservas
totales del pais4. Desde el punto de vista regulatorio, la propuesta de liberacién de
precios a estos campos ha sido una oportunidad interesante para observar, a
pequefia escala, el comportamiento de algunos productores-comercializadores en
condiciones de competencia. Se reitera que el control a la libertad vigilada no se
abroga.

3. Analisis del Mercado de Gas Natural
3.1 El Gas Natural en el Contexto Mundial

En los ultimos veinte afios la demanda mundial de gas natural ha crecido con mayor
rapidez que la de los otros combustibles fdosiles (petrdleo y carbdn). En el periodo
1971 - 1991, su tasa anual de crecimiento llegd a 3.3% frente al 2.1% para el carbdn
y el 1.4% para el petréleo”5

En el contexto mundial de consumo de energia, el gas natural representa el 21.3%.
En el contexto latinoamericano, este valor corresponde al 22.1%. En cuanto al
consumo de gas natural por zonas, los mayores consumos se encuentran en Asia y
Australia con el 28%, y en Norte América con el 26%.

Consumo mundial energia por zonas (2000)

o Lath Am erina & Carbbean (*)
o Afrta

[m}

13%

oMid*East

28%

o NoithAm erta

ORmeSofdUtn
mRige

26%

4 Ver Anexo 2 del presente Documento
5 Revista de la CEPAL 68 - Agosto 1999 “El comportamiento de la demanda y las proyecciones del
consumo mundial de gas natural”.
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Consumo Mundial Por Zonas (2000)

REGION TOTA L (%)
Laun America &
Caribbean (*) 4,711.6 7%
A frica 2,773.0 4%
A sla &
A ustralasia 19,523.3 28 %
Middle East 2,708.3 4%
North America 17,989.6 26 %
rormer &oviei
Union 8,936.6 13%
Europe 12,078.3 18%
TO TA L 68,720.7 100 %

Fuente: OLADE

Los menores consumidores de gas Natural por Zona son Africa con un 4 % del total
mundial, los paises del medio oriente con otro 4% y le sigue en tercer lugar, los
paises de Latinoamérica y del caribe con tan solo un 7%. Asi, existe un gran
potencial de demanda por desarrollar en el continente.

En cuanto a la distribucion de la produccion de Gas Natural en el Mundo
encontramos:
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PROXCECNVUNMDEQCEWJRAL2C00GROD)
Criacién

tejones 1995 1996 1997 1996 1999 2000* 0099%
IVEDIOCRIENITE 134 128 13,3 136 129 130 0,8
EUtePA
CRENTALY
C.EL 63,8 738 68,5 70,9 69,0 68,8 -0,3
NLKIL
AMERICA 66,2 726 722 728 724 74,4 28
AIVbHUA
LATINA 10,3 114 11,9 126 129 131 1,6
AFRICA 82 §1 §4 82 8,3 9,0 84
bUhLFA
OOQCENTAL 23,5 26,2 26,5 25,8 26,9 279 37
LhJAIND
CRENTE 196 21,2 21,8 225 22,8 25,0 9,6
TOTAL 205,0 226,1 2226 2264 2252 231,2 266
ULLUVDIIA(
SUrrinistro) 0,43 0,45 0,62 0,66 0,50 0,62

* Produccion promedo diariaa diderrfcre de 2000
Fuertes

QL&GA3JQJRNA* 03/12/2001. Vd. 90-11
EDCPETRQ, Dreodén de Raneaddn Corporativa

La produccion mundial de Gas natural en el 2000 alcanz6 un valor de 231.2 GPCD
con un crecimiento global de 2,66 % respecto al afo anterior. Los mayores
porcentajes de produccion de gas natural en el 2000 estan en Norte América, con el
31.17% y en Europa Oriental y Occidental con el 29.75%.

Latinoamérica produjo un 1.6% del total mundial de gas natural, del cual Colombia
solo contribuy6 en un 4.7% del mismo.

3.2 Gas Natural Licuado (LNG)6

Otra posibilidad comercial para el gas natural, aun sin explorar significativamente en
Ameérica Latina, la representa el LNG, donde las mayores exportaciones de LNG son
desde Trinidad y Tobago, destinadas a Estados Unidos, Puerto Rico y Espafa.
Estados Unidos importa un volumen pequefio desde Katar.

El mercado europeo es abastecido principalmente desde Argelia y Nigeria, y en
menor grado, desde Libia, Emiratos Arabes, Katar y Oman.

6 Gas Natural, principalmente metano, que se licia reduciendo su temperatura a -260 0 F a presion
atmosférica
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El mercado Asiatico (Japon y Corea del Sur) es atendido por Australia, Estados
Unidos, Indonesia y los Paises Arabes.

El Unico pais de Latinoamérica que consume LNG es Puerto Rico con 12.33 BCF,
suministrado por Trinidad y Tobago.
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World LNG Imports by Origin, 2000 (Billion Cubic Feet)

ORIGIN
Trinidad United
United and Arab Total
States Tobago Algeria Libya Nigeria Qatar Emirates Oman Australia  Brunei Indonesia  Malaysia Imports

IMPORTERS

North America 0.42 98.95 46.95 12.65 46.06 2.73 10.00 5.95 2.76 226.46
United States 98.95 46.95 12.65 46.06 2.73 10.00 5.95 2.76 226.04
Mexico1 0.42 0.42
Central/South America 12.33 12.33
Puerto Rico 12.33 12.33
Western Europe 29.45 903.99 27.37 148.89 28.46 4.84 7.06 1150.07
Belgium 162.63 162.63
France 365.12 8.83 2.83 376.78
Greece 17.90 17.90
Italy 99.31 77.76 1.41 178.48
Spain 29.45 139.67 27.37 59.47 417 4.84 7.06 272.03
Turkey 119.36 2.83 20.06 142.25
Asia/Oceania 65.61 442.04 241.80 76.28 361.94 319.25 1297.29 739.97 3544.17
Japan 65.61 291.35 230.61 2.83 359.47 282.38 886.09 538.66 2656.99
South Korea 150.69 11.19 73.46 2.47 36.87 282.41 112.30 669.40
Taiwan 128.78 89.01 217.79
Apparent Exports 66.03 140.73 950.94 27.37 161.54 516.56 249.36 93.34 367.89 319.25 1300.05 739.97 4933.03

1Imports to Mexico from the United States are delivered by truck.

Sources: Imports to the United States and Imports to Japan and Mexico from the United States: Energy Information Administration, Natural Gas Monthly (November 2001). Taiw

Last Updated on 12/7/2001

DOC-CREG-018-PRECIO GAS CUSIANA-CUPIAGUA.doc 341



Sesion No. 183

Importacion LNG Billones Pies Cubicos
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3.3 Perspectiva del Gas Natural en Latinoamérica

En 2000, las reservas de gas natural en Latinoamérica llegaron a 249,4 TPC. Este
valor representa un 5.2% el del total de las reservas mundiales, mientras que en la
producciéon, como ya se dijo, solo aporta un 5.7%

El importante incremento de las reservas en la region, principalmente durante 1999,
se explica por los recientes descubrimientos de Gas Natural en Bolivia. Las reservas

actuales de este pais estan en 18,3 TPC3.

Del total de las reservas en la region, los paises con mayor aporte son Venezuela
(50%), México (24%), Argentina (8.4%) y Bolivia (4.4%), Colombia 2.47%.

La produccion de gas natural de América Latina y el Caribe correspondié al 5.7%

Gas Natural 2000

=1— PROVEN ——m 2d
RESERVES PRODUCTION R/P
COUNTRY 109m 3 106m 3 Years

ARG ENTINA 729.0 44,870.0 16.2
BARBADOS 0.2 37.9 5.3
BOLIVIA 675.1 3,848.9 17 5.4
BRAZIL 221.4 12,058.2 18.4
COLOMBIA 204.0 8,079.6 25.2
COSTA RICA 0.0 0.0
CUBA 0.0 574.1 0.0
CHILE 45.0 4,7 83.1 9.4
ECUADOR 28.6 378.5 75.6
EL SALVADOR 0.0 0.0
GRENADA 0.0 0.0
GUATEMALA 0.6 3,298.5 0.2
GUYANA 0.0 0.0
HAITI 0.0 0.0

0.0 0.0
JAMAICA 0.0 0.0
MEXICO 2,000.0 62,255.0 32.1
NICARAGUA 0.0 0.0
PANAMA 0.0 0.0
PARAG UAY 0.0 0.0
PERU 246.0 1,872.0 13 1.4
UUMINIUAN
REP. 0.0 0.0
SURINAM E 0.0 0.0
TOB. 664.1 15,52 5.0 42.8
URUGUAY 0.0 0.0
VENEZUELA 4,148.0 39,546.0 10 4.9
ft Clo IU NML
TOTAL 8,962.0 197,126.8 45.0

Fuente: Olade
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(119 MTOE?7), de la produccion mundial y alcanz6é en el 2000 a 13.1 GPCD, que
representa para la regién un incremento del 1.6 % respecto a 1.999. El mayor
incremento anual se encuentra en Bolivia, con una tasa de crecimiento del 30% en
produccion durante el periodo 1999 - 2000.

En cuanto a las mayores producciones en la region, México tiene el 27.10% (32.3
MTOE), Venezuela el 20.55% (24.5 MTOE) y Trinidad y Tobago el 9.48 % (11.3
MTOE). La produccion de Colombia representa el 4.45% (5.3 MTOE) de la
produccion de América Latina.

A nivel mundial las mayores participaciones en produccion de gas se encuentran en
Estados Unidos con el 22.9% (500 MTOE) y la Federacion Rusa con el 22.5% (490.5
MTOE)

La EIA/2001, proyecta que Latinoamérica incrementara su participacion en el total
mundial. Varios desarrollos se vienen adelantando en el MERCOSUR,
especificamente en interconexiones internacionales.

La siguiente gréafica presenta el consumo y la produccion para cada uno de los
paises de Centro y Sur América:

Consumo y produccién de Gas Natural Centro Y sur
America (Billion Cubic Feet) 2000

1,400
1,200
1,000
800
600
400
200
0 il r>i
o » YU o 0 S o bl 0
g o< oW - WP S T
13 03 [0} i
2o & b & &
0) in 0y gal_
o Consumo m Produccién
Fuente EIA

7 millons tonnes oil equivalent
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En la grafica anterior se evidencia una tendencia a cubrir la demanda con produccion
interna. Esto advierte posiblemente una limitante para el desarrollo de estos
mercados, es asi que paises como Argentina, Colombia, Cuba, Trinidad y Tobago, y
Venezuela cubren su demanda con produccion interna (Argentina la completa con
importaciones aunque también exporta); mientras que solo Bolivia y Trinidad y
Tobago8 tienen excedentes de produccion. Brasil tiene un déficit entre consumo
interno y produccion.

En Latinoamérica, gran parte del incremento en la demanda futura de gas natural
estd asociado con la demanda de Brasil. En el corto plazo estd proyectada la
construcciéon de una nueva linea que conecta Brasil y Bolivia, para incrementar las
importaciones de Brasil desde este Pais. Adicionalmente, se concretd la primera
exportaciéon de gas natural argentino al Brasil, proveniente del mayor yacimiento
argentino, el neuquino de Loma de la Lata, que circuldé por el gasoducto
transfronterizo Parana-Uruguaiana, Brasil. Brasil viene realizando multiples acciones
tendientes a incrementar la participacion progresiva del gas natural en la matriz
energética para alcanzar la meta de un 12% en el 2010

Tanto en Barbados, Ecuador y Perd, la produccién y consumo son menores. Sin
embargo en Peru esta en desarrollo el campo de Camisea, uno de los eventos de
mayor trascendencia en la explotacion de gas natural en Latinoamérica.

La Shell, en los afios 1983 - 1987 descubrié los yacimientos del gas de Camisea
(areas de San Martin y Cashiari en el Cusco) a 500 km de la ciudad de Lima. El
yacimiento se ha clasificado como de gas condensado retrégrado, con empuje de un
acuifero del cual no se conoce la extension.

El siguiente cuadro muestra las reservas probadas de hidrocarburos en los campos
de Camisea9:

8 En Trinidad y Tobago la empresa BPAmoco Trinidad Exploration anuncié el descubrimiento de dos
nuevos campos durante el afio 2000, Red Mango y Manakin, con reservas estimadas de 5 billones
(1012) de pies cubicos, lo que garantiza los proyectos de aprovechamiento del gas que se vienen
dando desde mediados de 1999 cuando inicié sus operaciones la primera planta de gas natural
licuado (GNL) en el hemisferio occidental, con una capacidad de 3 Mt/afio. Fuente: Olade.

9 El Gas de Camisea, la reserva de Perd. www.Mundo Energia.com
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Rervas de gas probadas en la zona de Camisea (Peru)

structuras Gas (Tcf) Liquidos (MMBIs)’
Area de Cashiriari 5.4 330
Area de San Martin 3.3 215
Total 8.7 545

Fuente: Ministerio de Energia y Minas de Peri, PETROPERU

México analiza la posibilidad de importar gas natural en cantidades de 270 MPCD.
Para los proximos tres anos, es posible que se incremente esta importaciéon hasta
llegar a mas de 900 MPCD

La siguiente grafica presenta la red de gasoductos existente y proyectados en el
cono sur.
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RESERVAS DE GAS NATURAL ENAMERICA LATINA 2000 ( TPC)

Variacion

Paises 1995 1996 1997 1998 1999 2000* 00/99%
VENEZUELA 139,9 141,6 1431 142,5 142,5 146,8 3,0
MEXICO 68,4 67,7 63,9 63,5 30,0 30,4 1,3
BRASIL 52 54 56 8,0 8,0 82 24
COLOMBIA 7,6 7,7 6,9 6,9 6,6 6,9 51
ECUADOR 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 0,0
ARGENTINA 18,6 21,9 243 24,1 24,2 26,4 9,2
BOLIVIA 4,5 4,5 4,6 4,3 4,3 18,3 321,7
PERU 7,0 7,0 7,0 7,0 9,0 8,7 -3,3
TOTAL 255,0 259,5 259,1 260,1 228,3 2494 9,2
VARIACION
ANUAL% 3,6 18 -0,2 04 -12,2 9,2

* Reservas estimadas a diderrbre de 2000 - H valor de dichas reservas corresponde a estimadas probadasy excluye las probablesy posibles.

Fuentes:
QL&GAS JOURNAL, 12/18/2000. Vol. 98-51
EOOPETROL, Drecddén de Raneaddn Corporativa

Corrportamierrtos, .. ... . . . L L
rdid/Mitdiua Lol kg Lsdi UG iiiuuu itxjupttduui iue sus ieatn vda lk vj*» i'Jdiui di, UJi|Jdi duu uuiitil di Ridiilciiui QiUJ RCA ayi iiiLid /MJUCUCI AlILU

sejustificaba por la desaceleraddn de la economiay los predos del crudo que desestimulaban la inversion en cualquier proyedo de desamollo
energético. Da nuevo Bolivia sorprendié con el incremento en mas de cuatro veces del valor estimado jnidal al valor aproximado de sus reservas de
Gas Natural, siendo este incremerto el 65,4 % del total de los nuevos hallazgos; el otro valor significativo lo tiene Venezuela con el 20 %.

Perspectivas

Como con el petréleo, los paises de lazona, continuaran con su programa de exploradén, explotadény comercializadon de este producto que resulte
ser una alternativa excelente. Algunos paises vienen trabajando intensamerte con sus reservas, mientras que otros aun deben definir sus marcos
legales para su aprovechamiento. Tanto México como Brasil, seguiran trabajando en el area maritima.

Si bien las reservas de Colombia no son las mayores de Latinoameérica, si ofrecen
potenciales desarrollos importantes.

Es importante resaltar que los esquemas institucionales, regulatenos y de contratos
son diferentes entre los paises de Latinoamérica; pasando por regimenes de
participacion privada, monopolios estatales y contratos de Concesién y/o Asociacion

3.4 El mercado de gas natural en Colombia

Se advierte que el mercado de gas natural colombiano no alcanza aun un desarrollo
consecuente con su potencial, en el contexto latinoamericano, un posible
dinamizador para la exploracion, produccion y comercializacion de gas natural en
Colombia lo puede constituir la ampliacion del mercado colombiano hacia el
internacional y no solo el doméstico.

Es importante resaltar que adicionalmente, un desarrollo de exportaciones

contribuiria a mejorar la confiabilidad y calidad de suministro interno dado que: a) En
la medida en que se aumente la demanda se incentiva la exploraciéon, y b) con el
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consecuente aumento de produccién se puede desarrollar el mercado y la
comercializacion, promoviendo las opciones de competencia.

Los datos de consumo de gas evidencian que el impulsor de la demanda de gas
natural en el pais, en los ultimos afios es el sector termoeléctrico. Este representa
una proporcion de la demanda de ceca de 36%, sin embargo los contratos que
respaldan dichos consumos representan un compromiso de suministro mucho mayor.

En el caso de ECOPETROL, el consumo esencialmente esta destinado a refinacion,
sin embargo cerca del 50% de este consumo puede ser sustituido por las refinerias
para ser destinado a otros usos en casos de necesidad, por periodos de varios
meses.

Consumo Gas Natural por Sectores MBTU/DIA
en Colombia 1999

14%

El otro sector importante de consumo es el sector residencial, que representa cerca
del 14 % del total del pais.

Produccion-Comercializacion

El siguiente grafico muestra la participacion de Productores-comercializadores en el
mercado nacional. Dicha participacion corresponde aproximadamente al 90% de la
demanda de capacidad contratada en firme. El 10% restante estd en proceso de
negociacion con ECOPETROL o ya existe acuerdo verbal. Del grafico se pueden
observar dos hechos: i) actualmente s6lo ECOPETROL, TEXAS y MERCANTILE
comercializan gas, lo cual es un numero muy reducido de Productores-
comercializadores si se tiene en cuenta que hay 12 Productores de gas en el pais y;
ii) hay una alta concentracion del mercado por parte de ECOPETROL.

DOC-CREG-018-PRECIO GAS CUSIANA-CUPIAGUA.doc 349



Sesion No. 183

Los anteriores hechos son una consecuencia directa de la figura de
"Comercializacion Conjunta" realizada por ECOPETROL y sus asociados. De
persistir la anterior situacion y/o al no producirse la entrada de nuevos productores
con nuevos hallazgos, a partir del 31 de Diciembre de 2004 ECOPETROL tendria
una participacion de 99% del mercado. Lo anterior dado que para dicha fecha
TEXAS entrega su participacién (campos de la Guajira) a ECOPETROL al terminar el
contrato de Asociacion.

Grafico 6. Capacidad Contratada en Firme
(90% demanda)

ECOPETROL
65.60%

MERCANTILE
0.13%

La disposicién regulatoria que prohibe la comercializacion conjunta es uno de los
mecanismos previstos para mitigar la concentracion de la comercializacion por parte
de un solo productor. Como se jlustr6 anteriormente, dicha disposicién no se ha
cumplido por parte de los productores comercializadores. No obstante, para exigir el
estricto cumplimiento de dicha disposicién se considera necesario reglamentar los
aspectos operativas y comerciales (Ej. desbalances, acceso a facilidades de
tratamiento, etc.) relacionados con la comercializacién independiente de gas natural
producido en asociacion.

4. Régimen de Exportaciones

4.1 Antecedentes y analisis

A continuaciéon se presenta un analisis de los marcos regulatenos y legales
aplicables a la exportacion de gas natural en algunos paises de América latina.
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México10

El régimen aplicable a la exportacion de gas en México es de libertad sin previa
autorizacion segun la reglamentacion emanada de Comisién de Regulacién de
Energia -CRE- México

Argentina

Se autoriza automaticamente la exportacion de gas cuando se da alguna de las
siguientes condiciones:

a) El indice de reposicion de las reservas de gas natural (IR), sea mayor o igual a
CERO (0).

b) La relacion entre (i) las reservas de gas natural al 31 de diciembre del afo
inmediatamente anterior a la fecha en que se presenten las solicitudes de
autorizacion de exportacion y (ji) la produccion total de gas natural del pais,
excluyendo los volumenes reinyectados, del afio inmediato anterior a la fecha en
que se presente la solicitud de autorizacion de exportacion, sea igual o mayor a
doce (12).

El indice (IR) se calcula como IR = Rf- Rj donde:

IR = indice de reposicion de reservas de gas natural vigente al momento de
presentacion de la autorizacion.

Rf = reservas de gas natural totales del pais al 31 de diciembre del ultimo afo
anterior al de la presentacion, si la misma se realiza a partir del 1ode junio de cada
afo o del anteultimo afio anterior, si se realiza antes del 1ode junio de cada afo.

Rj = reservas de gas natural totales del pais al 31 de diciembre del sexto afio
anterior al de la presentacién, si la misma se realiza a partir del 1ode junio de cada
afo o del séptimo afio anterior, si se realiza antes del 1ode junio de cada afo.

Para el calculo de las reservas de gas natural totales se sumaran el 100% délas
reservas comprobadas y el 50% de las reservas probables.

Colombia
A continuacion se describe la regulacidon aplicable a las exportaciones de gas en
Colombia asi como un recuento del proyecto de Ley presentado en el afio 1999 en el

Congreso de la Republica y su evolucién, el cual tenia planteado inicialmente como
objetivo la prohibicion de exportacion de gas.

Tomado de www.gas.pemex.com
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A finales del afio 1999 fue presentado en el Congreso de la Republica el proyecto de
Ley titulado “Por el cual se prohibe las exportaciones de gas natural colombiano”, €l
cual estaba contenido en dos Articulos. El primer Articulo sefialaba la prohibicion
condicionada para la Nacion de vender para exportaciones el gas natural del
territorio, y para el efecto contrario estipulaba los siguientes requisitos:

a. “Que esté cubierto el servicio publico de gas natural domiciliario en un 85%
de la totalidad de los hogares del pais;

b. Que las reservas de gas natural probadas técnicamente en el pais, garanticen
su consumo interno durante 70 afnos al menos.”

Dentro de las razones que motivaban el proyecto, mencionadas en la Gaceta de
publicaciéon No. 562 de 1999, por las cuales el congresista que presentd el proyecto
justificaba el debate y aprobacion de esta prohibiciéon se encontraban:

* Que antes de la posible exportacion de gas natural, se garantizara el
abastecimiento del servicio a todos los habitantes del territorio colombiano.

* Que antes de las exportaciones de gas natural se debe garantizar que los
habitantes del territorio colombiano no tengan la necesidad de utilizar
combustibles como el cocinol o el gas propane para el uso domeéstico.

* Que la Ley serviria para la reglamentacién de la actividad de exportacién de
gas natural colombiano.

El proyecto de Ley surtid su tramite ante el Senado, siendo aprobado en los dos
debates respectivos, convirtiéendose en un proyecto cuya finalidad era promover las
exportaciones. Los aspectos predominantes de estos debates se centraron en el
cambio del titulo del proyecto por: “Por el cual se adopta una politica nacional de
promocion de exportaciones de gas natural y se dictan otras exportaciones” y en
incluir varias modificaciones y adiciones al texto original. Estos cambios anotaban la
importancia del establecimiento de un mercado internacional competitivo, destacando
la relevancia del recurso a nivel mundial y elevando su caracter a un asunto de
interés nacional, buscando un equilibrio produccién/reservas, y otorgando mayores
incentivos para la exploracién del recurso.

Adicionalmente se incluyd una propuesta nueva sobre la liberacion de los precios
internos del gas natural.

Por su parte en la Camara de Representantes el proyecto de Ley se debatiéo en sus
dos instancias.

En los debates surtidos en la Camara se realizaron nuevas modificaciones como la
implementacion de principios generales de promocion de la libre competencia,
neutralidad y control de abuso de posicion dominante y se profundizé en el tema de
la desregulacion de los precios del gas natural en boca de pozo y el aumento en la
oferta competitiva dentro del sector. Este proyecto no terminé su tramite dentro de
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las legislaturas previstas constitucionalmente, razén por la cual debié ser archivado
en Julio 9 de 2001.

Es evidente que la discusion y divulgacién de este proyecto, generada por el deseo
de liberar los precios de un monopolio, cuya consecuencia evidente era extraer la
mayor renta posible, causdé traumatismos y demoras en la regulacién y en el
desarrollo del sector mismo, ya que generod sefales de inestabilidad y amenazas a la
institucionalidad.

Sin embargo es importante anotar, que ya existia un marco regulatorio sobre el tema.
Asi en materia de interconexiones internacionales y exportaciones de gas natural las
disposiciones aplicables son las contenidas en la Resolucion CREG-017 de 2000 en
la cual se establece que:

“ARTICULO 50. PROHIBICION DE EXPORTACIONES DE GAS NATURAL. De
conformidad con lo establecido en la Ley 142 de 1994, Articulo 23 que faculta a la Comisién
de Regulacion de Energia y Gas para prohibir que se facilite a usuarios en el exterior el gas
natural, cuando haya usuarios en Colombia a quienes exista la posibilidad fisica y financiera
de atender, pero cuya demanda no hubiese sido satisfecha a las tarifas que resulten de las
formulas aprobadas porla CREG; y con el fin de garantizar una oferta energética eficiente en
el pais, de acuerdo con el Articulo 74 de la misma Ley, se prohibira la exportacion de gas
natural, Si se  presenta cualquiera de las siguientes condiciones:

a) Por existir reservas insuficientes de gas natural;
b) Por existir restricciones transitorias de suministro y/o ftransporte de gas natural;

Cuando existan manifestaciones de solicitudes de suministro de gas natural no atendidas, se
aplicara lo dispuesto en el Articulo 8ode la presente Resolucién.

Para verificar la existencia de cualquiera de las condiciones sefialadas en este Articulo se
aplicaran las reglas establecidas en los siguientes Articulos de esta  Resolucion.

PARAGRAFO. La prohibicién de suministro de gas a usuarios en el exterior se revocaré
cuando se supere la condicion que origino la prohibicion, siempre y cuando no se presente
alguna de las condiciones establecidas en los literales a) y b) del presente Articulo.

ARTICULO 60. RESERVAS INSUFICIENTES DE GAS NATURAL. Se entendera que existen
reservas insuficientes de gas natural producido en Colombia para exportar, cuando el Factor
R/P sea inferior a seis (6) afios.

Factor Reservas Probadas Remanentes
R/P= Produccion Total Nacional

De conformidad con lo establecido en el Art. 67.7 de la Ley 142 de 1994 y demas funciones
atribuidas por la Ley, el Factor R/P sera calculado anualmente por el Ministerio de Minas y
Energia, el 31 de Enero de cada afio. Para realizar dicho calculo se utilizara la Produccion
Total Nacional de gas del afio calendario inmediatamente anterior y las Reservas Probadas
Remanentes a 31 de Diciembre de dicho afio.
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Si el resultado del Factor R/P es menor a seis (6) afios, queda prohibida la exportacion de
gas natural. Dicha prohibicién cubrird la cantidad de gas total exportada por todos los
Agentes Exportadores.”

4.1 Propuesta en materia de exportaciones

Cabe resaltar que hasta el momento se han dado sefiales necesarias para el
desarrollo de este mercado, como la liberacion de precios para el gas de exportacion
y para nuevos campos. No obstante, se necesita avanzar mas en este sentido y
ajustar la regulacion, aplicable al racionamiento por déficit de gas, que incentive su
desarrollo, disminuyendo la incertidumbre sobre la ejecucién de estos contratos para
el mercado externo. Especificamente se puede aplicar un criterio que no establezca
distincion en los potenciales racionamientos sobre la demanda de exportacién y la
demanda domeéstica, y aclarar el alcance de esta medida, para incluir la produccion
de LNG dentro de esta limitacion.

Analizadas las reservas de Gas Natural actuales, cuadro siguiente, y considerando
que la relacién R/P en el 2001 fue de 20.67, se realiza la propuesta siguiente.

ECOPETROL OPERACION ASOCIADA
RESERVAS DE GAS A DIC 31/2001 - GPCS

PROBADO PROBADO
Desarrollado No Desarrollado Desarrollado No Desarrollado
Comercializado (en comercializacion) Total Comercializado (en comercializacién)
Remanente Remanente Remamnente Vendido Remanente Remanente
2,000 2,000 2,000 2,001 2,001 2,001
Satal Tauram R Chit 160.60 1,500.00 1,660.60 5.60 155.00 1,679.00
Pedemonte - Recetor 0.00 0.00 0.00 0.00
160.60 1,500.00 1,660.60 5.60 155.00 1,679.00
0.00
Casanare 18.00 10.40 28.40 14.00
0.00
Guepaje 15.10 15.10 3.77 8.48
0.00
33.10 10.40 43.50 3.77 22.48 0.00
0.00
Caguan 12.47 1.06 13.53 4.74 8.81 0.99
0.00
Las Monas 46.47 46.47 7.52 58.20
0.00
Opon 8.99 8.99 4.34 11.81
0.00
Palermo 0.00 0.00
0.00
Pull 0.00 0.00
0.00
San Luis 8.92 8.92 2.20 6.72
0.00
Arjona 0.00 0.00
0.00
Guajira 1,863.32 791.12 2,654.44 177.11 1,700.21 777.12
1,940.17 792.18 2,732.35 195.91 1,785.75 778.11
Total 2,133.87 2,302.58 4,436.45 205.28 1,963.23 2,457.11

Fuente Ecopterol
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En el momento, cuando la relacion R/P es inferior a 6 afios se considera
regulatoriamente que las reservas de gas natural son insuficientes en el pais, y
queda prohibida la exportacion de gas natural.

Se recomienda modificar esta disposicién, permitiendo que en el evento en que el
factor R/P sea inferior a 6 afos se pueda continuar cumpliendo los contratos de
exportacion existentes, imponiendo restriccion Unicamente a la firma de nuevos
contratos o a la ampliacion de los existentes, dando tratamiento simétrico, en las
restricciones de suministro, a los consumos en el exteriory a los consumos internos.

El racionamiento a aplicar sobre las exportaciones ya comprometidas en contratos,
bajo las anteriores condiciones, cumpliria reglas claras jguales al resto de Ila
demanda nacional. La regulacion pertinente se propondra cuando sea el Decreto
que sobre el tema esta preparando el Ministerio de Minas y Energia.

5. Consulta mediante Resolucién CREG-096 y CREG-123 de 2001

La Comision considerd que, transcurrido mas de un afio de expedida la Resolucion
CREG-023 de 2000, podria existir nueva informaciéon para la determinaciéon de los
Precios Maximos Regulados de los campos de Cusiana y Cupiagua. Por lo anterior, y
con el objeto de asegurar un nivel de precios que permita incrementar la produccion
de gas en los campos de Cusiana y Cupiagua, encontré conveniente presentar a la
industria la informacién y los supuestos utilizados. Asi, aprobd una consulta que fue
realizada mediante la Resolucion CREG-096 de 2001. El plazo establecido, de 3
meses, fue prorrogado por solicitud directa de ECOPETROL y sus asociados.
Mediante la Resolucion CREG-123 de 2001, con el fin de que dichas empresas
allegaran a la Comision los resultados de los estudios que en ese momento
adelantaban, con participacién de consultores internacionales, se extendié dicho
plazo hasta Diciembre 4 de 2001.

A continuacién se presenta un analisis de los comentarios y estudios remitidos por
los productores de gas y algunas empresas de generacion.

5.1  Analisis respuesta Resolucion CREG-096 y 123 de 2001

En respuesta a la consulta realizada mediante la Resolucion CREG-096 y CREG-123
de 2001, se obtuvo informacion proveniente de las siguientes empresas:

ECOPETROL y asociados (Tepma, Triton, Bp)
Gases del Caribe

Isagen

Empresas Publicas de Medellin

Merilectrica

O O O O ©O
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Los estudios y recomendaciones realizados por cada una de las anteriores empresas
se analizan a continuacion.

5.2 ECOPETROL, TEPMA, TRITON, y BP
Comentarios Generales:

*+ Manifiestan haber identificado “diferencias materiales” con algunos criterios
utilizados por la CREG para la determinacion del precio maximo de gas para los
campos de Cusiana-Cupiagua, sin embargo no precisan cuales son.

« Contrataron estudios pertinentes para suministrar informacién adicional en temas
técnicos, econdmicos y de mercado.

+ Enfatizan en la alta incertidumbre de los resultados y por lo tanto proponen
considerar no solo costos sino condiciones de mercado, sin generar subsidios.

Estudio de mercado y demanda esperada:

Consideraciones del estudio de mercado realizado por CO-SENIT SA, ESTUDIOS
ENERGETICOS Y ECONOMICA CONSULTORES:

A continuacién se resumen los objetivos y resultados del estudio.
Objetivos
1. Analizar la competitividad del gas de Cusiana y Cupiagua frente a sustitutos.
2. Analizar la posicidon del gas de Cusiana y Cupiagua frente al gas de Guajira.
3. Analizar la disponibilidad a pagar de los grandes consumidores por el gas de
Cusiana y Cupiagua.
4. Evaluar el mercado de los hidrocarburos liquidos derivados del tratamiento del

gas natural

Resultados
* Necesidad en el mercado de interior del pais de contar con el gas de Cusiana y
Cupiagua en el aino 2003, debido fundamentalmente al esquema de asignacion

de prioridades y a la posible aparicion de un fendmeno “Nifo”.

« Demanda estimada en volumen de 100 MPCD a 130 MPCD de gas natural a
principios del 2004.

+ Capacidad técnica recomendada, escenario base ventas de gas, de 100 MPCD.

« Demanda residencial, comercial e industrial entre 2001 y el 2015:
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o La demanda residencial es inelastica y su incremento depende de la
gestion comercial de las distribuidoras: 35.8 MPCD a 91.3 MPCD.

o Demanda comercial: 5 MPCD a 10 MPCD

o Demanda industrial: elasticidad alta (interior del pais) en funcion de precios
de sustitutos, tarifas de distribucién y transporte: 50 MPCD a 250 MPCD
(1.25 US$/kpc) o 100 MPCD (2.25 US$/kpc)

+ Concluyen que “ la planta tiene mercado base asegurado y no limitado a la
atencién de consumos pico”

+ Existe demanda para el 2004 con altas posibilidades de trasladarse al 2003

+ La utilizacion del gasoducto se mantiene a pleno nivel hasta el 2010, sin tener en
cuenta exportaciones

+ La produccion esperada a largo plazo de la planta es de 450 MPCD en el 2011

* El mercado objetivo es el area de Bogota y el sur de Vasconia (eje cafetero y
occidente)

« Demanda de la Costa Inelastica, demanda del interior elastica, demanda térmica
inelastica, volatil y estacional

* Supuestos: tarifas transporte sin actualizar y descuentos del 50% en el Dt
* Ya existe restriccidon en el mercado: no se suscriben mas contratos en firme

El estudio es claro en afirmar primero que existe practicamente una demanda firme
de minimo 100 MPCD, para el afio 2003- 2004. Segundo que el gasoducto Ballena
Barranca continuaria utilizado a su maxima capacidad en la proxima década.

La anterior proyecciéon de demanda considera para su analisis, las actuales tarifas de
transporte de gas natural, lo que implica que dicha evaluacion de demanda podria
ser afectada considerablemente con el nuevo régimen de cargos para el sistema
nacional de transporte de gas.

Planta de tratamiento

* Inversion de la planta para tratamiento de 100 MPCD de gas seco, cumpliendo
con las especificaciones establecidas en el RUT es de US$ 105 millones con un
factor de incertidumbre de mas o menos 25% a precios del 2001. Valor entre US$
78.8 millones y US$131.3 millones, que implica US$ 24 millones adicionales a los
considerados en el céalculo original.
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Es importante resaltar que en el estudio presentado por la asociacion, después de
evaluar diferentes metodologias para cada uno de los procesos, concluyé que tanto
por criterios técnicos como por criterios econdmicos, la tecnologia a usar en cada
uno de éstos es similar a la supuesta por la CREG para la determinacién del precio
maximo de la Resolucion CREG-023 de 2000.

Respecto a la tasa de descuento, los productores proponen “14% a 16% después de
impuestos en términos reales mas riesgo de mercado después de impuestos”. Sin
embargo se basan en una tasa de 12% nominal mas 2 puntos. Lo que significa que
realmente solicitan una tasa nominal de 14%. Aceptando esto, y de acuerdo con el
modelo de eficiencia anexo 8, la tasa a aplicar antes de impuestos, para el calculo,
equivale a 14.78% real antes de impuestos.

Recuperacion de liquidos
Consideraciones del estudio:

* Depende de la composicion del gas, que es variable en el tiempo, resultando gas
mas pobre en liquidos con el tiempo de explotacion

« En 1998 el perfil de recuperaciéon de liquidos estabilizados fue de 1250 bpd

+ El actual estudio, considerando un factor de carga de la planta del 100%, para
una produccion de 100 MPCD de gas seco, la recuperacion de liquidos
estabilizados alcanzaria los 1,156 BPD.

* La produccién de GLP seria minima, y la gasolina natural seria el liquido principal
generado en el tratamiento.

« Se considera que el precio para la valoracion de estos liquidos estabilizados
corresponde al precio de la gasolina natural de US$ 16.41 por barril en boca de
pozo: 0.41 US$ adicionales a los considerados en el calculo.

* A una temperatura de -3 grados Fahrenheit, la recuperacién de liquidos
aumentaria de 1400 a cerca de 1500 bpd, sin embargo teniendo en cuenta la
composicion mas pobre del gas la recuperaciéon seria de 1250 bpd.

El estudio, aunque muy detallado en los aspectos de la ingenieria de la planta es
muy restringido en lo relacionado con las potenciales pérdidas de crudo y en la
evolucion de las caracteristicas fisicoquimicas del gas que permitan establecer un
escenario de recuperacion de liquidos, ya que no se entregaron estudios completos
ni detallados del perfil del campo ni de la evolucion de la composicion del gas, y solo
se entregaron dos valores puntuales de liquidos recuperables segun escenarios de
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produccién de gas pobre, sin una correspondencia al momento de produccion del
yacimiento y el comportamiento en la composicion de los fluidos en éste.

En noviembre del 2001, la CREG11, solicito a BP exploraciéon, operador de los
campos, la composicion del gas y la proyeccion del comportamiento de la misma,
de los fluidos de los yacimientos, sin recibir ninguna respuesta a la fecha. Esto limita
significativamente, los elementos de analisis requeridos para una evaluacion
practica.

Se considera un supuesto de cambio lineal en la composicidon del gas pasando de
gas rico a pobre, que es consecuente con el comportamiento lineal propuesto por los
productores para las pérdidas de crudo consideradas. Asi, el perfil a aplicar,
corresponde a una trayectoria lineal en el tiempo, en el mismo horizonte de tiempo
considerado en la simulacion de las pérdidas de crudo. Estas condiciones se reflejan
en la propuesta final.

Facilidades de superficie
« Adecuacion red de lineas de flujo y de facilidades centrales de produccion

e Inversion US$ 17 millones que sumada a los US$ 105 millones de inversion,
representaria un total de inversion de US$ 123 millones, sin considerar las
inversiones del gasoducto que se habian previsto en un valor de US$ 20 millones.

« Estos US$ 17 millones se justifican en el estudio en trabajos de ingenieria de
pozos, conversion de inyectores en las cabezas de pozos, instrumentacion,
modificaciones en la red de lineas de flujo e interconexiones (5 km),
automatizacion e interfases con los trenes de produccién actuales.

Transporte

*« El nodo de entrada de la planta actual (20MPCD) es Cusiana y no El Porvenir. Sin
embargo, se determind El porvenir como nodo de entrada, para producciones
mayores en Cusiana.

* Proponen vender el gasoducto Cusiana - ElI porvenir (33.5 km) a un
transportador.

* Inversién en la construccién: US$ 24 millones en 1994

* Precio de reposicién 2001 seria US$ 24.7 millones

* Inversiones adicionales de conversiéon y mantenimiento US$ 1 millon mas o
menos 20% ( US$ 0.8 millones a US$ 1.2 millones)

+ Estas inversiones deberian ser consideradas en una tarifa de transporte de
acuerdo con la solicitud que se haga al respecto.

f Mediante comunicacion MMECREG-3424 del 6 de noviembre de 2001 se solicitd a BP, como
operador de los campos, informacidon de los campos Cusiana-Cuapiagua que permitiera
establecer un escenario de recuperacion de liquidos, sin que hasta la fecha se tenga respuesta
alguna sobre el tema.
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Se excluyeron de la simulacién las inversiones del gasoducto Cusiana - el porvenir,
que se encontraban en el escenario inicial de US$20M. Como se menciond
anteriormente el analisis correspondiente a los costos de este gasoducto deben ser
considerados a la luz de la metodologia para la determinacién de los cargos del
sistema nacional de transporte de gas. Se reportaron los siguientes valores:

El Oleoducto Cusiana - El Porvenir de 20” a costos de reposicion:
Costos directos = US$ 19,9 millones
Gerencia Proyecto = US$ 1,9 millones

En comunicacién de la CREG del 10 de Abril de 2002, radicado MMCREG-1293, se
solicité informacién adicional, que permitira fijar tarifas de transporte para este
gasoducto, una vez se haya aprobado los nuevos supuestos y ajustado la Resolucion
pertinente.

Escenario de crudo perdido (BOL)

Se propone un ajuste en este escenario, siendo consistentes con el periodo de
recuperacion de la inversion. Considerando una pérdida de crudo (BOL) solo hasta el
afio 2016 (15 anos) de acuerdo con el escenario de recuperacion de la inversion.

5.3 COMENTARIOS OTRAS EMPRESAS

A continuacién se resumen los comentarios enviados agentes diferentes a los
productores de gas natural, es importante resaltar que agremiacion tales como
NATURGAS, ACOLGEN, USUARIOS, INDUSTRIALES etc., no presentaron
comentarios a la consulta realizada.
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Radicado CREG 8790 de 2001

Radicado CREG 8852 de 2001

Radicado CREG 10787 de 2001

Radicado CREG 8795 de 2001

Gases del Caribe

ERM

Meriléctrica

ISAGEN

Sugerencias y Comentarios Resolucién CREG-096 de 2QQ1

* Precio inicial de acuerdo a costos y condiciones técnicas propias de los campos de Cusiana y Cupiagua

* Precio inicial dentro de una banda de precios establecida por la CREG. Esta podria basarse en concordancia
con precios histéricos del gas natural

* Actualizaciéon con referencia en una canasta de sustitutos energéticos

* Que el precio del gas natural sea competitivo en el mercado nacional de energia

* Que se permita una rentabilidad razonable para todos los involucrados en el negocio

* En tanto se mantega los precios regulados de Gas de Guajira, ello es suficiente para controlar los precios
(incluso libres), del gas de estos nuevos pozos.

* Como mecanismo de control de precios se sugiere comercializacién de gas natural en el mercado secundario
por parte de generadores térmicos.

* ¢Qué disponibilidad de gas natural hay en el pais ante el fenémeno del nifio?

En cuanto al costo delcrudo perdido:
* ¢Porqué para una misma meta de ventas, el perfilde pérdidas varia?

* Tasa de descuento apropiada para establecer pérdidas actualizadas
* Pactor de incertidumbre del 50% muy conservativo (de acuerdo a experiencia de ECOPETROL)

* Precio del barril con base en proyeccion de precios de largo plazo de tal manera que con base en ellos se
pueda determinar, segun el perfil de pérdidas, la valoracién de este item.

* Incoherencia entre el horizonte de ventas de gas que va hasta el afio 2016 y el perfil de pérdida de crudo que
va hasta el afio 2025.

* Teniendo en cuenta que los liquidos recuperados corresponden a crudos livianos, que tienen un alto nivel de
refinacién, deben presentar precios superiores al crudo sin ningun nivel de refinacion, fijado en este estudio, en
US$ 16 por barril en boca de pozo.

Comentarios generales:

* En relacién al mecanismo para el precio libre (180 MPCD), ¢ La CREG establece la frontera econémica que
genere un equilibrio de mercado entre los inversionistas y los consumidores finales? ;Lo anterior sin frenar la
dindmica del sector?

* Expectativas de exportacién de gas Guajira adelantaran la declinacion del campo y se veran afectados tanto
los térmicos de la costa Atlantica como los del interior.

* El presente estudio usa metodologia de costo incremental promedio de largo plazo (1996). Esta podria ser
usada para establecer los costos de exploracién, desarrollo y colocaciéon en el Sistema Nacional de Transporte,
reconociendo un margen de rentabilidad.

* Sefiales que en su momento se dieron con el Plan de Masificacié n del Gas Natural deben sercoherentes con
la nueva metodologia que se pretende adoptar. Lo contrario puede generar retiros de plantas.
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6. PROPUESTAS GENERALES Y SUPUESTOS BASICOS DEL ESCENARIO
UTILIZADO

6.1 Modificacion del precio maximo regulado para el gas de Cusiana-Cupiagua
para capacidades de produccién inferiores a 110 MPCD.

Para el caso de una capacidad de produccién del campo de Cusiana-Cupiagua
inferior a los 110 MPCD, al cual hoy se aplica un criterio para la determinacién del
precio maximo de gas asociado correspondiente al 50% del precio del gas libre,
segun Resolucion CREG-061 de 1983. Sin embargo, se considera conveniente
establecer como Precio Maximo Regulado un valor igual al resultante de aplicar la
metodologia definida mediante la Resolucion CREG-023 de 2000 con los ajustes que
son propuestos para el caso correspondiente a una planta con capacidad de
produccién igual a 100 MPCD. Lo anterior, considerando que dicha metodologia
puede reflejar adecuadamente el precio unitario para el gas de dicho campo, para
volumenes de produccioén inferiores a los esperados con la construccién de la nueva
planta de tratamiento

6.2 Supuestos precio maximo regulado para el gas de Cusiana-Cupiagua para
capacidades de produccion inferiores a 180 MPCD

Se propone hacer algunos ajustes a ciertos supuestos del calculo, manteniendo los
principios metodolégicos aprobados, de acuerdo con el siguiente analisis:

Inversion en planta de tratamiento:

Para efectos de la determinacién del precio maximo del gas proveniente de los
campos de Cusiana-Cupiagua, se propone aceptar como costo de la planta de
tratamiento el determinado por el estudio realizado por ECOPETROL y sus
asociados el cual corresponde a 105 Millones de Doélares.

Facilidades de superficie

En referencia a las facilidades de superficie y al costo asociado con éstas, el estudio
remitido por ECOPETROL y sus asociados, establece un valor de 17 Millones de
Délares, considerando la inclusion de estos para la determinacion del precio maximo.

Si bien en los supuestos utilizados en la Resolucion CREG-023 de 2000, se
consideraba una inversion de 20 Millones de Doélares, como facilidades de superficie,
dichas facilidades correspondian al tramo de gasoducto Cusiana-El Porvenir, bajo el
supuesto de que la planta de tratamiento se encontraba dentro de las facilidades
Centrales de Produccion -CPF-, de Cusiana. Una vez analizada la informacion
remitida por los productores, se determina que la planta de tratamiento sera del tipo

DOC-CREG-018-PRECIO GAS CUSIANA-CUPIAGUA.doc 362



Sesion No. 183

“stand alone”, lo cual implica construir facilidades logisticas que se ven reflejadas en
esta componente de facilidades de superficie.

En esta nueva situacién que incluye la determinacion de Cusiana como el nodo de
entrada del gas al sistema de transporte, el gasoducto Cusiana ElI Porvenir es
retirado de la base de costos para la determinacion del Precio Maximo, y pasa a ser
parte del Sistema Nacional de Transporte. Se requiere la aprobacion de una tarifa
para este tramo.

Costos de Operacion y Mantenimiento

Se utilizan los costos de operaciéon y mantenimientos reportados como parte del
estudio de la planta de tratamiento realizado por ECOPETROL y sus asociados.

La siguiente grafica muestra para cada afno, dicho flujo.

Costos anuales de O&M US$

$9.000.000
$8.000.000
$7.000.000
$6.000.000
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$3.000.000

$2.000.000

] ]
|
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Year

Tasa de descuento

Se esta considerando como tasa de descuento del capital para la planta de
tratamiento y las facilidades de superficie, el 14% después de impuestos. Este valor
equivale a una tasa real antes de impuestos de 18.45%, si no se toma en cuenta la
tasaciéon efectiva de la compafia.

Para el calculo de esta tasa se usa la metodologia de Costo Promedio del Capital
(WACC) con las mismas consideraciones que usa la Comision en el caso del WACC

para la distribucién de energia eléctrica y gas combustible por redes.

Como tasa impositiva se usa el 35% y no se hacen consideraciones de la tasacion
real efectiva de la compafia.
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El Beta desapalancado (0.84) utilizado para cuantificar el riesgo sistematico
corresponde al que provee la firma especializada Ibbotson para la actividad de “Oil
and Gas Field Services” que se agrupa en el Standard Industrial Code (SIC) con el
numero 13812.

Metodolégicamente se usa el Beta desapalancado y se apalanca en concordancia
con la estructura de capital considerada para la compaiia.

El siguiente cuadro presenta la metodologia seguida:

Weighted Average Cost of Capital para la actividad de desarrollo de gas y

petréleo Valor

Tasa Impositiva 35%
Estructura de Capital

Pasivos 60%
Capital 40%
Inflacion USD 2,60% (A)
Costo deuda real en Colombia 7,18% (B)
Costo nominal [(1+(A)) x (1+(B))] -1 9,97% (D)
Costo Deuda US$ después de impuestos (D) x (1-0.65) 6,48%
Tasa libre Rf 5,83%
Prima de Mercado 7,80%

B desapalancado SIC Code 138 0,84

B apalancado 1,659
Riesgo Pais 6,50%
Costo del Capital 25,27%
WACC después de Impuestos 14,00%
WACC antes de impuestos 21,53%
WACC real antes de impuestos 18,45%

Consideraciones metodolégicas calculo del WACC
El calculo del costo promedio del capital (WACC) para la actividad de desarrollo de
gas y petréleo, sigue la misma metodologia desarrollada por la Comisiéon en el caso

del WACC para la distribucion de energia eléctrica y gas combustible por redes.

+ Estructura de capital: 60% pasivos y 40% capital

© Industry description SIC Code 138: Drilling oil and gas wells; oil and gas field exploration services;
oil and gas field services, not elsewhere classified.
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+ Tasa impositiva: 35% (No se estan haciendo estimaciones de la tasacion efectiva
de impuestos para la compania)

« Costo deuda real en Colombia promedio DTF + 4 puntos basicos de los ultimos
24 meses, desde 28 de febrero de 2002

« El parametro B se toma para la actividad de "Oil and Gas Field Services" que se
agrupa en el Standard Industrial Code (SIC) con el numero 138. Este parametro
lo provee la firma especializada Ibbotson.

*+ Para la tasa libre de riesgo se tom¢é el promedio de los ultimos 24 meses de 20
year treasury constant maturity rate

* Para el riesgo pais se tomo el promedio de los spreads en los ultimos 12 meses,
para los Bonos Yankees con vencimientos 2009, 2016 y 2020.

Ahora bien, si se considerara la tasacion efectiva en la compafiia de acuerdo con la
metodologia de la Comisién, la tasa real antes de impuestos seria de 14.78%.

La metodologia seguida - en este caso - para llegar a este valor es la siguiente:

+ Tasa nominal en dodlares (US) después de impuestos de 14%, Vida util de los
activos a remunerar de 15 afos.

+ Para el calculo de la tasa nominal antes de impuestos se utiliza la siguiente
féormula:

tnai = tndi j (1~T)
Donde T es una tasa de impuestos.

« Para el calculo de la tasa de impuestos a utilizar se debe tener en cuenta el
efecto de la depreciacién, ya que los ingresos que se calculan para la
recuperacion del costo de la inversion mas el retorno sobre el capital, representan
ingresos netos de los costos operativos, a los que deben descontarse los gastos
no efectivos que son deducidles para efecto del pago del impuesto sobre la renta.

Es decir:
T=Tn.(1- DEP/INGNETO)
Donde Tn :tasa nominal del impuesto sobre la renta, 35% en Colombia

DEP = Depreciacion
I NGNETO = Ingresos netos de los costos y gastos de la operacion.
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* Para estimar el valor de la depreciacion se asume una depreciaciéon econdmica
en linea recta durante la vida util de los activos, tomando la misma vida util que se
utiliza para la remuneracién de los activos. Este es un supuesto estricto, ya que
la depreciacion que se lleva a libros puede considerar vidas utiles mayores, pero
consistente con el periodo de remuneracion de los activos.

+ Para efectos de calculo, existe una circularidad entre la determinacién de T y del
Ingreso Neto, por tanto se utiliza un proceso iterativo para converger al valor final.
Para una tasa del 14% nominal (USD) después de impuestos se obtiene el
resultado de la Tabla.

Tasa después

i 14.00%
de impuestos
Tasa antes de 14.78%
impuestos
El modelo de calculo es:
Datos de Entrada
Inflacion esperada USD = 2.60% (US Fed Livingston Survey)
Tasa Nominal de Impuestos = 35.0%
Calculo de la tasa antes de impuestos
Tasa nominal USD d. imp. = 14.00%
Tasa de Impuestos, T = 21.21%
Tasa nominal USD a. imp. = 17.77%
Tasa real a. imp. = 14.78%
asa real antes de impuestos = 14.78% Vida Util= 15  afios
Afo X
ACTIVO 100.00
Ingreso Neto 16.92 T

Depreciacion 6.67 21.21%
Ahora bien considerando el anterior WACC de 14.78 el precio maximo resultante
seria de 1.31 US$/MBTU.
Horizonte para valoracion de perdida de crudo (BOL)

Como horizonte a utilizar para la valoracion de la perdida de crudo (BOL), se propone
utilizar el mismo considerado para la produccién de gas, es decir 15 afos.

La produccién de bienes ligados, como lo es el gas y el crudo para campos
asociados tiene como caracteristica fundamental que el incremento en la produccion
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de uno de los productos conlleva generalmente a una disminucién en la produccién
del otro, en este caso un incremento en la produccion de gas de los campos de
Cusiana y Cupiagua implica una variaciéon (disminucion) en la produccion de crudo a
lo largo del horizonte de explotacién del campo. Dicha variacion en el perfil de
producciéon de crudo debido al incremento en la produccion de gas se muestra en la
siguiente figura.

De la anterior grafica se puede establecer que al momento de incrementar la
producciéon de gas, el perfil de produccion de crudo se incrementa para el primer afio,
pero luego disminuye para todo el horizonte de analisis.

Esta diferencia entre el perfil de produccion inicial y el perfil de produccion resultante
al considerar un incremento en la produccion de gas de 100 MPCD se denomina

“Black Oil Losses” (BOL).

La siguiente grafica muestra en detalle la curva de BOL utilizada para la
determinacion del precio maximo de gas, para los campos de Cusiana-Cupiagua.
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Es importante aclarar que el escenario utilizado para la determinacion del (BOL)
corresponde al menos favorable para el campo segun la informacién suministrada
por ECOPETROL. Los mayores voliumenes de (BOL) ocurren cuando la produccion
de gas se da solo en el campo de Cusiana.

Adicionalmente la estimacion de BOL se incrementa en un 50% con el fin de cubrir
en un 95% las eventualidades geoldogicas que pueden afectar el valor de esta
variable.

La anterior estimacién en MB de crudo perdido (BOL), es valorada considerando un
precio internacional del crudo de US$16/Barril en campo, lo cual corresponde
aproximadamente a US$20/Barril en golfo.

Como resultado de la componente de -BOL- y considerando una tasa de descuento
del 18.45% se tiene se tiene que el valor presente neto de esta componente equivale
aproximadamente a US$ 147 millones.

Valor Presente Neto -BOL- MUS$

200.,0

100,0

MUS$

Recuperacion de Liquidos

Dado que el tratamiento del gas de los campos de Cusiana-Cupiagua tiene como uno
de sus objetivos la remocion de hidrocarburos pesados, dicho proceso genera una
corriente de hidrocarburos que una vez estabilizados se puede asemejar a una
corriente de crudo virgen la cual puede ser inyectada a la corriente de crudo. Esto
representa claramente un beneficio que debe ser descontado del precio total
resultante.

Inicialmente y como resultado del estudio adelantado por Félix Betancourt
(Betancourt, 1998), se considerdé una recuperacion de liquidos igual a 2500 Bl/dia.

Como resultado de las simulaciones remitidas por Ecopetrol y segun las cual para el
afno 2003 la composicion del gas corresponde a un gas pobre, se utiliza como
volumen de liquidos recuperados un valor correspondiente a 1156 Bl/dia durante
todo el horizonte de analisis (15 afios).
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Sin embargo, cada afio este valor serd actualizado considerando la recuperacion real
de liquidos estabilizados para el aino anterior. Por ejemplo la actualizacién para el
afno 2 (T2) sera:

LRT2 = VPN {1156, T2-Real T1.cevevvereiireeinnns TIS-Real T-1}

La valoracién de estos liquidos recuperados a una tasa de descuento del 18.45% vy
considerando un precio de crudo en campo de US$16/Bl corresponde a un valor
cercano a los MUS$ 34, como se muestra en la siguiente grafica.

Valor Presente Neto -liquidos recuperados- MUS$

0,0 -
MUS$

Precio maximo de gas para los campos de Cusiana y Cupiagua.

Considerando las variables anteriormente descritas, el precio maximo del gas para
los campos de Cusiana y Cupiagua se determina de la siguiente manera.

PM= {lo + VPN(OM) + VPN(BOL) - VPN (RL)Y VPN(Q)

Donde

PMm Precio Maximo.

lo Inversion en planta de tratamiento y facilidades de superficie
VPN(OM) Valor presente neto de los costos de operacion y mantenimiento.
VPN(BOL) Valor presente neto costo crudo perdido (BOL).

VPN(RL) Valor presente neto de los beneficios por liquidos recuperados.
VPN(Q) Valor presente neto de la produccion durante el horizonte de analisis.

De la aplicacion de la anterior expresiéon se tiene:

lo +VPN(OM) VPN (BOL) VPN(RL) VPN(Q) PM
135.2 MUS$ 1471 MUS$ 337 MUS$  185.418x1046 mbtu  1.34 US$/mbtu
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Escalones de Precios

Como se explicé anteriormente, el esquema regulatorio adoptado por la Comision
mediante la Resolucion CREG-023 de 2000, refleja un mecanismo de regulaciéon de
precios para capacidades pequefias y medianas de produccion, y un esquema de
regulacion por cantidades, para capacidades importantes de produccién. En este
sentido se establecieron los siguientes escalones en funcion de la capacidad de
producciéon de la planta de tratamiento de Cusiana-Cupiagua, tal y como se muestra
en la siguiente grafica:

Actual

Libre

R es023 1 10
U S$/m btu

Res 061 aprox > a 180
0.60 CVS /m b tu

Actual vs Propuesta

Libre
1.34 US$M BTU

> 180
1.02 wus$/m btu

M P CD

0.6 0 usS/m bui

Produccion de los campos de Cusiana-Cupiagua inferior a los 110 MPCD

La Resolucion CREG-023 de 2000 previo que de no producirse incrementos en la
capacidad de tratamiento de Cusiana y Cupiagua (que hoy se situa alrededor de 20
MPCD), su precio de venta continuard siendo establecido con base en lo dispuesto
en la Resolucion 061 de 1983 del Ministerio de Minas y Energia. Es decir como
precio maximo se considera el 50 % del precio del gas no asociado, lo cual en la
actualidad equivale aproximadamente a 0.60 cvs/mbtu.
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Produccion de los campos de Cusiana-Cupiagua superior a 110 MPCD pero
inferior a 180 MPCD.

De aumentarse la capacidad de tratamiento de tal manera que la capacidad de
produccién se encuentre entre 110 MPCD y 180 MPCD la determinacion del precio
maximo se basa en el costo de oportunidad de produccion de gas, el cual, en
yacimientos de gas asociado, esta relacionado con el valor del crudo perdido (Black
Oil Losses) tal y como se establece en el capitulo 2 de este documento el valor
resultante considerando las propuestas de modificacion corresponde a
US$1.34/mbtu, es decir el precio cambia de US$1.02/mbtu a US$1.34/mbtu.

Produccion de los campos de Cusiana-Cupiagua superior a 180 MPCD.

Cuando la capacidad de produccion de gas tratado para los campos de Cusiana-
Cupiagua sea igual o superior a 180 MPCD el régimen a aplicar sera el de libertad
vigilada.

IMPACTO EN LA TARIFA AL USUARIO FINAL

La siguiente tabla muestra la tarifa resultante al usuario final considerando tanto el

precio de gas para Cusiana-Cupiagua como los cargos de transporte aplicables al
Sistema Nacional de Transporte de gas.

cesniND BOGOTA  BOGOTA CAJ NBVA BOT-SANT. TERMO TERVO  TERVO
ORGEM OO0GA USVE SEFRA  VALLE  DORADA
BARRANCA Allad 21527 22427 23427 23427 17127 22427 1.8527
SmJadon Feb.* 2461 2921 3.33 3.161 1431 2921 1791
CUSIANA M ia 18527 17127 22D27 23027 1.8527 178271 22027 1.8127

amladon Feb*(1) 2562 3312 3.932 4482 2832 2552 3.932 2809

* CacuotariferoaplicanbarTJadonprelimrBrpre islapBrapresertaraCRBBenFeb. 14de20Q2
(1) InduyetramoOsara -0 Ftrwiry*sdeCLHaraa 1.34US$KFC

7. Ajustes a la Resolucion CREG-071 de 1998, respecto a la Comercializacion
Conjunta.

En 1996, a través de la Resolucion CREG-057, la Comisién anuncio la posibilidad de
prohibir la comercializacion conjunta, si se daban las siguientes condiciones:

“ARTICULO 710. COMERCIALIZACION CONJUNTA. Hasta el 11 de septiembre del afo
2000 los productores de gas natural podran comercializar su produccién de manera independiente o
en conjunto con otros socios del contrato de exploracion y produccién respectivo, y podran
comercializar conjuntamente la producciéon de dos o mas contratos de exploraciéon y produccion
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diferentes. Luego de ja 'fecha antes mencionada, ja Comisiéon podréa en cualquier momento prohibir ja
comercializaciéon conjunta, examinando si se da una cualquiera de las siguientes condiciones:

a) Si ECOPETROL comercializa conjuntamente con sus asociados mas del 25% del tota! del mercado
nacional

b) Si los productores no cotizan de manera independiente a los distribuidores, grandes usuarios o
comercializadores que lo soliciten.

c) Si las cotizaciones de gas en campo a los distribuidores, grandes consumidores o comercializadores
independientes, indican que los productores estan incurriendo en practicas defijacién o acuerdo de
preciosy, en general, las que limiten la Ubre concurrencia;

d) Si algun comerciatizador controla en 'forma independiente o en conjunto la capacidad de transporte en
unporcentaje superior al 50 % de las ventas contratadas. "

Posteriormente, la comision determind, en la Resoluciéon CREG-071 de 1998, lo
siguiente:

“ARTICULO 60 COMERCIALIZACION CONJUNTA. A partir del 12 de septiembre del afio
2000, los productores de gas natura! no podran comercializar suproducciéon de manera conjunta con
otros socios del contrato de exploracién y produccién respectivo (contrato de asociacién), ni podran
comercializar conjuntamente la producciéon de dos o mas contratos de exploracién y produccion
diferentes, de acuerdo con lo establecido en el articulo 71 de la Resolucién 057 de 1996. -

Sin embargo, a la fecha la CREG se encuentra avanzando en la contratacion de
estudios para definir las reglas de comercializacion para casos especificos y
generales. Los términos de referencia fueron puestos a disposicién para
comentarios, y se recibieron comentarios de los productores- comercializadores en
conjunto, y de Texas, independientemente.

Adicionalmente, ECOPETROL ha manifestado13, la necesidad de flexibilizar esta
prohibicion con el fin de agilizar una produccion temporal adicional de 20 MPCD en el
2002 y 20 MPCD adicionales en el 2003, de los campos de Cusiana y Cupiagua, en
los proximos 4 meses. De otra parte manifiesta que para los campos marginales es
un costo importante, la comercializacion independiente, que limita su operacion y
comercializacion.

Por lo tanto se considera que temporalmente, se debe flexibilizar esta prohibicién,
hasta tanto la Comisidon no expida la regulacion especifica sobre el desarrollo de este
tema, solo para volumenes menores de produccion por productor. Para produccién
mayor, ya en la practica se aplica la comercializacion independiente, por lo tanto,
esta se mantiene.

Considerando la participacion en la produccion del gas de ECOPETROL relacionado

a produccion asociada, se propone que para volimenes menores o0 jguales a 60
MPCD, para cada productor, se levante dicha prohibicion.

13 Comunicacion radicado CREG No. 2324 de marzo 7 de 2002.
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ANEXO 1
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GAS NATURAL: Composicion Quimica

El gas natural es una mezcla gaseosa de ciertos elementos en condiciones
normales de presion y temperatura. No tiene olor y no tiene color. Por lo
general se encuentra en forma natural, mezclado con otros hidrocarburos
fosiles. En la extraccion, el gas natural contiene impurezas como agua, acido
sulfhidrico, diéxido de carbono y nitrégeno. Estos elementos deben ser
removidos antes del transporte y de la comercializacion.

Tipicamente el gas natural comercial estd compuesto en un 95% o mas, de
metano, y el 5% restante de una mezcla de etano, propano y otros
componentes mas pesados. Por seguridad, siempre se adiciona un odorizante
al gas natural para que se pueda percibir su presencia en caso de fugas. Se

observa en la tabla siguiente las propiedades del gas segun campo de

produccion en Colombia

PROPIEDADES (1)

Rio Cerrito-
Especificacion Guajira Apiay Cusiana Payoa Giiepajé Ceibas Montafuelo 1
Poder calorifico bruto (BTU/pie3-std) 1003 1146 1131 1044 1001 1150 991 965
Peso molecular’ 16.41 20.12 21.03 16.67 16.55 18.91 16.96 17.61
Gravedad especifica 0.57 0.7 0.73 0.58 0.57 0.65 0.59 0.61
Neiva Cerrito-
Especificacion Guajira Apiay Cusiana Payoa Giiepajé 540 Montafuelo 1
Metano 97.7600 78.4580 77.7120 95.6800 96.9390 88.4560 96.1700 93.9810
Etano 0.3800 14.0635 10.4180 4.2000 0.5550 5.8580 0.7000 0.6250
Propano 0.2000 1.9636 4.1550 0.1200 0.1510 2.2560 0.2400 0.0220
i-Butano 0.0000 0.4845 0.6680 0.0000 0.0700 0.5090 0.0500 0.0050
n-Butano 0.0000 0.4493 0.7200 0.0000 0.0250 0.8400 0.0000 0.0030
i-Pentano 0.0000 0.4059 0.1370 0.0000 0.0180 0.2830 0.0000 0.0020
n-Pentano 0.0000 0.0898 0.0810 0.0000 0.0060 0.2020 0.0000 0.0000
Hexano 0.0000 0.0000 0.0620 0.0000 0.0120 0.3850 0.0000 0.0000
Heptano 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0750 0.1040 0.0000 0.0000
Nitrégeno 1.2900 1.6894 0.0530 0.0000 2.1210 0.6510 0.4200 0.1820
Dioxido de Carbono 0.3700 2.3960 5.5440 0.0000 0.0280 0.1280 2.4200 5.1800

Agua

Nota: (1) Son propiedades que pueden cambiar’
(2) Son composiciones que pueden cambiar’
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COMBUSTOLBO (Fuel Oil No. 6)

El combustéleo, también conocido como fuel oil No. 6, es un combustible
elaborado a partir de productos residuales que se obtienen de los procesos de
refinacion del petréleo crudo.

Esta diseiado para usarse especialmente como combustible en hornos,
secadores y calderas. También puede utilizarse para calentadores (unidades
de calefaccién) y en plantas de generacién de energia eléctrica.

Se clasifica como un liquido inflamable clase Ill de acuerdo con la Norma 321
de la NFPA (National Fire Protection Association). Para su manejo,
operaciones de cargue y descargue del producto, deben conectarse a la tierra
los carrotanques, las tuberias, bombas y tanques. Debe tenerse especial
precaucién cuando se maneje este producto a temperaturas superiores a
90°C. No debe contener agua porque puede generar sobre-ebullicion o
ebullicion desbordante (boilover) por expansion del agua.

Cuando se disefien plantas de almacenamiento o cualquier otra instalaciéon
para el manejo de este producto, deben aplicarse las normas NFPA para lo
relacionado con la proteccién contra incendio, las Normas APl (American
Petroleum Institute) y las reglamentaciones expedidas por las autoridades
gubernamentales de control tanto nacional como regional y local.

ECOPETROL lo vende y despacha bajo las modalidades de entregas por
carrotanque (minimo 20.000 galones), botes y buquetanques. Los sitios de
entrega son las Refinerias de Barrancabermeja, Cartagenay Orito.

COMBUSTOLEO (Fuel Oil No. 6)
CLASE: COMBUSTIBLE INDUSTRIAL
GRADO: Fuel Oil No. 6
REFERENCIA: ASTM D 396
FECHA DE ACTUALIZACION: ENERO DE 2001
PROPIEDADES METODO UNIDADES ESPECIFICACION

ASTM MIN MAX
AGUA D9  mlA0om 05
AGUA Y SEDIMENTO D 1796  ml/1 OOmL 2
AZUFRE TOTAL D4294 [1]  g/100g 17
GRAVEDAD AP D 287 Reportar
POTENCIA CALORIFICA BRUTA D4868[2) kJkg 41500
PUNTO DE FLUIDEZ D 97 0C(°F) 15(59)
PUNTO DE INFLAMACION D 93 0C(°F)  60(140)
VISCOSIDAD SAYBOLT FUROL A 50°C D 445 SSF 180 300

NOTAS:

[1] Métodos alternos: ASTM D 2622 y D 1552
[2] Método alterno ASTM D 240

Fuente: ECOPETROL
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ANEXO 2

COMERCIALIZADORES Y USUARIOS DE GAS NATURAL EN COLOMBIA
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Esta muestra los grandes usuarios, que comprenden principalmente
generadores térmicos, y los distribuidores de gas natural que compran gas
directamente a los productores comercializadores14. Asi mismo, se indica la
capacidad contratada en firme por cada usuario. Cabe anotar que los agentes

que no han definido
a Julio 31 de 2001,

vencido v,
ECOPETROL.

Tabla 2. COMERCIALIZADORES Y USUARIOS DE GAS NATURAL

COMERCIALIZADOR USUARIO CANTIDAD EN FIRME(MBTUD)

GASES DEL CARIBE S.A. GASES DE LA GUAJIRA S.A. ES.P. Indefinido

ECOPETROL ALCANOS DE COLOMBIA S.A. ES.P. No firme. Ocasional

ECOPETROL GAS NATURAL DEL CENTRO S.A. ES.P. Por Definir

TEXAS GASES DEL CARIBE S.A. 26,9-13 para usuarios Regulados; -18,098 para
usuarios no regulados

ECOPETROL GASES DEL GUINDIO S.A. ES.P. Por Definir

ECOPETROL GAS DE RISARALDA S.A. ES.P. Por Definir

ECOPETROL GASES DEL CUSIANA S.AEES.P. Por Definir

ECOPETROL GAS NATURAL CUNDIBOYACENSE Por Definir

ECOPETROL PROELECTRICA 15,000

ECOPETROL CEMENTOS DIAMANTE DE IBAGUE 5,600

ECOPETROL CORELCA 160,000

ECOPETROL GAS NATURAL E.S.P. 29,300 de Guajira; 5,300 de Apiay; 11,700 de
Cusiana

ECOPETROL GAS NATURAL E.S.P. (para GNV) 1,000 hastaH.000 para el 2004

ECOPETROL MADIGAS INGENIEROS S.A.EE.S.P. Por Definir

ECOPETROL ISAGEN 19,200

ECOPETROL GASES DE OCCIDENTE S.A.E.S.P. 16,250

ECOPETROL GASES DEL ORIENTE S.A.E.S.P. Por Definir

ECOPETROL GASORIENTE S.A. E.S.P. No firme. Ocasional

ECOPETROL LLANOGAS S.AEE.S.P. Por Definir

ECOPETROL GAS NATURAL DEL CESAR E.S.P. Por Definir

ECOPETROL GASES DE BARRANCABERMEJA E.S.P Por Definir

ECOPETROL + TEXASA FLORES IILTDA 8 CIA. S.C.A. ES.P. 30,600

ECOPETROL TERMOEMCALI 27,600 hasta 200-1; 35,700 después de 200-1

ECOPETROL MERILECTRICA S.A. ES.P. 19.680 hasta el 2002 y 32.800 en adelante

ECOPETROL EPSA ES.P. 36,000

ECOPETROL ELECTRIPICADORA DE SANTANDER S.A.E.S.P. 5,000

ECOPETROL EMPRESAS PUBLICAS DE MEDELLIN 55,000

ECOPETROL CENTRAL HIDROELECTRICA DE CALDAS S.A.E.S.P 7,200 hasta el 2003; 9,624 de 2004 a 2012

ECOPETROL + TEXAS" FLORES IILTDA 8 CIA. S.C.A. ESS.P. 21,420

TEXAS TERMOCANDELARIA 84,000

MERCANTILE COLOMBIA OIL TERMOPIEDRAS 800

AND GAS

NOTA: Debe tenerse en cuenta que la fecha de corte de la anterior informacion es Julio 31 de 2001.

148e exceptlia Gases de la Guajira S.A. E.S.P. quien le compra a Gases del Caribe S.A. E.S.P.

DOC-CREG-018-PRECIO GAS CUSIANA-CUPIAGUA.doc

la cantidad en firme tienen contrato de suministro
estaban en proceso de negociacion con
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