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CUPIAGUA

1. ANTECEDENTES

Mediante Resolucion CREG-018 de 2002, la Comision aprobd el precio maximo del
gas natural proveniente de los campos de Cusiana-Cupiagua, en condiciones de ser
entregado al sistema nacional de transporte, segun consulta realizada mediante
Resoluciones CREG-096 y CREG-123 de 2001; conservando las disposiciones en
materia de actualizacion de dicho precio maximo, establecidas mediante la
Resolucion CREG-023 de 2000.

Posteriormente mediante radicado CREG-5088 del 29 de mayo de 2002, el Ministerio
de Minas y Energia, remiti6 comentarios en referencia al mecanismo de actualizacion
de precios, y particularmente al periodo de tiempo del indice Nymex, a ser utilizado
en la actualizacién del componente variable de precios de gas natural para estos
campos.

El Ministerio sugirio utilizar como formula de indexacion, para la actualizacién del
componente variable del precio maximo aplicable al gas natural de los campos de
Cusiana-Cupiagua, el mismo indice de referencia Nymex, utilizando los valores para
el mes 29 en el mercado de futuros de crudo dulce transados en el mercado de New-
York, en lugar del promedio de los semestres anteriores segun lo establecido en la
Resolucion CREG-023 de 2000 y la Resolucién CREG-187 de 2002.

La propuesta del Ministerio considera que ese cambio introduciria mayor estabilidad
en los precios y una sefial de largo plazo, para el precio del gas natural proveniente
de estos campos. Igualmente ECOPETROL manifesté que una sefial de referencia
de precios para la indexacion del precio maximo establecido, podria ser un valor de
largo plazo mayor a 24 meses y menor a 30 meses, considerando la volatilidad y
liquidez de las mismas. Para efecto del analisis de su propuesta envio informacién de
precios Nymex desde 1997 a la fecha.

En la siguiente expresion, establecida mediante la Resolucion CREG-017 de 2002,
se presenta la férmula de actualizacion adoptada:
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donde:

NYMEXS: Promedio semestral, para el semestre s, del indice de precios diario
para el crudo estandar cotizado en el mercado de Nueva York (New
York Mercantile Exchange); el semestre cero (0) correspondera al
primer semestre del afio 2002.

Como puede observarse la actualizacion de los costos variables del precio maximo
definido para el gas natural de los campos de Cusiana y Cupiagua, se determina con
el comportamiento histérico del indice NYMEX. Para esto se utiliza un promedio
movil de los dos semestres anteriores al periodo en el cual se aplica la formula
correspondiente, o respecto al semestre base de calculo, respectivamente.

Lo anterior, considerando que los valores de pérdidas de crudo y de recuperacion de
liquidos son calculados en valor presente neto referidos al afio base de calculo, y que
sobre estos valores se aplica la indexacion al semestre respectivo del afio en el cual
se esta determinando el precio a aplicar; lo cual refleja en forma consecuente los
impactos de las variaciones del precio internacional del crudo.

2. ANALISIS DE LA PROPUESTA

Es importante recordar que en la determinacién del precio maximo de gas natural
para los campos de Cusiana y Cupiagua, de que tratan la Resolucion CREG-023 de
2000 y la Resolucion CREG-018 de 2002, se busco reflejar el costo de oportunidad
para la produccion de gas natural con base en las pérdidas de crudo por ser este un
gas asociado. De esta forma su costo de oportunidad depende de las variaciones del
precio internacional del crudo.

Adicionalmente es necesario resaltar que durante todo el periodo de consulta sobre
Articulo 3o de la Resolucion CREG-023 de 2000, que estuvo abierta a comentarios
por mas de 6 meses, no se recibido en la Comisién ningin comentario relacionado
con el mecanismo de indexacion de precios de la féormula de calculo del precio
maximo regulado para el gas natural de Cusiana y Cupiagua, que ademas ha estado
vigente desde el mes de marzo del afio 2000.

Por decisiéon de la Comision, en su sesion 187 del dia 24 de junio de 2002, se acordo
programar una reunion con ECOPETROL con el fin de analizar el mecanismo de
indexacion aplicable al precio maximo de gas natural de los campos de Cusiana-
Cupiagua contenidos en la Resolucion CREG-018 de 2002, ante lo cual se programé
y realizé dicha reunién el dia 03 de julio.
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En esta reunion se analizaron los siguientes puntos presentados por ECOPETROL:

* Afo de entrada de la formula que determina el afio base para el calculo de la
indexacion

ECOPETROL analizé el efecto que sobre el nivel de precios promedio estimados,
tiene el semestre base para la actualizacion del precio de gas natural de Cusiana y
Cupiagua, que para el caso corresponde al primer semestre del afio 2002. Manifesté
que dado el afio de inicio de vigencia de la Resolucion CREGO018 de 2002 y los
precios promedio estimados, seria mas conveniente utilizar los precios de otro afio
como ano base, fuera este el anterior o el proximo. El argumento planteado es que
esta referencia base afecta el ingreso y el precio promedio del proyecto.

El comité reitera que el afio que determina el punto de entrada de la Resolucion es
simplemente consistente con la fecha de aprobacion del ajuste aprobado en los
precios maximos del gas natural de Cusiana y Cupiagua, y totalmente consistente
con las disposiciones establecidas mediante la Resolucion CREG-023 de 2000. No
existe justificacion técnica para escoger otro afo base, y solo se plantea tal
alternativa con la consideracion que esto le pudiera convenir a los inversionistas.

ECOPETROL argumentd que aunque el precio promedio de US$ 20/barril utilizado
en el analisis es totalmente razonable, preferian un precio cercano a US$ 24/barril
del ano actual, lo cual les daria, segun sus simulaciones, un mayor valor promedio
del precio del gas.

El Comité sostuvo que la sefial de precios considerada en la metodologia, refleja un
precio de largo plazo y que no existe razén técnica ni econdmica para utilizar un
precio coyuntural, sea este mayor o menor al estimativo de largo plazo. Asi mismo,
cuestiond la simulaciones de ECOPETROL, ya que no son concluyentes dado que
utilizan supuestos que no son validos, tales como conservar un escenario constante
de valor de recuperaciéon de liquidos, cuando esta variable es la de mayor
incertidumbre en la simulacion y esta prevista su actualizacion con valores reales de
produccion.

* Volatilidad del precio maximo de gas asociada con el indice utilizado para la
actualizacién del precio maximo de gas natural de Cusiana y Cupiagua

ECOPETROL igualmente manifesté que el tema de una posible mayor volatilidad no
era en si importante, sino que se relacionaba con el efecto simultaneo al punto del
ano base, descrito anteriormente. Sin embargo, el anélisis de esta empresa concluye
que el uso de un indice de precios futuros, para la actualizacion del precio maximo
de gas natural para los campos de Cusiana-Cupiagua, genera una sefal con un
mayor grado de estabilidad, como se observa en la siguiente grafica que compara la
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evolucién de los precios utilizando referencias para el caso del precio promedio de
los dos semestres anteriores y el indice de precio de futuros para el mes 29.

Si bien es cierto que la evolucién de precios es menos variable y volatil dependiendo
del indice de actualizacién que se utilice, este analisis no puede ser realizado sin

considerar el volumen de transacciones asociadas con cada uno de los indices, lo
que determina la liquidez de los mismos.

GRAFICA 1

PROMEDIO 6 MESES PRECIO WTI
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* Liquidez

Para llevar a cabo una indexacién de precios, para su actualizacion se requiere
utilizar un indice, ya sea de referencia histérica o de precios futuros, que presente un
grado aceptable de liquidez y que ofrezca certeza sobre la aplicacion real de un
precio de referencia. El Ministerio en su comunicacién propone el uso del indice de
futuros para el mes 29, y en la reunidon sostenida con ECOPETROL se analizé la
posibilidad de utilizar un indice de precios futuros para un periodo comprendido entre
el mes 24 y el mes 29.

El Comité de expertos analizo lo siguiente sobre este tema:
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> Caracteristicas basicas del contrato de futuros de crudo liviano en el mercado
de Nueva York, tomadas de la informacion disponible en Nymex.com:

Futures and Options Home | Description | Specifications |
Futures Termination Schedule | Options Expiration Schedule
Margins | Request Information

Light, Sweet Crude Oil

Trading unit

Futures: 1.000 U.S. barrels [42.000 Ballons).

Options: One NYMEX Division light, sweet crude oil futures contract.

Trading Hours

Futures and Options: Open outcry trading is conducted from 10:00 A.M. until 2:30 P.M.

After hours futures trading is conducted via the NYMEX ACCESS® internet-based trading platform beginning at 3:15
P.M. on Mondays through Thursdays and concluding at 9:00 A.M. the following day. On Sundays, the session begins at
7:00 P.M. All times are New York time.

Trading Months

Futures: 30 consecutive monthu plus long-dated futures initially listed 36, 48, 60, 72, and 84 months prior to delivery.

Additionally, trading can be executed at an average differential to the previous day’s settlement prices for periods of two
to 30 consecutive months in a single transaction. These calendar strips are executed during open outcry trading hours.

Options: Twelve consecutive months, plus three long-dated options at 18, 24, and 36 months out on a June/December
cycle.

Price Quotation
Futures and Options: Dollars and cents per barrel “

Fuente Nymex.com

Las opciones probables de referencia mensual de precios de futuros es del mes 1 al
mes 29. La escogencia de posible mes de referencia debe por lo tanto realizarse con
base en el volumen de transacciones que refleje un nivel aceptable de liquidez para
que sea realmente representativo.

A continuacién se analiza el grado de liquidez de cada uno de estos mercados. La

siguiente grafica muestra el volumen y precios para cada uno de los diferentes
periodos de entrega.
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Es evidente que el volumen de transacciones es solo significativo para los contratos
de los 3 primeros meses, con un pico en el sexto mes, para luego decrecer
dramaticamente a valores no significativos. Asi por ejemplo en el mes uno, el
numero de contratos transados es mayor de 80.000 por dia, mientras que entre el
mes 24 y el mes 29 el promedio de contratos transados es solo de 32. Y el valor en
millones de délares es aproximadamente MUS$ 2.000 para el mes uno y de solo
MUSS$ 2.7 para el mes 29, es posible concluir entonces que el contrato de futuros de
29 meses no es representativo.

Como se puede observar claramente, la conclusion sobre el andlisis de liquidez es
que, si bien el precio presenta una mayor estabilidad para los futuros del mes 24 al
29, el volumen de transacciones para los contratos de este periodo es practicamente
cero, lo cual implica que existe para este caso una componente fundamental que
debe ser determinada y es la asociada con la volatilidad implicita del activo
subyacente. Esto significa que no se pueden comparar las volatilidades de los
precios futuros sin considerar los descuentos en el precio que aplicaria el mercado
ante el riesgo asociado con la incertidumbre de la evolucién del precio Spot, o lo que
es lo mismo, que en la medida en que avanza el tiempo, los precios futuros se
aproximan al valor que determina el mercado al precio spot. Es por esto que el precio
del futuro del mes 29 no refleja el precio real del activo.
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Para lo anterior se debe considerar que el valor actual de un futuro esta determinado
por:

ft=S"-K i\

donde:

St precio spot del activo subyacente

Ft precio forward del activo

R tasa libre de riesgo

Y rendimiento del activo (asociado con la liquidez del mercado)
K precio de compra fijado en el contrato

L plazo para el vencimiento.

Lo anterior implica que el tenedor del contrato puede estar sujeto a fluctuaciones
sustanciales en el valor del mismo, es decir el precio esta determinado por una serie
de factores observables, excepto la volatilidad del precio del activo subyacente.

De esta manera, si se quisieran comparar las volatilidades simples, se deberian
asumir comportamientos futuros del mercado o realizar alguna ponderacion
considerando caracteristicas del bien, tales como el numero de contratos transados
en cada uno.

Adicionalmente, ECOPETROL aceptdé que la referencia comercial de transacciones y
la negociacién de precios reales se hace con referencia al precio del crudo WTI del
primer mes, después de la fecha del cargamento. Por otro lado ECOPETROL
manifestd, que aunque preferia un precio de contratos futuros de largo plazo, como
entidad estatal no puede tomar decisiones de cobertura de riesgo con opciones o
futuros a largo plazo, ya que estaria expuesto al riesgo de una investigacién de la
Contraloria por pérdida patrimonial, lo cual, a juicio del Comité de Expertos es
contradictorio con la pretension de que se actualice el precio de gas usando el
mercado de futuros.

Por otro lado, la volatilidad real del precio maximo del gas natural de Cusiana y
Cupiagua estarda determinada principalmente por el valor de liquidos realmente
recuperados, mas que por cualquier indice de actualizacion.

« Utilizacién o no de un mecanismo de indexacion

En el transcurso de la mencionada reunién, ECOPETROL propuso que no se
utilizara un mecanismo de indexacion de las componentes variables (BOL, LR) del
precio maximo de gas natural de Cusiana y Cupiagua, con el fin de eliminar
definitivamente el riesgo asociado con la volatilidad del precio del crudo. No expresé
ninguna argumentacion detallada al respecto.
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En este sentido es importante recordar que la metodologia de indexacion fue
adoptada mediante la Resolucién CREG-023 de 2000, la cual buscaba mantener un
punto de equilibrio econémico (indiferencia), entre una mayor produccion de gas
natural y una menor produccion de crudo, es decir la produccion de gas natural esta
asociada con el costo de oportunidad de disminuir la produccién de crudo. Por lo
anterior se debe conservar un esquema de indexacion de precios de las
componentes variables, asociado con el precio internacional del crudo.

3. RESULTADOS DE LA REUNION CON PRODUCTORES SOCIOS DE
CUSIANAY CUPIAGUA

El dia 9 de julio se realizé una reunion con los socios del contrato Santiago de las
Atalayas-Tauramena - Rio Chitamena, con el fin de analizar las disposiciones
establecidas mediante la Resolucion CREG-018 de 2002. Después de una detallada
descripcion de la metodologia y resueltas las inquietudes planteadas por los
participantes, se concluyé de esta reunién, que no existia ningun comentario
especifico en desacuerdo con dichas disposiciones.

4. RECOMENDACION
Basados en el anterior analisis, se recomienda mantener la metodologia de

actualizacién de precios para el precio maximo regulado de gas Natural proveniente
de los campos de Cusiana y Cupiagua.

DOC-CREG-OSO-MECANISMO DE INDEXACION CREG-018.doc 275



