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Justificacion

Se estima que, debido al desarrollo econémico, el crecimiento de la poblacién, y los avances
tecnoldgicos, entre otros, la demanda de energia seguird incrementando en los siguientes afios. En tal
virtud, resulta importante satisfacer esta demanda considerando el impacto que tienen los gases de
efecto invernadero (GEl) sobre la atmodsfera. En este sentido, el gas natural, ya sea de yacimientos
convencionales o no convencionales, ofrece la oportunidad de generar energia de una manera
relativamente mas limpia, abundante y accesible en comparacién con la combustion de aceite (y sus

derivados), carbén o biomasa.

El aceleramiento en el uso de gas natural esta relacionado con el objetivo de reducir las emisiones de
gases dafiinos a la atmdsfera mientras continla el desarrollo de la tecnologia para el aprovechamiento
de fuentes de energia renovables. No obstante, una de las desventajas que presentan las fuentes de
energia renovable es la intermitencia asociada a ellas, es decir, la generacién de energia por estos medios

tales como solar y edlica, ocurre de manera no continua (International Gas Union, 2017).

El gas natural tiene multiples usos en distintos sectores, puede ser utilizado para generar energia
eléctrica, en la generacion de calor, puede ser usado en el sector de los fertilizantes, ser utilizado como
gas combustible en el sector transporte, etcétera. Dicha versatilidad en su uso, hace del gas natural un
combustible ideal para combatir ambos frentes: satisfacer la demanda energética, y disminuir las

emisiones de GEl.

A pesar de todos los beneficios que presenta el uso del gas natural, en México, el desarrollo de esta
industria enfrenta muchos retos (la evolucién del mercado regional - creciente produccién en los Estados

Unidos de América (EUA); un régimen fiscal no favorable y cuestiones técnico-operativas inherentes).

En tal sentido, derivado de un analisis al régimen fiscal aplicable a campos de gas natural que tributan
bajo la modalidad de Asignacion (vigente a 2019)', el presente trabajo aborda algunas propuestas de
modificacién a dicho régimen con el objetivo de fomentar el desarrollo sostenible de la industria del gas

natural en México.

non "o

" Todas las referencias al “régimen fiscal”, “régimen fiscal vigente”, “régimen fiscal aplicable’, entre otros, hacen
referencia a las condiciones establecidas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) en la Ley de Ingresos
sobre Hidrocarburos (LISH) previo a la Ultima actualizacion publicada en el Diario Oficial de la Federacién (DOF) el
09 de diciembre de 2019.



Resumen

Durante los Ultimos afios, el gas natural ha cobrado particular importancia como motor del desarrollo
econdémico mundial; sin  embargo, en México, la produccion doméstica ha disminuido
considerablemente, mientras que las importaciones se han incrementado. Ante esta realidad, resulta

evidente generar propuestas para fortalecer el desarrollo de la industria nacional.

A pesar de que, segun datos de la Comisidon Nacional de Hidrocarburos (CNH), México cuenta con
grandes volumenes de recursos prospectivos y reservas de gas natural (volumen prospectivo de 217.9
BPC, y reservas 3P de 32.37 BPC — 2017 y enero 2019 respectivamente), la producciéon nacional ha
declinado 38.43% durante el periodo 2007 — 2017 (Comisién Nacional de Hidrocarburos, 2020). Lo
anterior deriva principalmente de la combinacién de tres factores: la evolucién del mercado regional
(creciente produccion en EUA), un régimen fiscal no favorable y cuestiones técnico-operativas

inherentes.

Considerando lo anterior, y con la finalidad de generar propuestas que incentiven el desarrollo de
campos que tributan bajo la modalidad de Asignacion, se evaluaron y analizaron dieciséis campos de
gas no asociado bajo el régimen fiscal aplicable (con base en lo establecido en la Ley de Ingresos sobre
Hidrocarburos). De acuerdo con los resultados obtenidos, y con base en las premisas descritas en el
Capitulo 6. Casos de estudio, Unicamente diez de los dieciséis campos bajo analisis, resultarian en
proyectos econdmicamente viables después de impuestos. Con base en ello, se procedio a identificar
aquellas variables de mayor impacto en los resultados financieros de cada proyecto (en orden
descendente: Derecho por la Utilidad Compartida (DUC), limite de recuperacion de costos, Derecho de
Extraccion (DExt) e Impuesto por la Actividad de Exploracion y Extraccién de Hidrocarburos (IAEEH)),
para finalmente generar propuestas de modificacion al régimen fiscal, buscando el beneficio mutuo

entre Estado y el Asignatario.

Con base en los resultados de la mejor propuesta generada (alternativa 3), se observé que, el total de
los dieciséis proyectos bajo analisis resultarian ser econdmicamente viables después de impuestos, sin

que los ingresos para el Estado se vean afectados (en términos netos) al final de la vida de los proyectos.



Abstract

In recent years, natural gas has gained such a relevant factor to global economic growth. However, in
Mexico, domestic production has decreased considerably while imports of this product have increased.
Based on this premise, it isimportant to generate proposals that support the development of the national

gas industry.

Even though (according to National Hydrocarbons Commission data) Mexico holds large volumes of
prospective resources and natural gas reserves (prospective volume of 217.9 BPC, and 3P reserves of
32.37 BPC - 2017 and January 2019 respectively), national production has declined 38.43% from 2007 to
2017. This is consequence of three main factors: the evolution of the regional market (production increase

in the United States of America), a non-favourable tax regime and inherent technical-operational risks.

Therefore, the objective of this document is to generate proposals that boost the development of fields
under the Entitlement model; sixteen non-associated gas fields were assessed and evaluated under the
applicable tax regime (based on the LISH). According to the results, and based on premises referred in
Chapter 6, only ten out of those sixteen fields would result in economically viable projects after taxes.
Based on this, an analysis was run in order to identify those variables with the greatest impact on the
financial results of each project (in descending order: DUC, cost recovery limit, Right of Extraction and
IAEEH), to finally generate fiscal modification proposals, seeking the mutual benefit between the State

and the Assignees.

Based on the results of the proposals (alternative 3), it was observed that all sixteen projects under
analysis would prove to be economically viable after taxes, without the State’s income being affected (in

net terms) at the end of the life of the projects.



Objetivos y alcances

Se analiza el régimen fiscal vigente y aplicable a campos de gas no asociado con la finalidad de generar
propuestas que coadyuven al desarrollo de la industria de la exploracién y extraccion de gas natural en
México. El andlisis identifica las variables del régimen fiscal con el mayor impacto en las proyecciones
econdémicas (Valor Presente Neto) de dieciséis proyectos para generar propuestas de modificacion

buscando el beneficio mutuo entre el Estado y el Asignatario.



Capitulo 1. El gas natural

El gas se define como un fluido homogéneo de baja viscosidad y densidad que no tiene un volumen

definido, pero que se expande por completo dentro de cualquier recipiente que lo contenga.

Generalmente, el gas natural es una mezcla de gases hidrocarburos e inorganicos. Los primeros, se
componen de gases ligeros como metano, etano, propano, butano, pentano y demés cantidades
pequefias de gases mas pesados; mientras que los gases inorganicos, incluyen gases como diéxido de

carbono, acido sulfhidrico y nitrégeno (véase Figura 0.7).

Acido
sulfhidrico
H,S

Nitrégeno Butano

N, CqHyo
Pentanos

Didxidode
carbono
Cco,

Propano
CsHg

CioHzz

Figura 0.1. Principales componentes del gas natural.
Adaptado de la Secretaria de Energia (SENER, 2015).

Por otro lado, dependiendo de su origen, el gas natural puede ser clasificado como:

e Gas asociado: gas natural que se encuentra disuelto en el aceite de un yacimiento, bajo las
condiciones de presidon y temperatura originales.
e Gas no asociado: gas natural que, bajo las condiciones originales de presién y temperatura del

yacimiento, se encuentra en yacimientos libres de aceite (SENER, 2015).



11 Génesis del gas natural

Actualmente, a pesar de las diversas investigaciones y estudios que se han llevado a cabo para
determinar la naturaleza y génesis del petrdleo, el debate continda vigente. No obstante, derivado de
las investigaciones referidas, se han establecido dos teorias principales que explican el origen del

petréleo, dichas teorias son denominadas: teoria inorganica o abidtica, y teoria organica.

Las teorias inorganicas del origen del petréleo constan de hipdtesis originadas a inicios del desarrollo
de la industria petrolera, principalmente a finales del siglo XVIIl y hasta inicios del siglo XX. Estas parten
del hecho de que el aceite y el gas natural pueden ser formados mediante fendmenos abidticos, es decir,
establece que el petroleo fue formado por factores inertes. A continuacién, se indican algunas de las

teorias inorganicas existentes,
e Metales alcalinos — Berthelot (1886)
e Carburos metalicos — Mendeleiv (1899)
e Emanaciones volcanicas (1900)
e Origen cosmico (1903)
e Teoria de la caliza, yeso y agua (1904)

Es importante tener en cuenta que estas teorias son fuertemente cuestionadas debido a que, a pesar de

los postulados en que se fundamentan, no ha sido posible su comprobacién en ningun caso.

En la actualidad, la teoria organica es la méas aceptada para la explicacién del origen del petréleo y se
fundamenta, principalmente, en el trabajo de los autores Waksman (1933), Skiner (1952) y Craig (1953).
Esta propone que la fase inicial del origen del petréleo involucra al plancton (organismos unicelulares
que flotan sobre el océano) y demas seres organicos similares, los cuales murieron y gradualmente se
fueron acumulando en el lecho marino junto con otros sedimentos (Abbas). Asi, algunos millones de
afos después, los seres organicos referidos fueron enterrados bajo varios kilémetros de sedimento y
bajo condiciones de alta presidn y temperatura. Lo anterior, transformo la materia organica en kerdgeno
(materia organica natural, insoluble y sélida, presente en las rocas generadoras). Tiempo después, bajo

condiciones favorables de temperatura y conforme el kerégeno fue enterrando a mayor profundidad,



éste fue transformado por craqueo térmico® en hidrocarburos liquidos vy, al final de esta etapa, se

producen hidrocarburos gaseosos y residuos sélidos (Schlumberger, sf.).

Debido a la generacion de hidrocarburos, la presion y temperatura en la roca generadora incremento a
tal punto que éstos fueron expulsados de la roca generadora; dando inicio a un proceso conocido como
migracion primaria, en el cual, los hidrocarburos migraron hasta ser retenidos en rocas almacén o bien
fluyeron hasta que se dispersaron o degradaron en la superficie terrestre (Santamaria Orozco, Amezcua

Allieri, & Carrillo Hernadndez, 2009).
1.2 Yacimientos de gas natural

Generalmente, los yacimientos son clasificados con base en el principal tipo de hidrocarburo que
contienen, es decir, se clasifican en yacimientos de aceite o de gas. Esté clasificacion general puede ser

subclasificada dependiendo de las siguientes caracteristicas:

e La composicion de la mezcla de hidrocarburos del yacimiento.
e La presiony temperatura inicial del yacimiento.

e Elrecurso asociado a los yacimientos.

Para fines de este trabajo, seran definidos los yacimientos de acuerdo con la composicién de su mezcla

(Unicamente yacimientos de gas) y al recurso asociado a éstos.
a) Clasificacién de yacimientos de acuerdo con la composicion de su mezcla
I.  Yacimientos de gas seco

A lo largo de la vida productiva de este tipo de yacimientos, tanto en fondo como en superficie, el
hidrocarburo se encuentra presente Unicamente en estado gaseoso. Esto es debido a que la energia
cinética de las moléculas es tan alta y la atraccion entre éstas tan baja, que no se logran formar los
condensados. En estos casos, el Unico fluido asociado a la produccion es el agua. Ademas, la relacion

gas-aceite (RGA’) en estos yacimientos es mayor a 18,000 M*/M?,

2 Proceso quimico mediante el cual, en condiciones especificas de presién y temperatura, se quiebran las moléculas
de un compuesto, formando asi, compuestos mas simples.

3 Relacién del gas producido entre e aceite producido, ambos medidos a condiciones estandar.



ll.  Yacimientos de gas humedo

Los yacimientos de gas humedo se caracterizan por contener fluidos en una sola fase durante la
produccién de éstos en un proceso isotérmico’. No obstante, mientras el gas fluye a superficie, los
cambios de presién y temperatura pueden generar la formacion de condensados en superficie. Esto se
debe a que, con el decremento de la temperatura, la energia cinética de las moléculas mas pesadas
disminuye, originando la formacién de liquidos por las fuerzas de atraccion de

las moléculas.
Los yacimientos de gas humedo se caracterizan por lo siguiente:

RGA entre 10,700 y 17,800 M*/M?.

e Produccién de condensados aproximadamente de 60° API.
e Elliquido en condiciones de superficie suele ser cristalino.

e Coexiste flujo bifasico (gas y condensado) en el separador.
lIl.  Yacimiento de gas y condensado

En este tipo de yacimientos, el factor que determina las estrategias de explotacion y el decremento de
presion es el comportamiento termodinamico de los fluidos contenidos en éstos. Dichos fluidos, se
encuentran en una fase monofasica a condiciones iniciales de yacimiento, no obstante, conforme la
presion del yacimiento decrece isotérmicamente en vez de que el gas se expanda (como podria ser
esperado), se comienzan a formar condensados, este fendbmeno es denominado como condensacién
retrograda y éste continla hasta que la formacion de condensados alcanza su punto maximo. Mas alla
de dicho punto, la presion permite que los liquidos comiencen su comportamiento normal de

vaporizacién.
Las caracteristicas fisicas de este tipo de yacimientos son:

e Inicialmente, la RGA se encuentra en un rango de entre 1,400 y 12,500 M3/M3.
e Los condensados rondan los 50° API.

e Elliquido en condiciones de superficie suele ser cristalino.
b) Clasificacion de yacimientos segun su recurso asociado

De acuerdo con su recurso asociado, los yacimientos pueden ser clasificados como “convencionales” o
“no convencionales”. Dicha clasificacion resulta de una funcion compleja de distintas caracteristicas

correspondientes a los recursos tales como; tecnologias disponibles para su exploracion y produccion;

4 Cambio en un sistema termodinamico a temperatura constante.
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el entorno econémico; la duracién de la produccién del recurso; la componente geoldgica y; el momento
en el que se esté realizando la evaluacion econdémica del recurso. Principalmente, esta Ultima
caracteristica influye en la clasificacion debido a que las percepciones de estos factores cambian con el
tiempo, es decir que, derivado de los avances tecnoldgicos y/o las condiciones de mercado, los
yacimientos una vez considerados como no convencionales podrian ser considerados convencionales

en otro punto en el tiempo.

Actualmente, los yacimientos convencionales hacen referencia a yacimientos de petréleo y gas cuya
porosidad, permeabilidad, mecanismo de trampas de fluido, condiciones de mercado y otras
caracteristicas corresponden a yacimientos de arenisca o carbonato explotados de manera tradicional

(Schlumberger, s.f.).

En tal sentido, al requerir el uso de nueva tecnologia para su explotacion, el metano de vetas de carbén,
los hidratos de gas, el gas de lutita, las arenas gasiferas compactas, entre otros, son considerados como
recursos no convencionales (véase Figura 0.2). A continuacién, se describen algunos yacimientos que

son considerados como no convencionales.

r
»  Convencionales
- . *  Yacimientos profundos de gas
Yacimientos segun
. e Gas de lutitas
su recurso asociado ]
] *  Arenas gasiferas compactas
e No convencionales )
*  Vetas de carbdn
*  Gas en zonas geo presurizadas
_ *  Hidratos de metano

Figura 0.2. Clasificacion de yacimientos de acuerdo con su recurso asociado.

Elaboracién propia.
l. Yacimientos profundos de gas

Los yacimientos profundos de gas se consideran no convencionales debido a que, mientras la mayoria
del gas convencional puede ser encontrado a profundidades no mayores a los 4,000 metros, éstos se
encuentran almacenados, al menos, a 4,500 metros de profundidad. Aunque la produccién de este tipo
de yacimientos no siempre es econdmicamente viable, existen técnicas de extraccion que han sido

desarrolladas y mejoradas (National Geographic, 2012).

M



Il. Gas de lutitas

La lutita es una roca sedimentaria de grano fino que no se desintegra cuando entra en contacto con el

agua. Usualmente, el gas se entrampa entre capas impermeables de lutitas.

El gas de lutitas se considera como una fuente no convencional debido al alto grado de dificultad de las
técnicas implementadas para su extraccion (fracturamiento hidraulico y perforacion horizontal). El
fracturamiento hidraulico es un proceso mediante el cual la formacién se fractura, con la inyeccion de
un fluido fracturante a alta presién, y se mantiene abierta con el sustento de agentes apuntalantes con
el fin de permitir el flujo de gas hacia el pozo. Dependiendo del espesor de la capa de gas y con el fin
de aumentar el contacto con ésta, los pozos perforados en este tipo de campos son horizontales

(National Geographic, 2012).
[l. Arenas gasiferas compactas

El gas de arenas compactas se refiere al gas no convencional producido de formaciones de muy baja
permeabilidad. Usualmente, el gas producido en este tipo de formaciones es gas seco y requiere de la
implementacion de métodos como el fracturamiento hidraulico o acido. El fracturamiento acido es muy
similar al fracturamiento hidraulico, la diferencia principal esta en la inyeccién de un fluido acido en lugar
de un apuntalante con el fin de disolver la roca que bloquea el flujo de gas (Blanco Ybafiez & Vivas Hohl,

2014).
V. Vetas de carbdn

Las vetas de carbdn son otro tipo de recurso no convencional. Consiste en gas generado durante la
formacion de carbon mediante procesos de adsorcidn asociados a la presidon de sobrecarga

(Schlumberger, s.f.).
V. Gas en zonas geo presurizadas

Otra fuente de gas natural no convencional son las zonas geo presurizadas. Estas se encuentran entre
3,000 a 7,600 metros de profundidad. Dichas zonas, se generan debido a la rapida acumulacion y
compactacion de arcilla sobre material mas poroso, como limos o arenas. Debido a las fuerzas de
compresion a las que es sometida el gas, éste se deposita en los limos, arcillas o cualquier otro material

absorbente.
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VI. Hidratos de metano

Recientemente, ha sido descubierta otra fuente de gas no convencional denominada hidratos de
metano. Dicha fuente, consiste en sedimentos oceanicos o areas permafrost del Artico. Los hidratos de
metano se forman a condiciones de baja temperatura (menor a 0 °C) y alta presién (National Geographic,

2012).

> Capa de la corteza terrestre que permanece congelada debido a procesos naturales.
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Capitulo 2. Relevancia del gas natural en México y el Mundo

Debido al incremento en la poblacién mundial y al desarrollo econdmico, se prevé que en los proximos
50 afios la demanda de energia se incrementara un 100% (International Gas Union, 2017). En tal virtud,
es importante desarrollar politicas que permitan a la industria energética global suplir esta demanda,
ademas de ejecutar dichas politicas considerando el impacto que tienen los GEl sobre la atmdsfera. Ante
estos retos, el gas natural, ya sea de yacimientos convencionales o no convencionales, ofrece la
oportunidad de generar energia de una manera relativamente mas limpia, abundante y accesible en

comparacion con la combustion de aceite (y sus derivados), carbén y biomasa.

Acelerar el uso de gas natural permitiria la reduccion de emisiones de gases dafiinos a la atmdsfera
mientras continla el desarrollo de la tecnologia para el aprovechamiento de fuentes de energia
renovables. No obstante, una de las desventajas que presentan las fuentes de energia renovable es la
intermitencia asociada a ellas, es decir, la generacion de energia por estos medios tales como solar y

eodlica, ocurre de manera no continua.

El gas natural es el Unico combustible fésil proyectado a crecer en el largo plazo en todos los escenarios
clave analizados por diversos expertos en la materia, especialmente en los escenarios mas agresivos que
contemplan una gran reduccién en la emision de GEl. Esto se debe principalmente a los diversos
beneficios que éste ofrece, por ejemplo: abundancia, versatilidad en su uso, baja emision de GEl, etc.

(International Gas Union, 2017).

Por otra parte, conforme a lo presentado en la Gréfica 2.1, se estima que para el afio 2040 la emisién de
GEl incremente en un 15.97% en comparacion a lo emitido durante el afio 2015. Ademas, un dato
interesante es que la emision de gases derivados del consumo de carbdn se mantiene casi constante;
esto se debe principalmente a que se proyecta una disminucién importante de la demanda en China,
pero un incremento paises como la India y otras naciones asiaticas no pertenecientes a la OCDE®. El
carbon, sera rapidamente reemplazado por el uso de otras fuentes energéticas como el gas natural, las

energias renovables y la energia nuclear (Energy Information Administration, 2017).

® Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos
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Gréfica 2.1. Emision de didxido de carbono (MMT).
Elaboracion propia con datos del International Energy Outlook 2017, EIA.
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Gréfica 2.2. Proporcion de emision de didxido de carbono.

Elaboracion propia con datos del International Energy Outlook 2017, EIA.
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2.1 Contexto global

l. Oferta

Referente a la oferta de combustibles fosiles, como se explica en la Gréfica 2.3, para el afio 2040 la
produccion de gas natural incrementara un 42.42% (53 BPC) en comparacidon con el afio 2015,

contabilizando la produccién de yacimientos convencionales y yacimientos no convencionales.

177

2015 2020 2025 2030 2035 2040

I Yacimientos no convencionales M Yacimientos convencionales

Gréfica 2.3. Produccién proyectada para el afio 2040 (BPC).
Elaboracién propia con datos del International Energy Outlook 2017, EIA.

Cabe destacar que se estima un incremento del 163.75% en la oferta de gas natural proveniente de
yacimientos no convencionales. En la Grafica 2.4 se muestra el incremento de la oferta relativa de gas
natural producido de fuentes no convencionales, pasando de 19.44% en el afio 2015 al 36% para el afio

2040.
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Grafica 2.4. Oferta relativa de gas natural.

Elaboracion propia con datos del International Energy Outlook 2017, EIA.

Es importante resaltar la participacién que tiene EUA en la oferta relativa de gas natural, nacién que
durante el aflo 2015 aportd el 79.54% de la oferta relativa de gas natural de yacimientos no
convencionales. Lo anterior, en respuesta a la mejora en las técnicas de explotacién asociadas al
fracturamiento hidraulico que se han llevado a cabo en los afios recientes para este tipo de yacimientos.
La Gréfica 2.5 indica que para los préximos afios EUA seguira siendo el principal productor de gas natural
proveniente de fuentes no convencionales, sin embargo, la participacién de otras naciones incrementaria

en un 542.16% respecto a lo producido en 2015 (Energy Information Administration, 2017).
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Grafica 2.5. Oferta de gas natural de yacimientos no convencionales (BPC).

Elaboracion propia con datos del International Energy Outlook 2017, EIA.

Il. Demanda

Actualmente, el gas natural es una de las fuentes primarias de energia. Como se muestra en la Grafica
2.6, durante el afio 2017, representd un 23.36% de la demanda de energia a nivel mundial, colocandose
Unicamente por debajo del petrdleo y el carbdn. Lo anterior se debe principalmente a los beneficios

previamente mencionados (generacion de energia de una manera relativamente mas limpia, abundante
y accesible) (BP, 2019).
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Gréfica 2.6. Porcentaje de demanda energética durante el afio 2017.

Elaboracion propia con datos del BP Energy Outlook, 2019 edition.

Los principales usos del gas natural se asocian a los sectores; eléctrico, residencial, servicios, industrial
(considera plantas de generacion eléctrica y de calor, asi como pequefios sistemas de generacion

eléctrica /n situ) y en menor medida, al sector autotransporte.

Por otra parte, se estima que para el afio 2040 la demanda de energia a nivel mundial se incremente en
un 32.23% (ver Gréfica 2.7). Este incremento obedece a la mejora en los estandares de vida, los cuales

estan estrechamente relacionados con la demanda energética (BP, 2019).
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Grafica 2.7. Demanda mundial de energia por tipo de fuente energética (MMTEP).

Elaboracién propia con datos del BP Energy Outlook, 2019 edition.

Ademads, en la Gréfica 2. se muestran los porcentajes estimados de demanda correspondiente a las
distintas fuentes energéticas para el afio 2040. En este sentido, es importante destacar los siguientes

aspectos:

a. El gas natural pasaria de ser la tercera, a convertirse en la segunda fuente de energia mas
consumida; Unicamente por debajo del petrdleo.

b. La proporcién en la demanda de energia renovable pasaria de 4.23% en 2017 a 15.38% en 2040
lo que la convertiria en la fuente de energia con el mayor crecimiento en la demanda, en
comparacion con el resto.

c. Laproporcion en la demanda de energia proveniente del carbén disminuiria del 27.62% en 2017
a 20.29% en 2040, esto principalmente debido a politicas enfocadas en la reduccion de
emisiones de GEI.

d. La proporcién en la demanda de energia proveniente del petréleo disminuiria del 33.59% en

2017 a 27.20% en 2040.
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Grafica 2.8. Demanda energética estimada para el afio 2040.

Elaboraciéon propia con datos del BP Energy Outlook, 2019 edition.

Si bien se estima que la proporcién en la demanda de algunas fuentes de energia (petréleo, carbén y
nuclear) disminuya, esto no necesariamente significa que su demanda, en términos energéticos, sea
menor en un futuro. Como se puede observar en la Gréfica 2.9 la demanda de energia, en términos

netos, aumenta para casi todas las fuentes energéticas (a excepcion del carbdn).

2177
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Gréfica 2.9. Aumento en la demanda de energia por fuente energética (MMTEP).

Elaboracién propia con datos del BP Energy Outlook, 2019 edition.
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2.2 Contexto nacional

l. Oferta y demanda histérica de gas natural en México

En la Gréfica 2.10 se observa que en la Ultima década la produccion de gas natural ha disminuido un
38.43%, esto debido a las nuevas técnicas de extraccion utilizadas por EUA (lo que le ha permitido
posicionarse como el lider global en este sentido, disminuyendo costos, incrementando produccion, y
por ende haciendo que las importaciones sean mas atractivas en comparacién con la produccion
doméstica), la infraestructura disponible en México para la extraccion y el transporte de éste, y demaés

factores que comprometen la viabilidad operativa y/o econémica de la extraccion del gas.
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Gréfica 2.10. Oferta y demanda histérica de gas natural en México (MMPCD).
Elaboracién propia con datos de CNH y SENER.

Aunado a lo anterior, la importacién de gas natural ha incrementado considerablemente en el mismo
periodo con un incremento del 346.01%. Uno de los principales factores que influye en el incremento

sefialado es el bajo costo que tiene el gas natural importado de EUA.

Por otro lado, en el periodo 2007 — 2017 la demanda nacional incrementd 28.45% debido a su mayor

uso como combustible para la generacion de electricidad, principalmente en plantas de ciclo combinado.

Como se muestra en la Gréfica 2.10, la oferta de gas natural (gas natural producido més gas natural
importado) apenas es lo suficiente para abastecer la demanda nacional de gas. Esta demanda se

compone de diversos sectores que requieren de su uso para operar, tales como: autotransporte,
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servicios, residencial, industrial, petrolero y eléctrico. Cabe destacar que los principales sectores que

impactan en la demanda mencionada son el eléctrico, petrolero e industrial.
Il. Oferta y demanda prospectiva de gas natural en México

Se estima que para el afio 2032 la produccién doméstica de gas natural incremente en un 94.75%
respecto a lo producido en 2017, alcanzando un volumen de 5,956 MMPCD (ver Grafica 2.11). Aunado a
lo anterior, para el mismo afio, las importaciones del hidrocarburo referido decreceran un 17.65%
respecto a lo reportado en 2017, alcanzado un volumen méaximo de importacion en el afio 2021 con

5,574 MMPCD (SENER, 2018).
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Grafica 2.11. Prospectiva de oferta y demanda de gas natural en México 2017-2032.

Elaboracién propia con datos de SENER.

Por otro lado, se estima que para el afio 2032 la demanda de gas natural se incremente un 30.33%
respecto a lo reportado en 2017, alcanzando un volumen de 9,920.5 MMPCD (ver Gréfica 2.11). Dicha
demanda se debe a la puesta en marcha de centrales generadoras de energia eléctrica mediante
tecnologia de ciclo combinado, tendencia que se ha observacién en los Ultimos afios y que se espera

siga el mismo curso.
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Capitulo 3. Reservas y recursos petroleros: aceite, gas y condensados

Con la finalidad de suplir la oferta y demanda prospectiva de gas natural, es necesario conocer el
potencial con el que cuenta la nacidn en materia de recursos petroleros, lo anterior, a fin de generar

estrategias de desarrollo que aseguren el abasto de gas natural a largo plazo.

Por tal motivo, en el presente capitulo sera definido qué es un recurso petrolero, el principal sistema de
clasificacién de éste, los componentes de dicho sistema de clasificacién, y finalmente, se presentaran los

recursos petroleros de la nacién bajo el sistema de clasificacion referido.
3.1 Marco de referencia de los recursos petroleros

Se le denomina recurso petrolero a toda acumulacién de hidrocarburos, descubierta o no descubierta,
que se encuentra almacenada en el subsuelo. Dichas acumulaciones son evaluadas con el fin de estimar

su volumen y, posteriormente, determinar si son recuperables y comerciales.

La cuantificacién de recursos estima los volimenes de acumulaciones descubiertas y no descubiertas.
Por otro lado, la evaluacién de recursos se enfoca en aquellos volimenes determinados como

potencialmente recuperables y comerciales mediante la ejecucion de proyectos de desarrollo.

A partir de que comenzé a llevarse a cabo la extraccion de hidrocarburos, se han desarrollado diversas
metodologias y clasificaciones que buscan la estandarizacion en la estimacion de recursos petroleros
con el fin de desarrollar un marco de referencia que permita la comparacioén de dichos recursos, esto,
sin atafier ciertas caracteristicas, tales como; lugar de origen, propiedades de los fluidos, tipo de

estructura del yacimiento, etc.

En el 2007 diversas asociaciones (SPE, WPC, AAPG, SPEE)’ emitieron el Sistema de Gestién de Recursos
Petroleros (PRMS® por sus siglas en inglés) el cual, pretendia mejorar la claridad en los acuerdos globales
referentes a los recursos petroleros, mediante la generacion de medidas de comparacién y reduciendo
la naturaleza subjetiva en la estimacidon de éstos. Actualmente, el PRMS provee los principios

fundamentales para la evaluacién y clasificacion de reservas y recursos petroleros.

El marco de referencia de clasificacion de recursos propuesto por el PRMS (véase Figura 3.1), comprende

la clasificacién de recursos entre descubiertos y no descubiertos, y establece clases correspondientes a

" SPE: Society of Petroleum Engineers, WPC: World Petroleum Council, AAPG: American Association of Petroleum
Geologists, SPEE: Society of Petroleum Evaluation Engineers.

8 Petroleum Resources Management System.
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los recursos recuperables (produccién acumulada, reservas, recursos contingentes y recursos

prospectivos) ademas de recursos no recuperables.
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Figura 3.1. Marco de referencia de clasificacion de Recursos.

Adaptado del Petroleum Resources Management System, 2018 Edition.

El eje horizontal representa el rango de incertidumbre que se tiene respecto a los volimenes estimados
recuperables o potencialmente recuperables de una acumulacién®. Dichas estimaciones, incluyen las

siguientes componentes de incertidumbre:

a. Elvolumen total de petréleo remanente de una acumulacion.

b. La incertidumbre técnica que tiene una porcion del volumen total que puede ser recuperado
por medio de la aplicacion de un proyecto definido de desarrollo.

¢.  Variaciones conocidas en las condiciones de mercado que puedan impactar en los voliumenes

recuperables y de venta.

° Volumen individual de petréleo en un yacimiento.
25



De forma anéloga, el rango de incertidumbre puede ser representado mediante escenarios
deterministicos o distribuciones de probabilidad. Especificamente, cuando este rango es representado
con distribuciones de probabilidad, se deben considerar estimaciones bajas, medias y altas, tomando en

cuenta lo siguiente:

a. Estimacion baja: se refiere a la estimacién conservadora de la cantidad de petroleo que sera
recuperado al llevarse a cabo un proyecto. Referente a métodos probabilisticos, representa al
menos el 90% de probabilidad (P90) de que el volumen recuperado sera igual o excedera la
cantidad estimada.

b. Estimacién media: representa la evaluacién mas realista del volumen de petréleo que sera
recuperado. Cuando dicho volumen se estima mediante métodos probabilisticos, debe referir
al menos el 50% de probabilidad (P50) de recuperar un volumen igual o mayor al estimado.

c. Estimacion alta: se considera la estimacion mas optimista. En métodos probabilisticos se asocia,
al menos, con el 10% de probabilidad (P10) de que el volumen recuperado sera igual o mayor

al estimado.

Por otra parte, el eje vertical refleja la oportunidad comercial la cual, indica la probabilidad de

comprometer a desarrollo un proyecto y asi alcanzar el estatus de produccién comercial.

En relacion con lo anterior, se puede establecer un sistema de clasificacion de recursos mas robusto que
provea con las bases para la gestion de un portafolio de proyectos por medio de una subdivision de la
oportunidad comercial, considerando la madurez de los proyectos y asocidndoles una oportunidad

cuantitativa de alcanzar el estatus comercial y ser puestos en produccion.

Como se muestra en la Figura 3.2, los proyectos de desarrollo y sus volimenes recuperables asociados
pueden ser subclasificados tomando en cuenta la madurez de los proyectos y sus acciones
correspondientes (por ejemplo, la toma de decisiones) requeridas para avanzar hacia la produccion

comercial.
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Figura 3.2. Subclasificacion con base en la madurez de los prospectos.

Adaptada del Petroleum Resources Management System, 2018 Edition.

Las subclases de maduracién de recursos estan basadas en aquellas acciones que influyen en el progreso
de un proyecto hacia su aprobacién final para la implementacién y el inicio de la produccién y

comercializacion de hidrocarburos.

Los proyectos subclasificados como Justificados para desarrollo son comprometidos como
comercialmente viables y tienen el apoyo para continuar con los mismos, lo que involucra una fuerte
intencion de proceder con el desarrollo. Asimismo, los proyectos no deben estar subclasificados como
Justificados para desarrollo durante un periodo de tiempo extenso sin indicadores positivos de que
todas las aprobaciones requeridas para ejecutar el proyecto seran obtenidas sin retrasos indebidos, de

lo contrario, tendra que ser reclasificado como recurso contingente.

Las reservas Justificadas para desarrollo son reclasificadas como Aprobadas para desarrollo una vez que

se ha hecho un FID™.

9 Final investment decision. Se refiere a la decisién de ejecutar un proyecto de inversion.
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Referente a los recursos contingentes, cuando existen proyectos sobre acumulaciones descubiertas que
son analizadas constantemente, en proceso de revisiéon de factibilidad y que cuentan con operaciones
planeadas en el corto plazo (por ejemplo, la perforacién de pozos) dichos proyectos deben ser
subclasificados como Desarrollo pendiente. Por otra parte, aquellos proyectos que no cumplan con las
caracteristicas referidas pueden ser subclasificados como Desarrollo en espera, Desarrollo no aclarado

o Desarrollo no viable.

Ademas, cuando las condiciones de mercado cambian y existe un riesgo significativo de que el proyecto

con reservas no sea ejecutado, éste debe ser reclasificado como recurso contingente.

Para recursos prospectivos, los volumenes de petréleo estimados a ser potencialmente recuperables de
acumulaciones no descubiertas pueden ser subclasificados como plays, leads o prospectos dependiendo

su nivel de maduracién.

Por un lado, los plays consisten en largas proporciones regionales delimitadas geogréafica y
estratigraficamente donde ocurrieron diversos factores geoldgicos, millones de afios atras, para que

existiera la acumulaciéon de petréleo.

Por su parte, los /ead’s se asocian a una acumulacion potencial que se encuentra poco definida, pero en
la que se infiere que existen trampas para el sistema petrolero. Se requiere de mayor adquisicion de

datos y/o evaluacidn para ser subclasificado como prospecto.

Finalmente, los prospectos, son oportunidades que han sido completamente evaluadas y se infiere que

existe una trampa que contiene acumulaciones de hidrocarburos a ciertos metros de profundidad.

En adicion, se precisan otras definiciones necesarias para la aplicacién del sistema de clasificacién de

recursos:

a) PTOS: es el volumen total de petrdleo estimado que se encuentra almacenado en una cuenca
sedimentaria, descubierto o no descubierto, antes de la produccion.

b) PTOS descubierto: corresponde al volumen de petréleo estimado, a una determinada fecha, a
ser contenido en acumulaciones descubiertas antes de iniciar la produccion.

c) PTOS no descubierto: se define como el volumen de petrdleo estimado, a una determinada
fecha, a ser contenido en acumulaciones no descubiertas.

d) Produccién acumulada: corresponde a los volimenes acumulados de petrdleo que ha sido
producido a una determinada fecha.

e) Recursos no recuperables: se refiere a porciones del PTOS, descubierto o no descubierto,

evaluado a una determinada fecha, que no son recuperables bajo la aplicacion de diversos
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proyectos. La condicidn de estas acumulaciones podria cambiar en el futuro, si las condiciones
del mercado cambian, se desarrolla tecnologia para su extraccién o se adquieran mas datos que
permitan la evaluacién adecuada de éstas. Ademas, la porcidn remanente jaméas podra ser
recuperada debido a factores fisicoquimicos relacionados con la interaccion roca-fluido en el

yacimiento.
311 Recursos prospectivos

Corresponden a volimenes de petréleo, estimados a una determinada fecha, a ser potencialmente
recuperables de acumulaciones no descubiertas mediante la aplicacion de futuros proyectos de

desarrollo.

Por otro lado, los recursos prospectivos cuentan con una oportunidad de desarrollo y una oportunidad
de descubrimiento geoldgico, ésta Ultima representa a la probabilidad de que las actividades de
exploracién confirmen la existencia de una acumulacion significativa de petrdleo con potencial de
recuperacion mediante la perforacion de pozos. Asimismo, para este tipo de recursos, la probabilidad
de que un proyecto logre la maduracion comercial para ser desarrollado corresponde al producto de la

oportunidad de desarrollo por la oportunidad de descubrimiento geoldgico.

Al igual que los recursos contingentes, los recursos prospectivos son categorizados con base a un rango
de incertidumbre en funcién a los volUmenes estimados a ser recuperables, asumiendo su oportunidad
de descubrimiento y desarrollo; y puede ser subclasificado tomando en cuenta la maduracion del

proyecto.
31.2  Recursos contingentes

Los recursos contingentes corresponden a los volimenes de petréleo, estimados a una determinada
fecha, a ser potencialmente recuperables de acumulaciones descubiertas mediante la aplicacion de
proyectos de desarrollo, pero que no se consideran comerciales debido a una o mas contingencias.

Dichas contingencias pueden ser, de manera enunciativa mas no limitativa, las siguientes:

e Proyectos para los cuales, al momento de ser evaluados, no existen mercados que demanden
la produccion del petréleo.

e Cuando la recuperacion comercial del petréleo esté supeditada a tecnologia en desarrollo.

e Cuando la cuantificacion de volumen es insuficiente para evaluar adecuadamente la

comercialidad del petréleo.

Ademas, los recursos contingentes se encuentran asociados con la oportunidad de desarrollo la cual, se

denomina la probabilidad que tiene una acumulacion descubierta a ser desarrollada comercialmente.
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Finalmente, los recursos contingentes son categorizados con base al rango de incertidumbre
correspondiente al volumen recuperable estimado y deben ser subclasificados tomando en cuenta la

maduracién del proyecto y/o viabilidad econdémica.

3.13 Reservas

Se les denomina reservas a los volimenes de petréleo que se pronostican ser comercialmente
recuperables mediante la ejecucion de actividades de desarrollo enfocadas a la extraccion de dichos
volUmenes, a partir de una fecha dada y bajo condiciones definidas. Ademas, las reservas deben

satisfacer cuatro criterios; estar descubiertas, ser recuperables, ser comerciales y ser remanentes.

Asimismo, como se muestra en la Figura 3.3, las reservas representan una distribucién continua de
volimenes que, por convencién, se reportan para los percentiles 10, 50 y 90. Asi, las categorias de

reservas comunmente utilizadas (1P, 2P y 3P) se categorizan de la siguiente manera:

e Lasreservas 1P son iguales a las reservas probadas.
e Lasreservas 2P es igual a la agregacion de reservas probadas mas las reservas probables.
e Las reservas 3P es igual a la agregacion de las reservas probadas mas las reservas probables

mas las reservas posibles.

1P (Estimacidn
baja)

2P (Estimacidn
media)

Probapilidad

3P (Estimacidn
alta)

T T
Volumen de petroleo

Figura 3.3. Clasificacion de reservas.

Elaboracién propia, adaptada de CNH, 2019.
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Conforme a lo anterior, se han establecido tres tipos de reservas (probadas, probables y posibles), las

cuales, seran definidas a continuacion:

a. Reserva probada: se refiere a los volimenes de petréleo que, a través del anélisis de geociencias
e ingenieria, pueden ser estimados con una certidumbre razonable a ser comercialmente
recuperables de yacimientos descubiertos bajo ciertas condiciones técnico-econdmicas.
Cuando se utilizan métodos deterministicos, se entiende al concepto “certidumbre razonable”
como un alto grado de certeza en que los volimenes seran recuperados. Por otro lado, cuando
se usan métodos probabilisticos para su estimacion, se relacionan con una probabilidad del 90%
de que el volumen a recuperar sera igual o mayor al volumen 1P estimado.

b. Reserva probable: consiste en volimenes de reserva adicional que, con base en el analisis de
geociencias e ingenieria, son menos probables a ser recuperables que la reserva probada pero
que tienen mas certeza que la reserva posible. En tal sentido, cuando se usan métodos
probabilisticos para su estimacion, se relacionan con una probabilidad del 50% de que el
volumen a recuperar sera igual o mayor al volumen 2P estimado.

c. Reserva posible: corresponde al volumen con menor probabilidad de ser recuperado de
acuerdo con los resultados del analisis de geociencias e ingenieria. Cuando se usan métodos
probabilisticos se relaciona, al menos, con el 10% de probabilidad de que el volumen

recuperable serd igual o mayor al volumen 3P estimado.
3.2 Estimacion y clasificacion de reservas

Las principales areas que permiten llevar a cabo la estimacion y clasificacion de reservas son las

siguientes (CNH, 2019):

e Caracterizacion de yacimientos.
e Ingenieria de yacimientos.
e Ingenieria de produccion.

e Evaluacién econdmica.
3.21 Caracterizacién de yacimientos

Consiste en la determinacion del volumen total original en sitio por medio de actividades de
interpretacion sismica, perforacién de pozos para la determinacion de un modelo petrofisico y

elaboracion de un modelo geoldgico.

En primera instancia, la interpretacion sismica consiste en el analisis los datos obtenidos a través de la

adquisicion y el procesamiento sismico con la finalidad de generar un marco geolégico-estructural y ver
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la disposicion en el subsuelo, a partir de la deteccién de discordancias en las propiedades de las rocas y
fluidos presentes en el subsuelo. Ademas, permite identificar horizontes que componen el modelo
geoldgico-estructural previamente establecido, es decir, muestra los diferentes fenémenos tectdnicos

ocurridos en el modelo (fallas, pliegues, intrusiones salinas, etc.).

Por otra parte, la perforacion de pozos permite evaluar, de manera directa, diversas propiedades
petrofisicas del yacimiento tales como: porosidad, permeabilidad, densidad de grano, saturacién de

fluidos, tipo de roca, permeabilidad relativa, etc.

En dltimo lugar, la elaboracién de un modelo estatico consiste en la integracion de los modelos
geolégico-estructural, sedimentario, estratigrafico, litologico, entre otros; y tiene por objetivos; reducir
la incertidumbre que se tiene del conocimiento del subsuelo y; determinar la heterogeneidad del
yacimiento e identificar la influencia que ésta tendra en las propiedades petrofisicas de las rocas y en el

flujo de fluidos al iniciar la produccion (CNH, 2019).
3.22  Ingenieria de yacimientos

La ingenieria de yacimientos es el area que permite establecer estrategias de extraccién, prondsticos de
produccion, factores de recuperacién y demas consideraciones necesarias para llevar a cabo un proyecto
de desarrollo. Tal area se compone por la caracterizacion de fluidos, el anélisis de pruebas de presion-
produccion, el analisis de curvas de declinacién, el balance de materia, la simulacidon numérica, el analisis

de implementacion de los sistemas artificiales de produccion y el disefio de instalaciones superficiales.

En primer lugar, las propiedades de los fluidos afectan a la estrategia de extraccién a utilizar para el
desarrollo de un campo o un yacimiento, en consecuencia, determinan los ritmos de produccidén 6ptimos
con la finalidad de no dafiar al yacimiento, los volimenes totales originales en sitio, el factor de
recuperaciony las instalaciones superficiales para su manejo y transporte. Por tal motivo, es fundamental
contar con un conocimiento adecuado de las propiedades y el comportamiento de los fluidos con el fin

realizar una administracion eficiente de los yacimientos (CNH, 2019).

Por otro lado, el analisis de pruebas de presidon-produccion estudian el comportamiento de un pozo
cuando se somete a diferentes gastos de produccién y/o variaciones de presidon bajo condiciones
previamente definidas. Posterior a la aplicacién, los datos obtenidos son integrados a un modelo
matematico el cual, permite describir el comportamiento dinamico del sistema pozo-yacimiento

(Schlumberger, s.f.).

Por su parte, el andlisis de curvas de declinacion es una de las técnicas de anélisis de datos méas usadas

en la industria y permiten estimar la produccion futura tomando como premisa que la tendencia y
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condiciones de produccion histérica tendran un comportamiento similar en el futuro y, por lo tanto,

pueden ser extrapoladas y descritas mediante una expresién matematica (Ahmed, 2006).

Respecto al balance de materia, esta técnica esta basada en la ley de la conservacion de la masa y
permite interpretar y predecir el comportamiento del yacimiento; estimar el petréleo total original en
sitio y determinar el comportamiento que tendran los mecanismos de recuperacion primaria sobre la

recuperacion de petréleo (Ahmed, 2006).

Ademas, existen técnicas que permiten modelar y predecir el comportamiento de los yacimientos de
petréleo bajo diferentes condiciones de operacidn, incluyendo los métodos de recuperacion a aplicar.
La simulacion numérica es una herramienta esencial en esta area y consiste en algoritmos que resuelven
sistemas de ecuaciones que representan el flujo de fluidos en medios porosos y los cambios de fases

que puedan ocurrir durante la vida productiva del campo (CNH, 2019).

Considerando que, durante la vida productiva de los yacimientos la presion disminuye a tal punto que
los fluidos contenidos en fondo no sean capaces de llegar a superficie, es necesario contar con técnicas
que permitan combatir dicha situacion. Una alternativa son los sistemas artificiales de produccion los
cuales, son implementados en los pozos con el objetivo de proporcionar energia a la columna de fluido
que se encuentre en un pozo con la finalidad de iniciar o mejorar la produccién de éste (Schlumberger,

s.f).

Tomando en cuenta lo anterior, se pueden disefiar u optimizar sistemas e instalaciones superficiales que
permitan el manejo, acondicionamiento, almacenamiento y transporte de hidrocarburos y demas

componentes producidos.
3.2.3  Ingenieria de Produccién

En la cadena de valor de los hidrocarburos, el wpstream involucra las actividades de exploracion y
produccion de hidrocarburos. Mientras que la exploracion consiste en descubrir y evaluar acumulaciones
de hidrocarburo, las actividades de produccidn se encargan de entregar los hidrocarburos a la etapa de
downstream la cual, consiste en el refinado de crudo y/o tratamiento de gas natural para ser empleado

como energético.

Por su parte, la ingenieria de produccion es el area de la ingenieria petrolera que tiene por objetivo
maximizar la produccion de hidrocarburos de una manera rentable y segura. Para lograr dicho objetivo,
se debe contar con un entendimiento adecuado de los sistemas de produccién a implementar ademas
de conocer las propiedades de los fluidos que se produciran a lo largo de la vida del proyecto (Guo, Liu,

& Tan, 2017).
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Es importante resaltar que las condiciones de operacion de los sistemas e infraestructura considerada a
implementar en un campo dependen principalmente del tipo de fluido producido, la ubicacién del

campo y de los resultados del analisis econdmico.
3.24  Evaluacion econdmica

La evaluacion econdmica consiste en el andlisis de factibilidad de un proyecto. La evaluacion de recursos
y reservas se realiza considerando diversas variables que determinan la factibilidad de dicho proyectoy,
por lo tanto, si un volumen es considerado como reserva o como recurso. Estas variables incluyen
factores que impactan la comercialidad como las decisiones de alto riesgo; los precios de venta; los
costos operativos y de capital; parametros técnicos subsuperficiales; factores ambientales,

gubernamentales, legales, y sociales, y; periodos de tiempo.

El valor de un proyecto puede ser obtenido de diversas maneras, sin embargo, para fines de este trabajo,
la evaluacion sera realizada mediante un anélisis de flujos de efectivo. Ademés, la evaluaciéon econdmica

se abordara con mayor detalle en la seccion 4.2.2.
l. Evaluacién de flujos netos de efectivo.

Las evaluaciones econémicas de proyectos de produccion de hidrocarburos se basan en la estimacion
de produccién futura y su cronograma asociado de flujos netos de efectivo (FNE) en una fecha efectiva.
Estos FNE deber ser descontados utilizando una tasa de descuento definida y la suma éstos se denomina

valor presente neto (VPN) del proyecto. La evaluacion del proyecto debe considerar lo siguiente:

a. Los volimenes de produccién estimada durante un periodo de tiempo definido.

b. Los costos estimados y su cronograma correspondiente y consistente con las actividades de
desarrollo, produccion y abandono”.

c. Los ingresos esperados por la venta de hidrocarburos con precios estimados para periodos
futuros con base en las propiedades de los fluidos, condiciones de mercado, etc.

d. Los impuestos, derechos, contraprestaciones y regalias estimadas a ser pagadas debido a la
produccion de hidrocarburos.

e. El periodo de vida de proyecto. Usualmente, dicho periodo es condicionado por el limite

técnico, limite contractual o el limite econémico, lo que ocurra primero.

" Se define como el proceso y su costo asociado, de devolver parte o la totalidad del area donde se llevé a cabo el
proyecto a condiciones seguras y considerando la restauracidon ambiental de ésta, cuando cesan las operaciones de
produccion. Los ejemplos incluyen, pero no se limitan, a la remocién de las instalaciones superficiales, taponamiento

de pozos y restauracion ambiental.
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f.  La aplicacién de una tasa de descuento apropiada para el proyecto en evaluacién.

La Figura 3.4 ilustra el perfil de flujos netos de efectivo para un proyecto simple. Como se observa, el
flujo de efectivo neto acumulado excede los costos asociados al abandono por lo que satisface la
condicion de factibilidad econdmica y, por lo tanto, se consideran los volumenes a producir como

reservas (CNH, 2019).

CAPEX* OPEX* [ FNE*

Abandono - =% - FNEA* - - - Produccion acumulada

Figura 3.4. Flujos de efectivo para un proyecto simple.

Elaboracién propia.

* CAPEX (Capital expenditure): Erogaciones asociadas a la adquisicion de activos fijos.
OPEX (Operational expenditure): Erogaciones asociadas a la ejecucion de operaciones necesarias
para generar un producto.
FNE: Equilibrio anual de las erogaciones e ingresos ocurridos durante la vida productiva del
proyecto.
FNEA: Acumulado del equilibrio anual de las erogaciones e ingresos ocurridos durante la vida

productiva del proyecto. (para mayor referencia véase la seccién 4.2.2).
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Il. Limite econdmico

El limite econémico se define como el periodo en el cual ocurre el maximo flujo de efectivo neto
acumulado (vease Figura 3.5). Asi, las reservas se determinan hasta el limite técnico, contractual o
econdémico, lo que ocurra primero. Para fines de calculo del limite econémico se excluye la depreciacion,
costos de abandono y el pago de impuestos derivados de la produccién de hidrocarburos, ademés de
pagos por concepto de overhead? que no se requiera para la operacion del proyecto en cuestion (SPE,

2018).

Recuperacion Flujo neto de efectivo

secundaria acumulado antes de impuestos

Reparaciones
Periodo de

Inicio de  recuperacion

produccion

Limite

econdmico

v

Adgquisicion Tiempo

Figura 3.5. Diagrama de flujo neto de efectivo hasta el limite econdmico.

Elaboracién propia.
3.3 Reservas y recursos en México

3.3.1  Provincias petroleras de México

Las zonas petroleras de México corresponden a grandes cuencas sedimentarias en las cuales, millones
de afios atras, se fueron acumulando sedimentos que dieron lugar a la generacion migracion vy

acumulacion de petroleo.

 Se refiere a aquellos gastos asociados con la puesta en marcha de un proyecto que no estan relacionados con la
creaciéon de un producto o servicio.
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Figura 3.6. Provincias petroleras de México.
Adaptado de CNH.

Las principales zonas petroleras se distribuyen en el oriente del pais. Existen un total de 12 provincias
petroleras (véase Figura 3.6), de éstas, seis provincias cuentan con reservas y con alto potencial de
produccion de hidrocarburos en el corto y mediano plazo (Burgos, Sureste, Golfo de México Profundo,
Sabinas-Burro-Picachos, Tampico-Misantla y Veracruz) y seis provincias son marginales con potencial
medio-bajo de produccion (Plataforma de Yucatan, Cinturdn Plegado de Chiapas, Cinturén Plegado de

la Sierra Madre Oriental, Chihuahua, Golfo de California y Vizcaino-La Purisima-Iray) (IMP, 2015).
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Figura 3.7. Provincias petroleras de México con alto potencial de produccion de hidrocarburos.
Adaptado de CNH.

En la Tabla 3.1, se muestran las caracteristicas principales de las seis provincias petroleras que cuentan

con alto potencial de produccién de gas:

Provincia petrolera Ubicacion® Principal tipo de gas Tipo de yacimiento
Burgos Transicional ~ Gas seco y gas himedo  Convencional y no convencional
Sureste® Transicional ~ Gas seco y gas himedo Convencional
Golfo de México Profundo Marina Gas seco y gas humedo Convencional
Sabinas-Burro-Picachos Terrestre Gas seco No convencional
Tampico-Misantla Transicional Gas humedo Convencional y no convencional
Veracruz Transicional Gas seco Convencional

Tabla 3.1. Caracteristicas principales de las provincias petroleras de México con alto potencial de produccion de
hidrocarburos.

Elaboracién propia.

a.  Transicional. Se refiere a provincias que tienen una porcién terrestre y una porcion marina en aguas someras (entre 0y
500 m de tirante de agua).

b.  Para efectos de este trabajo, ademas de la misma, considera las provincias petroleras del Cinturén Plegado de Chiapas
y la Plataforma de Yucatan.

Cabe destacar que las provincias petroleras de Burgos, Sabinas-Burro-Picachos y Tampico-Misantla,

cuentan con el potencial de ser explotadas mediante técnicas no convencionales.
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3.3.2  Recursos prospectivos de gas natural en México

De acuerdo con el reporte “Recursos prospectivos” publicado por CNH en septiembre de 2017, en
México se estima un volumen de 217.9 BPC correspondientes a los recursos prospectivos de la nacion.
De éste, 141.5 BPC (64.94%) corresponden a recursos no convencionales y el restante 76.4 BPC (35.06%)

a recursos convencionales.

Veracruz 55
Sureste 6.5
Tampico-Misantla 251
Golfo de México Profundo 444
Burgos 67.0
Sabinas-Burro-Picachos 68.9
Total 217.9
0 50 100 150 200 250
B Recursos en plays convencionales Recursos en plays no convencionales

Grafica 3.1. Distribucion de recursos prospectivos con base en su recurso asociado por provincia petrolera (BPC).

Elaboracion propia con datos de CNH.

Referente a los recursos prospectivos convencionales de gas natural, la mayor parte se encuentra en el
Golfo de México Profundo con un 58.41% del total nacional, sequido de Burgos y el Sureste con 17.27%

y 8.60% respectivamente (véase Gréfica 3.2).
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5.85%
7.28%
17.27% I
m Sabinas-Burro-Picachos ~ ® Tampico-Misantla = Veracruz
= Sureste Burgos Golfo de México Profundo

Gréfica 3.2. Distribucion de gas natural para recursos convencionales.

Elaboraciéon propia con datos de CNH.

Por otra parte, como se observa en la figura Grafica 3.3, los recursos prospectivos no convencionales se
concentran en la region norte del pais, en las provincias de Sabinas-Burro-Picachos, Burgos y Tampico-

Misantla.

47.33%

14.62%

® Tampico-Misantla = Burgos Sabinas-Burro-Picachos

Gréfica 3.3. Distribucion de gas natural para recursos no convencionales.

Elaboracién propia con datos de CNH.

Del total de recurso prospectivo identificado de gas natural, el 63.68% corresponde a gas seco y el

36.32% restante a gas humedo (véase Grafica 3.4). Asimismo, como se observa en la gréfica 3.5, las
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principales provincias con recursos prospectivo asociado al gas seco son Sabinas-Burro-Picachos, Burgos
y Golfo de México Profundo, mientras que, para gas hiumedo son Golfo de México Profundo, Tampico-

Misantla y Burgos.

63.68%

= Gas seco = Gas humedo

Gréfica 3.4. Distribucién de gas natural con base en la composicion de su mezcla.

Elaboraciéon propia con datos de CNH.

Veracruz 5.5
Sureste 6.5
Tampico-Misantla 251
Golfo de México Profundo 444
Burgos 67.0
Sabinas-Burro-Picachos 68.9
Total 2179

0 50 100 150 200 250

B Gas seco Gas huimedo

Grafica 3.5. Distribucion de recursos prospectivos de gas natural con base en la composicién de su mezcla por
provincia petrolera (BPC).

Elaboracién propia con datos de CNH.

41



3.3.3  Reservas de gas natural en México

De acuerdo con el documento técnico “Reservas de Hidrocarburos en México Conceptos Fundamentales

y Analisis 2018" a partir de agosto de 2015 la evaluacién de reservas se realiza considerando las

disposiciones vigentes, con base en la metodologia PRMS.

En la Gréfica 3.6 se observa que en el periodo 2014 — 2018 la reserva 3P de gas natural ha disminuido un

49.68%, pasando de 59.66 BPC a 30,02 BPC. Asimismo, del afio 2017 al 2018, se identifican incrementos

del 5.13% y 10.29% en la reserva probable y posible respectivamente.

59.66
54.89
26.40
24.28
32.57
28.95 30.02
10.54
16.72 15.32 965 10.64
9.37
8.90 9.36
16.55 15.2
> 12.65 10.40 10.02
2014 2015 2016 2017 2018
Probada Probable Posible

Gréfica 3.6. Evolucidn de reservas de gas natural en México durante el periodo 2014 — 2018 (BPC).

Elaboracién propia con datos de CNH.

Las reservas 3P de gas consolidadas por la CNH al 1 de enero de 2018 ascienden a 30.02 BPC, de este

volumen 10.02 BPC se encuentran en la categoria probada, 9.36 BPC en la categoria probable y 10.64

BPC en la categoria posible. Las cifras de reservas de gas natural 1P, 2P y 3P correspondientes a

Asignaciones y Contratos se presenta en la Tabla 3.2.
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Categoria Reservas 1P Reservas 2P Reservas 3P

Asignaciones 8.99 16.17 23.50
Asignaciones de Resguardo 0.26 1.42 2.80
Adjudicado en Licitaciones 0.28 0.51 0.87

Migracion 0.10 0.18 0.18

No Asignado® 0.39 1.10 2.67

Total 10.02 19.38 30.02

Tabla 3.2. Reservas de gas natural al 1 de enero de 2018 (BPC).

Elaboraciéon propia con datos de CNH.

a. Se considera como reserva de acuerdo con lo estipulado en el quinto transitorio de los Lineamientos que regulan el

procedimiento de cuantificacién y certificacion de Reservas de la Nacién publicados en el Diario Oficial de la Federacion

(DOF) el 20 de diciembre de 2017 con una Ultima reforma publicada en el DOF el 16 de julio de 2019. En él, se establece que
“Petréleos Mexicanos deberd realizar la cuantificacion de las Reservas asociadas a las Areas de Asignacion, asi como de
aquellos Campos que no cuenten con un titulo de Asignacion o Contrato, para los afios de Evaluacion en que las referidas
Asignaciones y Campos mantengan dicha caracteristica”.

En la Grafica 3.7 se muestra la distribucion de reservas 1P de gas natural por modelo de adjudicacion.
En dicha categoria de reserva, 89.72% corresponde a Asignaciones pertenecientes a Petréleos

Mexicanos; 3.92% se encuentra en areas no asignadas; 3.79% ha sido adjudicado en Contratos y; 2.57%

se encuentra en areas de resguardo.

3.92%
2.79%
A 2.57%
/
1.00%
89.72%
Asignaciones No Asignado
Adjudicado en Licitaciones B Asignaciones de Resguardo

B Migracion

Gréfica 3.7. Distribucion de reservas 1P de gas natural por modelo de adjudicacion.

Elaboracion propia con datos de CNH.

Concerniente a la categoria de reserva 2P de gas natural (véase Grafica 2.8), 83.43% corresponde a
Asignaciones pertenecientes a Petroleos Mexicanos; 5.69% se encuentra en areas no asignadas; 3.54%

ha sido adjudicado en Contratos y; 7.34% se encuentra en areas de resguardo.
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7.34%

5.69%
2.62%
0.92%
83.43%
Asignaciones Asignaciones de Resguardo
m No Asignado B Adjudicado en Licitaciones

B Migracion

Gréfica 3.8. Distribucion de reservas 2P de gas natural por modelo de adjudicacion.

Elaboracion propia con datos de CNH.

En cuanto a la distribucién de reservas de gas natural para la categoria 3P, en la Grafica 3.9 se observa
que 78.27% corresponde a Asignaciones pertenecientes a Petroleos Mexicanos; 9.32% se encuentra en

areas no asignadas; 3.50% ha sido adjudicado en Contratos y; 8.91% se encuentra en areas de resguardo.

2.91%

0.59%

78.27%

Asignaciones No Asignado
B Asignaciones de Resguardo B Migracion
B Adjudicado en Licitaciones

Gréfica 3.9. Distribucién de reservas 3P de gas natural por modelo de adjudicacion.

Elaboracion propia con datos de CNH.

Considerando la reserva 3P de gas natural y los recursos prospectivos de los mismos (convencional y no

convencional) se observa que México tiene potencial para la explotacion de este recurso, con una reserva
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3P total de 30.02 BPC y con un volumen total de recurso prospectivo de 217.6 BPC, de éstos destaca la
participacién de la regién norte del pais ya que aproximadamente el 63% de dichos recursos se
encuentra en las provincias de Burgos y Sabinas-Burro-Picachos. Por otro lado, en materia de recursos
no convencionales, la cuenca de Sabinas-Burro-Picachos cuenta con un 47% del total de este recurso,
lo que la convierte en un é&rea atractiva para la realizacién de actividades de exploracién vy,

posteriormente, produccion.

1.79

Veracruz 5.50 7.29

Sureste 6.80 20.61
Tampico-Misantla JLOXOFAN 4.50 20.70 35.27
Golfo de México Profundo 44.40 46.40
Burgos 53.80 69.18
Sabinas-Burro-Picachos 67.00 69.07
2.00
M Reserva 3P R.P. Convencionales R.P. No Convencionales

Gréfica 3.10. Reservas 3Py recursos prospectivos de México (BPC).

Elaboracién propia con datos de CNH.

Finalmente, para las reservas certificadas al primero de enero de 2018, 15 campos aportaron 12.16 BPC,
es decir, cerca del 40.50% de la reserva 3P de gas natural nacional. De dichos campos, destacan el campo
Akal, el cual, pertenece a la provincia de Sureste y sigue siendo un campo importante para el pais y; el
campo Ixachi, perteneciente a la provincia de Veracruz con un condensado de 40.3 °APl y con una
reserva 3P de gas natural de 1.39 BPC. A continuacion, se muestra la conformacion de la reserva 3P de

gas natural.
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Gréfica 3.11. Distribucién de reservas 3P por campo (BPC).

Elaboracién propia con datos de CNH.

Total
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Capitulo 4. Importancia de la Evaluacion Econdmica en la clasificacion de Reservas

Como fue mencionado en el capitulo anterior, ademas de las evaluaciones técnicas, el factor
determinante que permite diferenciar un recurso de una reserva es la decision de inversion sobre el
proyecto en cuestion. Esta, normalmente se realiza con base en una evaluacién econémica, la cual forma
parte del andlisis de factibilidad de dicho proyecto. Por tal motivo, en el presente capitulo seran descritos
los componentes principales de un proyecto, la estructura en la evaluacién econdmica, asi como los

datos de entrada necesarios para realizar dicha evaluacion.
4.1 Proyectos de inversion

Un proyecto de inversion es una propuesta de accidn para crear un producto o servicio, en este caso la
extraccion de hidrocarburos, a partir de la utilizacion de recursos disponibles (capital humano, materiales
y recursos financieros) con el fin de generar valor. Para efectos de este trabajo, se entiende como valor

a aquellas cualidades de los hidrocarburos que permiten su equivalencia con alguna unidad monetaria.

Los bienes y servicios, antes de haber sido comercializados, tuvieron que ser evaluados con el fin de
determinar si los mismos satisfacen alguna necesidad humana. Una vez establecido lo anterior, se toma
la decision de ejecutar un proyecto de inversidn misma que se asocia normalmente a la ejecucion o

erogacion de algin monto de inversion.

Actualmente para llevar a cabo una inversion, esta requiere una base que la justifique. En tal sentido, y
con la finalidad de poder tomar una decisidn de inversion, es necesario analizar las implicaciones que

tendria la inversion sobre un proyecto (Baca Urbina, 2001).
411 Decisién de inversion sobre un proyecto

Para tomar la decision de inversion sobre un proyecto es necesario que éste sea sometido a un analisis
multidisciplinario de diferentes especialidades. Ademas, esta decisidon debe estar basada en el anélisis
de un sinnimero de antecedentes mediante la aplicacién de una metodologia I6gica que considere

todas las variables que impactan directamente en el proyecto.

No obstante, el hecho de llevar a cabo un analisis, por mas profundo que éste sea, no necesariamente
asegura que el proyecto resulte, en la realidad, en un proyecto que genere valor econémico. En el
analisis, normalmente se consideran factores fortuitos (por ejemplo: econdmicos, sociales o politicos)
relativamente estables, por lo que cualquier variacion abrupta en ellos, puede resultar en escenarios

fuera de lo esperado. Por tal motivo, la toma de decision debe recaer en un grupo multidisciplinario que
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cuente con la mayor cantidad de datos posible. Asi, toda actividad encaminada a tomar una decision de

inversion sobre un proyecto es denominada evaluacion de proyectos.
4.1.2  Evaluacion de proyectos

Durante el analisis y evaluacion de proyectos se emitiran datos, opiniones, juicios de valor, etcétera, que
influirdn en la decision final. Por lo tanto, para tomar una decision se debe contar con una metodologia
de comparacion general que permita distinguir la alternativa mas razonable, légica y que se apegue a

los intereses de quien ejecutara el proyecto.

Por otra parte, la situacién econdmica, politica, social y cultural de la regién donde se piense invertir

establecera los criterios a considerar para realizar una evaluacion apropiada.

Asi, la estructura general de la metodologia de evaluacién de proyectos puede ser representada como

se muestra en la Figura 4.1 (Baca Urbina, 2001).

Formulacién y evaluacién de

proyectos

Definicion de
objetivos
a. Analisis de b. Analisis técnico- c. Analisis
mercado operativo econémico
Resumeny

Retroalimentacion
conclusiones

Toma de

decisiones

Figura 4.1. Estructura general de la evaluacion de proyectos.

Adaptado de Evaluacién de Proyectos (Baca Urbina, 2007).
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l. Apartados de la evaluacién de proyectos

Como ya se mostré en la Figura 4.1, la evaluacion de proyectos se compone de tres apartados, los cuales,
permiten llegar a una conclusion y apoyan para la toma de decisiones. A continuacion, se detallaran los

tres apartados referidos.
a. Andlisis de mercado

El analisis de mercado se refiere a la determinacion y cuantificacién de la oferta y la demanda, el analisis

de los precios y el estudio para la comercializacion del bien o servicio producido.

El objetivo principal de este apartado es verificar el impacto que tendria dicha produccién en un mercado

determinado. Asi, se puede estimar el riesgo asociado con la produccion.

Asimismo, el anélisis de mercado ayuda a comprobar si existe un mercado para el bien o servicio que
se pretende producir, esto mediante la estructuracién de una politica adecuada de precios vy

seleccionando la mejor forma de comercializar los productos.
b. Analisis técnico-operativo

Este apartado de la evaluacion de proyectos involucra la ingenieria de proyectos, es decir, determina la
localizacion mas adecuada para el proyecto; el tamafio, tipo y distribucion del equipo necesario para la
puesta en marcha de éste y; estructura los procesos productivos, todo lo anterior, considerando el capital

disponible para la ejecucién del proyecto referido.
¢. Analisis econdmico

El anélisis econdmico tiene por objetivo identificar, ordenar y sistematizar los montos proporcionados

en los apartados anteriores. Este apartado sera detallado en la seccion 4.2.
Il. Proceso de evaluacién de proyectos

Cuando se refiere a la evaluacién de proyectos como un proceso, se pueden identificar tres etapas en
el estudio de ésta. A la primera etapa se le puede definir como identificacion de la ideay ésta se elabora
a partir de la informacién existente, juicio comun y diversas opiniones referentes a la idea en cuestion.
Ademas, en términos monetarios, Unicamente considera la estimacion global de las inversiones, costos

e ingresos del proyecto.

Concluida la etapa anterior y si los resultados resultan favorables para los interesados en llevar a cabo
el proyecto, se continda con la siguiente etapa denominada anteproyecto. Esta etapa sirve de apoyo

para los inversionistas en la decisién de llevar o no a cabo el proyecto, esto, mediante la profundizacion
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en la investigacién de mercado, la seleccidon de la tecnologia a utilizar durante la vida productiva de
dicho proyecto y la determinacion, con mayor detalle, de los costos totales y la rentabilidad econémica

del proyecto.

Finalmente, si la decision es positiva en la ejecucion del proyecto, se procede a la etapa del proyecto
final en la cual, con el soporte de toda la informacion recopilada en la etapa de anteproyecto se
determinan las vias de comercializacién mas adecuadas para el proyecto y se inicia la ejecucién

de éste.

En la Figura 4.2 se muestran los procesos que forman parte de las etapas de la evaluacion de proyectos

(Baca Urbina, 2001).

«Deteccién de necesidades
Identificacién de la +|dea del proyecto

idea + Andlisis del entorno
« Andlisis de oportunidades

«Definicidn conceptual del proyecto
+Estudio del proyecto

«Evaluacion del proyecto

*Decision sobre el proyecto

*Ejecucion del
proyecto

Figura 4.2. Proceso de evaluacion de proyectos.
Adaptado de Evaluacién de Proyectos (Baca Urbina, 2007).

4.2 Andlisis econdmico

El anélisis econdmico consiste en la determinacion del capital necesario para la ejecuciéon de un proyecto
de inversion, los costos operativos, cualquier otro egreso (regalias, impuestos, derechos, etc.) y los
ingresos de este, asi como otra serie de datos de entrada que servirdn como base para la realizacion de

una evaluacion econdmica.
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421 Datos de Entrada
l. Egresos

Los egresos consisten en desembolsos necesarios para ejecucion de actividades y obtencion de recursos
que proporcionen un beneficio. Asimismo, muestran, en términos monetarios, los procesos de
desarrollo, producciéon, abandono y de administracion en general. Ademas, éstos pueden clasificados
como costos fijos y costos variables. Los costos fijos son aquellos que se erogan independientemente
de los volumenes de produccion (por ejemplo, administracion, depreciacién, arrendamiento, publicidad
y mantenimiento), mientras que, los costos variables cambian en proporcién directa con los volimenes
de produccion (por ejemplo, materias primas, materiales, fuerza de trabajo, mantenimiento). En la Figura
4.3, se muestra un ejemplo del comportamiento que pudieran presentar dichos costos, ademas, se

observa que la suma de los costos fijos mas los costos variables es igual a los costos totales.

Monto

\4

Tiempo

- - - - Costos fijos Costos variables ~ —>¢— Costos totales

Figura 4.3. Comportamiento general de los costos fijos y variables.

Elaboracion propia.
a. Inversion total (CAPEX)

La inversion inicial comprende la adquisicion de los activos fijos e intangibles necesarios para llevar a

cabo el proyecto de inversion, en este caso, la extraccion de hidrocarburos.

Se entiende por activo fijo a aquellos bienes propiedad de una empresa necesarios para llevar a cabo
las actividades productivas de ésta (Baca Urbina, 2001). Para la extraccion de hidrocarburos, este tipo de
activos estan relacionados, de manera enunciativa mas no limitativa a; la construccion de plataformas

en regiones marinas; la perforacion y terminacién de pozos; la construccion y tendido de ductos y lineas
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de descarga; la adquisicién de baterias de separacién, plantas deshidratadoras, compresores, tanques
de almacenamiento y demas equipo necesario para el transporte y el almacenamiento de los

hidrocarburos, etc.

Por otro lado, los activos intangibles corresponden al conjunto de bienes propiedad de la empresa
necesarios para su funcionamiento y que incluyen: disefios comerciales o industriales, software

especializado para el anélisis de distintos temas, etc.
b. Gastos operativos (OPEX)

Los gastos operativos consisten en aquellos costos necesarios a incurrirse para llevar a cabo las
operaciones para generar un producto. Por lo tanto, la depreciacién de los activos fijos que se utilizan
en el proceso de produccidon se considera como un gasto operativo. Algunos ejemplos de gasto
operativos pueden ser: pagos de seguros, costos de papeleria, administracion, renta de oficinas, ndmina,

servicios, combustibles, etcétera (Comindware, 2019).

En la seccion 5.2 se detallarén las principales diferencias entre el CAPEX y el OPEX en términos de

deduccion de costos.
Il. Ingresos totales

Los ingresos totales corresponden a todos aquellos ingresos que recibe una empresa por la venta de un
bien o servicio, En términos generales, los ingresos I, son el resultado del producto de volumen (V) de

venta por el precio (P) al que se comercializando dicho producto o servicio.

I,=Vx*P M

Por otro lado, el precio es determinado con base a el valor que se le otorgue a un bien o servicio. En la
extraccion de hidrocarburos, el precio del petrdleo y gas se determina a partir de variaciones
relacionadas con las transacciones en las bolsas de valores, y en segundo lugar por sus propiedades

fisicoquimicas (calidad).
[l Utilidad

La utilidad es un concepto que hace referencia a los beneficios obtenidos por la puesta en marcha de
un proyecto de inversion. En la Tabla 4.1, se muestran las consecuencias dependiendo el valor que tenga

la utilidad (ITAM).
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e  Se destruye riqueza
Utilidad < 0 e  Se destruye valor econémico

¢ No hay negocio

e Secreariqueza

0 < Utilidad < Utilidad minima? e No se crea valor econémico

e No hay negocio

e Secreariqueza

Utilidad > Utilidad minima? e  Se crea valor econémico
e Hay negocio
Tabla 4.1. Valor de la utilidad y sus consecuencias asociadas.

Adaptado de Las Finanzas en los Negocios y los Estados Financieros (/TAM).

a.  Eslacantidad de recursos que tiene que generar una empresa al menos para cubrir

el costo de financiar todos sus recursos o inversiones.
V. Tasa de descuento

Se define a la tasa de descuento como a la tasa utilizada en los analisis de flujos de efectivos descontados

con la finalidad de determinar el valor presente de flujos futuros de efectivo (Investopedia, 2020).

Otras maneras de llamar a la tasa de descuento son, costo de oportunidad, tasa de interés, tasa minima
aceptable de retorno y costo de capital. Para fines de este trabajo, seréa referida como tasa de descuento

la cual, seré igual a la tasa minima de retorno del capital accionario® y el costo financiero™ (WACC").
422  Evaluacion econémica

Una vez determinados todos los datos de entrada necesarios para llevar a cabo una evaluacién
economica y derivado de que los proyectos de inversion involucran un determinado periodo de tiempo,

se pueden generar flujos de efectivo.

De manera simplificada, un flujo de efectivo ocurre cuando el dinero cambia de posesion de un individuo

a otro o de una organizacién a otra. Asi, el dinero recibido y dinero gastado o pagado genera un flujo.

® Intereses que se deben pagar en relacion con capitales obtenidos por medio de accionistas.
" Intereses que se deben pagar en relacion con capitales obtenidos por medio de deuda.

* Costo de capital promedio ponderado.
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l. Flujos de efectivo descontados.

Originalmente, se referia al proceso de utilizar una tasa de descuento previamente establecida para
convertir todos los flujos de efectivo futuros a un valor presente neto. Actualmente, se refiere al

movimiento del dinero, hacia adelante o hacia atras, a través del tiempo.

Por otro lado, debido a que el dinero tiene un valor a través del tiempo, éste no puede ser sumado o

restado a menos que ocurra en el mismo punto en el tiempo.

Asi, tratandose de la aplicacion de flujos de efectivo descontados, se pueden establecer cuatro reglas

principales (White, Case, & Pratt, 2010):

1. El dinero tiene un valor a través del tiempo.

2. El dinero no puede ser sumado o restado a menos que se refiera en un(os) mismo(s) punto(s)
en el tiempo.

3. Para estimar el valor del dinero un periodo adelante, es necesario multiplicarlo por uno mas la
tasa de descuento.

4. Para estimar el valor del dinero un periodo atras, es necesario dividirlo entre uno mas la tasa

de descuento.
Il. Diagramas de flujos de efectivo

Cuando se analizan flujos de efectivo que ocurren durante varios periodos de tiempo, es Util realizar
diagramas de flujos de efectivo (CFDs por sus siglas en inglés) que reflejen lo estimado a suceder en
dichos periodos. Como se observa en la Figura 4.4, los CFDs se componen de un eje horizontal que
representa el tiempo y un eje vertical, el cual, consiste en flechas que representan los flujos de efectivo.
En tal sentido, una flecha “hacia arriba” indica un flujo de efectivo con valor positivo mientras que, una
flecha “hacia abajo” indica un flujo de efectivo con valor negativo. Estas flechas son colocadas a lo lago
de la escala de tiempo dependiendo del periodo en el que ocurra, ademas, la longitud de estas puede

ser utilizada para sefialar la magnitud del flujo de efectivo correspondiente (White, Case, & Pratt, 2010).
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$5,000 $5,000 $5,000
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)

$2,000
$3,000

$4,000

Figura 4.4. Diagrama de flujos de efectivo.

Elaboracién propia.

El CFD de la Figura 4.4 representa una inversion inicial en el periodo cero por $4,000 USD seguida de
un ingreso por $5,000 USD, después, un egreso por $3,000 USD y un segundo ingreso por $5,000 USD,
enseguida un egreso final por $2,000 USD para obtener un ingreso final por $5,000 USD en el periodo

cinco.

Por otro lado, se pueden emplear gréficos de barras en lugar de flechas para representar los CFDs (véase

Figura 4.5).

$5,000 $5,000 $5,000

o)
o

-$2,000
-$3,000
-$4,000

Figura 4.5. Diagrama de flujos de efectivo mediante graficas de barras.

Elaboracién propia.

55



Es importante realizar CFDs para transacciones econdmicas por las siguientes dos razones:

1. Los CFDs representan una descripcion clara y concisa de la cantidad y el periodo en el que
ocurren todos los flujos de efectivo asociados a un andlisis econémico. Asi, un CFD bien
constituido puede ser facilmente comprendido por todas las partes de una transaccion
economica sin importar si éstos no cuentan con una formacion especializada en el anélisis
econoémico.

2. Frecuentemente, ayudan en la identificacion de patrones importantes de flujos de efectivo que

puedan existir dentro de una transaccion econémica.
. Valor futuro (VF)

Considerando que se invierte una cantidad de dinero D en un proyecto de inversién para la extraccion
de hidrocarburos. Esta cantidad, después de cierto tiempo n de estar invertida en el proyecto debera
generar una ganancia a una cierta tasa de crecimiento t.. Con estos datos, la manera de calcular la
variacién del dinero invertido en el proyecto para el primer periodo de capitalizacion F;, sin retirar las

ganancias generadas, seria:
F,=D+Dt,=D(1+t,)=D(1+¢t)* )

Para el segundo periodo F, la cantidad acumulada hacia el fin de afio sin retirar la primera ganancia Dt,
seria la cantidad acumulada en el primer periodo (D + Dt.), mas esa misma cantidad multiplicada por

a tasa de crecimiento que se gana en el periodo:

F, =D+ Dt.+ (D + Dt )t, =D + Dt. + Dt, + Dt.? =

D(1+ 2t +t,2) = D(1 + t,)? 3

Siguiendo el mismo razonamiento para obtener (2) y (3) (sin que se hayan retirado las ganancias
generadas), la cantidad acumulada en un futuro, después de n periodos de capitalizacion, se calcula

mediante la siguiente expresion:
E,=D(1+t)" 4

Utilizando la notacion de suma y considerando D, como la magnitud de flujo de efectivo (recibido o

erogado) al final del periodo n para flujos de efectivo mdltiples:

VF = Z D(1 + )"t (5)
t=1
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V. Valor presente neto (VPN)

Cuando se hacen célculos para pasar, en forma equivalente, dinero del presente al futuro se utiliza una
tasa de crecimiento (t.) del dinero. No obstante, cuando se quieren pasar cantidades futuras al presente,
se utiliza una tasa de descuento (t;) la cual, descuenta el valor del dinero en el futuro a su equivalente
en el presente. Despejando la variable D de la ecuacion (4) y considerando la tasa de descuento ¢t; se

obtiene la siguiente expresion la cual, permite obtener el valor presente de los flujos de efectivo:
P=E0+t)™ (6)

Utilizando la notacién de sumay considerando FNE, como la magnitud de flujo de efectivo (recibido o

erogado) al final del periodo n para flujos de efectivo mdultiples:

n
VPN = Z FNE,(1+ty)™" @)
t=1
Es importante sefialar que, el valor que resulte del calculo del VPN sera clave al momento de definir la
viabilidad de un proyecto de inversion. Considerando lo anterior, se pueden establecer las siguientes

condiciones:

e VPN > 0 Proyecto cuyos flujos de efectivo descontados son mayores a cero (proyecto que
genera valor econémico)

e VPN = 0 Proyecto cuyos flujos de efectivo descontados son igual a cero (no existen pérdidas ni
ganancias)

e VPN < 0 Proyecto cuyos flujos de efectivo descontados son menores a cero (proyecto que no

genera valor econémico)
V. Valor presente de la inversion (VPI)

Se define al valor presente de la inversién como el indicador econdmico que sefiala el valor presente de
todas las cantidades futuras correspondientes Unicamente al CAPEX estimado a invertir durante el
periodo que abarque un proyecto de inversion. Este indicador se puede calcular de manera anéaloga al

valor presente neto considerando D, como la magnitud de inversién correspondiente a cada periodo.

VPI = ZDt(l +)t (8)
t=1
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VI. Eficiencia de inversion (VPN/VPI)

La eficiencia de la inversion es la relacién que existe entre el valor presente neto y el valor presente de
la inversién, ambos, descontados a la misma tasa de descuento. Dicha eficiencia indica el monto a

obtener por unidad de capital invertida.

VPN

VPl ©

Eficiencia de la inverion =

El valor resultante de la eficiencia de informacion se puede interpretar de la siguiente manera; si el valor
referido es mayor a la unidad, el proyecto en cuestion es favorable, es decir, éste es capaz de generar
beneficios a partir de una inversion realizada, en cambio, si la eficiencia resulta menor a cero, se entiende
que el proyecto no es capaz de cubrir las inversiones necesarias para su implementacion por lo que éste

es desechado.
VII. Relaciéon beneficio-costo (RBC)

La relaciéon beneficio costo es un indicador econdmico resultante del cociente del valor presente de los
ingresos generados durante el periodo que abarque un proyecto entre el valor presente de los egresos
(CAPEX y OPEX) necesarios a erogar para llevar a cabo dicho proyecto, ambos conceptos, descontados

a la misma tasa de descuento.

Valor presente ingresos
RBC =

= 10
Valor presente egresos (10

El resultado de la relacion anterior corresponde a los siguientes criterios; si la relacion beneficio-costo
es igual a la unidad, se entiende que los egresos son recuperados; por otro lado, si ésta resulta menor
alaunidad, el proyecto no se considera rentable ya que nunca se podran recuperar los egresos ejercidos;
finalmente, si la relacién es mayor a la unidad, los egresos son recuperados y se obtiene un beneficio de

éstos, por lo que el proyecto se considera viable.
VIII. Tasa interna de retorno (TIR)

La tasa interna de retorno es un indicador econdmico que, aunque no presenta una unidad de valor en
unidades monetarias, representa una medida de valor en porcentaje. Matematicamente, para un flujo

de efectivo FNE,, la TIR (t;z) debe satisfacer la siguiente igualdad:

0= ) FNE,(1+trp)" (1)

n

t=0
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Por lo tanto, se define a la TIR como aquella tasa de descuento con la cual se obtiene un valor presente
neto igual a 0. Asi, para un proyecto de inversion se puede sefialar que, si la tasa interna de retorno es

al menos igual al costo de oportunidad, éste debe ser llevado a cabo (véase Gréafica 4.1).

$100.0
Td = 10%

$80.0
/ VPN = $64.05

$60.0

$40.0

— O,
$20.0 TIR = 32%

/ VPN = §-
500 ,

-$20.0

VPN (MMUSD)

-$40.0

-$60.0
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Tasa de descuento (%)

Gréfica 4.1. Variacion del VPN a distintas tasas de descuento.

Elaboracién propia.

Considerando que obtener la TIR (tr;z), para una inversion D,, involucra determinar valores de x que

satisfagan el siguiente polinomio de n grados, donde x = (1 + tg;z).
0=Dy+Dy*x 14+ Dy*xx %+ +Dy*xx" (12)

Pueden existir n raices (valores de x) para este polinomio; no obstante, los analisis mediante flujos de

efectivo descontados deben contar con una raiz Unica (tasa interna de retorno).

La regla de los signos de Descartes sefiala que un polinomio de n grados tendra una raiz positiva si
existe un Unico cambio de signo en la secuencia de los flujos de efectivo. Asi, se puede establecer que
el nimero de raices positivas puede ser igual al nUmero de veces que existe un cambio de signo en el

polinomio, en caso contrario, las raices referidas variaran de dicho nimero en mdltiplo de dos.

Usualmente, como la secuencia de flujos de efectivo comienza con un flujo negativo seguida de uno o
mas flujos positivos, se obtiene una raiz Unica para el calculo de la TIR. Es importante tomar en cuenta

que, al ser x = (1 + ty;z) se puede obtener una raiz positiva, aunque la TIR resulte negativa.
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Asi, y como se observa en la Gréfica 4.2, obtener multiples tasas internas de retorno, cuando no se tiene
mas informacién, supone un gran problema al momento de interpretar el valor 6ptimo de dicho

indicador.
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Gréfica 4.2. Incertidumbre en el valor de la TIR debido a 2 0 mas cambios de sigo en el flujo de efectivo.

Elaboracién propia.
423  Andlisis de sensibilidad

Al momento de llevar a cabo el andlisis econdmico correspondiente a proyectos de inversion, es
imposible predecir lo que aguarda el futuro debido a la gran incertidumbre y, por lo tanto, al alto riesgo
asociado a dichos proyectos, especialmente en aquellos relacionados con la industria petrolera donde
las inversiones para la extraccion de los hidrocarburos son considerablemente altas. En tal sentido, es
necesario examinar el impacto que tienen diversos insumos sobre la viabilidad econémica de un

proyecto en cuestion.

Existen ocasiones en las cuales se requiere conocer el valor de un pardmetro en particular, el cual ayude
a determinar si es viable realizar un proyecto. Tal analisis es referido como break even analysis 'y el

parametro referido se denomina break even point.

Por otro lado, existen técnicas de andlisis llamadas andlisis de sensibilidad que ayudan a determinar el
impacto en el valor econémico de un proyecto cuando los valores de uno o mas parametros varian

sobre rangos previamente establecidos.

Finalmente, existen analisis de riesgo en los cuales, se le asignan distribuciones de probabilidad a

diversos valores de distintos parametros para llegar a un resultado probabilistico. Usualmente, éste se
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indica como; la probabilidad de que un proyecto de inversion tenga un valor presente neto positivo; la
probabilidad de que la tasa interna de retorno para un proyecto de inversidon sea mayor al costo de

oportunidad; etc.
Para efectos de este trabajo, Unicamente seran definidos y utilizados los analisis de sensibilidad.

Cuando una variacidon menor en el valor de un pardmetro afecta considerablemente el valor econdmico
de un proyecto de inversion se dice que el proyecto es sensible a cambios en el pardametro referido,
mientras que, cuando el valor econémico no es afectado en gran medida por variaciones considerables

para uno o mas parametros, se dice que el proyecto es /nsensible a cambios para tales parametros.

Existen diversos medios para presentar los resultados de un andlisis de sensibilidad, a continuacion, se

describen los diagramas tipo spidery de tornado, los cuales corresponden a los medios referidos.
l. Diagramas tipo spider

Estos diagramas consisten en graficar los resultados obtenidos de un andlisis de sensibilidad. Por un
lado, el eje de las abscisas representa el porcentaje de variacién, menor o mayor a los valores base, de
los parametros considerados como parte del andlisis, mientras que, el eje de las ordenadas representa
los valores resultantes del andlisis. Para fines de este trabajo, los resultados del andlisis de sensibilidad

corresponderan al VPN después de impuestos.

Como se observa en la Gréfica 4.3, estos diagramas son Utiles para identificar los pardmetros a los cuales
un proyecto es mas sensible. La pendiente de la recta indica la sensibilidad de estos parametros, entre

mayor sea pendiente, mayor es la sensibilidad del proyecto respecto del pardmetro evaluado.
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Gréfica 4.3. Andlisis de sensibilidad tipo spider.

Elaboracién propia.
Il. Diagramas de tornado

De manera analoga a los diagramas tipo spider, los diagramas de tornado consisten en diagramas de
barras que indican la sensibilidad que tiene un proyecto respecto a la variacion de uno o méas parametros
predefinidos. Una de las ventajas que tiene el uso de este tipo de diagramas es la visualizacion de los
resultados obtenidos en un anélisis, ya que permite graficar a éstos de manera jerarquica, indicando su

valor de impacto en el proyecto, ya sea en magnitud o en porcentaje.
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Gréfica 4.4. Andlisis de sensibilidad tipo tornado.

Elaboracién propia.

Como se puede observar en la Gréfica 4.4 el eje de las abscisas del diagrama indica la magnitud de
variacion de los parametros referidos. Ademas, consta de una linea base que corresponde a los valores
base para todos los parametros analizados. Por otro lado, en el eje de las ordenadas se pueden

jerarquizar los parametros a los cuales el proyecto es mas sensible.

El enfoque del presente trabajo es identificar los pardmetros asociados al régimen fiscal aplicable a
Asignaciones con mayor impacto en la viabilidad econémica de los proyectos, lo anterior, con la finalidad
de generar propuestas de modificacién al régimen fiscal que busquen el beneficio mutuo entre el Estado
y el Asignatario. En tal sentido, se utilizaron los anélisis de sensibilidad por diagramas de tornado para

este anélisis debido a lo siguiente:

1. Los andlisis break-even solo permiten analizar un parametro del régimen fiscal aplicable, por lo
que se descarta su aplicacion.

2. Sibien los analisis de riesgo pueden ser aplicados para analizar varios parametros del régimen
fiscal, éstos solo se aplican cuando se les pueden asignar distribuciones de probabilidad a los
parametros bajo analisis. Considerando que solo se busca conocer el impacto de los parametros
del régimen fiscal en la viabilidad econdmica de los proyectos, se descarta la aplicacion de este

método.
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Los andlisis de sensibilidad permiten conocer el impacto en el valor econémico de los proyectos
que tiene la variacion de uno o més parametros del régimen fiscal aplicable sobre un rango
definido. Por otro lado, los diagramas de tornado permiten organizar los parametros analizados
con base en el nivel de impacto que tengan sobre el valor econémico de los proyectos. En tal

sentido, se selecciond esta metodologia para el andlisis del régimen fiscal aplicable.
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Capitulo 5. Régimen fiscal aplicable a exploraciéon y extraccion de hidrocarburos en

Mexico
5.1 Marco juridico vigente

El 20 de diciembre de 2013 se publicé en el Diario Oficial de la Federacién (DOF) el DECRETO por el que

se reforman y adicionan diversas disposiciones de la Constitucion Politica de los Estados Unidos

Mexicanos, en Materia de Energia en el cual, se reformaron los articulos 25, 27 y 28, con 21 disposiciones

transitorias. Los puntos mas destacados en la reforma de dichos articulos son los siguientes:

e Articulo 25.- “El sector publico tendra a su cargo, de manera exclusiva, las areas estratégicas
que se sefialan en el articulo 28, parrafo cuarto de la Constituciéon, manteniendo siempre el
Gobierno Federal la propiedad y el control sobre los organismos y empresas productivas del
Estado que en su caso se establezcan. Tratandose (...) de la exploracién y extraccion de petrdleo
y demas hidrocarburos, la Nacion llevara a cabo dichas actividades en términos de lo dispuesto
por los parrafos sexto y séptimo del articulo 27 de esta Constitucion.”

e Articulo 27.- “Con el propdsito de obtener ingresos para el Estado que contribuyan al desarrollo
de largo plazo de la Nacioén, ésta llevara a cabo las actividades de exploracion y extracciéon del
petréleo y demas hidrocarburos mediante asignaciones a empresas productivas del Estado o a
través de contratos con éstas o con particulares, en los términos de la Ley Reglamentaria. Para
cumplir con el objeto de dichas asignaciones o contratos las empresas productivas del Estado
podran contratar con particulares. En cualquier caso, los hidrocarburos en el subsuelo son
propiedad de la Nacién y asi debera afirmarse en las asignaciones o contratos.”

e Articulo 28.- “No constituirdan monopolios las funciones que el Estado ejerza de manera
exclusiva en las siguientes areas estratégicas: (...) la exploracién y extraccion del petrdleo y de
los demas hidrocarburos, en los términos de los parrafos sexto y séptimo del articulo 27 de esta
Constitucion (...)."

“El Poder Ejecutivo contara con los érganos reguladores coordinados en materia energética,
denominados Comisidon Nacional de Hidrocarburos y Comision Reguladora de Energia, en los

términos que determine la ley.”

Derivado de lo anterior, se eliminaron restricciones en la industria energética. Estas reformas
Constitucionales significaron un cambio total en la estrategia de exploracién y extraccion de
hidrocarburos en México, ya que dichas actividades pasaron de ser exclusivas del Estado a permitir la

participacién de la industria privada por medio de distintos modelos de contratacidn para su realizacién.
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Ademas, se permitié la apertura de otros sectores de la industria energética, incluyendo las actividades
asociadas a las etapas midstreamy downstream de la industria petrolera, asi como en la creacién de un

mercado abierto para la generacién de energia.

Por otro lado, el 11 de agosto de 2014 se publicé en el DOF el DECRETO por el que se expide la Ley de

Hidrocarburos y se reforman diversas disposiciones de la Ley de Inversion Extranjera; Ley Minera, y Ley

de Asociaciones Publico Privadas. En especifico, la Ley de Hidrocarburos con una ultima reforma

publicada en el DOF el 15 de noviembre de 2016 se define como Ley Reglamentaria de los articulos 25,
parrafo cuarto; 27, parrafo séptimo y; 28, parrafo cuarto de la Constitucion Politica de los Estados Unidos

Mexicanos, en materia de hidrocarburos.

Dicha Ley Reglamentaria tiene por objetivo, entre otros, regular las actividades de reconocimiento y
exploracién superficial, y la exploracion y extraccion de hidrocarburos; y fue expedida para proveer un
marco juridico a la apertura de la industria petrolera. En términos generales, esta Ley parte del hecho de
que los hidrocarburos que se encuentran en el subsuelo son propiedad de la nacidon. No obstante, ésta
provee la estructura para una competencia libre y abierta entre las Empresas Productivas del Estado y

las compafiias privadas para llevar a cabo las actividades de exploracién y extraccion de hidrocarburos.

Derivado de lo estipulado en el sexto transitorio del DECRETO recién referido, surgié la denominada
Ronda Cero en la cual, PEMEX solicité diversos campos que queria mantener bajo su cargo. De lo
solicitado por PEMEX, el Estado por conducto de la Secretaria de Energia con apoyo técnico de la CNH,
le Asign6 100% de la reserva 1P, 83% de la reserva 2P y 73% de la reserva 3P ademas del 21% de los

recursos prospectivos de la nacién, dichos volimenes al primero de enero de 2014.

Finalmente, se establecié que las actividades de exploracion y extracciéon de hidrocarburos pudieran

llevarse a cabo mediante una figura dual; Asignaciones y Contratos.

l. Asignacioén: El acto juridico administrativo mediante el cual el Ejecutivo Federal otorga
exclusivamente a un Asignatario™ el derecho para realizar actividades de Exploracion y
Extraccion de Hidrocarburos en el Area de Asignacion, por una duracion especifica.

Il. Contrato para la Exploraciéon y Extraccion (Contrato): Acto juridico que suscribe el Estado
Mexicano, a través de la Comisién Nacional de Hidrocarburos, por el que se conviene la
Exploracién y Extraccion de Hidrocarburos en un Area Contractual y por una duracién

especifica.

1 petroleos Mexicanos o cualquier otra empresa productiva del Estado que sea titular de una Asignacion y operador
de un Area de Asignacién. Para fines de este trabajo, se referira a Petréleos Mexicanos (PEMEX) como un Unico

Asignatario.
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511 Asignaciones

En materia de Asignaciones, corresponde al Ejecutivo Federal, por conducto de la Secretaria de Energia
(SENER) otorgar y modificar a PEMEX, de manera excepcional, Asignaciones para llevar a cabo
actividades de exploracion y extraccion de hidrocarburos. Para ello, la SENER debe justificar que se trata
del mecanismo mas adecuado para el interés del Estado en términos de produccion y garantia de abasto
de hidrocarburos y que el posible Asignatario tiene la capacidad técnica, financiera y de ejecucién para

extraer los hidrocarburos de forma eficiente y competitiva.

Dichas actividades pueden ser realizadas directamente por el Asignatario o éste puede contratar los
servicios de un tercero para realizar las mismas. De cualquier manera, el Asignatario es el operador

responsable del &rea de asignacion que se trate.

Finalmente, el régimen fiscal mediante el cual se determinan los derechos e impuestos en favor del
Estado derivados de las actividades de exploracion y extraccion de hidrocarburos se describe en los
Titulos Tercero, Cuarto y Sexto de la Ley de Ingresos de Hidrocarburos (LISH). A continuacién, se
describira el modelo de evaluacion econdmica generado considerando esta Ley. El régimen fiscal

aplicable para las Asignaciones sera definido en la seccién 5.2.2.
5.2 Modelo de evaluacion econdmica para Asignaciones

Como ya se menciond en la seccién 4.2 para poder realizar una evaluacion econdmica es necesario
determinar el capital necesario para la ejecucion de un proyecto de inversién, costos operativos, otros
egresos, la produccion estimada del proyecto, el valor del producto producido, los ingresos esperados
y demas datos de entrada que servirdn de base para la evaluacién econémica. Aunado a lo anterior,
para obtener indicadores econdémicos correspondientes a la utilidad operativa en favor del Asignatario,

se debe considerar el calculo de derechos e impuestos en favor del Estado.

En tal sentido, con el soporte de una herramienta computacional, se construyd un modelo de evaluacién
econémica mediante el método de flujos de efectivo descontados, ya que éste toma en cuenta el valor
del dinero a través del tiempo. A continuacion, se detallan los datos de entrada necesarios para ejecutar

este modelo, asi como la metodologia de célculo de los derechos e impuestos establecidos en la LISH.
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521  Datos de entrada del modelo de evaluacién econémica para Asignaciones
l. Afio de inicio.

Se refiere al afio en el que se contempla dar inicio al desarrollo de campos petroleros con la finalidad

de extraer los hidrocarburos.
Il. Ao de finalizacion

Afio en el cual se estima concluiran las actividades de desarrollo, producciéon y abandono de los campos

petroleros.

. Area de extraccion (km?)

Corresponde a la superficie, en kildbmetros cuadrados, del poligono en el que se llevaran a cabo las

actividades de desarrollo, produccion y abandono de los campos petroleros.
V. Poder calorifico (BTU/PC)

El poder calorifico es la cantidad de energia (BTU) que genera un pie cubico de gas natural al oxidarse.
V. Tipo de cambio

El tipo de cambio o paridad es la equivalencia existente entre dos monedas de diferente unidad

monetaria que sirve de referencia para las transacciones comerciales.
VI. Tasa de descuento (%)

Como ya se definid en la seccion 4.2.1, la tasa de descuento corresponde al recurso (por ejemplo, el
trabajo o el capital) que se destina a una alternativa sobre otra mejor posible. En este caso, se asocia a
la tasa a la cual serdn descontados los flujos netos de efectivo para obtener indicadores en valor

presente.
VILI. Perfil de produccion de condensado (MBI/Afo)

Se refiere a la produccién de consensado, en miles de barriles por afio, estimada durante la duracién de

proyecto.
VIII. Perfil de produccion de gas natural no asociado (MMPC/Afo)

Corresponde a la produccion de gas natural, en millones de pies cubicos por afio, estimada durante la

duracién del proyecto.
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IX. Precio del condensado (USD/BI)

El precio del condensado se determina con base en el valor que se le otorga a este energético para su

comercializacion, para mayor referencia véase la seccién 6.1.
X. Precio del gas natural (USD/MMBTU)

El precio del gas natural se determina con base en el valor que se le otorga para su comercializacién,

para mayor referencia véase la seccién 6.1.
Xl. OPEX deducible

Acorde al articulo 40 de la LISH, corresponde al mantenimiento no capitalizable necesario para la

continuidad de las actividades de extraccion de hidrocarburos.
XIl. OPEX no deducible

Se refiere a aquellos conceptos indicados el articulo 43 de la LISH, los intereses de cualquier tipo a cargo
del Asignatario, la reserva de exploracion, los gastos de venta, asi como los pagos por pensiones que se

hagan con cargo a la reserva laboral.
XIIl. CAPEX

Comprende la adquisicién de los activos fijos e intangibles necesarios para llevar a cabo el proyecto de
inversion, en este caso, la extraccion de hidrocarburos. Ademas, con base en la actividad petrolera en
que se haya erogado, éste puede ser deducido al 100%, 25% o 10%. Mas adelante, se detallara lo recién

referido (véase pagina 73).
5.2.2  Componentes del Régimen fiscal aplicable

La Ley de Ingresos de Hidrocarburos establece, en sus Titulos Tercero, Cuarto y Sexto, los derechos e
impuestos en favor del Estado derivados de las actividades de exploracion y extraccion de hidrocarburos.

Estos se desglosan en la Tabla 5.1.
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e Derecho por la Utilidad Compartida (DUC) 2 e Impuesto por la Actividad de Exploracion y
e Derecho de Extraccion de Hidrocarburos’? Extraccion de Hidrocarburos (IAEEH) 7

e Derecho de Exploracion de Hidrocarburos e Impuesto Sobre la Renta (ISR)

Tabla 5.1. Derechos e Impuestos aplicables a campos que tributen bajo la modalidad de Asignacién.

Elaboracién propia con base en lo establecido en la LISH

a. Derechos que dependen del valor de los hidrocarburos (el producto de los hidrocarburos
producidos por el precio de éstos).

b. Derechos e Impuestos que dependen de la ocupacion superficial.

¢.  Impuesto calculado sobre los ingresos (el producto de los hidrocarburos comercializados por el

precio de éstos).

Para las Asignaciones, la LISH establece como sera repartida la utilidad operativa (U0)" generada por
la extraccién de los hidrocarburos. La parte correspondiente al Estado es denominada como government
take y corresponde a la relacion que existe de la utilidad operativa menos la utilidad operativa en favor

del Asignatario (UOasignatario ) €ntre la utilidad operativa:

Uuo — UOAsignatario
Uuo

Government take = * 100% (13)

A continuacion, se detallan los Derechos e Impuestos que componen el government take.
l. Derecho de Exploracion de Hidrocarburos (DExp)

De acuerdo con lo establecido en el articulo 45 de la LISH, el Asignatario estara obligado al pago mensual
del derecho de exploracién de hidrocarburos, por la parte del Area de Asignacién que no se encuentre
en la fase de produccién de conformidad con las cuotas presentes en la Tabla 5.2. Estas, se actualizaran
cada afio en el mes de enero, de acuerdo con la variacién en el indice Nacional de Precios al Consumidor

en el afio inmediato anterior.

" Corresponde al resultado de disminuir al Valor Contractual de los Hidrocarburos el CAPEX, OPEX y Otros Egresos
necesarios para llevar a cabo la Extraccién de Hidrocarburos.

8 Corresponde al resultado de disminuir a la Utilidad Operativa los conceptos especificados en la Tabla 5.1.
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Derecho de Exploracion de Hidrocarburos (MXN/km?)

Durante los primeros 60 meses A partir del mes 61 de vigencia

de vigencia de la Asignacién de la Asignacion y en adelante
2015 $1,150.00 $ 2,750.00
2016 $1,175.42 $2,810.78
2017 $1,214.21 $2,903.54
2018 $1,294.71 $ 3,096.04
2019 $1,355.82 $3,242.17

Tabla 5.2. Cuotas correspondientes al Derecho de Exploracion.

Elaboracién propia con base en lo establecido en la LISH.
Il. Impuesto por la Actividad de Exploracidn y Extraccion de Hidrocarburos (IAEEH)

Conforme a lo establecido en Titulo Cuarto de la LISH, el IAEEH se calculara mensualmente aplicando
por cada kilémetro cuadrado que comprenda el Area de Asignacion, las cuotas que se encuentran en la

Tabla 5.3.

IAEEH (MXN/km?)

Afio A .,
Fase de exploracién  Fase de extraccion

2015 $1,500.00 $ 6,000.00

2016 $1,533.15 $ 6,132.60

2017 $1,583.74 $ 6,334.98

2018 $1,583.74 $6,334.98

2019 $1,768.45 $7,073.83

Tabla 5.3. Cuotas correspondientes al IAEEH.

Elaboracién propia con base en los establecido en la LISH.

La Fase de Exploracion comprende desde la formalizacion de la Asignacion hasta el inicio de la Fase de
Extraccion, la cual comprende del inicio de las actividades destinadas a la produccion comercial de

Hidrocarburos hasta que concluye la vigencia de la Asignacion.
. Derecho de Extraccién de Hidrocarburos (DExt)

De conformidad con el articulo 44, Capitulo Il, Titulo Tercero de la LISH, el Asignatario estara obligado
a pagar mensualmente el derecho de extraccion de hidrocarburos, aplicando las tasas que correspondan
al valor del Hidrocarburo de que se trate extraido en el mes. Para la determinacién de estas tasas, se
deberan considerar los efectos de las variaciones en el indice de Precios al Productor de los Estados

Unidos de América.
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Gas natural

Petréleo . Gas natural no asociado Condensado
asociado

A B C D E F G H
2015 48 0.125 100 5 5.5 100 60 0.125
2016 4478 0.134 933 4.67 513 933 55.98 0.134
2017 45.95 0.131 95.74 4.79 5.26 95.74 57.44 0.131
2018 47.95 0.126 99.9 5 5.49 99.9 59.94 0.126
2019 4936 0.122 102.85 5.15 5.65 102.8 61.71 0.122

Tabla 5.4. Variables utilizadas para la determinacion de tasas aplicables al Derecho de Extraccion.

Elaboracién propia con base en los establecido en la LISH.

A continuacién, se presenta la metodologia para el calculo del Derecho de Extraccidon por tipo de

hidrocarburo producido.
a. Petréleo
La tasa de la regalia aplicable a la produccion de petrdleo se determinara conforme a lo siguiente:

e Siel precio contractual del periodo es menor al pardmetro A, entonces la tasa serd igual a 7.5%.
e Si el precio contractual del periodo es mayor o igual al pardmetro A, entonces la tasa se

determinara con la siguiente formula:
Tasa = (B * precio contractual del periodo + 1.5)% (14)
b. Gas natural asociado.
La tasa de la regalia aplicable a la produccién de gas natural asociado corresponde a la relacién del

precio contractual del periodo entre el parametro C, lo anterior, expresado en porcentaje.

precio contractual del periodo
Tasa = c (15)

¢. Gas natural no asociado.

La tasa de la regalia aplicable a la produccién de gas natural no asociado se determinara conforme a lo

siguiente:

e Siel precio contractual del periodo es menor o igual al pardmetro D, entonces la tasa sera igual

a cero.
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e Si el precio contractual del periodo es mayor al pardmetro D, pero menor al parametro E,

entonces la tasa se determinara con la siguiente expresion:

(precio contractual del periodo — D) * 60.5
% (16)

Tasa =
precio contractual del periodo

e Finalmente, si el precio contractual del periodo es mayor o igual al parametro E, entonces la
tasa corresponde a la relacion del precio contractual del periodo entre el parametro F, lo

anterior, expresado en porcentaje.

precio contractual del periodo
Tasa = F

d. Condensados
La tasa de la regalia aplicable a la produccion de los condensados se calculard acorde a lo siguiente:

e Siel precio contractual del periodo es menor al parametro G, entonces la tasa sera igual al 5%.
e Si el precio contractual del periodo es mayor o igual al pardmetro G, la tasa se calculara

mediante la siguiente férmula:

Tasa = (H * precio contractual del periodo — 2.5)% (18)

V. Derecho por la Utilidad Compartida (DUC)

Conforme a lo estipulado en el articulo 39 de la LISH, los Asignatarios pagaran anualmente el DUC
aplicando una tasa del 65% a la diferencia que resulte de disminuir del Valor de los Hidrocarburos
extraidos durante el ejercicio fiscal de que se trate, incluyendo el consumo que de estos productos
efectle el Asignatario, asi como las mermas por derramas o quema de dichos productos, las

deducciones permitidas en el articulo 40 de la misma Ley.

DUC = (Valor de los Hidrocarburos — Deducciones permitidas) * 65% 19)

a. Deducciéon de costos

De acuerdo con el articulo 40 de la LISH, para la determinacién de la base del DUC, seran deducibles los

siguientes conceptos:

e El 100% del monto original de las inversiones realizadas para la exploracion, recuperacion
secundaria y el mantenimiento no capitalizable.
e El 25% del monto original de las inversiones realizadas para el desarrollo y extraccion de

yacimientos de petrdleo o gas natural.
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e EI10% del monto original de las inversiones realizadas en infraestructura de almacenamiento y
transporte indispensable para la ejecucion de las actividades al amparo de la Asignacién, como
oleoductos, gasoductos, terminales o tanques de almacenamiento.

e El Derecho de Extraccién de Hidrocarburos.

Ademas, para efectos del calculo del DUC, no seran deducibles los conceptos referidos en el articulo 43
de la LISH, asi como los intereses de cualquier tipo a cargo del Asignatario, la reserva de exploracion,

los gastos de venta, asi como los pagos por pensiones que se hagan con cargo a la reserva laboral.
b. Limite de deduccion de costos

Conforme a lo estipulado en el articulo 41 de la LISH, el monto de la deduccidn por concepto de los

costos, gastos e inversiones deducibles referidos anteriormente, en ningln caso serd mayor a los

siguientes montos:

Areas terrestres? 12.5%
Areas marinas con tirante de agua
o o 12.5%
inferior a quinientos metros®
Gas natural no asociado 80%
Areas marinas con tirante de agua

) o 60%
superior a quinientos metros
Paleocanal de Chicontepec 60%

Tabla 5.5. Limite de deduccién de costos por region fiscal.

Elaboraciéon propia con base en lo establecido en la LISH.

a. Aplica el monto que resulte mayor de entre el 12.5% del valor anual de los
Hidrocarburos, y 8.30 USD por BOE.
b. Aplica el monto que resulte mayor de entre el 12.5% del valor anual de los

Hidrocarburos, y 6.10 USD por BOE.

Ademas, para fines del calculo del limite de deduccién de costos, los barriles equivalentes de petrdleo

(BOE por sus siglas en inglés) deberan ser obtenidos mediante la siguiente expresion:

Gas Natural (MMBTU)

515 (MIVgTU) (20)

BOE = Petroleo (Bl) + Condensado (Bl) +
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c. Remanente fiscal

Cuando la parte deducible de los gastos, costos e inversiones (a excepcion del Derecho de Extraccion
de Hidrocarburos) rebasa al monto maximo de deduccién conforme al limite de deduccién, el remanente

se puede deducir en los ejercicios inmediatos posteriores.

En la Tabla 5.6 se muestra un ejemplo de lo descrito anteriormente.

Monto

Concepto
(MUSD)
Monto por deducir $97.88
Limite de deducciones $80.16
Monto deducido en el periodo $80.16
Remanente fiscal $17.72

Tabla 5.6. Ejemplo de remanente fiscal.

Elaboracion propia con base en lo establecido en la LISH.
V. Impuesto sobre la renta (ISR)

Conforme al articulo 46 de la LISH, los Asignatarios estaran obligados al pago del ISR por los ingresos

que obtengan por las actividades de Exploraciéon y Extraccion de Hidrocarburos.

Para efectos de la determinacion ISR, los Asignatarios, deberan aplicar los mismos porcentajes de

deduccién considerados para el calculo del DUC.

ISR = (Ingresos — Deducciones — DExt — DExp — DUC — IAEEH) = 30% (21
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Capitulo 6. Casos de estudio

Con base en el régimen fiscal aplicable y con el apoyo de una herramienta computacional, se construy6
un modelo de evaluacién econémica con el cual, ademas de obtenerse los indicadores econémicos
representativos de un proyecto, se pueden realizar andlisis de sensibilidad mediante diagramas de

tornado y diagramas tipo spider.

En conjunto con la generacién de este modelo, el presente trabajo describe un analisis del régimen fiscal

aplicable a campos de gas natural no asociado que tributan bajo la modalidad de Asignacién.

Como ya se ha descrito en secciones anteriores, la extraccién de gas natural en México cobra suma
relevancia debido a que se prevé un incremento en la demanda energética nacional. Para suplir dicha
demanda, el gas natural ofrece la oportunidad de generar energia de una manera relativamente mas

limpia, abundante y accesible.

En primera instancia, se realizaron ejercicios de evaluacion econdmica con el régimen fiscal aplicable
vigente, utilizando perfiles de produccion, costos, precios, area de la Asignacion y demas caracteristicas
de dieciséis Asignaciones. En la Tabla 6.1 se presentan las caracteristicas principales de las Asignaciones

indicadas.

Los datos de los campos propuestos a estudio (superficie, Estado, provincia petrolera, perfiles de
produccion, perfiles de inversion y gasto operativo) corresponden a la “Base Nacional de Campos” y al
“Tablero de asignaciones” publicados por el Centro Nacional de Informacién de Hidrocarburos (CNIH).

https://hidrocarburos.gob.mx;/.

Por otro lado, es importante mencionar que, la totalidad de los montos contenidos en este aparatado,
se presentan con base en el tipo de cambio del periodo de entrada en vigor del Titulo de Asignacion y,
posteriormente, se actualizan considerando el indice Nacional de Precios al Productor (INPP) de agosto
de 2019 de los Estados Unidos de América. En la seccion 6.2.1 se refiere la metodologia de aplicacion de

este proceso.

76


https://hidrocarburos.gob.mx/

T TR T

A-0019-M-Campo Arabe 3.82 Tamaulipas Burgos
A-0023-M-Campo Arcos 50.78 Tamaulipas Burgos
A-0044-M-Campo Bayo 9.18 Nuevo Ledn Burgos
A-0130-M-Campo Etkal 27.38 Aguas Territoriales Cuencas del Sureste
A-0135-M-Campo Fronterizo 11.46 Nuevo Ledn Burgos
A-0136-M-Campo Fundador 26.73 Tamaulipas Burgos
A-0144-M-Campo Giraldas 123.88 Chiapas, Tabasco Cuencas del Sureste
A-0154-Campo Hormiguero 64.13 Tabasco Cuencas del Sureste
A-0219-M-Campo Mision 7.63 Tamaulipas Burgos
A-0230-M-Campo Muspac 107.75 Chiapas Cuencas del Sureste
A-0232-Campo Narvéez 69.63 Campeche, Tabasco Cuencas del Sureste
A-0302-M-Campo Santa Anita 12.97 Tamaulipas Burgos
A-0345-M-Campo Topo 43.57 Nuevo Ledn Burgos
A-0365-M-Campo Velero 99.60 Tamaulipas Burgos
A-0383-M-Cuervito 473.51 Nuevo Ledn, Tamaulipas Burgos
A-0400-Olmos 379.77 Coahuila Burgos

Tabla 6.1. Caracteristicas principales de las Asignaciones a analizar.

Elaboracion propia con informacién de CNH.
6.1 Determinacion de precios

Para la seleccién de precios utilizados en la evaluacién econdmica se consideran prondsticos basados
Unicamente en condiciones econdmicas actuales”, estimados usando un promedio de dichas
condiciones durante un periodo especifico. La PRMS propone un afio como periodo predefinido para el
promedio de precios y costos. No obstante, si dentro de dicho periodo ha ocurrido un cambio
significativo en las condiciones econdmicas, la PRMS recomienda utilizar un periodo de tiempo mas

corto que refleje el cambio referido, siempre y cuando éste sea justificado.

A continuacion, se describen las caracteristicas de los marcadores considerados para la realizacién de

los ejercicios de evaluacidon econémica.
l. indice de referencia nacional de precios de gas natural al mayoreo (INPGN)

El 17 de agosto de 2017 la CRE?® aprob la generacién y publicacién mensual del indice de referencia

nacional de precios de gas natural al mayoreo (INPGN), con la finalidad de contar con precios que

¥ Condiciones econdmicas basadas en precios relevantes histéricos del petréleo y costos asociados promedio sobre
un periodo especifico de tiempo.

2% Comision Reguladora de Energia.
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reflejen las transacciones realizadas libremente por los comercializadores del mercado. EI INPGN es
publicado en pesos por gigajoule (MXN/GJ) y en ddlares por millén de unidades térmicas briténicas
(USD/MMBTU), esto ultimo con el fin de hacerlo comparable con los precios de referencia e indices de

precios internacionales (SENER, 2017).
Il. Henry Hub

El Henry Hub hace referencia a un centro de operaciones de gas natural localizado en Erath, Louisiana;
el cual, se utiliza como punto de referencia para la comercializacion del gas natural en la Bolsa Mercantil
de Nueva York (NYMEX por sus siglas en ingles). Los precios establecidos en dicho centro son utilizados
como benchmark’ para todo el mercado de gas natural en Norteamérica y en algunas partes del mundo

para el mercado del gas natural licuado (GNL).

El Henry Hub, como un marcador de referencia para los precios de comercializacién de gas natural,
cobra relevancia debido a que éste se basa en la oferta y demanda del este energético como un
producto stand-alone?; mientras que, otros mercados como el europeo o el asiatico incluyen el precio
del gas natural como parte de la comercializacién de aceite lo cual, afecta su precio debido a que la

oferta y demanda del gas difieren respecto a la del aceite (Chen, 2019).
I Mezcla mexicana de exportacién (MME)

La mezcla mexicana de exportacién corresponde a un marcador de referencia para la comercializacién
del aceite producido en México. Dicho marcador, se compone de una mezcla de los crudos Maya, Istmo

y Olmeca producidos en el pais.
V. Brent

En la actualidad, el crudo Brent es el marcador de referencia mas utilizado del mundo, ya que es
empleado para la estimacion del precio de cerca del 60% del aceite comercializado en el mercado
internacional. El motivo por el cual el Brent es tan utilizado como benchmark a nivel internacional se
debe a que no requiere de un proceso tan complicado de refinaciéon para la generacion de productos

tales como la gasolina, por lo que su demanda es constante.

Cuando se adoptd al Brent como benchmark en 1985, el aceite provenia del campo Brent perteneciente

a la compafiia petrolera Shell. No obstante, a consecuencia del decremento en la produccién del campo,

2! Comparacion de productos, servicios y procesos que evidencien las mejores practicas sobre el area de interés, en
este caso, el precio de los hidrocarburos.
22 Producto independiente a variaciones en productos relacionados, en este caso, los precios del gas natural son

independientes a posibles variaciones en los precios de comercializacién del aceite.
78



la produccion de otros campos del Mar del Norte fue considerada para la estimacion del precio de este
marcador. Asi, el precio del barril de Brent se toma del aceite proveniente de los cinco campos mas

competitivos del Mar del Norte, de los cuales ain forma parte el campo Brent (The Economist, 2018).

Considerando lo anterior, para la realizacion de los ejercicios de evaluacidon econémica del presente
trabajo, el Brent y el Henry Hub seran utilizados como marcadores de referencia para el aceite y el gas

natural respectivamente, acorde a los siguientes supuestos:

a. Seasume que el liquido producido en los campos a evaluar corresponde a condensado de alto
grado API, por lo que comparte caracteristicas con el crudo Brent.

b. Considerando que el Henry Hub se utiliza como benchmark en Norteamérica para la
comercializacion del gas natural, éste se adopta como precio de referencia para los campos a

evaluar.

En la Tabla 6.2 se presentan los promedios de precios de referencia para la comercializacion del gas
natural y de aceite, éstos fueron determinados considerando un promedio simple del periodo de

septiembre de 2018 a agosto de 2019.

$2.94 $67.47
Tabla 6.2. Precios de referencia para la comercializacion de gas natural y de aceite (promedio de
septiembre de 2018 a agosto de 2019).

Elaboracién propia con informacion publicada en Thomson Reuters.
6.2 Actualizacion de costos

Debido a que las inversiones y los gastos operativos correspondientes a las Asignaciones propuestas
corresponden a costos aprobados en afios anteriores, es necesario actualizar todos los montos a un
mismo punto en el tiempo con la finalidad de obtener resultados lo mas apegados a las condiciones
actuales de mercado como sea posible. En tal sentido, los costos asociados a los casos de estudio se
presentan con base en el tipo de cambio del mes en que hayan sido aprobados los Planes de Desarrollo
de las Asignaciones correspondientes y, posteriormente, se actualizan considerando el INPP de agosto

de 2019. A continuacion, se definen el tipo de cambio e INPP utilizados.
l. Tipo de cambio (MXN/USD)

El tipo de cambio para realizar la actualizacion referida corresponde a la publicada por el Banco de

México (Banxico) y corresponde a la serie denominada “Para solventar obligaciones”.
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Il. indice Nacional de Precios al Productor (INPP)

El INPP determina la evolucion de los precios de los productos de Estados Unidos consumidos por la
industria en general, en un determinado periodo de tiempo; es decir mide los costos que afrontan los
inversionistas en el tiempo. El indice oficial es calculado y publicado por el Departamento de Estadisticas

del Trabajo (Bureau of Labor Statistics).

A continuacién, se describe la metodologia utilizada para la actualizacion de costos y se definen los

insumos necesarios para su realizacién.
6.2.1  Metodologia de actualizacién de costos
En primera instancia, seran definidos los insumos necesarios para realizar la actualizacidon de costos

a. Fechabase: corresponde a la fecha en la cual el Plan de Desarrollo y sus costos asociados fueron
aprobados para su ejecucion.

b. Fecha para actualizar: Se refiere a la fecha a la cual se propone actualizar los costos de los
proyectos; esta fecha se establece con base en la informacion disponible al momento de llevar
a cabo la actualizacion.

c. Tipo de cambio de referencia: promedio del tipo de cambio, en MXN/USD, del mes en que haya
sido aprobado el Plan de Desarrollo correspondiente.

d. INPP de referencia: INPP correspondiente al mes en que haya sido aprobado el Plan de
Desarrollo correspondiente.

e. INPP actual: INPP correspondiente al mes al que se proponer realizar la actualizacién de costos,
dicho mes se establece con base en la informacion disponible al momento de llevar a cabo la

actualizacion.

Una vez definidos los insumos necesarios para actualizar los costos, se procede a realizar la misma

siguiendo los siguientes pasos:

1. Conversion de pesos a doélares del mes en que haya sido aprobado el Plan de Desarrollo del
proyecto bajo estudio.

2. Célculo del factor del INPP, el cual, corresponde a la relacién del INPP actual entre el INPP
de referencia.

3. Actualizacion de los montos de inversion mediante el producto del factor del INPP por el monto

base en MMUSD.

La Figura 0.7 ejemplifica la metodologia anteriormente descrita.
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Figura 0.1. Metodologia para la actualizacion de costos.

Elaboracién propia.

Mediante la aplicacién de esta metodologia, se actualizaron los perfiles de inversion y gasto operativo
a agosto de 2019. En el Anexo A1 se pueden consultar estos perfiles actualizados ademas de la

produccion por tipo de hidrocarburo para cada uno de los campos propuestos a analisis.
6.3 Analisis de resultados y analisis de sensibilidad

6.3.1 Resultados

En la Tabla 6.3 se muestran los resultados obtenidos de los ejercicios de evaluacidon econdémica respecto

de las dieciséis Asignaciones consideradas para este trabajo (aplicando una tasa de descuento del 10%).
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Government | VPN AI VPN DI VPI VPN/VPI' Al VPN/VPI DI RBC Al RBC DI

take (%) | (MMUSD) | (MMUSD) (MMUSD) | (USD/USD)  (USD/USD) (USD/USD) (USD/USD)

Arabe 81.96% $6.85 $1.24 $2.09 $3.28 $0.59 $2.56 $1.12
Arcos NA $58.34 -$9.35 $76.62 $0.76 -$0.12 $1.49 $0.95
Bayo NA $5.32 -$1.09 $9.80 $0.54 -$0.11 $1.38 $0.95
Etkal 88.20% $94.50 $11.15 $60.46 $1.56 $0.18 $2.33 $1.07
Fronterizo 86.28% $43.68 $5.99 $38.26 $1.14 $0.16 $2.12 $1.08
Fundador 80.48% $144.53 $28.21 $36.32 $3.98 $0.78 $2.83 $1.14
Giraldas 86.55% $180.89 $24.33 $142.33 $1.27 $0.17 $1.68 $1.06
Hormiguero NA $11.74 -$0.08 $11.16 $1.05 -$0.01 $1.50 $1.00
Misién 83.70% $51.94 $8.47 $37.26 $1.39 $0.23 $2.03 $1.09
Muspac 88.44% $55.14 $6.38 $31.73 $1.74 $0.20 $1.70 $1.05
Narvaez NA $28.45 -$2.38 $27.66 $1.03 -$0.09 $1.57 $0.97
Santa Anita 85.85% $147.75 $20.91 $141.19 $1.05 $0.15 $1.72 $1.06
Topo NA $52.66 -$0.01 $73.16 $0.72 $0.00 $1.39 $1.00
Velero NA $48.86 -$0.10 $41.33 $1.18 $0.00 $1.74 $1.00
Cuervito 91.76% $177.14 $14.60 $124.68 $1.42 $0.12 $2.12 $1.05
Olmos 82.94% $337.46 | $57.58 $113.84 $2.96 $0.51 $2.81 $1.12

Tabla 6.3. Indicadores econémicos obtenidos bajo el régimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.

Nota: Los indicadores correspondientes a la evaluacion antes de impuestos se especifican con las letras Al. Por otro lado, los indicadores
correspondientes a la evaluacion después de impuestos se identifican con las letras DI.

a.  No aplica (NA) cuando el VPN DI es igual o menor que cero.

A fin de abordar un caso especifico, en la Gréafica 6.1 se observa el flujo de efectivo de la evaluacion

econdmica correspondiente al Plan de Desarrollo de la Asignacién A-0383-M-Cuervito.

Considerando la estimacion de inversiones y produccion presentada por el Asignatario en Ronda Cero,
los ingresos en favor del Estado podrian ascender a 162.54 millones de ddlares hasta el final de la vida
productiva del proyecto, es decir, el Estado recibiria ingresos durante el periodo 2020 — 2034. Por otro
lado, la utilidad operativa en favor del Asignatario ascenderia a 14.60 millones de ddlares hasta la
finalidad del proyecto, es decir, 2034. Para consultar los flujos de efectivo para todos los campos

analizados véase el Anexo A.2.
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Gréfica 6.1. Flujos de efectivo correspondientes a la Asignacion A-0383-M-Cuervito bajo el régimen
fiscal vigente.

Elaboracién propia.

De los resultados, se puede concluir que, diez de los dieciséis proyectos analizados bajo las premisas
establecidas en el presente trabajo, resultan en proyectos viables después de impuestos y derechos, y

suponen un flujo de recursos para el Estado durante el periodo de duracién de éstos (véase Grafica 6.2).
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B Econdmicamente viable Econdmicamente no viable

Gréfica 6.2. Relacion de proyectos econdmicamente viables después de impuestos y derechos

Elaboracién propia.
6.3.2  Anélisis de sensibilidad de los casos de estudio

A partir de los resultados obtenidos mediante la metodologia propuesta, se realizaron andlisis de
sensibilidad para determinar el impacto que tienen los derechos e impuestos (a excepcion del Impuesto
sobre la renta) en el valor econdmico de los proyectos evaluados. Para més informacion respecto de

estos andlisis véase la seccion 4.2.3.

Para la presentacion de los resultados del analisis de sensibilidad, se utilizaron los diagramas de tornado
debido a que permitieron una mejor visualizacion de los resultados obtenidos. En la Gréfica 6.3 se
observa el diagrama de tornado correspondiente al VPN después de impuestos del Plan de Desarrollo
de la Asignacién A-0383-M-Cuervito. En ésta, se observa que, de forma descendiente, los parametros
con mayor impacto en la viabilidad econémica del campo Cuervito son: la tasa del DUC, el precio del

gas, la produccion de gas, el CAPEX, el limite de deduccion, el IAEEH, etc.

84



Variacion del VPN DI

DuC

Precio del gas

Produccion de gas

CAPEX

Limite de deduccion

IAEEH

OPEX

Produccion de condensado
Precio del condensado

DExt

$-50 $-30 $-10 $10 $30 $50 $70
VPN Al @10%

60.00% ™ -60.00%

Gréfica 6.3. Diagrama de tornado del VPN después de impuestos de la Asignacion A-0383-M-Cuervito

Elaboracién propia.

En la Gréfica 6.4 se presenta un histograma de frecuencias de los resultados obtenidos del VPN después
de impuestos, éste se realizd con base en los diagramas de tornado obtenidos para cada uno de los
campos bajo analisis. Acorde a la gréfica referida, se puede establecer que, de forma descendente, los
pardmetros con mayor impacto en la viabilidad econdémica de los proyectos son: el precio del gas

natural, la produccién de gas natural, la tasa del DUC, el CAPEX, el precio del condensado, y el OPEX.
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Gréfica 6.4. Histograma de frecuencias de los pardmetros con mayor impacto en la viabilidad
econdmica de los proyectos después de impuestos.

Elaboracién propia.

Por otro lado, considerando Unicamente aquellos parametros relacionados al régimen fiscal vigente, se
obtiene que los parametros con mayor impacto en la viabilidad econémica de los proyectos, de forma
descendente, son; la tasa del DUC; el limite de deducciones, el IAEEH y el Derecho de Extraccion para
los condensados (véase Grafica 6.5). Los resultados del andlisis de sensibilidad por campo se pueden

consultar en el Anexo A.3.
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Grafica 6.5. Histograma de frecuencias de los parametros relacionados con el régimen fiscal
vigente con mayor impacto en la viabilidad econdmica de los proyectos después de impuestos.

Elaboracion propia.

Considerando lo anterior y después de realizar y analizar los diagramas mostrados, se puede

establecer que:

e Acorde al inciso b), fraccion segunda del articulo 44 de la LISH. debido a que el marcador de
referencia utilizado para el gas natural (Henry Hub a 2.94 USD/MMBTU) tiene un precio menor
a 5 USD/MMBTU, no se considera el pago del Derecho de Extraccion para el gas no asociado.
Por otro lado, conforme a lo estipulado en la fraccion tercera del mismo articulo y considerando
que el marcador de referencia para condensados (Brent a 67.47 USD/BI) es mayor a 60 USD/B,
si se considera el pago del Derecho de Extraccion para los condensados. No obstante, cabe
sefialar que este derecho resulta ser uno de los pardmetros con menor impacto en los resultados
de viabilidad econdmica para todos los proyectos en los que se estima la produccion de
condensado.

e Entodos los casos de estudio, la tasa del DUC corresponde al derecho que impacta en mayor

medida al valor econémico de los proyectos.
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e Enla mayoria de los casos, el limite de deduccidn de costos para campos de gas no asociado
utilizado para el célculo del DUC, resulta ser la segunda variable en cuanto al régimen fiscal
aplicable, con mayor influencia en los resultados referidos.

e Los parametros asociados al régimen fiscal vigente que tiene menor impacto en los resultados
de la viabilidad econémica de los proyectos corresponden al IAEEH y al Derecho de Extraccion

para los condensados.
6.4 Propuestas de modificacion al régimen fiscal aplicable

Una vez analizado el nivel de impacto de los parametros asociados al régimen fiscal aplicable, se
realizaron una serie de propuestas para modificar dicho régimen. Asi, se decidié modificar la tasa del

DUCy el porcentaje del limite de deduccién de costos para campos de gas no asociado.

Para dar mayor contexto, el régimen fiscal vigente considera, de 2019 en adelante, una tasa del DUC
correspondiente a 65% y un limite de deducciones del 80% para campos de gas no asociado, lo anterior,

sin importar si los proyectos de explotacion son considerados como greenfield?® o brownfieldt.

Lo anterior, es de suma importancia ya que, de manera generalizada, el pico de producciéon de los
campos petroleros tiende a ocurrir durante los primeros afios de explotacién y, por lo tanto, es durante
estos afios que se encuentran las mayores tasas de produccién, esto, sin considerar la aplicacién de
métodos de recuperacion secundaria y/o terciaria, ademas del descubrimiento de nuevos yacimientos

en las areas de Asignacion.

Tomando en cuenta que el objetivo del presente trabajo es incentivar el desarrollo de campos que
tributen bajo del régimen fiscal de gas no asociado, las propuestas de modificacién consideran, durante
los primeros afios de la evaluacidon econémica, a) variaciones en las tasas del DUC y b) variaciones en el

limite de deduccién de costos.

3 Se refiere a proyectos nuevos, es decir, aquellos en los que es necesaria la adquisicion de activos fijos para su
ejecucién y que son independientes de cualquier otro proyecto ya iniciado.
24 Término utilizado para referirse a proyectos ya existentes en los que se llevan actividades enfocadas al aumento
y/o la continuidad de la produccion.
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Modelo

Tasa del DUC

Limite de deduccién de costos

Vigente

Tasa fija del 65%

Tasa fija del 80%

Alternativa 1 (A1)

Tasa fija del 65%

Tasa fija del 100%

Alternativa 2 (A2)

Tasa fija del 65%

100% durante el primer afio, y
disminuir en 5% anual hasta

alcanzar 80%

Alternativa 3 (A3)

40% durante el primer afio e
incrementar en 5% anual hasta

alcanzar 60%

100% durante el primer afio, y
disminuir en 5% anual hasta

alcanzar 80%

Alternativa 4 (A4)

40% durante el primer afio e
incrementar en 5% anual hasta

alcanzar 60%

80% durante el primer afio e

incrementar 5% anual hasta llegar al

100%

Alternativa 5 (A5)

40% durante el primer afio e
incrementar en 2.5% anual hasta

alcanzar 50%

100% durante el primer afio, y
disminuir en 5% anual hasta

alcanzar 80%

Alternativa 6 (A6)

40% durante el primer afio e
incrementar en 2.5% anual hasta

alcanzar 50%

80% durante el primer afio e

incrementar 5% anual hasta llegar al

100%

Tabla 6.4. Tasas del DUC y porcentajes del limite de deduccién de costos para el régimen fiscal

vigente y las alternativas propuestas.

Elaboracién propia.
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Grafica 6.6. Tasas del DUC y porcentajes del limite de deduccién de costos para el régimen fiscal
vigente y las alternativas propuestas.

Elaboracién propia.

Las alternativas mostradas en la Tabla 6.4 buscan tener un comportamiento similar al presentado en la
Grafica 6.7. Como se observa, se busca que los ingresos en favor del Estado sean mayores, para
cualquiera de las alternativas analizadas, en comparacién al régimen fiscal vigente. El comportamiento
de estos flujos hipotéticos obedece a las variaciones del DUC y del limite de deducciones recién

planteados.
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Gréfica 6.7. Flujo hipotético de ingresos acumulados en favor del Estado.

Elaboracién propia.

*Representa el flujo de ingresos acumulado buscado en favor del Estado para cualquiera de las

alternativas propuestas.

En virtud de lo anterior, se puede establecer que las distintas alternativas de modificacion al régimen
fiscal vigente buscan incrementar los ingresos en favor del Estado durante los primeros afios de
produccion de los campos de gas no asociado, seguido de variaciones en las tasas del DUC para evitar
un decremento drastico de ingresos en favor del Estado derivado de la declinacion natural de la

produccion.
6.41  Resultados de las propuestas de modificacion

Una vez establecidas las modificaciones necesarias para comprobar la hipdtesis, se replicaron los
ejercicios de evaluacidon econémica para cada caso de estudio utilizando cada una de las propuestas

presentadas.

Bajo las disposiciones previstas en la LISH y demas normativa aplicable, Unicamente diez de los dieciséis
proyectos analizados resultan ser econémicamente viables después de impuestos, asegurando un flujo
de ingresos en favor del Estado. Por otro lado, al realizar las evaluaciones econémicas bajo los supuestos
de modificacién propuestos (variaciones de la tasa del DUC y del limite de deduccidon de costos), el
numero de proyectos que resultan econdmicamente viables se incrementa (véanse Grafica 6.8 y Tabla

6.5).
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Gréfica 6.8. VPN DI (@10%) de los campos analizados bajo el régimen fiscal vigente y las alternativas propuestas.

Elaboracién propia.

Modelo Vigente Al A2 A3 Ad AS A6 |
Proyectos evaluados 16 16 16 16 16 16 16
Proyectos econdmicamente
) 6 4 6 0 0 0 0
no viables
Proyectos econdmicamente
10 12 10 16 16 16 16

viables

Tabla 6.5. Proyectos econdmicamente viables bajo el régimen fiscal vigente y las propuestas de modificacion.

Elaboracién propia.

En las Gréficas Grafica 6.9y Grafica 6.70, se presentan, por campo y para el régimen fiscal vigente, asi
como para cada una de las alternativas analizadas el government take y la utilidad operativa en favor

del Estado respectivamente.

Todos los indicadores obtenidos de estos ejercicios se pueden consultar a detalle en el Anexo A.4.
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Gréfica 6.9. Government take de los campos analizados bajo el régimen fiscal vigente y las alternativas propuestas.
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Grafica 6.10. Utilidad operativa en favor del Estado de los campos analizados bajo el régimen fiscal vigente y las

alternativas propuestas.

Elaboracién propia.
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Por otro lado, con la finalidad de estimar y comparar el government take obtenido bajo el régimen fiscal
vigente con el obtenido en las propuestas presentadas; se calculé el promedio ponderado de dicho
parametro considerando la utilidad operativa de cada campo (véase Gréfica 6.11). Lo anterior, se realizd
con la finalidad de obtener un pardmetro representativo y adecuado para poder comparar los resultados

obtenidos de las alternativas propuestas y del régimen fiscal vigente.

Es importante sefialar que el government take fue calculado considerando Unicamente aquellos campos
que resultaron econdémicamente viables bajo las premisas utilizadas, es decir, los valores aqui mostrados
solo representan un promedio de tales campos ya que este valor varia dependiendo el proyecto que se

esté analizando.

100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

14.41% 13.67% 14.41%

22.76% 23.38%

26.82% 27.33%

86.33%

73.18%

Vigente Al A2 A3 A4 A5 Ab

B Government take Asignatario

Gréfica 6.11. Comparacion del government take ponderado bajo el régimen fiscal vigente y las alternativas
propuestas.

Elaboracién propia.

Ademas, con la finalidad de comparar el reparto que tendria la utilidad operativa bajo el régimen fiscal
vigente y las diversas propuestas de modificacidn presentadas, se presenta la Gréfica 6.12 en la cual, se
muestran los resultados de VPI Dl y la utilidad operativa en favor del Estado. Como se observa, el tener
un government take ponderado menor en las alternativas propuestas en comparacién al obtenido con
el régimen fiscal aplicable, no necesariamente significa menores ingresos al Estado. Para algunos casos,
el incremento en el nimero de proyectos econdmicamente viables asegura mayores ingresos en favor

del Estado.
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Gréfica 6.12. Reparto de la utilidad operativa bajo el régimen fiscal vigente y las alternativas propuestas.

Elaboracién propia.
6.4.2  Andlisis de resultados

Conforme a los resultados obtenidos, se observa que las alternativas propuestas mejoran la viabilidad

econdmica de los proyectos evaluados debido a que:

1. El numero de proyectos economicamente viables incrementa, para la mayoria de las alternativas
propuestas, en comparacién con el régimen fiscal vigente.

2. La utilidad operativa acumulada en favor del Asignatario incrementa para la mayoria de las
alternativas, en comparacion al régimen fiscal vigente.

3. Como se observa en la Gréfica 6.11, el government take, (en términos porcentuales) de las
propuestas evaluadas resultan menores en comparacion al régimen fiscal aplicable. Sin
embargo, lo anterior no necesariamente significa que suceda lo mismo con el reparto de la
utilidad operativa en términos reales. En la Grafica 6.12, se muestra que algunas de las
propuestas analizadas resultan en mayores ingresos en favor del Estado y el Asignatario en

comparacion al régimen fiscal aplicable.

Después de lo anterior y con la finalidad de comparar y seleccionar una alternativa de modificaciéon que
mejore la viabilidad econdmica de aquellos proyectos correspondientes a la explotacidn de yacimientos
de gas no asociado, asegurando un flujo constante de ingresos al Estado por la realizacién de dicha
actividad; se realizd una comparacion representada en las Gréaficas Grafica 6.73 y Gréafica 6.74

correspondientes a la utilidad operativa acumulada en favor del Asignatario y el Estado, respectivamente.
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En primera instancia, con base en los datos presentes en la Gréafica 6.13, se pudo establecer que la
mayoria de las propuestas analizadas aseguran mayores ingresos para el Asignatario, ya que algunas
significarian un incremento de hasta en méas de 200 millones de dodlares de utilidad operativa en favor
del Asignatario en comparacion con el régimen fiscal vigente. Lo anterior, debido a la incorporacion de

aquellos proyectos que pasarian a ser econdmicamente viables, respecto al régimen fiscal vigente.
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Grafica 6.13. Utilidad operativa acumulada en favor del Asignatario.

Elaboracién propia.

Por tal motivo, la mayoria de las propuestas de modificacién analizadas suponen incrementos de hasta

mas de 90 millones de ddlares en la utilidad operativa en favor del Estado (véase Grafica 6.14).
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Gréfica 6.14. Utilidad operativa acumulada en favor del Estado.

Elaboracién propia

Por otro lado, con base en las gréaficas 6.15 y 6.16 se puede establecer que la alternativa 3 es la propuesta
de modificacién que ofrece el mejor equilibrio entre el incremento en los ingresos en favor del Estado y

del Asignatario debido a lo siguiente:

e Se considera que la alternativa 1 representa un beneficio asimétrico en favor del Estado ya que,
con base en los resultados obtenidos, su posible implementacion representaria un incremento
del 9.12% para el Estado y Unicamente del 2.68% para el Asignatario. Ademas, bajo esta
alternativa, Unicamente se incrementaria a 12 el nimero de proyectos econdmicamente viables,
por lo que el objetivo de incentivar la explotacién de campos de gas natural no asociado se
cumpliria de manera parcial.

e La alternativa 2 no representa beneficios para el Estado y el Asignatario en comparacion al
régimen vigente, en tal sentido, se descarta su aplicacion.

e La alternativa 4 representa un beneficio equilibrado entre el Estado y el Asignatario. No
obstante, ésta representa menores beneficios para el Estado en comparacion a la alternativa 3.
En tal virtud, se descarta su uso.

e Si bien bajo las alternativas 5y 6 se incrementarian el nimero de proyectos econémicamente
viables y el beneficio en favor del estado, la aplicacion de estas alternativas significaria una

reduccién en el beneficio en favor del Estado en comparacién al régimen vigente, lo anterior,
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debido a una reduccion significativa en la carga fiscal. Por tal motivo, la aplicacion de éstas fue

desechada.
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Gréfica 6.15. Beneficio en favor del Estado de las alternativas propuestas en comparacion al régimen vigente.

Elaboracién propia
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Gréfica 6.16. Beneficio en favor del Asignatario de las alternativas propuestas en comparacion al régimen vigente.

Elaboracién propia

No obstante, realizando un analisis mas profundo, a pesar de que algunos campos pasarian a ser

proyectos econémicamente viables bajo las propuestas referidas, parte de éstos supondrian la ejecucién
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de proyectos marginales® con alto riesgo de resultar en proyectos no viables debido a variaciones
minimas en el mercado, variaciones en la produccion esperadas, etc. En tal sentido, se deben llevar a
cabo analisis mas exhaustivos (ej. analisis de sensibilidad o anélisis probabilisticos) cuando se presenten

este tipo de casos con la finalidad de verificar si se debiese llevar a cabo o no el desarrollo de éstos.

La seleccién de la alternativa 3 como la mejor propuesta de modificacion al regimen fiscal vigente

obedece a los siguientes puntos:

1. La puesta en marcha de esta propuesta supondria mayores ingresos en favor del Estado en
comparacion al régimen fiscal aplicable.

2. Algunos campos pasarian de ser no rentables o marginales (bajo el régimen fiscal vigente) a
proyectos con alta viabilidad econdmica.

3. Los indicadores econémicos obtenidos bajo la alternativa 3 resultan mas atractivos para el
Asignatario e incentivan la puesta en marcha de més proyectos asociados a la extraccion de gas
natural no asociado.

4. Se observa que algunos campos considerados como no viables bajo el régimen fiscal vigente
resultan en proyectos viables bajo esta propuesta de modificacion. Lo anterior, cobra relevancia
considerando que, en la actualidad existen campos que no son explotados por el Asignatario
debido a su nula viabilidad econémicay, por lo tanto, el Estado no recibe ingresos de éstos. Por
otro lado, al incentivar la explotaciéon de estos campos, se aseguran flujos de ingresos al Estado
durante la vigencia de explotacion de los mismos.

5. El incremento en las actividades de extraccion de gas natural contribuiria en el desarrollo
socioecondémico de las comunidades en las que se lleven a cabo tales actividades ya que
apoyaria en la generaciéon de empleos, construccién de caminos, transferencia de tecnologia,

mejoraria la calidad de vida de los habitantes, etc.

% Para fines de este trabajo se consideraron como proyectos marginales aquellos que resultaran con un VPN DI
igual o menor a $4 MMUSD.
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Capitulo 7. Conclusiones y recomendaciones

Derivado de la realizacion del presente trabajo, asi como de su andlisis correspondiente, se concluye

que:

El gas natural es un combustible fosil que ofrece la oportunidad de generar energia de una
manera relativamente mas limpia, abundante y accesible en comparacion con el resto de los
combustibles fosiles y biomasa.

Durante los Ultimos afios la demanda nacional de gas natural ha incrementado a medida que
la oferta doméstica ha disminuido. Esto ocurre aun cuando el gas natural tiene un papel
estratégico en el desarrollo econdmico mundial. Ante esta realidad, resulta evidente generar
propuestas para fortalecer el desarrollo de la industria nacional.

México cuenta con grandes areas de oportunidad para llevar actividades de exploracion y
extraccion de yacimientos de gas no asociado. Para dar mayor contexto, al primero de enero
de 2017 se estimd un recurso prospectivo de gas natural de 217.9 BPC, de los cuales
aproximadamente el 65% corresponde a recursos no convencionales. Asimismo, al primero de
enero de 2018, se estimd un volumen de reserva 3P de 30.02 BPC. El generar incentivos fiscales
que permitan la puesta en marcha de proyectos de explotacién de gas natural, permitiria
contrarrestar las crecientes necesidades de importacion de dicho insumo.

La evaluacion de proyectos es una metodologia que nos permite comparar y seleccionar
diversas alternativas de un proyecto. En tal sentido, es una herramienta fundamental en la toma
de decisiones para la ejecucion del proyecto en cuestion.

Con la finalidad de contar con un régimen fiscal que incentive el desarrollo de campos de gas
natural no asociado, se presentaron diversas alternativas de modificacién al régimen fiscal
vigente, resultado en la mayoria de los casos, favorables tanto para el Estado como para el
Asignatario. Sin embargo, se recomienda continuar con un analisis mas exhaustivo de resultados
que incorpore otras combinaciones de la tasa del DUC y el limite de deducciones.

Al obtener mayores ingresos por la extraccion de gas natural, el Asignatario tendria la capacidad
financiera para implementar tecnologias alternativas (procesos de recuperacién
secundaria/mejorada) que incrementen el factor de recuperacién, lo que podria generar
mayores ingresos para ambas partes (Estado y Asignatario).

Si bien, las propuestas de modificacidon supondrian un incentivo para el desarrollo de campos
de gas no asociado, resulta necesario promover el desarrollo de infraestructura capaz de

recolectar, procesar, almacenar, distribuir y transportar el importante energético.
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Por otro lado, a continuacion, se enumeran una serie de recomendaciones que tienen como objetivo

sefialar puntos de oportunidad para incentivar el desarrollo de la industria del gas natural en México.

1. Referente al régimen fiscal aplicable a campos de gas no asociado, se sugiere ajustar las tasas
del DUC acorde al comportamiento de la produccién estimada de los campos de gas no
asociado, lo anterior, con la finalidad de establecer un flujo constante de ingresos al Estado. Por
ejemplo, en campos en los cuales se estima que el pico de produccion suceda durante los
primeros afios de produccion seguido por una declinacién de ésta debido al decremento de la
presion del yacimiento, se sugeriria ajustar el limite de deduccion de costos y la tasa del DUC
para asegurar un flujo de Ingresos que tenga un comportamiento similar al perfil de produccion
estimado, es decir, el pico de ingresos en favor del Estado suceda al mismo tiempo que el pico
de produccién del campo, seguido de una declinacion arménica de dichos ingresos.

2. Considerando que la exploracion y extraccién de hidrocarburos son actividades con largos
periodos de ejecucion, se recomienda impulsar no solo actividades enfocadas a la extraccion de
gas natural sino actividades de exploraciéon con el fin de incrementar las reservas de la nacién.

3. Evaluar otras areas de oportunidad tales como actividades relacionadas con el upstream,
midstream y downstream, que fortalezcan e incentiven el desarrollo de la industria del gas
natural en México, lo anterior, para diversificar las fuentes de abasto del energético referido en
el corto, mediano y largo plazo.

4. Evaluar y, en su caso, migrar las Asignaciones de gas natural no asociado a Contratos de
Exploracion y Extraccién de Hidrocarburos con o sin socio, en cualquiera de sus modalidades.
Lo anterior, permitira ampliar el rango de alternativas que permitan reducir la carga fiscal sin

necesidad de modificar la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos.
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Anexo A.l. Datos de entrada

A. Anexos

A continuacién, se presentan los perfiles de produccion y costos actualizados utilizados para la

realizacion de los ejercicios de evaluacion econdmica.

Concepto

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

2028

Sub Total

OPEX (MMUSD) 059 066| 051 044 029 015 007, 0.07| 000 2.78
Arabe CAPEX (MMUSD) 0.73| 073 007 037, 007, 007 007 007 007 2.27
Gas (MMMPQ) 0.95 102 088, 073 051 029, 015/ 0.07| 0.04 4.64
OPEX (MMUSD) 9.08| 930| 849 834| 586 476 373 176 | 0.81 52.12
Arcos CAPEX (MMUSD) 1515 1296| 11.35| 10.69| 6.37| 2299 4.47 161 256 88.13
Gas (MMMPQ) 1315 14.24| 1315| 1242 840 621 438 183 073 74.51
OPEX (MMUSD) 102 108 069, 057 052/ 037 045 023 0.M 5.04
Bayo CAPEX (MMUSD) 057 406 199| 273, 039 157 001 0.01 0.01 11.33
Gas (MMMPQ) 1.61 1.68 113 095| 084 058 073, 037, 018 8.07
OPEX (MMUSD) 110 044 227 073| 417, 454 176 037 0.00 15.37
CAPEX (MMUSD) 0.44| 264 644| 2379| 4743 000| 000, 102| 0.00 81.77
el Gas (MMMPQ) 2.74 117 552 194| 1143 M.87| 460 1.02| 0.00 40.29
Condensado (MMBL) 015/ 007, 029 011 044| 044 018 0.04 0.00 1.72
OPEX (MMUSD) 0.44| 022, 015 0.07| 0.07| 007 000 0.00/ 0.00 1.02
Fronterizo CAPEX (MMUSD) 1259 468 673 1281 593 168 073 000 022 45.39
Gas (MMMPQ) 5.08| 438 3180 318 259 219, 095, 040| 022 22.17
Condensado (MMBL) | 0.07| 0.07| 0.07| 007, 007 0.07| 004 004 0.04 0.55
OPEX (MMUSD) 12.88| 966, 673 688 630 410 256 161 0.95 51.68
Fundador CAPEX (MMUSD) 1010 5.56 271 878 534 183 183 183 1.83 39.82
Gas (MMMPQ) 1848 | 1417 9.61| 10.04| 964| 621 376 245 1.35 75.72
Condensado (MMBL) 0.M 0.1 0.M 0.15 011, 0.07| 004 004| 0.04 0.77
OPEX (MMUSD) 20.42 | 2072 2130| 18.30| 16.47| 14.79| 13.40 1215 10.98 148.53
Giraldas CAPEX (MMUSD) 4172 3228 | 2262 | 1493 1098| 1442 1010 996, 849 165.51
Gas (MMMPQ) 19.80| 20.02| 1797 1549| 1395 1256| 1140 1030, 9.31 130.80
Condensado (MMBL) | 0.40| 037 029| 026, 022/ 018 018 015/ 0.15 2.19
OPEX (MMUSD) 132 271 293| 234 198 1.61 132 102, 073 15.96
Hormiguero | CAPEX (MMUSD) 498| 454 088 022 044 073 0.15 015 0.29 12.37
Gas (MMMPCQ) 139 285 270 219 183 150 1.21 091 0.69 15.27
OPEX (MMUSD) 081 095 081 249 212 417 432 242| 146 19.54
Mision CAPEX (MMUSD) 468 077, 822 1251 886| 1041 427, 048 0.17 50.38
Gas (MMMPQ) 285| 267 186 413 343 643 650 358 2.19 33.64
Condensado (MMBL) | 0.04| 004| 004| 007, 007/ 015/ 015/ 0.07| 0.07 0.69
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OPEX (MMUSD) 952 930, 849| 725 622 512| 439 403 373 58.05
Muspac CAPEX (MMUSD) 1823 820| 366, 329| 029 022 015, 0.07| 0.07 3419
Gas (MMMPC) 5.37 541 424| 343 267 1.86 1.31 113 0.95 26.37
Condensado (MMBL) | 0.29| 0.26 0.18 0.15 0.11 011 0.07] 007 0.04 1.28
OPEX (MMUSD) 915 6.08 461 307, 154, 073 037 022| 007 25.84
Narvéez CAPEX (MMUSD) 739| M64| 476| 476 102 146 0.51) 044 0.00 31.99
Gas (MMMPC) 136 749 497 329 168 077 037 022 0.1 30.24
OPEX (MMUSD) 1244 1201, M.38| 1155 9.09| 897| 740 494 3.08 80.87
) CAPEX (MMUSD) 22.49| 36.84| 3319 2188| 4971 706 3.00 0.51 0.51 175.19
senta Anita Gas (MMMPC) 18.04| 17.28| 15.74| 16.36| 13.04| 13.08| 10.92| 727 453 116.26
Condensado (MMBL) 0.1 015 0.22| 026| 026 026 022 0.15 0.1 1.72
OPEX (MMUSD) 13.25| 13.03| 12.88| 1.13| 798| 6.44| 520  3.66 1.98 75.54
CAPEX (MMUSD) 198 2035| 2145, mM27 747 915 1471 1.39 1.61 89.38
Topo Gas (MMMPC) 899| 866, 866 7.96 6.10| 6.06 468 354 1.83 56.47
Condensado (MMBL) 0.1 0.11 0.15 0.18 0.15 0.15 0.11 011} 0.07 113
OPEX (MMUSD) 732| 564 417 3.66| 2.05 146, 0.88 0.51| 037 26.06
Velero CAPEX (MMUSD) 139 878| 1083, 278 132 161 037 037 3.66 31m
Gas (MMMPC) 10.77| 847 654 588 325 230 142 080| 0.55 39.99
Condensado (MMBL) | 0.04| 000, 000, 000, 000 000 000 000 0.00 0.04
OPEX (MMUSD) 586 520 6.15 6.81 637 578| 454 242 1.32 44.43
) CAPEX (MMUSD) 13.03| 30.01| 34.04 3045 2181 21.74| 2.85 1.39 1.17 156.51
Cuervito Gas (MMMPC) 21.62| 20.60| 2140 19.87| 17.24 9.61 752 431 248 124.66
Condensado (MMBL) |  0.04 0.11 0.15 0.15 0.11 0.1 011 0.07] 0.04 0.88
OPEX (MMUSD) 10.25| 15.30| 2130, 17.64| 11.05| 695| 432 2.71 1.61 91.14
Olmos CAPEX (MMUSD) 17.64 | 53.66| 29.28| 454 447 447| 447 447 447 127.44
Gas (MMMPC) 12.05| 2276 | 2750 3492 | 39.67 2896| 17.64 10.88| 6.79 201.18
Condensado (MMBL) 0.07 015 0.22| 029 033 026 0.18 0.15 0.1 1.75
Campo ‘ Concepto 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 Total
OPEX (MMUSD) 0.00| 0.00| 0.00| o000 000 000/ 0.00 000 000 2.78
Arabe CAPEX (MMUSD) 0.07| o0.07| 007 0.07| 007 007, 000 0.00 000 2.71
Gas (MMMPQ) 0.00| 0.00| 0.00| o000 000 000 0.00 000 000 4.64
OPEX (MMUSD) 0.37 015/ 007, 0.00/ 0.0 000§ 0005 000 0.00 52.71
Arcos CAPEX (MMUSD) 1230 3.07 3.15 2.71 1.54 117 000 0.00 0.00 12.07
Gas (MMMPC) 0.37 018 007 004/ 000, 0.00 000 0.00 000 7517
OPEX (MMUSD) 0.03| 0.04 0.10 0.01/ 0.04 0.00| 0.00 000 000 5.26
Bayo CAPEX (MMUSD) 0.01 128 0.23 0.01 0.01 0.01] 000| 0.00 0.00 12.88
Gas (MMMPC) 0.04| 0.07 015 007 0.00 000/ 0.00 0.00| 0.00 8.40
Etkal OPEX (MMUSD) 0.00| 0.00/ 0.00| o000 000 000 0.00 000 000 15.37
CAPEX (MMUSD) 102 059 242 000/ 0.00 000 0.00 000 0.00 85.79
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Gas (MMMPC) 0.00| 0.00 000| 0.0 000 000 000 000 0.00 40.29
Condensado (MMBL) | 0.00| 0.00| 000| 000 0.00| 0.00 000§ 000 0.00 1.72
OPEX (MMUSD) 0.00| 0.00/ 0.00| o000 000 000 0.00 000 000 1.02
Fronterizo CAPEX (MMUSD) 037 073 022 029 000, 0.00 000 0.00 0.00 47.00
Gas (MMMPC) 011 0.07| 0.04| 004, 000/ 0.00 0005 0.00 000 22.43
Condensado (MMBL) | 0.04| 0.04, 000, 000, 000 000 000 000 0.00 0.62
OPEX (MMUSD) 059 037, 044 022, 029 022| 000/ 000 0.00 53.80
Fundador CAPEX (MMUSD) 1.61 154 410 154 395 139 000| 0.00 0.0 53.95
Gas (MMMPC) 110 058 047 044 037 040, 000/ 0.00 0.00 79.08
Condensado (MMBL) | 0.00| 000, 000, 000, 000 000 000 000 0.00 0.77
OPEX (MMUSD) 9.44| 849 769 6.00| 490 322 242 1.54 1.39 193.62
Giraldas CAPEX (MMUSD) 7.03 1091 6.51 095 022 0.15 1.02| 0.00 0.00 192.30
Gas (MMMPC) 8.04| 727 6.57 519| 424, 285 0.00 000 0.00 164.95
Condensado (MMBL) 0.1 0.11 011 0.07| 0.04| 004 000/ 0.00 0.00 2.67
OPEX (MMUSD) 0.44| 029 022 0.15 0.15 015| 0.07| 0.07,  0.00 17.50
Hormiguero | CAPEX (MMUSD) 015, 007, 007 000 000/ 000 000 0.00/ 0.00 12.66
Gas (MMMPC) 0.44| 0.29 0.18 0.15 0.11 011 0.07| 007 0.00 16.69
OPEX (MMUSD) 0.88 051 0.29| 0.07 015 0.07| 0.00| 000 0.00 21.52
Misién CAPEX (MMUSD) 103 000| 000 000 0.0 000 000 000 0.00 51.41
Gas (MMMPC) 128 073 040, 022 011, 007 0.00 000 0.00 36.45
Condensado (MMBL) | 0.04| 004 000| 000, 0.00| 0.00 000/ 000 0.00 0.77
OPEX (MMUSD) 3.22 271 000 000/ 000/ 0.00 000 0.00 000 63.98
Muspac CAPEX (MMUSD) 0.07| 0.07| 000| 000, 0.00| 000 000 000 0.00 34.33
Gas (MMMPC) 066/ 029, 000/ 000 000/ 0.00| 0.00 000 0.00 27.32
Condensado (MMBL) | 0.04| 0.00| 000| 000 0.00| 0.00 000 000 0.00 1.31
OPEX (MMUSD) 0.07| 000| 000 000 0.00| 000 000 000 0.00 25.91
Narvaez CAPEX (MMUSD) 0.07| 0.07| 000| 000/ 000/ 0.00 000§ 0.00 000 32.14
Gas (MMMPC) 0.07/ 000| 000| 000/ 000/ 0.00 000 0.00 000 30.32
OPEX (MMUSD) 1.90 16| 076 034 0.53 019 000 0.00 0.00 85.75
Santa Anita CAPEX (MMUSD) 048| 044 039 036 036, 034 000 000 0.00 177.55
Gas (MMMPC) 2.81 1.72 113 0.80 051 0.29| 0.00| 000 0.00 123.53
Condensado (MMBL) 007/ 004| 0.04| 000/ 000 0.00 000 0.00 000 1.86
OPEX (MMUSD) 1.10 0.51 0.29 015 0.07 015 000, 0.00/ 0.00 77.81
Topo CAPEX (MMUSD) 5121 6.73 1.02| 095| 095 088 0.00 000 0.00 105.04
Gas (MMMPC) 0.95 051 0.29 0.15 011} 004| 000| 0.00 0.00 58.51
Condensado (MMBL) | 0.04| 0.04, 000, 000, 000 000 000 000 0.00 1.21
OPEX (MMUSD) 264 293 154, 044 088 022 0005 0.00| 0.00 34.70
Velero CAPEX (MMUSD) 3345| 6.08| 029 029 044 022 000 000 0.00 71.88
Gas (MMMPC) 435| 475 252 139 077, 040| 000 000 0.00 5417
Condensado (MMBL) | 0.00| 000, 000, 000, 000 000 000 000 0.00 0.04
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OPEX (MMUSD) 059 029, 0.07| 000 000/ 0.00| 0.00 000 0.00 45.39
Cuenvito CAPEX (MMUSD) 0.95 1.02| 154| 0.95 0.81 0.81] 0.00| 0.00 0.00 162.58
Gas (MMMPC) 1.35] 0.62 011 004 004 004 000 0.00/ 0.00 126.85
Condensado (MMBL) | 0.04| 0.00| 000| 000 0.00| 0.00 000/ 000 0.00 0.91
OPEX (MMUSD) 095 022, 037 007 007 007| 000 000 0.00 92.89
Olmos CAPEX (MMUSD) 4.10 381 344 3.15 315, 293| 0.00/ 000 0.00 148.01
Gas (MMMPC) 3.94 175/ 084| 033 007 004, 000/ 0.00 0.00 208.16
Condensado (MMBL) 007/ 004| 0.04| 004/ 000, 0.00 000 0.00 000 1.94

Tabla A1. Datos de entrada correspondientes a las dieciséis Asignaciones evaluadas.

Elaboracién propia.
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Anexo A.2. Flujos de efectivo de los campos evaluados

Como resultado de las evaluaciones econdmicas realizadas bajo el régimen fiscal aplicable, se determina
que diez de los dieciséis casos de estudio resultan en proyectos econdmicamente viables. A
continuacion, se presentan los diagramas de flujos de efectivo para cada uno de los proyectos evaluados

bajo el régimen fiscal vigente.
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Gréfica B1. Flujos de efectivo de la Asignacidn A-0019-M - Campo Arabe bajo el régimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.
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Gréfica B2.Flujos de efectivo de la Asignacion A-0023-M - Campo Arcos bajo el régimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.
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Gréfica B3. Flujos de efectivo de la Asignacion A-0044-M - Campo Bayo bajo el régimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.
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Gréfica B4. Flujos de efectivo de la Asignacion A-0130-M - Campo Etkal bajo el réegimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.
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Grafica B5. Flujos de efectivo de la Asignacion A-0135-M - Campo Fronterizo bajo el régimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.

m



$120

ee-m-T TS TTTTTTETTETTTTI T 7
- $116.31
$80 _-"
e $28.21
O $40 7
2 $ - _x__x__x_-x---x——-x—-x——x-——x——-x—-\x
= e - X=X~
> $- x = - e - _
o ||
o
> -$40 I
-$80
-$120
o - (V] m™m <t LN O N~ [e0) (@) o py Al m <
[} N [aN} [aN} o a N [aN} ol SN IS8) m ™M o™ [sa)
o < o o o o o o o o o < o o o
9V N 9V 9V Y oY N oV N sV N AN oY oY I3V
Costos totales B Derechos e IAEEH
I [mpuestos Valor de los hidrocarburos
— X= Flujo acumulado a favor del Asignatario = = = Flujo acumulado a favor del Estado

Gréfica B6. Flujos de efectivo de la Asignacion A-0136-M - Campo Fundador bajo el régimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.
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Gréfica B7. Flujos de efectivo de la Asignacion A-0144-M - Campo Giraldas bajo el régimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.
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Gréfica B8. Flujos de efectivo de la Asignacion A-0154 - Campo Hormiguero bajo el régimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.
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Gréfica B9. Flujos de efectivo de la Asignacion A-0219-M - Campo Mision bajo el régimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.
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Gréfica B10. Flujos de efectivo de la Asignacion A-0230-M - Campo Muspac bajo el régimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.
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Gréfica B11. Flujos de efectivo de la Asignacion A-0232 - Campo Narvéaez bajo el régimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.
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Grafica B12. Flujos de efectivo de la Asignacion A-0302-M - Campo Santa Anita bajo el régimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.
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Gréfica B13. Flujos de efectivo de la Asignacion A-0345-M - Campo Topo bajo el régimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.
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Gréfica B14. Flujos de efectivo de la Asignacion A-0365-M - Campo Velero bajo el régimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.
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Gréfica B15. Flujos de efectivo de la Asignacion A-0383-M - Cuervito bajo el régimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.
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Gréfica B16. Flujos de efectivo de la Asignacion A-0400 - Olmos bajo el régimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.

Asimismo, se presentan los diagramas de flujos de efectivo para cada uno de los proyectos evaluados

bajo el la alternativa de modificacion seleccionada (alternativa 3).
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Gréfica B17. Flujos de efectivo de la Asignacion A-0019-M - Campo Arabe bajo la alternativa 3.

Elaboracién propia.
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Gréfica B18. Flujos de efectivo de la Asignacion A-0023-M - Campo Arcos bajo la alternativa 3.
Elaboracién propia.
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Gréfica B19. Flujos de efectivo de la Asignacion A-0044-M - Campo Bayo bajo la alternativa 3.

Elaboracién propia.
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Gréfica B20. Flujos de efectivo de la Asignacion A-0130-M - Campo Etkal bajo la alternativa 3.

Elaboracién propia.
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Gréfica B21. Flujos de efectivo de la Asignacion A-0135-M - Campo Fronterizo bajo la alternativa 3.

Elaboracién propia.
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Grafica B22. Flujos de efectivo de la Asignacion A-0136-M - Campo Fundador bajo la alternativa 3.
Elaboracién propia.
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Gréfica B23. Flujos de efectivo de la Asignacién A-0144-M - Campo Giraldas bajo la alternativa 3.

Elaboracién propia.
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Grafica B24. Flujos de efectivo de la Asignacion A-0154 - Campo Hormiguero bajo la alternativa 3.
Elaboracién propia.
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Gréfica B25. Flujos de efectivo de la Asignacion A-0219-M - Campo Misidn bajo la alternativa 3.

Elaboracién propia.
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Gréfica B26. Flujos de efectivo de la Asignacion A-0230-M - Campo Muspac bajo la alternativa 3.

Elaboracién propia.
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Gréfica B27. Flujos de efectivo de la Asignacion A-0232 - Campo Narvéez bajo la alternativa 3.

Elaboracién propia.
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Grafica B28. Flujos de efectivo de la Asignacion A-0302-M - Campo Santa Anita bajo la alternativa 3.

Elaboracién propia.
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Gréfica B29. Flujos de efectivo de la Asignacion A-0345-M - Campo Topo bajo la alternativa 3.

Elaboracién propia.
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Gréfica B30. Flujos de efectivo de la Asignacion A-0365-M - Campo Velero bajo la alternativa 3.

Elaboracién propia.
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Gréfica B31. Flujos de efectivo de la Asignacion A-0383-M - Cuervito bajo la alternativa 3.

Elaboracién propia.
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Gréfica B32. Flujos de efectivo de la Asignacion A-0400 - Olmos bajo la alternativa 3.

Elaboracién propia.
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Anexo A.3. Anélisis de sensibilidad

Como ya fue referido en la seccion Andlisis de sensibilidad, se realizaron anélisis de sensibilidad mediante

diagramas de tornado con la finalidad de analizar el impacto que tienen los pardmetros asociados al

regimen fiscal aplicable. Los resultados obtenidos se muestran a continuacion.

Tasa del DUC
Precio del gas
Produccion de gas

CAPEX
60.00%

OPEX -60.00%

Limite de deducciéon

|IAEEH

$-1 $- $1 $2 $3 $4
VPN Al @10%

Gréfica C1. VPN DI de la Asignacién A-0019-M - Campo Arabe bajo el régimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.
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CAPEX

Precio del gas

Produccion de gas

Tasa del DUC
60.00%
Limite de deducciéon -60.00%
OPEX
IAEEH

$-50  $-40 $-30 $-20  $-10 $- $10 $20
VPN Al @10%

Gréafica C2. VPN DI de la Asignacion A-0023-M - Campo Arcos bajo el régimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.

CAPEX

Precio del gas

Produccion de gas

Tasa del DUC
60.00%
Limite de deduccion -60.00%
OPEX
IAEEH
$-7 $-5 $-3 $-1 $1 $3

VPN Al @10%

Gréfica C3. VPN DI de la Asignacién A-0044-M - Campo Bayo bajo el régimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.
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Tasa del DUC
CAPEX

Precio del gas
Producciéon de gas

Produccion de condensado

Precio del condensado 60.00%
Limite de deduccién -60.00%
OPEX
IAEEH

Valor de los condensados (DExt)

$-20  $-10 $- $10 $20  $30  $40
VPN Al @10%

Grafica C4. VPN DI de la Asignacion A-0130-M - Campo Etkal bajo el régimen fiscal vigente.
Elaboracién propia.

Tasa del DUC

CAPEX

Precio del gas

Produccion de gas

Produccion de condensado

Precio del condensado 60.00%
Limite de deduccién -60.00%
IAEEH
OPEX

Valor de los condensados (DExt)

$-10  $-5 $- $5 $10  $15  $20
VPN Al @10%

Gréfica C5. VPN DI de la Asignacion A-0135-M - Campo Fronterizo bajo el régimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.
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Tasa del DUC
Produccion de gas

Precio del gas

CAPEX

OPEX
Produccién de condensado 60.00%
Precio del condensado -60.00%

Limite de deduccion
|IAEEH

Valor de los condensados (DExt)

$-20 $- $20 $40 $60 $80
VPN Al @10%

Gréafica C6. VPN DI de la Asignacion A-0136-M - Campo Fundador bajo el regimen fiscal vigente.
Elaboracién propia.

Tasa del DUC

Precio del gas

Produccion de gas

CAPEX

Limite de deduccién
OPEX 60.00%
Produccién de condensado -60.00%
Precio del condensado
IAEEH

Valor de los condensados (DExt)

$-40 $-20  $- $20  $40  $60  $80
VPN Al @10%

Grafica C7. VPN DI de la Asignacion A-0144-M - Campo Giraldas bajo el régimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.
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Precio del gas

Produccion de gas

Tasa del DUC

Limite de deducciéon

60.00%
CAPEX -60.00%
OPEX
IAEEH
$-8 $-4 $- $4 $8

VPN Al @10%

Gréfica C8. VPN DI de la Asignacion A-0154 - Campo Hormiguero bajo el régimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.

Tasa del DUC

Produccion de gas

Precio del gas

CAPEX

Produccién de condensado
Precio del condensado 60.00%
Limite de deduccion -60.00%

OPEX

Valor de los condensados (DExt)

IAEEH

$-10 $-2 $6 $14 $22 $30
VPN Al @10%

Gréafica C9. VPN DI de la Asignacion A-0219-M - Campo Misién bajo el régimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.
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Tasa del DUC

Produccién de condensado
OPEX

Precio del gas

Produccion de gas

Precio del condensado 60.00%
Limite de deduccion -60.00%
CAPEX
|IAEEH

Valor de los condensados (DExt)

$-12 $-6 $- $6 $12 $18 $24
VPN Al @10%

Gréafica C10. VPN DI de la Asignacion A-0230-M - Campo Muspac bajo el régimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.

Precio del gas
Produccion de gas
CAPEX

Tasa del DUC
60.00%
Limite de deduccion -60.00%

OPEX

IAEEH

$-20 $-12 $-4 $4 $12
VPN Al @10%

Gréfica C11. VPN DI de la Asignacién A-0232 - Campo Narvaez bajo el régimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.
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Tasa del DUC
Precio del gas
Produccion de gas
CAPEX

Limite de deducciéon

Produccién de condensado 60.00%
Precio del condensado -60.00%
OPEX

Valor de los condensados (DExt)

IAEEH

$-30 $-10 $10 $30 $50 $70
VPN Al @10%

Gréfica C12. VPN DI de la Asignacion A-0302-M - Campo Santa Anita bajo el régimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.

CAPEX

Precio del gas

Produccion de gas

Tasa del DUC

Limite de deduccion
OPEX 60.00%

Produccion de condensado -60.00%

Precio del condensado

IAEEH

Valor de los condensados (DExt)

$-40 $-30 $-20 $-10 $- $10  $20
VPN Al @10%

Gréfica C13. VPN DI de la Asignacion A-0345-M - Campo Topo bajo el régimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.
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Precio del gas

Produccion de gas

Tasa del DUC

CAPEX

Limite de deduccion

OPEX 60.00%

IAEEH -60.00%

Produccién de condensado
Precio del condensado

Valor de los condensados (DExt)

$-20 $-12 $-4 $4 $12 $20
VPN Al @10%

Grafica C14. VPN DI de la Asignacion A-0365-M - Campo Velero bajo el régimen fiscal vigente.
Elaboracién propia.
Tasa del DUC
Precio del gas
Produccion de gas
CAPEX
Limite de deduccion
IAEEH 60.00%
OPEX -60.00%
Produccién de condensado
Precio del condensado

Valor de los condensados (DExt)

$-50 $-30 $-10  $10  $30 $50  $70
VPN Al @10%

Grafica C15. VPN DI de la Asignacion A-0383-M - Cuervito bajo el régimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.
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Tasa del DUC
Precio del gas
Produccion de gas
CAPEX

Produccion de condensado

Precio del condensado 60.00%
OPEX -60.00%
|IAEEH

Limite de deduccion

Valor de los condensados (DExt)

$-50 $- $50 $100 $150  $200
VPN Al @10%

Gréfica C16. VPN DI de la Asignacion A-0400 - Olmos bajo el régimen fiscal vigente.

Elaboracién propia.
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Anexo A4. Resultados de evaluacién econdmica bajo las propuestas analizadas.

A continuacion, se presentan los resultados obtenidos de los ejercicios de evaluacidon econémica bajo

las propuestas analizadas.

Government VPN Al VPN DI VPI VPN/VPI Al VPN/VPI DI RBC Al RBC DI
Asignacion Modelo
take (%) (MMUSD) | (MMUSD) | (MMUSD)  (USD/USD) (USD/USD) | (USD/USD) | (USD/USD)
Vigente 81.96% 6.85 124 2.09 3.28 0.59 2.56 112
Al 81.96% 6.85 124 2.09 328 0.59 2.56 112
A2 81.96% 6.85 124 2.09 328 0.59 2.56 112
A-0019-M -
. A3 69.42% 6.85 2.09 2.09 328 1.00 2.56 123
Campo Arabe
Ad 69.42% 6.85 2.09 2.09 328 1.00 2.56 123
AS 66.37% 6.85 230 2.09 328 110 2.56 126
A6 66.37% 6.85 230 2.09 328 110 2.56 126
Vigente 0.00% 5834 -9.35 76.62 0.76 -0.12 149 0.95
Al 0.00% 58.34 -6.61 76.62 076 -0.09 149 0.96
A2 0.00% 5834 -9.35 76.62 0.76 -0.12 149 0.95
A-0023-M -
A3 97.49% 58.34 146 76.62 0.76 0.02 149 101
Campo Arcos
Ad 93.17% 58.34 398 76.62 076 0.05 149 1.02
A5 93.23% 5834 395 76.62 0.76 0.05 149 1.02
A6 89.66% 58.34 6.03 76.62 076 0.08 149 104
Vigente 0.00% 532 -1.09 9.80 0.54 -0.Mm 138 0.95
Al 0.00% 532 -0.21 9.80 0.54 -0.02 138 0.99
A2 0.00% 532 -1.02 9.80 0.54 -0.10 138 0.95
A-0044-M -
A3 97.78% 532 0.12 9.80 0.54 0.01 138 101
Campo Bayo
A4 84.41% 532 0.83 9.80 0.54 0.08 138 1.05
A5 94.07% 532 032 9.80 0.54 0.03 138 102
A6 82.86% 532 0.91 9.80 0.54 0.09 138 1.05
Vigente 88.20% 94.50 1115 60.46 156 0.18 233 107
Al 87.81% 94.50 11.52 60.46 156 0.19 233 1.07
A2 88.20% 94.50 1115 60.46 156 0.18 233 107
A-0130-M -
A3 79.33% 94.50 19.53 60.46 156 032 233 113
Campo Etkal
Ad 78.97% 94.50 19.87 60.46 156 033 233 114
A5 74.18% 94.50 24.40 60.46 156 0.40 233 117
A6 73.88% 94.50 24.68 60.46 156 041 233 117
Vigente 86.28% 43.68 5.99 38.26 114 0.16 212 1.08
Al 86.16% 43.68 6.04 38.26 114 0.16 212 1.08
A2 86.28% 43.68 5.99 38.26 114 0.16 212 1.08
A-0135-M -
i A3 7319% 43.68 17 38.26 114 031 212 116
Campo Fronterizo
Ad 73.08% 43.68 1.76 38.26 114 0.31 212 117
AS 70.25% 43.68 13.00 38.26 114 034 212 119
A6 70.16% 43.68 13.03 38.26 114 034 212 119
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Vigente 80.48% 144.53 28.21 36.32 398 0.78 2383 114
Al 80.28% 14453 28.50 3632 3.98 078 283 115
A2 80.48% 144.53 28.21 36.32 398 0.78 283 114
A-0136-M -
A3 68.65% 144.53 45.31 36.32 398 125 2383 125
Campo Fundador
Ad 68.47% 144.53 45.57 36.32 398 125 2.83 126
AS 65.46% 144.53 49.91 36.32 398 137 2383 129
A6 65.31% 14453 50.13 36.32 3.98 138 283 129
Vigente 86.68% 180.89 2410 14233 127 0.17 168 1.06
Al 86.68% 180.89 2410 14233 127 0.17 168 1.06
A2 86.68% 180.89 2410 14233 127 0.17 168 1.06
A-0144-M -
. A3 75.51% 180.89 4431 14233 127 0.31 168 m
Campo Giraldas
Ad 75.51% 180.89 44.31 14233 127 031 168 m
AS 71.73% 180.89 51.14 14233 127 036 168 113
A6 71.73% 180.89 5114 14233 127 036 168 113
Vigente 0.00% 174 -0.08 11.16 1.05 -0.01 1.50 1.00
Al 0.00% 174 -0.08 11.16 1.05 -0.01 150 1.00
A2 0.00% 174 -0.08 1116 105 -0.01 150 1.00
A-0154 - Campo
. A3 90.63% 174 110 11.16 1.05 0.10 150 1.03
Hormiguero
Ad 90.63% 174 110 1116 1.05 0.10 150 103
AS 85.66% 174 1.68 11.16 105 015 150 105
A6 85.66% 174 1.68 11.16 1.05 0.15 150 1.05
Vigente 83.70% 51.94 8.47 37.26 139 023 2.03 1.09
Al 83.70% 51.94 8.47 37.26 139 0.23 2.03 1.09
A2 83.70% 5194 8.47 37.26 139 0.23 203 1.09
A-0219-M -
o A3 75.41% 51.94 12.77 37.26 139 034 203 114
Campo Mision
Ad 75.41% 51.94 1277 37.26 139 034 2.03 114
AS 70.31% 51.94 15.42 37.26 139 0.4 2.03 118
A6 70.31% 5194 15.42 37.26 139 0.41 2.03 118
Vigente 88.44% 5514 6.38 3173 174 0.20 170 1.05
Al 88.36% 55.14 6.42 3173 174 0.20 170 1.05
A2 88.44% 5514 6.38 3173 174 0.20 170 1.05
A-0230-M -
A3 75.85% 55.14 13.31 3173 174 0.42 170 m
Campo Muspac
Ad 75.78% 5514 13.35 3173 174 0.42 170 m
AS 73.22% 5514 14.77 3173 174 0.47 170 112
A6 73.16% 55.14 14.80 3173 174 0.47 170 112
Vigente 0.00% 28.45 -2.38 27.66 103 -0.09 157 0.97
Al 0.00% 28.45 -0.66 27.66 103 -0.02 157 0.99
A-0232 - Campo | A2 0.00% 28.45 -2.14 2766 103 -0.08 157 0.97
Narvéez A3 86.88% 28.45 373 27.66 103 013 157 1.05
Ad 82.96% 2845 485 27.66 103 018 157 1.07
AS 85.13% 28.45 423 27.66 103 0.15 157 1.06
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A6 81.82% 28.45 5.17 27.66 1.03 0.19 157 107
Vigente 85.85% 147.75 2091 14119 1.05 0.15 172 1.06
Al 85.85% 147.75 2091 14119 1.05 0.15 172 1.06
A2 85.85% 147.75 2091 14119 1.05 0.15 172 1.06

A-0302-M -
. A3 74.46% 147.75 37.74 14119 1.05 0.27 172 112

Campo Santa Anita

AL 74.46% 147.75 3774 14119 1.05 0.27 172 112
AS 70.61% 14775 43.42 14119 1.05 0.31 172 114
A6 70.61% 147.75 43.42 14119 1.05 0.31 172 114
Vigente 0.00% 52.66 -0.01 73.16 0.72 0.00 139 1.00
Al 98.71% 52.66 0.68 73.16 0.72 0.01 139 100
A2 0.00% 52.66 -0.01 73.16 0.72 0.00 139 1.00

A-0345-M -
A3 86.30% 52.66 722 73.16 0.72 0.10 139 104

Campo Topo
Ad 85.10% 52.66 7.85 73.16 0.72 0.1 139 1.04
A5 82.45% 52.66 9.24 73.16 0.72 0.13 139 1.05
A6 81.45% 52.66 9.77 73.16 0.72 0.13 139 106
Vigente 0.00% 48.86 -0.10 4133 118 0.00 174 1.00
Al 95.94% 48.86 198 4133 118 0.05 174 1.02
A2 0.00% 48.86 -0.10 4133 118 0.00 174 1.00

A-0365-M -
A3 83.38% 48.86 8.12 4133 118 0.20 174 1.08

Campo Velero
Ad 79.45% 48.86 10.04 4133 118 0.24 174 110
AS 80.53% 48.86 9.51 4133 118 0.23 174 1.09
A6 77.26% 48.86 11n 4133 118 0.27 174 m
Vigente 91.76% 17714 14.60 124.68 142 0.12 212 1.05
Al 91.12% 17714 15.74 124.68 142 0.13 212 1.05
A2 91.76% 17714 14.60 124.68 142 0.12 212 1.05

A-0383-M -
. A3 78.52% 17714 38.04 124.68 142 0.31 2.12 113

Cuervito

Ad 77.93% 17714 39.09 124.68 142 0.31 212 113
AS 75.34% 17714 43.67 124.68 142 0.35 212 115
A6 74.85% 17714 44.55 124.68 142 0.36 212 115
Vigente 82.94% 337.46 57.58 113.84 2.96 0.51 2.81 112
Al 82.87% 337.46 57.82 113.84 2.96 0.51 2.81 112
A2 82.94% 337.46 57.58 113.84 2.96 0.51 2.81 112
A-0400 - Olmos | a3 75.58% 337.46 82.40 113.84 2.96 0.72 2.81 119
Ad 75.52% 337.46 82.62 113.84 2.96 0.73 2.81 119
AS 70.16% 337.46 100.71 113.84 2.96 0.88 2.81 124
A6 70.10% 337.46 100.89 113.84 2.96 0.89 2.81 124

Tabla D1. Indicadores econdmicos obtenidos bajo el régimen fiscal vigente y todas las alternativas propuestas.

Elaboracién propia.
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