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RESOLUCION ADMINISTRATIVA ANH No. 2495/2014
La Paz, 19 de septiembre de 2014

VISTOS Y CONSIDERANDO:

.7 Elrecurso de revocatoria interpuesto por la Refineria ORO NEGRO S.A. (RON), contra la
v 1 Resolucién Administrativa ANH N° 0969/2014 de 21 de abril de 2014 (RA 0969/2014),

: emitida por la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH), sus antecedentes, las leyes y
. preceptos legales cuya contravencion se acusa, y

-~
e

. CONSIDERANDO:

2 Que el articulo 100 de la Ley N° 3058 de Hidrocarburos, de 17 de mayo de 2005 senala
que fos margenes para la actividad de refinacion seran determinados por el Ente
\ Regulador segun los siguientes criterios: i) asegurar la continuidad del servicio a fin de

garantizar el abastecimiento de los productos en volumen y calidad, i) permitir a los
operadores obtener un rendimiento adecuado y razonable sobre su inversion vy iii)
incentivar la expansion de las unidades de proceso y de servicios.

Que el articulo 5 del Decreto Supremo N° 28701 de 01 de mayo de 2006, Decreto de
Nacionalizacion Héroes del Chaco, establece que el Estado toma el control y la
direccion de la produccion, transporte, refinacion, almacenaje, distribucion,
comercializacién e industrializacién de los hidrocarburos en el pais. Bajo este marco, se
promulgé el Decreto Supremo N° 29122 de 06 de mayo de 2007, que dispone que
Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos adeuda a Refineria Oro Negro S.A. (YPFB)
sera el Unico comprador en el mercado interno del crudo reconstituido a un precio en
punto de entrega a $US/BBL30.35.- y gasolinas blancas a $US/BBL31.29.-, autorizando
a esta empresa la compra de dichos productos a estos precios y a exportarlos a precios
de mercado internacional. Asimismo, el Decreto Supremo 29122 establece que el Poder
Ejecutivo definira mecanismos de ajuste de ingresos por concepto de comercializacion
de crudo reconstituido y gasolinas blancas a YPFB, para las empresas de refinacién con
capacidad de procesamiento menor o igual a 5.000 barriles por dia, en base a
informacién técnica y econémica presentada por dichas empresas.

Que el Ministerio de Hidrocarburos y Energia (MHE) emitié la Resolucidén Ministerial N°
070/2007 del 28 de junio de 2007 (RM 070/2007), con el objeto de establecer el
mecanismo de ajuste de ingresos por concepto de comercializacidon de crudo
reconstituido y gasolinas blancas. La RM 070/2007 establecio la formula de calculo del
Diferencial de Ingresos (D) y dispuso que para tal efecto las empresas deben presentar
al Ente Regulador el detalle de las variables citadas en la citada resclucion hasta el 10
de cada mes bajo Declaracion Jurada. Con dicha informacion, el Ente Regulador
aprobara el calculo realizado mediante Resolucidn Administrativa y comunicara a YPFB
i~y alaempresa beneficiada el monto resuitante del Diferencial de Ingresos (DI) a fin de
£ que ambas empresas realicen al conciliacién correspondiente para dar cumplimiento al
objeto de la RM 070/2007.

'Que asimismo la RM 070/2007 en su articulo 6 establece la vigencia de la misma hasta

la promulgacion del reglamento para la determinaciéon de las tarifas de refinacion,
o oportunidad en la que el Ente Regulador debera realizar a través de terceros una
.+ auditoria especifica para la validacién de los ingresos y costos que se utilizaron en los
: ~  -calculos del DI.

Que mediante Resolucién Administrativa ANH N° 0969/2014 de 21 de abril de 2014 la
Agencia Nacional de Hidrocarburos aprobé el Diferencial de Ingresos de la Refineria
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ro Negro S.A. correspondiente al mes de marzo de 2012 por Bs773.512,63, que YPFB
adeuda a RON.

Que mediante memorial de 20 de mayo de 2014, Oro Negro presentd a la ANH solicitud

. de aclaracion y complementacion a la RA 0969/2014, por lo que, en fecha 16 de junio

.~ de 2014, se notific6 a Oro Negro el rechazo a la solicitud de Aclaracion y

. Complementacién, sin embargo, ordena se proceda con una nueva notificacion de la RA

, - 0969/2014 que determina un monto de Bs773.512,63 que Yacimientos Petroliferos

‘ x - Fiscales Bolivianos adeuda a Refineria Oro Negro S.A., y ademas instruye se incluya el
‘ \ . Informe de la Direccién de Regulacion Econémica (DRE).

i CONSIDERANDO:

- Que la Refineria Oro Negro S.A. (RON) mediante memorial recepcionado el 01 de julio
de 2014, presenté recurso de revocatoria en contra de la Resolucion Administrativa
ANH N° 0969/2014 de 21 de abril de 2014, en consecuencia mediante decreto de 8 de
septiembre de 2014, la ANH admitid el recurso en cuanto hubiere lugar en derecho.

CONSIDERANDO:

En la presente resolucién se analiza cada uno de los agravios expuestos por RON
respecto de la resolucion objeto del presente recurso de revocatoria, considerando la
documentacion que RON adjunté a su memorial.

Que entrando al analisis del recurso que nos ocupa cabe establecer los siguientes
aspectos sustanciales:

INVERSIONES
» Argumento esgrimido por ORQ NEGRO

La ANH ha eliminado el valor incluido por RON (Bs542.977,58), resultante de la
aplicacién del D.5.29777 sin haber fundamentado ni sustentado las razones de dicha
eliminacion.

La aplicacion y cumplimiento del mencionado D.S. 29777 es de obligatorio cumplimiento y
ha sido expuesta y desarrollada en este escrito, por lo que no corresponde su eliminacion,
en consecuencia el monto eliminado por la ANH debera ser incluido en el re calculo del DI
de este periodo.

Asimismo la ANH debe considerar que RON al incluir los valores provenientes de la
aplicacion del D.S. 29777 en el calculo del Diferencial de Ingresos, contrarresta la
incidencia que tiene el referido Decreto Supremo en el DI y/o su efecto negativo, en caso
de no incluirse esta incidencia (afectacién), los intereses econdmicos de RON se verian
afectados, ya que haria que los montos resultantes del calculo disminuyan
considerablemente los recursos que le permitan seguir operando.

Debe quedar absolutamente claro que de ninguna manera estamos solicitando la

inyeccidn de capital a través del calculo del DI, RON en cumplimiento del Art.- 5
_ (SEGUIMIENTO A LA APLICACION DEL MARGEN DE REFINACION) del D.S. 29777,

informa trimestralmente a la ANH y al MHE las inversiones realizadas (oportunamente se
- dejé constancia de tal presentacién como consta en obrados administrativos).

- Finalmente, en aplicacién del principio de sometimiento pleno a la ley consagrado en el
- articulo 4° de la Ley 2341, el Regulador, a efectos del calculo, debe considerar
« irrefutablemente la incidencia (AFECTACION) del D.S. 29777 en el mecanismo de
- compensacién dispuesto por el D.8. 29122 y correspondiente R.M. (070/2007,
~ especificamente en este punto en lo relacionado a ingresos, concepto que

inexcusablemente forma parte de la ecuacion de calculo del mecanismo de ajuste, de otra

forma, si no se toma en cuenta la mencionada incidencia (AFECTACION) del D.S. 29777,

La Paz: Av. 20 de Octubre N° 2585 esa. Campos  Telf Piloto {591-2) 243 4000 » Fax.: (3912) 243 4007 « Casiiza:_129553 ¢ email u‘imfc‘:jni‘: [SISIINSTA
53 Ba Cruz: Av Sars Martin N 1700, casi 410 anille, Edif, Centro Empresarial Eauipetrol » Telt: (591-3) 345 9124 - 3659125« Fax: (_'39]r i)_iéb 9131
2de T Cochabamba: Calle Nestar Galindo N* 1455 » Totf: (591-4) 448 5026 - 341 7100 - 441 /107 - 448 8013 » Fax (591-4) 448 5025

Tarija: Calle Alejandro Del Carpio N 845 « Telf - (591-4] 664 9966 - B60 BR2T » Fax: (591-4) 6o4 5630
Sucre: Calle Loa N7 1013 » S I501.4Y 643 1800 » Fax: (591-4) 643 5344
waesy.anh.goeb.bo




| Cerfificacion k
u’? Agencie Nacionsl TOTAL qlo§zooﬂii \*

N
QE\E\ de Hidraocarburos !
‘ ntonces los ingresos por DI de RON disminuyen, y por lo tanto se estaria causando un
dano y perjuicio directo a nuestros intereses econdmicos.

‘ . Ejemplificamos la referida afectacién del D.S. 29777 a la férmula del mecanismo de ajuste
. . dispuesto por la R.M. 070/2007:

1.a vanable de impuestos li se afecta direclamente con el
3.29777, cuando esta norma, dispone que la alicuota
del [FHD disminuya, dividiéndola en dos:

1) Nueva alicuota del IEHD y

2) Monte para inversiones de aplicacion obligatoria

.

Dbt ={Oi + Bi + Fy + i+ (RxP) } - (M + IME, + S))

o
=

7

Reiteramos una vez mas que lo que el DS 29777 dicta de manera indirecta, es que el
monto destinado al pago de la alicuota del IEHD antes del DS 29777, ahora, con el DS
29777 se designe para dos objetivos, para el pago del IEHD y para las inversiones en
actividades de refinacién. En otras palabras, el monto resultante de la diferencia entre el
valor del IEHD anterior al DS 29777 y el IEHD definido por el DS 29777, debe ser
utilizado para inversiones.

IEHD (antes DS 29777) — IEHD (DS 29777) = Monto para inversiones.

Expresado de otra forma:
IEHD (antes DS 29777) = IEHD (DS 29777) + Monto para inversiones.

El entender este concepto es de suma importancia, ya que la diferencia entre IEHD
anterior al DS 29777 y el decretado por DS 29777 no es de libre disponibilidad, no genera
utilidades adicionales a las empresas refinadoras, es para inversiones, por esc es que lo
llamamos Monto para Inversiones y existe la obligaciéon de invertir esos montos, por lo
que es obligatorio utifizar parte de los ingresos brutos en dichas inversiones.

Un ejemplo simplificado presentamos en el cuadro No. 2 abajo.
Cuadro No. 2

Pago de IEHD Antes del D.S. 29777 150
Pago de IEHD Después del D.S. 29777 100
Reserva para inversién 50

Lo que establece RON es que esta obligacidén de invertir los montos generados por la
diferencia entre el IEHD anterior at DS 29777 y el determinado por el DS 29777,
definitivamente inciden en el calculo del Diferencial de Ingresos (DI). Si bien el DS 29777
no expresa de manera explicita que modifica las variables de célcuto del DI, el mismo
_ definitivamente genera modificacidon de las variables impuestos e ingresos de la formula
\\ ~ de RM 070/2007 al modificar la alicuota del IEHD, y sosteniendo que esa diferencia en el
' pago del IEHD debe ser utilizado en inversiones en la actividad de refinacién.

" Si bien el DS 29777 no dice explicitamente que la alicuota del IEHD se divide en dos,
operativamente es asi como debe entenderse y aplicarse. El resultado final de los
ingresos netos es el mismo antes y después del DS. 29777.

En el dltimo parrafo del Articulo 2 (mecanismo de ajuste) de la RM.070/2007 preceptia to
siguiente:
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"En caso de que se detecten variaciones a las variables que componen el diferencial de

ingresos estas seran ajustadas a partir del cdlculo siguiente al mes en que se detecto la
variacion".
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En este sentido, la ANH tiene la obligacion de realizar un andlisis de cualquier afectacidn
Y : a algunas de las variables que componen la formula del Di. Por lo tanto, con las
-‘ \\- , argumentaciones y explicaciones antes detalladas, en estricta justicia, corresponde
\ . modificar e incluir este punto incidencia del DS 29777 (Inversiones) en el calculo del DI
; : del periodo, conferme lo solicitado por RON.
i

> ANALISIS ANH

- -
b

. E! articuio 100 de la Ley 3058 establece los criterios que debe considerar el Ente
Regulador para determinar los margenes de refinacion, entre ellos se encuentran, la de
garantizar el abastecimiento de los productos en volumen y calidad, bajo el principio de
eficiencia econémica y que permita a los operadores bajo una administracion racional y
prudente percibir los ingresos suficientes. En este sentido, de forma concordante con Ia
RM 070/2007, no corresponde que se reconozcan costos que no sean considerados
racionales, prudentes y eficientes y sobre el caso especifico de Oro Negro, las
previsiones para inversiones (Activos) que dicha empresa pretende que le sean
reconocidas, pertenecen a cuentas patrimoniales y no podrian en ningln caso ser
considerados como costos.

Asimismo, el D.S. 29777, que actualiza el margen de refinacion y establece nuevas
alicuotas especificas del Impuesto Especial a los Hidrocarburos y sus Derivados - |IEHD
para los productos regulados, es de aplicacién general para todas las empresas
refinadoras y fa misma es independiente de la aplicacién del D.S. 29122 y de la RM
070/2007; cuyo objetivo es el de establecer el mecanismo de ajuste de ingresos por
concepto de comercializacidn de crudo reconstituido y gasolinas blancas para las
empresas de refinacién con capacidad de procesamiento menor o igual a cinco mil
barriles por dia, definicién en la que se encuadra la empresa Oro Negro y para la que la
ANH ha realizado el calculo del DI en estricta sujecion a los procedimientos establecidos
en la RM 070/2007 mencionada.

En ese sentido, cabe senalar que la funcién del DI es la de cubrir los costos de la
actividad de refinacién y no asi !a inyeccion de capital a la empresa en razén a que el
reconocimiento de la inversion en el DI se efectla a través de:

a) La depreciacion o amortizacion (Costo operativo efectuado para la reposicidén de
un activo 0 como compensacion a la disminucion de su valor).

b) Elfinanciamiento de la inversion via:
i. Retorno al Patrimonio si hubiera sido efectuado con capital propio y/o
ii. Costos Financieros si hubiera sido efectuado con deuda

Se reafirma que el DI no es un mecanismo de inyeccidén de capital, por lo tanto, no
corresponde al Ente Regulador reconocer mediante el calculo del mismo costos no
relacionados a la actividad de refinacion, puesto que la ANH cumple con efectuar el
calculo del DI de acuerdo a lo establecido en la RM 070/2007.

Corresponde recordar a Oro Negro que el célculo del DI, realizado por la ANH, se basa
en el articulo 2 de la RM 070/2007 que senala: “para el cdlculo del diferencial de ingresos,
todas las variables mencionadas anteriormente deberdn estar relacionadas con la
actividad de Refinacién y Comercializacién” y que el articulo 4 {requisitos) senala que:
“Para efectos de caiculo de la formula establecida en el Articulo precedente, las empresas
deberan presentar al Ente Regulador el detalle de las variables citadas anteriormente con

los respaldos correspondientes, los cuales entre ofros deberan incluir los siguientes
" documentos:

* Facturas comerciales de ingresos y gastos.
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» Declaraciones impositivas (...)".

En este sentido, Oro Negro no ha presentado a la ANH el respaldo de los costos que
hubieran sido realizados producto de las inversiones reportadas dentro del DI, a objeto de
incorporar en el calculo del mismo el reconocimiento de la inversidén a traves de los
mecanismos contemplados en la RM 070/2007 que, como se menciond, son efectuados a
través de depreciacion o amortizacion y costos financieros.

‘ ,,// e
T

A
A

Finalmente, de acuerdo a la metodologia establecida por la ANH para e! calculo del DI no
se aceptan previsiones y provisiones.

O - En ese sentido, la ANH ratifica el recorte realizado a Oro Negro mediante R.A. N°
\ \ 0969/2014.
|
GASTOS OPERATIVOS

Teniendo en cuenta el orden y cuentas de los Anexos presentados por RON para el
Calculo del DI del periodo, se refutan algunos de los recortes realizados por la ANH,
conforme lo siguiente:

Gastos Administrativos Operacién — (5.2.1.01)

Gastos de vehiculos — (5.2.1.01.007)
» Argumento esgrimido por ORO NEGRO

La ANH no ha considerado (Bs1.691,59) de las facturas Nos. 13150 - 9497 - 1634 y
recibo 10647 correspondientes a gastos por mantenimiento de vehiculos.

Al respecto Refineria Oro Negro S.A. reitera la asignaciéon de la placa de los vehiculos
asignados en la copia de la factura y no asi en la glosa; por lo que para una mejor
comprension replicamos la informacion: (1) la factura-13150 por Bs203,58; la Factura-
9497 de BsS00,76 corresponde a un gasto de Remachado frenos y embragues del
Vehiculo con placa 1693-FRR; (2) la Factura-1634 por Bs200,00; Factura-435 por
Bs25,00 y la Factura-781 por Bs100, Recibo-10647 por (Bs.80,00) corresponde a
materiales y reparacion de los vehiculos con placa 2464-ZHD y (3) la Factura-1634
Bs304,50 corresponde a una reparacion del vehiculo con placa 1693-FRR, todos
pertenecientes a Refineria Oro Negro S.A.

Por lo tanto estos costos deben ser considerados como parte de la operacion.
» ANALISIS ANH

En base a la justificacién y documentacion adicional presentada (factura, 6rdenes de
compra) la ANH se revoca parcialmente en el item Gastos de administracion operacion —
Gastos de vehiculos, aceptando los gastos por un monto de Bs1.691,59.

Gastos Operativos Planta — (5.2.1.02)

Gastos consumibles — (5.2.1.02.001)
» Argumento esgrimido por ORO NEGRO

La ANH no ha considerado (Bs2.119,32) parte de la factura No.936 correspondientes a la
adquisicion de aceites y grasas {(consumibles) para el mantenimiento de los equipos.

Al respecto Refineria Oro Negro S.A, adjunta la Nota Fiscal que complementa al total del
importe presentado en el periodo, documento emitido por el proveedor con una fecha
posterior a la presentacion. Adjuntamos la informacién completa para que esta sea
considerada el calculo del Di.
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> ANALISIS ANH

En base a la justificacién y documentacion adicional presentada (factura) la ANH se
: revoca parcialmente en el item Gastos operativos planta — Gastos consumibles,
St aceptando el gasto por un monto de Bs2.119,32.

Servicios personales (Planta) — (5.2.1.04)

Capacitacion — (5.2.1.04.009)
("~ -+ » Argumento esgrimido por ORO NEGRO

La ANH no incluye (Bs28.790,27) costo por capacitacién. Nuestra empresa acorde con
las politicas del Estado expresadas en diferentes oportunidades tanto por el Presidente
como por el Vice - Presidente del Estado Plurinacional respecto la necesidad de
capacitacion del personal que trabaja en empresas de produccién de bienes y servicios y
particularmente en e! sector de Hidrocarburos que constituye el pilar de sustento a la
eccnomia del pafs, en ese afan encontramos la necesidad de capacitar a nuestro
personal en talleres que permitan mejorar la “comunicacién y trabajo en equipo” de cuya
inversion se redundan los beneficios de tener personal preparado a operar en equipo.

Corresponde a este taller en la 1ra. Etapa (Bs3.915) de la F-1189 y (Bs552,45) de la F-
24012 por el alquiler del local (un ambiente apto para el aprendizaje) y los servicios del
modulador.

Muchos de los temas y programas de capacitaciones que mejoran al operador se dan en
nuestras Universidades, como es el caso del taller “Ingenieria, simulacién y Optimizacion
de procesos en la Industria de Hidrocarburos” instruido en la Universidad Privada
Boliviana (UPB) sin embargo la A.N.H. hace este recorte (Bs20.790,62) de las Facturas:
61-62-110-109-111-164-165-166-194-195 y 198 argumentando que las colegiaturas no
correspondan como costo del DI

El concepto utiizado por estas Instituciones es propio de la rama, no debiera ser sujeto a
recorte, al final el objetivo que se persigue es la respuesta obtenida a las necesidades de
la Empresa de mejorar la actitud, conocimiento y habilidades en nuestro personal.

La ANH tampoco ha considerado (Bs400,20) de las Factura-25748 y Factura-25747 como
parte del costo de capacitacion. Al respecto, los programas de capacitaciones que
mejoran al operador esta el aprendizaje del Idioma de Ingles, no todos saben este idioma
y capacitarlos es parte de la mejora en la operacion ya que la mayoria de los equipos
vienen programados en ese idioma y los técnicos deben tener la capacidad de entender
la estructura de cada equipo para asi solicitar cualquier repuesto reconociendo sus
caracteristicas exactas. Por lo tanto este costo debe ser considerado como parte de la
operacion.

También la ANH hace un recorte de (Bs3.132,00) de la factura No. 552 por no
corresponder a la operacién. Todo bienestar en las personas mejoran el trabajo; por lo
tanto para RON, este taller también es parte de la operacion porque nos permite mejorar
: las actitudes y diferencias de las personas dentro las tareas. E! objetivo es capacitar al
\ personal de Refineria Oro Negro S.A. al mas alto nivel para hacer un manejo optimo de la

e empresa y obtener los maximos beneficios para la empresa y el Estado a través de la
N actividad de refinacion, razén por la cual los gastos antes referidos deben ser incluidos en

RN el D. I.

- » ANALISIS ANH

Al respecto, se debe aclarar a Oro Negro que la ANH no tiene objecién a que el personal
se capacite, sin embargo, la capacitacién debe estar relacionada al tema de Refinacion,
en este caso el haber cubierto gastos de taller de comunicacion y trabajo en equipo,
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agos de colegiaturas de postgrado en ingenieria, simulacién y optimizacién de procesos
en la industria de hidrocarburos impartida por la UPB, los costos de inscripcion de cursos
de inglés en el Centro Boliviano Americano y el curso de capacitacion no descrito 0 no
identificado impartido por el Grupo Creativo, para los empleados de RON, no tienen
ninguna relacion directa con la actividad de refinacion, la contratacién de personal debe

tener el perfil del cargo requerido, en ese sentido, y aplicando la Resolucién Ministerial N°

-070 no aplican dichos gastos al DI. En caso de ser necesarias para la empresa estas
: capacitaciones, debera ser asumido por Oro Negro de forma corporativa.

:-;Por lo expuesto, la observacion de Oro Negro no corresponde y la ANH ratifica lo
:establecide mediante R.A. N° 0969/2014.

Sequros — (5.2.1.05)

Seguros Vehiculos — (5.2.1.05.002)

La ANH no ha considerado el costo de seguro de (Bs987,00) por omisién de la nota fiscal,
la no presentacién de la nota fiscal es porque el proveedor no emitié la misma en el
momento del pago; por lo que, se ajunta la Nota Fiscal emitida con fecha posterior, para
que el mismo sea considerado como parte de la operacion del Di.

> ANALISIS ANH

En base a la justificacion y documentacion adicional presentada (factura) ta ANH se

revoca parcialmente en el item Seguros ~ Seguros vehiculos, aceptando el gasto por un
monto de Bs987,00.

Mantenimiento — (5.2.1.13)

Mantenimiento eléctrico — (5.2.1.13.002)

La ANH no ha considerado (Bs1.128,39) correspondiente a un costo por mantenimiento
eléctrico de los equipos.

RON tiene suscrito un contrato con la compania internacional Invensys Process Systems
Argentina S.A. por servicios de mantenimiento para el sistema |A/series desde el 15 abril
de 2010, siendo este renovado anualmente. Estos servicios permiten realizar un
mantenimiento preventivo y correctivo de las series FOXBORO que tiene instalado la
Refineria para el control de sus procesos de produccion de derivados del petréleo.

El costo registrado de (Bs1.128,39) de la Factura-294 corresponde a este servicio ya que
segun el contrato RON debe cubrir los gastos hoteleria para técnicos que realizan el
trabajo del mantenimiento preventivo toda vez que estos se alargan hasta méas de 12 hrs
de trabajo. Por lo tanto este costo también debe ser considerado dentro el calculo del DI.

Respecto al recorte de (Bs720,10), por la omisidon de la nota fiscal, se ajunta la
correspondiente factura No.2114 que adicionamos este documento, para que el mismo
sea considerado en el caculo del DI,

> ANALISIS ANH

RON correspondiente al costo reportado de Bs1.128,39, adjuntdé como respaldo la factura
emitida por et hotel por gastos de hospedaje, frigobar y pizza; la orden de compra; la
cotizacién 11-00000726 de Invensys y correos de coordinacidon scbre el arribo de
personal de Invensys. En la pagina 9/9 de la cotizacion de servicios respecto a los gastos

- de viaje y estadia establece en su inciso 2) que los gastos de estadia en caso de ser

necesario permanecer en la zona, los gastos de estadia (hotel, comidas, eftc.) se

- efectuaran al costo + 10% en concepto de gastos administrativos, es decir, estos

conceptos debieron ser cubiertos por Invensys. Asimismo, no se evidencié el contrato
suscrito que hace mencién RON, que permita verificar los derechos y obligaciones de las
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artes, siendo que una cotizacién no es un documento comercial final que establezca las
condiciones contractuales. Por tanto, la ANH ratifica el ajuste realizado de Bs1.128,39
conforme la RA ANH N° 0969/2014.

Respecto al monto de Bs720,10, en base a la justificacion y documentacién adicional
presentada (factura) la ANH se revoca parcialmente, aceptando dicho gasto.

Transporte Productos — (5.4.1.03)

Miscelaneos - (5.4.1.03.005)

- La ANH no ha considerado (Bs2.724,84) de la factura - 2917 por un servicio de rastreo y
_monitoreo satelital de vehiculos pesados correspondientes a costos de Marzo del 2012.

Refineria Oro Negro S.A. contrata este servicio para optimizar el control y fiscalizacién
sobre las operaciones de transporte de productos terminados. Permitiendo este rastreo
\ satelital brindar la informacién exacta sobre su ubicacion y alerta de forma inmediata si se
desvia de su ruta.

Consideramos que este recorte contradice de las declaraciones emitidas de la ANH “Una
de las caracteristicas que define hoy a la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) es la
revolucion tecnoldgica que introdujo la institucién estatal y que, en virtud a su capacidad
transformadora y el impacto que esté produciendo, hace posible oportunidades hasta
hace poco inimaginables, dijo hoy el director gjecutivo del ente regulador, Gary Medrano”,
efc. (http://www.anh.gob.bo/index.php?N=noticias&0=234)

> ANALISIS ANH

En lo que respecta al servicio de monitoreo satelital de vehiculos pesados, indicar que las
Placas 724SSK, 1171TNI, 648SED, 105YAY, 1000RDE, 450HCR, 1302ESR, 594 KDK,
1301YRX y 355AlY no corresponden al inventario de activos fijos reportado por RON,
siendo un gasto que la empresa Oro Negro puede realizarlo de manera corporativa, de tal
manera que, YPFB no debe hacerse responsable de dicho gasto cubriéndolo mediante el
D.l. En ese sentido, la ANH ratifica el recorte realizado a Oro Negro mediante R.A. N°
0969/2014.

DEPRECIACION

Depreciaciones - (5.2.1.06)
El articulo 100 de la Ley 3058 de Hidrocarburos, que en su inciso b) establece:
b) permitir a los operadores, bajo una administracién racional, prudente y eficiente,
percibir los ingresos suficientes para cubrir todos sus costos operalivos,

depreciaciones.... y obtener un rendimiento adecuado y razonable”

El articulo 2° de la RM.070/2007 establece la férmula para el calculo de! Mecanismo de
Ajuste de acuerdo a lo siguiente:

“‘Dli+1 = {Oi + Di + Fi +li + (R X P)i} - (IMli + IMEi + Si)
Dénde:
D = Depreciacién mensual de los activos fijos (tiles y utilizables del mes i
Asi también, este articulo 2°, establece que para el célculo del Diferencial de Ingreso,

todas las variables mencionadas anteriormente deberdn estar relacionadas con la
actividad de Refinacion y Comercializacion.
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en estricta sujecién a lo dispuesto, y calculado el valor de la depreciacién correspondiente
al periodo de MARZ(0-2012 cuyo valor asciende a Bs650.121,86. Por lo que este monto
debera ser incluido en el calcuto del DI del periodo.

> ANALISIS ANH

La Refineria Oro Negro en el detalle de activos reporta el vator y la depreciacion de los
activos por el periodo terminado al 31 de marzo de 2012, en la misma se reporta los

Cadigos 200041 y 1400002 correspondiente a la incorporacion del revaito de activos fijos

por un monto total de Bs62.411.699,03 y una depreciaciéon por Bs650.121,86, tai como se

. detalla a continuacion:

GuTIoN
DE LA CALIDAD

PLANTA DE PROCESAMIENTO . _ SRS SR
200041 RUVALLOTECNKCO . SUO3007. 173722 21BIBS4212 22727648 13636.58882 818195329
100002 REVALUO TECNICO 3072007 1,73722 40.593.156,91 422.84538 25.370.72307 15.222.433,84
Total Revaluo Técnico | | 1,74433 62.411.699,03 650.121.86] 39.007.311,89| 23.404.387,13
ACTIVO REVALUADO 310772007 120997 43.292.429,45
REVALUO TECNICO
INCORPORADOQ EN CAPITAL 27/03/2009 1,20997 43.292.429.45

Fuente: Elaboracion prepia en base informacion RON.

Tal como se expone en el cuadro precedente, el valor de la fecha final (31 de marzo de
2012) de Bs62.411.699,03 llevado al valor de la fecha incorporacién del revallo
representa al monto de Bs43.292.429,45 (la variacion se debe al incremento de la
actualizacién de valor considerando la UFV), importe ultimo que es concordante con el
aumento de capital descrito en el Testimonio 109/2009 de 27/03/2009 de Oro Negro
correspondiente al Revalto Técnico por Bs43.292.429,45 (documento remitido mediante
nota ON.GGEN.11.0249 de fecha 16 de agosto de 2011).

Asimismo, el articulo 9 de la Ley N° 3058, en lo que corresponde a la Politica Nacional de
Hidrocarburos, en su parrafo cinco establece: En lo equitativo, se buscara el mayor
beneficio para el pais, incentivando la inversidén, otorgando seguridad juridica y
generando condiciones favorables para el desarrollo del sector.

La ANH realiz6 el anaiisis de la informacion del activo fijo, la depreciacién y del patrimonio
neto presentada por Oro Negro para el DI, considerando los criterios regulatorios de
prudencia, razonabilidad, eficiencia econdémica descrita en el articulo N° 100 (Margenes
de Refinacién) de la Ley de Ridrocarburos N° 3058, la R.M. 070/2007 y el parrafo
precedente, siendo que al incorporarse el monto determinado de Bs43.292.429 45
correspondiente al concepto de revallo técnico de activos fijos y que este monto
posteriormente se fue actualizando en funcién a la variacion de la UFV, el active fijo y por
ende la depreciacion reportada del periodo se ve afectada por una transaccion que no
genera movimiento de efectivo y esta a su vez distorsiona el DI.

Es decir, la realizacion de un revallo técnico de activos fijos implica la asignacion de un
nuevo valor nominal y una nueva vida Uutil residual del activo en relacidén a los precios de
mercado, de acuerdo a la condicién o estado actual en la que se encuentra el bien de
uso. Por tanto, el incremento del valor nominal del activo, que resulte del procedimiento,
no implica la realizacién o erogacién de recurso a aplicarse al activo como en una
inversién efectiva.

Por lo tanto, la ANH para el calculo del DI considera la depreciacion det valor real
incurrido de los activos fijos o bienes de uso, sin embargo, excluye la depreciacién que
resulta del valor de los activos de revallo técnico, siendo que la depreciacién no
corresponde a inversiones en activos fijos efectivamente realizadas, ademas, el aceptar el
monto correspondiente a la depreciacion dei revallo, el gasto se veria duplicado, siendo
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que el costo de dichos activos ya se habrian realizado o recuperado mediante el
mecanismos de ia depreciacién en su oportunidad.

En ese sentido, la ANH ratifica el recorte realizado mediante R.A. N° 0969/2014.
COSTOS FINANCIEROS

Gastos Financieros — (5.5.1.01})

Comisiones y gastos Bancarios — (5.5.1.01.003)

- parte de {a operacion.

. Corresponde refrendar dichos gastos con mayor informacion de las transacciones
&, financieras realizadas como parte de la operacién puesto que estos obedecen como
consecuencia de pago a proveedores internacionales.

5
\\\\} ~ La ANH no ha considerado (Bs2.370,75) por comisiones y gastos financieros que son

J

\\

» ANALISIS ANH

En lo que respecta a Comisiones y Gastos Bancarios, siendo que no se contaba con las
justificaciones y respaldos de la generacién de gastos producto de las transferencias
bancarias, la ANH no incluyd estos importes en el monto de DI solicitado por RON.

Sin embargo, en base a la justificacién y documentacion de respaldo adicional presentada
por Oro Negro, la ANH se revoca parcialmente aceptando el gasto por un monto de
Bs2.370,75.

RETORNO SOBRE EL PATRIMONIO

Patrimonio
La ANH al momento de realizar el calculo del Retorno sobre el Patrimonio deduce
(Bs46.756.680,45) - Revalto 2009, sin dar explicaciones y sustentos por la mencionada
deduccién.
El articulo 100 de la Ley 3058 de Hidrocarburos, que en su inciso b) establece:
‘b) permitir a los operadores, bajo una administracién racional, prudente y eficiente,

percibir los ingresos suficientes para cubrir fodos sus costos operativos, depreciaciones,

inversiones, cosltos financieros, e impuestos... y obtener un rendimiento adecuado y
razonable”.

La Resolucién Ministerial No.070/2007 en su articulo 2° establece la féormula para el
calculo del Mecanismo de Ajuste de acuerdo a la siguiente férmula:

Dli+1 ={0Oi+Di+ Fi+1li+ (RxP)i}- (IMli + IMEi + Si)
Dénde:

P = Patrimonio Neto de la empresa relacionado con  la actividad de refinacidn vy
comercializacidon del mes i.

U
SN T e ,
\\\ La Resolucion Ministerial No.070/2007 en su articulo 3° establece Retorno sobre el
“v 5 Patrimonio, y define con toda claridad el valor del patrimonio de siguiente manera:
\‘

“.- El valor del patrimonio considerado para ef calculo del Diferencial serd el que
corresponda al uftimo balance auditado presentado por la empresa beneficiada’,
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omo se puede establecer de las disposiciones legales antes referidas resulta importante
hacer notar que la Resolucidon Ministerial No.070/2007 en ninguno de sus articulos
establece ningln tipo de deduccion al Patrimonio Neto auditado para efectos de calculo
del Patrimonio Neto, el hacerlo sin lugar a duda, constituye una contravencion a lo
establecido por la RM antes referida y un incumplimiento a la aplicacién de la norma.

. RON, en estricto cumplimiento a lo dispuesto en las normas legales referidas ha incluido
v - en el calculo, el valor del patrimonio neto correspondiente al Gltimo balance auditado,

“: - habiendo adjuntado como prueba de tal hecho, copia de la RM.070/2007 de 29 de junio
- de 2007 y Estados Financieros Auditados de Refineria Oro Negro SA., al 31 de marzo de
~.v - 2011 Auditados por BDO Berthin, Amengual y Asociados Auditores y Consultores, de

~donde se obtiene el valor neto del Patrimonio al 31 de marzo de 2011, en cumplimiento
de la mencionada disposicion legal.

: Como ya se indicd, la ANH, en cumplimiento por lo dispuesto por la RM.070/2007, donde
no se incluye ninguna deduccién al Patrimonio Neto auditado, debe abstenerse de
discriminar y/o deducir en base a criterios subjetivos, mas en cambio simplemente aplicar

lo dispuesto por Ley, y a tal efecto debe restituir al valor del patrimonio neto auditado
(Bs46.756.680,45).

Por otra parte se debe tener en cuenta que las normas emitidas para el célculo del
Diferencial de Ingresos y su férmula de calculo, no establecen la condicién de generacion
de movimiento de efectivo para ser incluidos en el Diferencial de Ingresos, cualquier
interpretacion es discrecional y contraviene lo establecido en la Ley 3058.

Tener en cuenta que el patrimonio de una empresa, lo constituye el capital, las reservas y
los resultados acumutados, la eliminacion o el hecho de no tomar en cuenta cualquier de
estos elementos evidentemente distorsionan el valor del patrimonio de la empresa.

La definicion del patrimonio se halla incluida en la R.M. 070/2007:

‘P = Patrimonio Neto de la empresa relacionado con la actividad de refinacion y
Comercializacion del mes 1.”

Asimismo, la R.M. 070/2007 en su articulo 3° establece Retorno sobre el Patrimonio y
define con toda claridad el valor del patrimonio de la siguiente manera:

“1. El valor del pairimonio considerado para el calculo del diferencial sera el que
corresponda al dltimo balance auditado presentado por la empresa beneficiada”,

Ademas:

Son cuatro los errores que comete la ANH al momento de realizar el calculo de! Retorno
sobre el Patrimonio:

1. Segun Escritura Pablica No.108/2009 el 27 de marzo del 2009, inscrita en el Registro
de Comercio a cargo de FUNDEMPRESA con registro No.00080043, instrumento
que ademas incluye el Acta de Junta Extraordinaria de Accionistas del 28 de febrero
de 2009, en la cual los accionistas, resuelven el Aumento de Capital para un mejor
manejo contable con: (1) Ajuste de Capital Bs10.627.644,98; (2) Revalorizacion de
Activos Fijos (revaluod técnico) de Bs43.292.429 45; (3) Ajuste Global del Patrimonio
Bs1.845.716,90 y (4) Ajuste de Reservas Patrimoniales Bs8.894.208,67; lo que
corresponde a un monto total de Bs64.660.000,00. Por lo tanto; no entendemos
porgue deducen como revallo la suma de (Bs46.756.680,45)

2. La ANH deduce (Bs46.756.680,45) - Revaluo 2009, sin dar explicaciones y sustentos
técnicos ni legales por la mencionada deduccion.

3. Sin admitir ningin tipo de recorte al valor dei Patrimonio, tampoco queda claro
porque la ANH discrecionalmente deduce el 100% del revalio, si e mismo al
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29/02/2012 tiene un valor neto de Bs23.404.387,13 conforme consta en Cuadro de

Detalle de Activos mostrado a continuacion:

k.

Detalle de Activos Especial

TC it T e : O1-abr07 ¥ 3umar1z Moneda  BOLWVIAN UFV:1 74433
TC Clerrs o6, Tipo Acilve Grupo Activo  Active :

ESAM

REVALUO TECNICO

TECNICO PLANTA DE
_PROCESO CRUDO : : : :
WML (UNIDAD DECRUDG) . 3032007 120097 | 15.134.62556 ool 0w TG TV 000" 668391656 2LEISSZIZ 000 IRGXSRESLT 0PN 000 IRGI6SEAEZ BN

REVALUO TECNICO
PLANTA DR
FROCESOQ NAFTA
(URIDAD DE
REFORMACION
CATALITIC

40.593.136,.90

4. Por dltimo, otro calculo erréoneo que comete la ANH, segun su légica, es el factor de la
tasa mensual equivalente que debiera ser de 0,795%, lo que multiplicado al valor del

Loy patrimonio deducido, da como Retorno Sobre el Patrimonio Bs136.094,28.

| \\5 > ANALISIS ANH

5-\‘3 El articulo 9 de la Ley N° 3058, en lo que corresponde a la Politica Nacional de
i \ ‘ Hidrocarburos, en su parrafo cinco establece: En lo equitativo, se buscard el mayor
\' beneficio para el pals, incentivando la inversion, otorgando seguridad juridica y

generando condiciones favorables para el desarrollo del sector.

La ANH realiz6 el analisis de la informacion del activo fijo, la depreciacion y del patrimonio
neto presentada por Oro Negro para el DI, considerando los criterios regulatorios de
prudencia, razonabilidad, eficiencia econémica descrita en el articulo N° 100 (Margenes
de Refinacion) de la Ley de Hidrocarburos N° 3058, la R.M. 070/2007 y ef parrafo
precedente.

Respecto a ios errores que arguye Oro negro, tenemos bien a indicar lo siguiente:

* Respecto a los puntos 1y 2:

Tal como se describe en la Tabla 15, correspondiente al Anexo de la Resolucidn
Administrativa ANH N° 0969/2014, la ANH determina un importe de Revallo Técnico de
Bs43.292.429,45 concordante con la incorporacién de parte de Oro Negro en el aumento
de capital mediante Testimonio 109/2009 de 27/03/2009.

Oro Negro reporta para el DI como patrimonio neto un monto de Bs63.895.461,42, misma
que tiene la siguiente composicién:
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ﬁoro Negro :
PATRIMONIO SEGUN BALANCE AL 31 MAR
3 PATRIMONIO NETO 60.920.609,00
" 3,1 PATRIMONIO 60.929.609,00
3.1.1 CAPITAL 60.000.000,00
3.1.1.01 CAPITAL PAGADO 60.000.000,00
\ 3.1.1.01.001 CAPTTAL PAGADO 60.060.000,00
g \\ 3.1.2 APORTES Y REVALORIZACIONES 0,00
oo 3.1.2.01 APORTES 0,00
AV : 3.1.2.01.001 APORTES POR CAPTALIZAR
NE 3.1.2.01.002 REVALORIZACION AGTNOS FUOS
S : 3.1.3 RESERVAS Y AJUSTES 13.915.751,00
) 3.1.3.01 RESERVAS 1.121.280,00
S 3.1.3.01.001 RESERVA LEGAL ACUMULADA 1.121.280,00
R 3.1.3.02 AJUSTES 12.794.471,00
} 3.1.3.02.001 AJUSTE GLOBAL DE PATRIMNONIC
AJUSTE DE CAPITAL 4.933.968,00
AJUSTE RESERVAS PATRIMONIALES 7.860.503,00
3.1.4 RESULTADOS -12.986.142,00
3.1.4.01 RESULTADOS ACUMULADOS -12.986.142,00
3.1.4.01.001 RESULTADOS ACUMULADCS -12.986.142,00
: - Activos relacionados a Transporte de .
‘Hidrocarburos porductes -500.438.40
Ingresos diferidas 3.464.251,00

Fuente: Informacion RON.

Del cuadro anterior se verifica que Oro Negro del patrimonio neto al 31 de marzo 2011 de
Bs60.929.609,00, deduce el costo de los activos fijos relacionados al transporte de
hidrocarburos por ductos por no corresponder en el calculo del DI por Bs498.398,58;
asimismo, a dicho monto incrementa Bs3.464.251,00 correspondiente a Ingresos
Diferidos, indicando que esta sujeto a la contabilizacién final del DI tal cual explica en la
nota 15 de sus estados financieros; en ese sentido, resultado de lo descrito, Oro Negro
reporta un patrimonio neto para el DI de Bs63.893.421,60.

Tal como se expone en la Resolucién Administrativa ANH N° 0969/2014, en el cuadro de
“Retorno sobre el patrimonio” especificamente en la cuenta “Patrimonio” y en el Anexo -
Tabla 15 correspondiente al Informe DRE 0083/2014, parte integrante de la resolucién
citada, la ANH determina un patrimonio neto de Bs 17.136.741,15, ajustandose un total
de Bs46.756.680,45 con relacion a Bs63.893.421,60, ajuste que estd compuesto por
Bs3.464.251,00 correspondiente a Ingresos Diferidos y Bs43.292.429,45 a Revallo
Tecnico de activos fijos incorporado en el aumento de capital, de acuerdo al siguiente

cuadro:
Importe Importe
Descripcion Parcial Total
Bs Bs
Patrimonio neto segin RON 63.893.421,60
Menos ajuste: (46.756.680,45)
. Ingresos Diferidos {3.464.251,00)
S:\;Tlssr;:ﬁ?écgec(i:eap‘riit(:;vos fijos incorporado (43.202.429,45)
Patrimonio neto segin ANH 17.136.741,15

Fuente: Elaboracion propia en base informacion RON.
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= | capital de RON, por ende el patrimonio neto, al incorporar el monto determinado de

Bs43.292.429,45 correspondiente al concepto de revallo técnico de activos fijos, se ve

afectada por una transaccién que no genera movimiento de efectivo y esta a su vez
distorsiona el andlisis y la determinacién del retorno sobre el patrimonio.

Es decir, ia realizacidon de un revallio técnico de activos fijos implica la asignacion de un
nuevo valor nominal y una nueva vida Uutil residual del activo en relacién a los precios de
: mercado, de acuerdo a la condicién o estado actual en la que se encuentra el bien de
-‘ . ' uso. Por tanto, el incremento del valor nominal del activo, que resulte del procedimiento,
' : no implica la realizaciéon o erogacion de recurso a aplicarse al activo como en una

Lo inversién efectiva. Ademas, siendo que esta operacion esta directamente relacionado
IR : con la informacion del activo fijo, la depreciacion y del patrimonio neto presentada por Oro
’ \u ’ Negro para el DI, también se excluye la depreciacién que resuita del valor de los activos

_ @ de revallo técnico, siendo que la depreciacion no corresponde a inversiones en activos
i\) C fijos efectivamente realizadas, ademas, el aceptar el monto correspondiente a la

i depreciacion del revalto, el gasto se veria duplicado, siendo que el costo de dichos

\ activos ya se habrian realizado o recuperado mediante el mecanismos de la depreciacién

en su oportunidad.

Por lo tanto, la ANH para el calculo del DI considera el patrimonio real (valor inicial de la
empresa que considera la depreciacion que han tenido los activos a lo largo del tiempo de
su vida util), mismo que se constituye en el valor real del patrimonio de la empresa.

Respecto al “Ingreso Diferido” de Bs3.464.251,00 que incluye RON en el patrimonio y por
ende para la aplicacién del retorno al patrimonio, esta no corresponde, siendo que por su
naturaleza el “Ingresos Diferido” corresponde a la cuenta de pasivo, y no asi al patrimonio
neto, tal cual lo requiere la Resolucién Ministerial N® 070/2007 de 29 de junio de 2007
para la determinacién del retorno sobre el patrimonio.

Por tanto, la ANH ratifica el ajuste realizado de Bs46.756.680,45 conforme la RA ANH N°
0969/2014.

* Respecto al punto 3:

La Refineria Oro Negro en el detalle de activos reporta el valor y la depreciacion de los
activos por el periodo terminado al 31 de marzo de 2012, en la misma se verifica los
Cddigos 200041 y 1400002 correspondiente a la incorporacion del revalo de activos fijos
por un monto total de Bs62.411.699,03, tal como se detalla a continuacién:

PLANTA DE PROCESAMIEN et e i e :
200041 REVALUO THCNICO 31703/ 24007 1,73722 21.818.542,12; 227.27648 13.636.588,82 8.181.95329
00002 REVALUO TLCNICO 3170772007 1,73722 4{].59.'5.156.9]E 422.845,38 25.370.723.07 15.222.433 84
Total Revaluo Técnico | I 174433 l 62.411.699,03 650.121,86 39.007.311,89] 23.404.387,13
ACTIVQ REVALUADO 3LA72007 1,20997 43.292.429,45
REVALUO TECNICO
INCORPORADO EN CAPITAL 27/03/2004 120997 43.292.429.45

Fuente: Elaboracion propia en base informacion RON.

Tal como se expone en el cuadro precedente, el valor de la fecha final (31 de marzo de
2012) de Bs62.411.699,03 llevado al valor de la fecha incorporacion del revalio
representa a un monto de Bs43.292.429,45 (la variacién se debe al incremento de la
actualizacion de valor considerando la UFV), importe Gliimo que es concordante con el

~aumento de capital descrito en el Testimonio 109/2009 de 27/03/2009 de Oro Negro
correspondiente al Revaluo Técnico por Bs43.292.429,45 (documento remitido mediante
nota ON.GGEN.11.0249 de fecha 16 de agosto de 2011).
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activos fijos y no asi del valor residual actual neto de los mismos, tal cual lo refiere RON,
siendo que cuando se ha incorporado dicho valor en el patrimonio se lo realizé al valor del
costo revaluado tal cual se verifica en el cuadro precedente.

* Respecto al punio 4:

Para este punto cabe recurrir a la definicion practica de “Tasa Equivalente”, misma que
establece: “Dos tasas anuales de interés con diferentes periodos de conversion son
equivalentes si ambos generan el mismo interés y por lo tanto el mismo monto al término
de un mismo lapso de tiempo, no importando el plazo de la inversion”.

El Articulo 3, paragrafo Il, de la R.M. 70, establece que “La tasa de Retorno sobre el
patrimonio sera calculada anualmente...”, asimismo, en la metodologia descrita en dicho
articulo, describe tasas de % que intrinsecamente son anuales y por ende compuesto.

En consecuencia, la ANH determiné la tasa equivalente, aplicando ia siguiente férmula:
TE = ((1+i) " (P1/P2))-1
Dénde:

TE: es latasa equivalente mensual que se quiere encontrar.

i es la tasa de interés anual que resulta de la sumatoria de la metodologia descrita
en la Resolucion Ministerial N° 070/2007 de 29 de junio de 2007.

P1: es el periodo de pago actual, en este caso sera 1.

P2: es el periodo de pago a que se quiere llegar, en este caso siendo el calculo del DI
mensual, esta sera 12.

Cuando decimos anual, se refiere a que se paga 1 vez al ano, cuando decimos mensual,
se paga 12 veces al afio.

El error en la determinaciéon de la tasa mensual equivalente es de RON al dividir el
resultado, de la metodologia descrita en el articulo 3 de la RM 70, entre 12. Puesto que el
interés compuesto, corresponde a una progresién geométrica y no lineal como el interés
simple. Por tanto, la ANH ratifica la tasa mensual equivalente determinada.

En ese sentido, la ANH ratifica el recorte realizado mediante R.A. N° 0969/2014.
RIESGO PAIS

El articulo 3° de la RM.070/2007 establece:

"c.- Una tasa de riesgo pais a largo plazo que no podrd ser mayor a 6%,

La RA.3983 se limita a establecer una Tasa de Riesgo Pais de 3,39%, sin que RON
conozca expresamente la justificacion técnica y legal por la cual la ANH toma esta tasa, o
la forma o documento legal valido y vigente en nuestro pais, que haga aplicable tal
determinacion y/o procedimiento de célculo.

La tasa riesgo pais que fue extractada por nuestra empresa del Documento “Sovereign
Default and Recovery Rates, 1983-2006" de la pagina N° 11 Exhibit 8 Sovereign Issuers
(mismo documento utifizado por la ANH), y que largo plazo es por definicidén mayor a un
ano, y que por simetria por la metodologia de calculo de la tasa Bono USA deberia ser la
de cuatro anos o 22,309%, para una calificacién de B a largo plazo.

De acuerdo a estas tablas el riesgo Pais es 22,309% pero de acuerdo a la Resolucién
Ministerial RM.070/2007, tomamos el maximo permitido equivalente al 6%.
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fa RM 070/2007 establece que la tasa a utilizarse para el calculo del mecanismo de
ajuste debe ser de largo plazo, por lo que corresponde interpretar adecuadamente el
Exhibit 8 Sovereign Issuers y en tal sentido se debe tomar la informacion reportada como

de LARGO PLAZO, (Year 2 a Year 10).

:«%43 \'\\\.Agen:ia Maclonsl TOTAL ot S

Conforme lo anterior, la tasa de riesgo pais aplicable al calculo conforme la RM.070/07
debe ser de 6% y por lo tanto, corresponde revocar la resoluciéon administrativa, conforme
lo inicialmente solicitado por RON.

o > ANALISIS ANH

" DI del mes de marzo 2012, y no asi la R.A. 3983 tal cual afirma RON. Asimismo, ia ANH
L% aplico para el DI el reporte vigente de “Sovereign Default and Recovery Rates 1983-2010"
‘ .- publicado en fecha mayo 2011 (siendo su proxima publicacién de Moodys 1983-2012 en
o fecha julio 2012) y no asi el reporte aplicado por RON “Sovereign Default and Recovery
\ Rates 1983-2006" publicado en fecha junio 2007, ademas de indicar RON que el riesgo
pais es de 22,309%, cuando en el documento presentado por RON esta tasa hace

referencia al riesgo corporativo y no asi al riesgo soberano o pais.

Y

\% Indicar a RON que la Resolucion Administrativa ANH N° 0969/2014 es la que aprueba el
N _

]

N

Sin embargo, es necesario recalcar con relacion a la tasa aplicada por la ANH
correspondiente a Riesgo Pais, determinandose lo siguiente:

Para el calculo del Diferencial de Ingresos la Resolucion Ministerial N° 070/2007 de 29 de
junio de 2007, en su articulo 3 inciso ¢) indica que se debe considerar “una tasa de riesgo
pais de largo plazo que no podra ser mayor a 6%”". A lo que, se aclara que en dicha
Resolucion Ministerial se encuentra ausente una metodologia de calculo del riesgo pais
para que sea aplicado por el Ente Regulador.

Dando cumplimiento a la RM N° 070/2007, es que la ANH procede a analizar cual es la

mejor metodologia a aplicarse para el calculo de la variable riesgo pais requerida para el
Diferencial de Ingresos:

« Método Tradicional.

Segun SABAL J., 2002": “Tradicionalmente, el riesgo pais es cuantificado como la
diferencia (spread) entre el rendimiento de un instrumento libre de riesgo y su

equivalente en el pais de analisis, el retorno obtenido es conocido como prima riesgo
pais”.

* Hefferman y Ciarrapico.

Hefferman (1986)° y Ciarrapico (1992)° consideran al riesgo pais y al riesgo soberano
como sindnimos. En su opinion, riesgo pais y riesgo soberano se refieren al riesgo
que proviene de préstamos ¢ deudas publicamente garantizadas por el gobierno o
tomadas directamente por el gobierno o agentes del gobierno de manera indistinta.

Para tomar una decisién sobre cuédl de las dos metodologias deben ser consideradas
para el calculo del riesgo pais del Diferencial de Ingresos es que se debe considerar las
caracteristicas y la situacion econémica del pais durante el mes de andlisis.

Al respecto, para aplicar la metodologia tradicional se considera instrumento libre de
riesgo a los bonos del tesoro americano y su equivalente en el pais de andlisis a los
bonos emitidos por el gobierno boliviano; sin embargo, durante marzo de 2012, el
gobierno boliviano no realizé ninguna emisién de bonos que nos permita obtener el valor

' Sabal, I. (2002): Financial Decisions in Emerging Markets.
’ Hefferman, S. (1986): Sovercing risk Analysis.
* Clarrapico A. {1992): Country Risk: A Theoretical Framework of Analysis.
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%\\
é equerido retativo al rendimiento solicitado, razdn por la cual, la ANH considera que dicha
metodologia no es aplicable para el calculo del Diferencial de Ingresos.

Por otro lado, en lo que respecta a la conceptualizacién efectuada por Hefferson y
Ciarrapico, que consideran al riesgo pais como riesgo soberano, definiéndolo como™: la

. posibilidad de que un estado repudie parcial o totalmente su deuda, resolviendo
definitivamente incumplir con el pago o decida suspender el servicio de la deuda de
manera transitoria (moratoria).

. Al respecto, la Calificadora de Riesgo Moody’s elaboré el documento Sovereign Default
¢ and Recovery Rates 1983-2010, que en base a un histdrico de impagos existentes desde
: 1983, elabora la probabilidad de impago de instrumentos soberanos para cada tipo de
- calificacidon de riesgo, la cual cumple con la definicion de riesgo soberano citado lineas
~\} -4 arriba.

Para el DI el mes de marzo de 2012, la dltima calificacién de riesgo para Bolivia,
elaborada por Moody’s, fue de B1. A continuacién presentamos el histérico reportado por
la calificadora de riesgo Moody's relativo a instrumentos emitido por paises con
calificacion de riesgo B1:

Fecha Fecha Plazoen Ranpode Calificacion Calificacion Mone dé B

: emisidn Maduracion afios plazo Inicial Default

Ecuador 18-abr-97 25-abr-04 7 LP B1 Caa3 UsD
Ecuador 24-jul-97 25-abr-02 5 LP B1 Caa3 UsH
Ecuador 24-jul-97 28-feb-25 28 LP B1 Caa2 usb
Pakistan 30-may-97 30-may-00 3 LP 81 Caal Usp
Argentina 08-dic-93 20-dic-03 10 LP B1 Caa3 Usb
Argentina (01-oct-96 08-oct-06 10 LP B Caa3 Uso
Argentina 22-ene-97 30-ene-17 20 LP Bl Caa3 USD
Argentina 29-ene-97 12-feb-07 10 LP Bl Caa3 ARS
Argentina 26-jun-97 10-jul-02 5 Lp B1 Caa3 ARS
Argentina 28-jul-97 20-dic-03 6 LP B1 Caa3 Uso
Argentina 12-sep-57 19-sep-27 30 LP B1 Caa3l UsD
Argentina 25-ena-00 01-feb-20 20 LP B1 Caa3 UsD
Argentina 06-mar-00 15-mar-10 10 LP B1 Caa3 usD
Argentina 02-jun-00 15-jun-15 15 LP Bl Caa3 UsD
Argentina 11-jul-00 21-jul-30 30 LP Bl Caa3 Uso
Argentina 07-feb-01 Z1-feb-12 11 LP B1 Caa3 USD

Fuente: Eilaboracién propia en base a Moody’s: Sovereign Default and Recovery Rates 1983-2010.

Al respecto, la normativa vigente en el mercado de valores boliviano, es decir, la
Metodologia de Valoracion aprobada mediante Resolucién ASFI N° 174/2005, clasifica
como largo plazo a toda emisién mayor a 991 dias (2 afnos y 9 meses), en este sentido,
las emisiones historicas presentadas por la calificadora de riesgo Moody's corresponden
a instrumentos emitidos con una madurez de largo ptazo, como se puede apreciar en la
columna Plazo en anos de la tabla presentada precedentemente, caracteristica que da
cumplimiento a la RM N° 070/2007. Asimismo, considerando que el analisis del calculo de
Diferencial de Ingresos se lo realiza mensualmente y que la norma es de caracter
transitoria hasta la promulgacion del Reglamento para la determinacion de la tarifa de
refinacion, es que se considera como lo mas apropiado aplicar la probabilidad de impago
durante el primer afo de la emisién de los instrumentos soberanos con calificacion de
riesgo B1, misma que de acuerdo al documento Sovereign Default and Recovery Rates
1983-2010, es igual a 3,391%, tomando en cuenta que a la fecha del analisis del DI
Bolivia no contaba con un historial de instrumentos soberanos que posibilite aplicar un
ano diferente para la determinacién del riesgo soberano.

En ese sentido, debido a que la RM N° 070/2007 no establece ninguna metodologia de
cdlculo para la variable riesgo pais, es que la ANH realizd el andlisis correspondiente
aceptando la conceptualizacion de Hefferman y Ciarrapico, quienes indican que el riesgo

* Diaz S., Gallego A. y Pallicera N.: Riesgo pais en Mercados Emergentes
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ais es sindnimo del riesgo soberano, el cual mide la probabilidad de impago de un
instrumento soberano, considerando que la calificacion de riesgo de Bolivia durante
marzo 2012 es B1 y en base al informe realizado por la calificadora de riesgo Moody's
basado en un histérico de escenarios de impago por parte de instrumentos soberanos de
largo plazo durante el primer ano de su emisién, es que se concluye que el riesgo pais
para Bolivia equivale a 3,391%.

Por tanto, la ANH en base al analisis efectuado y fundamentos econémicos explicados en
parrafos precedentes, determina una tasa de riesgo pais de 3,391% como la mas
apropiada para la aplicacién en el calculo del DI. En ese sentido, con relacion a riesgo
pais, la ANH ratifica lo determinado mediante R.A. ANH N° 0969/2014.

CONSIDERANDO.-

Que de acuerdo al analisis precedente, corresponde la revocatoria parcial de la
Resolucidon Administrativa ANH N° 0969/2014. De manera que, el monto que YPFB
adeuda a Oro Negro por el Diferencial de Ingresos del mes de Marzo de 2012 alcanza a
Bs781.401,39, de acuerdo al siguiente cuadro:

" RAANHN® © Ajuste

Nombre 7 | 0969/2014  Revocatorio Final

: Bs : Bs ; Bs
weResos WA 000 35086440
DEPRECIACION ~(2060.18460) 0,00 {2.060.184,60)
COSTOSFINANCEROS | (340362,00)  (2370.75)  (342.732,75)
IMPUESTOS ‘ V (13.808.586,07) 0,00 - (13.808.586,07)
RETORNO SOBRE EL PATRMONIO  {130.461,25) 0,00  (130.461,25)
Diferencial de Ingresos " (T73.51263)  (1.888,76)  (781.401,39)

El presente andlisis es eminentemente técnico, se basa y fundamenta en el andlisis
contenido en el Informe DRE 0265/2014 de 22 de agosto de 2014, habiéndose
incorporado a la presente resolucion de conformidad con el paragrafo Ill del articulo 52 de
la Ley 2341 de Procedimiento Administrativo.

CONSIDERANDO:

Que en virtud a lo dispuesto en el articulo 138 del Decreto Supremo No. 29894 de 7 de
febrero de 2009, que determind la Estructura Organizativa del Organo Ejecutivo del
Estado Plurinacional, se emiti¢ la Resolucion Administrativa SSDH No. 0474/2009 de 6 de
mayo de 2009 y la Resolucién Administrativa ANH No. 0475/2009 de 7 de mayo de 2009,
mediante las cuales se adecud el cambio de nombre de ia Superintendencia de
Hidrocarburos por el de Agencia Nacional de Hidrocarburos.

POR TANTO:

El Director Ejecutivo Interino de la Agencia Nacional de Hidrocarburos, en ejercicio de las
facultades y atribuciones que la ley le confiere, conforme a lo dispuesto por el inciso i) del
articulo 10 de la Ley 1600, y conforme a lo dispuesto por el articulo 89 del D.S. 27172,
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ESUELVE:
" UNICO.- Aceptar parcialmente el recurso de revocatoria en contra de la Resolucién
' Administrativa ANH N° 0969/2014 de 21 de abrit de 2014, de conformidad a lo
. establecido por el inciso b}, paragrafo Il del articulo 89 del Reglamento a la Ley de
Procedimiento Administrativo, aprobado mediante el D.S. N° 27172 de 15 de septiembre
' de 2003. Aprobando el Diferencial de Ingresos de la Refineria Oro Negro S.A.
. ¥ ... correspondiente al mes de marzo de 2012 por el monto de Bs781.401,39 (Setecientos
\ i 7 ochenta y un mil cuatrocientos un 39/100 Bolivianos) que Yacimientos Petroliferos
Fiscales Bolivianos adeuda a Refineria Oro Negro S.A.
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