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1 INTRODUCCION

“LA MEJOR FORMA DE PREDECIR EL FUTURO ES
CONSTRUYENDOLO”
Peter Drucker

En este documento se presentan algunas ideas sobre el desarrollo futuro del sector energético
colombiano que pueden servir de base para la elaboraciéon e implementacién de una politica
energética. El documento hace las veces de un Plan Energético Nacional, 2014 — 2050, pero sin tener
estructurados los mapas de ruta para los objetivos propuestos. Esto debera hacerse en asocio con
el Ministerio de Minas y Energia. De esta manera, hemos encontrado conveniente denominarlo
Colombia: Ideario Energético 2015, pues en él se sefialan pautas y lineas de accién recomendables?.

El documento inicia con una revisién de las tendencias internacionales en materia energética, de los
cambios técnicos y de negocios que se han venido presentando para garantizar la seguridad del
suministro con una canasta diversificada y precios competitivos; aumentar la cobertura y reducir la
pobreza energética; aportar al crecimiento de las economias y desarrollo de poblaciones y regiones;
facilitar la introduccidn de las nuevas fuentes y tecnologias energéticas, de control, informacién y
telecomunicaciones; y minimizar los impactos negativos al ambiente con la construccién de un
sistema sostenible hasta donde ser posible. Podemos afirmar que los cambios que se comenzaron
a dar en la busqueda de una mayor eficiencia a finales de la década del siglo anterior, se
profundizaran y modificardn la canasta energética y la forma de hacer los negocios en un sector
poco acostumbrado a innovaciones radicales.

El capitulo tres hace un andlisis de la relacién Economia — Energia en Colombia, a partir de la actual
coyuntura econdémica internacional, la macroeconomia colombiana, la situacién actual vy
perspectivas del mercado de los hidrocarburos, y la construccién de escenarios a mediano plazo,
que cuantifiquen el impacto estructural de la fuerte desaceleracién que los precios de los
hidrocarburos han tenido en el segundo semestre de 2014, en un nuevo entorno econdémico
caracterizado por la reactivacién y fortalecimiento de la economia de Estados Unidos, la
desaceleraciéon de los mercados emergentes, el aumento de la percepcién de riesgo de
Latinoamérica, y la apreciacion del délar en los mercados financieros.

1 Aporte del doctor Luis Ignacio Betancur, de enero 26 de 2015: “Alejandro Lépez I.C. (Ingeniero Civil y asi
firmaba siempre), fue también analista econdémico, por estudios que hizo en Londres en los afios 30 del siglo
XX, bajo la influencia de Keynes. Entre sus escritos, el IDEARIUM LIBERAL de 1931, tuvo la importancia de
examinar la situacion social y econdmica de Colombia y enunciar una serie de cambios muy profundos que,
en su sentir, deberian adoptarse en el pais.”

“Este libro aparecié cuando el Presidente era Alfonso Lopez Pumarejo, con quien Alejandro habia compartido
trabajo en la Embajada en Londres (no eran parientes). El Presidente Lépez habia sido elegido con un
programa de reformista bastante radical para la época; lo interesante es que las pautas expuestas en el
IDEARIUM coincidian con sus propias ideas. Asi las cosas, lo que eran unos lineamientos de politica,
propuestos por un particular, al ser acogidos en buena parte por el Presidente se convirtieron en la Politica

IH

oficia
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A partir del andlisis detallado de la contribucién de los hidrocarburos, el carbdn y la energia eléctrica
en la econdmica nacional, considerando una revision amplia de literatura y en particular relacionada
con las implicaciones de la caida de los precios del petrdleo, las previsiones econdmicas de cortoy
largo plazo, el punto de vista de la Academia y expertos nacionales, y las criticas y recomendaciones
de politica provenientes de los organismos multilaterales (OCDE, FMI, Banco Mundial) y entidades
gubernamentales expertas en el tema energético (EIA) el capitulo propone una senda de
crecimiento y la recomposicién de la estructura productiva para el pais, con una visién de largo
plazo.

El capitulo cuarto, plantea los objetivos propuestos para una politica energética al 2050, con el
propodsito de lograr el abastecimiento interno y externo de energia de manera eficiente, con el
minimo impacto ambiental y generando valor para las regiones y poblaciones. Se proponen cinco
objetivos especificos focalizados a contar con una oferta energética diversa y confiable, y con una
demanda con precios eficientes y metas de eficiencia energética, con una prestacién universal de
servicios, una mayor integracidon energética regional y mundial y con opciones de generacion de
valor alrededor del sector energético. De igual forma se formulan dos objetivos transversales,
necesarios para contar con la informacidn, conocimiento y recurso humano, asi como para
desarrollar y armonizar el marco institucional y de esta manera facilitar la implementacion de la
politica energética nacional.

El nuevo escenario de precios del petréleo debe ser una oportunidad para corregir las distorsiones
y fallas que aun subsisten y preparar el camino para una transicién hacia un sistema que apoye el
crecimiento verde y sea mas sostenible y nos permita entrar a formar parte de los paises con
sistemas energéticos mas sofisticados, economias mas productivas y sociedades mas igualitarias.

En el capitulo quinto se ofrecen una serie de escenarios de composicién de canasta energética en el
2050 que incorporan de manera separa los diferentes cambios técnicos que se pueden esperar.

Finalmente en un anexo, se hace una corta revisidén de los Planes Energéticos anteriores.

Para la elaboracién de este documento se realizd una amplia revision de la literatura internacional
y nacional y se contd con los trabajos que adelantd la Unidad en los ultimo afios para la elaboracién
de los diferentes planes y con estudios de consultoria que apoyaron nuestra labor de planeaciony
suministro de informacion a los agentes del sector. Igualmente se revisaron los planes anteriores,
especialmente el Plan 2010 — 2023. También se recibieron comentarios de los agentes, los cuales
tratamos de responder y acoger.

Esperamos que ademds de aportar insumos importantes para la politica energética nacional, la
lectura de este documento plantee retos interesantes para los agentes del sector.
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2 EL PANORAMA ENERGETICO INTERNACIONAL: LAS
NUEVAS TENDENCIAS ENERGETICAS

En los Ultimos afos estamos viendo cambios importante en las sistemas energéticos que llevaran a
canastas energéticas mads diversificadas con tendencia a incorporar energéticos y tecnologia mas
limpias, a propiciar mejores usos de la energia y a contar nuevas formas de hacer negocios. Las
preocupaciones por la seguridad del suministro energético, por reducir los impactos sobre el medio
ambiente mejorar las condiciones de adaptabilidad a los cambio del clima y por incorporar
elementos de competencia en la entrega de los servicios energéticos hacia una mayor eficiencia;
unido a los desarrollo en las tecnologias de informacién, comunicaciones y a las metodologias de
control y monitoreo han producido resultados interesantes.

Un aspecto importante a sefialar es que en el mundo ha venido tomando fuerza desde hace ya
algunos afios algo que se ha dado en llamar la “transicion energética”? (energiewende® en alemdn).
Algunos la definen* como “un conjunto significativo de cambios en los patrones de uso de la energia
en una sociedad, afectando los recursos, los portadores, los equipos y los servicios energéticos”.
Esta transicidn esta caracterizada por un cambio hacia energias renovables como principal medio
de produccidn energética, reduciendo progresivamente la produccidon con combustibles fésiles y
carbon. Varios paises como Alemania siguen con el propdsito de desmontar el parque nuclear.

El motivador principal ha sido la preocupacién de los paises desarrollados por el cambio climatico y
la produccién de didxido de carbono (CO2) como aportante principal a la concentracién atmosférica
de gases de efecto invernadero. La seguridad de la oferta energética y la diversificacion de la canasta
son un segundo motivador, debido principalmente a aquellas corrientes que consideran que
estamos muy cercanos a llegar al pico de la produccién petrolera y que estariamos préximos a entrar
en una fase declinante.

También se ha visto cada vez mas la dificultad de continuar renovando y expandiendo la red de
transmisién (obsoleta en muchos paises) debido a los costos, problemas de servidumbres y
oposicidon a su construccion, por los impactos que generan, muchos de ellos no claramente
identificados. Se ha buscado asi un cambio de la produccidn centralizada y alejada de los puntos de
consumo a una produccion o generacion distribuida, cercana a estos, y de tamafio pequefio. Esto
implica que el numero de actores en el mercado aumentard considerablemente, siendo necesario
un cambio en la forma de operar y conectar los sistemas eléctricos. Se esta pues caminando hacia
una democratizacidn en la produccién energética.

2http://www3.weforum.org/docs/WEF EN_EnergyVision Report 2013.pdf,
http://www.gmfus.org/programs/climate-energy/energy-transition-forum/
http://www.energytransition.msu.edu/.

3 http://energytransition.de/.

4 Energy Transitions, Peter A. O’Connor, THE PARDEE PAPERS / No. 12/ November 2010, Boston University.
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Esta transicidn se esta presentando también para el sector de transporte de carga y pasajeros. Un
modelo que favorece vehiculos individuales no es sostenible, debido al alto consumo de energia per
capita y la necesidad de espacio vial. Los niveles de congestidn en las ciudades van constantemente
en aumento, lo que incrementa los tiempos de viaje y la contaminacion del aire (CO2 y material
particulado), causando deterioro de la calidad de vida y sobrecostos para la salud y la economia. Las
tendencias muestran un cambio hacia vehiculos hibridos y eléctricos y se esperaria que en el largo

plazo el hidrégeno se convierta

en una alternativa viable.
1 IEA, VISION AL 2035 Diferentes analisis muestran la
necesidad de cambiar hacia
modos como el transporte
masivo de pasajeros (bus rapid

Al 2035 el mundo estard consumiendo un

tercio mas de la energia que consume transit systems), uso compartido
actualmente. La demanda eléctrica del vehiculo privado, y modos
aumentard en dos terceras partes. El alternos como la bicicleta y la
centro de gravedad del consumo motocicleta.

energético cambiard a paises como China,

India v Brasil. Entre los tres acumularan La preocupacion por la
mas del 90% del crecimiento de la sostenibilidad de los sistemas ha
demanda. Mil millones de personas no hecho que se presente un
tendrdn acceso a la electricidad, y 2700 entusiasmo renovado por la
millones  no  tendrdn  acceso  a eficiencia energética en los

combustibles limpios para coccién y
calentamiento, principalmente en Asia y
Africa sub-sahariana

discursos de politica. Los cambios
en los sistemas de transporte
apuntan también a generar
aumentos de eficiencia en toda la
cadena.

IEA, World Energy Outlook 2013

Otra linea de trabajo muy
importante en los  paises
desarrollados es la captura y
almacenamiento de CO2°. Hay también trabajo sobre mercados voluntarios de carbono®.

Alemania es el principal exponente de este nuevo modelo. En ese pais se han tomado una serie de
medidas legislativas tendientes a realizar la transicion. Se han fijado metas de reduccién de gases
de efecto invernadero del 80-95% para el 2050, 60% de participacion de renovables en el sector
eléctrico, y aumento de los niveles de eficiencia en el mismo sector al 50%. Todo esto va
acompafado de incrementos significativos en la I&D. Se tienen estudios sobre la posibilidad de tener
un sistema eléctrico 100% renovable’.

5 http://www.ccsassociation.org/.

6 State of the voluntary carbon markets, 2013, Bloomberg New Energy Finance, Ecosystems Marketplace.

7 pathways towards a 100 % renewable electricity system, German Advisory Council on de Environment, Oct
2011.
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En el area de transporte han tomado medidas hacia vehiculos hibridos y eléctricos y crearon el
Programa Nacional de Innovacién para el Hidrégeno y las Celdas de Combustible®. La produccién
energética con biomasa es también una linea fuerte de investigacién®. Si bien estos propdsitos de
transicion han tenido dificultades en su implementacidn y resultados no deseables en la produccion
de emisiones de CO2, el gobierno persiste en refinar las estrategias para lograr las metas trazadas.

Estados Unidos, por su parte, ha realizado esfuerzos grandes hacia la transicién. Las lineas del Plan?®

muestran un esfuerzo por modificar patrones de consumo, ir hacia la generaciéon con renovables
(tienen pensado ir hacia la edlica en el mar), utilizar la bioenergia, implantar el transporte con
electricidad y mejorar la eficiencia de la flota vehicular (programa TIGER!!). También han hecho
esfuerzos considerables por adaptar el sistema de distribucion eléctrico, invirtiendo en tecnologia
para redes inteligentes!? a través del ARPA-E3. Las medidas de eficiencia energética cubren todos
los portadores energéticos y los usos. En cuanto a suficiencia energética, los programas para uso de
gas y crudo no convencionales han llevado a EEUU a dejar de ser importador y lograr el
autoabastecimiento. Esos programas han generado un interés en el resto del mundo por el
aprovechamiento de este tipo de fuentes. Esto podria significar un aumento en produccién de
combustibles fésiles, dependiendo de cémo evolucionen sus costos de produccién. Sin embargo las
técnicas usadas en los procesos de fractura hidrdulica (fracking) han generado enorme resistencia
y rechazo por parte de sectores pro-ambientalistas. Otra linea de politica es el estimulo a la energia
nuclear, mediante nuevos marcos regulatorios.

Inglaterra también ha empezado su transicidén energética. Ha adoptado documentos de politica para
la eficiencia energétical®, para la seguridad en el suministro®®, para las energias renovables?®, y para
la captura de carbono!. Se cred una oficina dedicada a la implantacién de proyectos de eficiencia
energética, la “Energy Efficiency Deployment Office”. El programa de casas de cero emisiones®lleva
ya afios de implementacion en el reino Unido. Se han disefiado politicas para apoyar el mercado
financiero de EE, programas de investigacion para la innovacién en EE'®, la promocién de nodos de
conocimiento en EE, y programas de normalizacién y auditoria energética.

8 https://www.h2euro.org/latest-news/hydrogen-hits-the-roads/status-report-for-german-national
innovation - programme - for —h ydrogen — and — fuel — cell - technology

° National Research Strategy BioEconomy 2030, Our Route towards a biobased economy, Federal Ministry of
Education and Research (BMBF), Bonn, Berlin, 2011.

10 BLUEPRINT FOR A SECURE ENERGY FUTURE. The White House, March 2011.

1 http://www.dot.gov/tiger.

12 WHAT A SMART GRID MEANS TO OUR NATION’S FUTURE, Your stake as a policymaker, US DOE,
www.smartgrid.gov.

13 http://arpa-e.energy.gov/.

14 The Energy Efficiency Strategy: The Energy Efficiency Opportunity in the UK, November 2012, Department
of Energy and Climate Change.

15 Energy Security Strategy, November 2012, Department of Energy and Climate Change.

16 UK Renewable Energy Roadmap, July 2011, Department of Energy and Climate Change.

17.ccS Roadmap, Supporting deployment of Carbon Capture and Storage in the UK, April 2012.

18 https://www.gov.uk/government/consultations/next-steps-to-zero-carbon-homes-allowable-solutions.

19 https://www.gov.uk/innovation-funding-for-low-carbon-technologies-opportunities-for-bidders.
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En lo que respecta a seguridad energética, se han enfocado en el refuerzo de los mercados
energéticos internacionales, medidas en caso de interrupciones de suministro, modernizacién las
redes para garantizar su confiabilidad y disponibilidad, entre otras.

En cuanto a energias renovables esperan suplir el 15% de la demanda con este tipo de fuentes para
el afo 2020; no sélo en lo que a electricidad se refiere, sino también considerando la demanda de
calor y los combustibles para transporte. Esperan enfocarse en edlica (marina y terrestre), energia
mareomotriz, electricidad de la biomasa, calor de la biomasa, mejora en las bombas de calor con
portadores renovables, y transporte con biocombustibles, electricidad e hidrégeno. Con relacién a
las redes inteligentes, se modificd el sistema tarifario para poder remunerar la innovacién necesaria
para adaptar las redes al nuevo ambiente de generacidn y almacenamiento distribuido. El proyecto
se llamdé “RIIO, a new way to regulate energy networks”. En octubre de 2010 se tomaron las
decisiones finales por parte de OFGEM?°

En captura de carbono, van a dedicar mil millones de libras esterlinas a un programa de
comercializacion. También se enfocardan en la identificacion y levantamiento de barreras, y
acondicionamiento del sector eléctrico para este aspecto. Un punto importante es el desarrollo del
marco regulatorio para el almacenamiento del carbono.

2.1 LA TRANSICION Y SU FACTIBILIDAD: UNA SUMA DE POSIBILIDADES Y COSTOS

De los esfuerzos que se han hecho para estimular esa transicidon hacia un modelo distribuido, de
bajo impacto ambiental, con mayor diversidad y asequibilidad, se puede extraer una conclusién: el
cambio implica un costo. Qué tan grande es ese costo, o cuales sus beneficios, no esta todavia claro,
dadas las condiciones tecnolégicas, politicas y sociales. Existen diversos escenarios futuros al
respecto:

1. Greenpeace y el Global Wind Energy Council estiman que a nivel mundial es factible sacar de la
balanza eléctrica el 80% de la energia fésil y eliminar la nuclear?!. El 70% de la electricidad
provendria de fuentes renovables al 2050. Para esa fecha el total de la energia primaria seria
renovable. El escenario contempla aumentos en la eficiencia energética, en forma tal que la
demanda total de energia primara se reduciria de 435000 PJ a 422000 PJ anuales.

2. Jacobson y Delucchi?? desarrollan un escenario en el que todas las necesidades de energia del
mundo pueden ser satisfechas con fuentes renovables al 2030. Turbinas edlicas de 5 MW, plantas
solares concentradoras de 300 MW, plantas solares fotovoltaicas de 300 MW, sistemas
residenciales solares de 3 kW, plantas geotérmicas de 100 MW, plantas hidraulicas de 1300 MW,
dispositivos de olas de 750 KW, y turbinas mareomotrices de 1 MW conforman el parque de un
sistema futuro que utiliza que usa electricidad y celdas de combustible para sus necesidades
energéticas.

20 Transmission Infrastructure in GB Regulatory framework for current and future needs, Kersti Berge, Partner
for Transmission, Ofgem, 1 October 2013, y también RIIO, Final decision, Oct 2010, Ofgem.

21 Energy (R)evolution, A Sustainable World Energy Outlok, 2012, Greenpece, GWEC, EREC.

22 providing all global energy with wind, water, and solar power, Part |: Technologies, energy resources,
quantities and areas of infrastructure, and materials Mark Z. Jacobson, Mark A. Delucchi, Energy Policy 39
(2011).
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3. El World Wildlife Fund for Nature, WWF, establece en su documento The Energy Report®® la
siguiente visidn: “Para el 2050 podremos obtener toda la energia que necesitamos a partir de
fuentes renovables. Esa transicion no sélo es factible, sino costo-efectiva, entregando energia
asequible para todos, y produciéndola en forma sostenible para el planeta y nuestra economia
global.”

4. El laboratorio de energias renovables de Estados Unidos (NREL) produjo un analisis de
escenarios? el cual contempla que la produccién de electricidad de EEUU podria provenir en
cuatro quintas partes de fuentes renovables.

5. LalEA, en su Ultima proyeccion®, estima que al 2040, la produccidn energética estara distribuida
en cuatro cuartas partes: petréleo, gas, carbén y renovables. Su factibilidad esta anclada en el
parque energético actual, que no es facil de cambiar. Renovar infraestructura es un proceso
sumamente costoso.

Como se puede ver, cada uno de estos futuros involucra un cambio fundamental en la forma en que
se manejan los recursos energéticos y en como se aprovechan. Es un cambio consentido, es una
nueva actitud frente a la forma como se produce, se comercializa y se usa la energia; aunque no sea
facil de implantar. El escenario de precios bajos del petréleo ofrece una buena oportunidad para
trazar o refinar las avenidas de estos cambios técnicos y transaccionales.

En el mediano plazo los avances en la extraccién de combustibles fésiles hacia yacimientos no
convencionales parecen darle la razén a aquellos que sefialan que el pico de la produccién de
petréleo, no aparece tan claro en el horizonte energético como hace algunos afios. Esto explica la
trayectoria creciente de la produccion de petrdleo en los ultimos afios (Grafica 2-1). Los crudos en
yacimientos no convencionales, petrdleo y gas, estdn marcando un cambio en el curso que llevaba
la tendencia de la transicién de los sistemas energéticos.

Es innegable que las energias renovables han venido penetrando en forma pronunciada en el
mercado gracias a los estimulos gubernamentales, que apuntaron a reducir sus costos de
produccién. Estas energias, al menos la edlicay la solar, estan en un punto que pueden considerarse
maduras: costos de fabricacién decrecientes, tecnologia mejorada y eficiente, mecanismos de
comercializacion favorables ayudan a que las renovables alcancen “paridad de red”.

2 The Energy Report, 100% Renewable Energy by 2050.

24 NREL, Renewable Electricity Futures Study, Executive Summary , ai, T.; Sandor, D.; Wiser, R.; Schneider, T
(2012).

%5 |EA World Energy Outlook 2014.
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Grdfica 2-1 Oferta mundial histérica de Petrdleo
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No obstante, los esfuerzos por mejorar las técnicas de produccidn de hidrocarburos, la recuperacion
mejorada, y las técnicas de fractura hidrdulica han generado nuevas expectativas que podrian
equiparar los progresos en las renovables. Mas aun, un nivel de precios bajos del crudo y el gas
sostenido en el tiempo puede dar al traste con la industria solar y edlica y frenar los esfuerzos en
I&D de las otras fuentes. La industria del petrdleo presiona la legislacién y reglamentacion para
evitar perder su mercado. Este esfuerzo se apoya en los efectos negativos en los empleos que se
perderian y el aumento de costo al girar hacia renovables.

La decisidn politica es ademas muy sensible a los gobernantes de turno. Australia viene dando un
giro en su actitud frente a las renovables, y ha centrado su desarrollo energético en el carbén?. El
pais lider en la transicion, Alemania, es objeto constante de criticas tanto internas como externas
sobre la coherencia y conveniencia del ENERGIEWENDE?’.

En resumen, no todo esta resuelto y dicho en lo que a la transicién se refiere.

26 Australia Review Chills $20 Billion Clean-Energy Industry, Mike Anderson, James Paton and Jason Scott Aug
20, 2014, Bloomberg.

27 Sunny, windy, costly and dirty, The Economist, Ene. 18,2014.
http://www.economist.com/news/europe/21594336-germanys-new-super-minister-energy-and-economy-
has-his-work-cut-out-sunny-windy-costly.
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2.2 LOSESCENARIOS DE ENERGIA Y TRANSPORTE DE LA UNION EUROPEA?28

La Unién Europea desarrollé un escenario de largo plazo, con horizonte hasta el afio 2050, sobre el
sector energético y de transporte con énfasis en el impacto ambiental y las emisiones de gases de
efecto invernadero. Este es un ejercicio de escenarios tradicional, con analisis estadistico y
proyecciones matemadticas de las variables relevantes.

Para realizar el ejercicio se supuso un PIB de 1.6% del 2015 al 2030 y 1.4% de ahi en adelante. La
poblacién estimada muestra una tasa de crecimiento monoténicamente decreciente entre 0.29 y -
0.08%. La estructura econdmica muestra crecimiento importante en el sector servicios, con una
participacién que va del 75% hasta el 78% al final del horizonte. Los precios del crudo van desde los
USS$110/BEP hasta US$140/BEP en 2050. Los precios del gas van de USS65/BEP hasta US$81/BEP en
2050 con un pico de USS85/BEP en 2040. Los precios de carbon crecen desde los USS30/BEP hasta
USS40/BEP.

Con respecto a los supuestos tecnoldgicos, se incluyen aumentos de eficiencia energética,
incremento de energias renovables tanto centralizadas como descentralizadas, plantas de carbdn
de casi cero o cero emisiones, captura y uso de CO2, generacion nuclear de 3a y 4a generacion,
redes inteligentes, sistemas de transmisidon avanzados, transporte de pasajeros y de carga hibridos
y eléctricos y mejora en los motores convencionales. Sobre los costos de las tecnologias para
generacion, el escenario comprende reducciones considerables en todas las energias renovables,
con énfasis en: edlica mar adentro, geotérmica y solar pasiva, con reducciones de 37%, 38% y 53%
respectivamente.

Los resultados muestran mejoras sensibles de eficiencia, debidas a las politicas y directivas
planteadas en la Unién Europea, las cuales son exhaustivas y comprenden todos los modos y usos
finales, asi como estrategias educativas. El resultado agregado en toda la cadena energética muestra
mejoras de mas del 20% con respecto al afio 2007.

Sobre las energias renovables, se simularon las metas obligatorias establecidas para los paises
miembros. Se observan aumentos considerables en las participaciones de las renovables. En el
sector de electricidad, la participacion aumenta del 35% a 50%. En el sector de calentamiento y
enfriamiento pasa del 21% al 27% y en el sector transporte del 10 al 14%. En total se observa un
crecimiento de la participacidén de renovables del 21% al 29% en todo el horizonte a 2050.

Sobre los parametros agregados, se observa que la combinacion de uso de renovables y medidas
de eficiencia resulta en una reduccién de la intensidad energética. Mientras que el PIB crece
monotdnicamente en todo el horizonte, el consumo de energia permanece prdacticamente
constante, y con tendencia a disminuir al final del periodo. La reduccién en la intensidad energética
es de un poco menos del 50% en el periodo 2010-2050.

En el sector transporte se observa quiebre de tendencia en el 2030. Hasta esa fecha la demanda
crece, y después del 2030 permanece estable, en parte debido al cambio de actividad econdmica
hacia el sector servicios.

2 EU Energy, Transport and GHG Emissions. Trends to 2050. Reference Scenario 2013. European Commission.
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El modo aéreo es el que mas crecimiento presenta durante el periodo de andlisis. En lo que respecta
a vehiculos particulares, se observa tendencia al decrecimiento, explicado por dos razones: la
saturacion del mercado (carros por habitante) y el nivel de congestidn creciente. Los vehiculos de
dos ruedas (bicicletas y motos) muestran aumento. Durante todo el horizonte se observa en general
aumentos de eficiencia, en algunos casos de hasta 40%, motivados principalmente por el aumento
en los costos de los combustibles. Si bien los combustibles alternos empiezan a penetrar, los
combustibles dominantes siguen siendo los derivados del petrdleo, a pesar de que la participacién
de la gasolina baja del 26 al 11% debido al incremento del uso de combustibles alternos
(biocombustibles, electricidad y gases combustibles). El diésel permanece constante.

En lo que respecta a portadores energéticos para generacion eléctrica, se observa un cambio de
fésiles hacia fuentes renovables. El viento, el sol y la biomasa son los que presentan mayores tasas
de crecimiento. La edlica aumenta su participacidn en la canasta de 5% a 26% en 2050. La solar pasa
del 1% al 9% vy la biomasa del 4% al 8%. Esto hace que los fdsiles (carbdn petréleo y gas) bajen del
77% al 47%. El cambio en la canasta se explica por las reglamentaciones y metas ambientales y de
reduccion de CO2, los costos decrecientes de la tecnologia y los esquemas de apoyo gubernamental
a las renovables.

2.3 EL MERCADO CERCANO PARA LAS ENERGIAS RENOVABLES??

Si bien cambiar el parque existente del sistema energético actual es una labor de muy largo plazoy
que genera resultados a veces marginales, la actividad econémica afio a afio es impactada
fuertemente por la tendencia a invertir en tecnologias renovables dadas las metas de reduccién de
impacto ambiental, los apoyos gubernamentales y el gasto en I&D que ha resultado en costos
decrecientes para todas las tecnologias. El estudio en referencia hace una proyeccion de corto plazo
sobre las tendencias del mercado, que permiten hacer inferencias sobre el rumbo del sector
energético en lo que a oferta tecnoldgica se refiere. Los principales resultados se resumen a
continuacion.

La inversién en renovables decrecié en el ultimo bienio. El afio 2011 fue record. Este decrecimiento
se explica por los costos decrecientes en el equipamiento solar. Es decir, si bien la cantidad anual de
equipos instalados aumentdé (de 31 GW en 2012 a 39 GW en 2013), sus costos si han venido
decreciendo en forma permanente (Gréfica 2-2)

2 Global Trends in Renewable Energy Investment 2014, Frankfurt School y UNEP
http://www.fs-unep-centre.org
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Grdfica 2-2 Evolucion del precio de las celdas fotovoltaicas
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Los costos de la energia edlica mar adentro han venido decreciendo mientras que su eficiencia ha
venido en aumento, lo cual se combina para generar aumentos en instalaciones, aun en regiones
que no contemplan subsidios ni esquemas de apoyo. Las nuevas adiciones de capacidad en
renovables han llegado a niveles superiores al 40% del total, sin incluir la energia hidraulica. En
cuanto a los desarrollos por regidn, se observa la concentracién de las inversiones en el hemisferio
norte (Grafica 2-3). En América Latina, los niveles aun son muy bajos, lo que permite suponer que
en un futuro cercano sea factible que se incrementen significativamente las inversiones en
instalacidn de fuentes renovables, dependiendo eso si de las politicas especificas en cada pais.

En la financiacion de activos por tipo de tecnologia, se aprecia la concentracién en solar y edlica (.
Las demds tecnologias no llegan al 15%. La biomasa y los biocombustibles han terminado sufriendo
de vaivenes en los recursos financieros y el apoyo estatal, lo cual es indicativo de que la tecnologia
aun no estd madura y de que persisten barreras y asimetrias aln no superadas. Los costos de la
edlica en tierra firme han caido 15%, y los de las celdas cristalinas en 53% desde el 2009. Esto ha
hecho que se incremente la competitividad de esas dos tecnologias. Ahora bien, la situacidn reciente
de caida en los precios del petréleo puede revertir estas condiciones. Sobre las pequefias
instalaciones tipo personal (user-scale) se ha visto decrecimiento reciente, después de seis afios de
crecimiento continuo. Esta situacidon puede considerarse contingente dado que varios paises han
empezado a desmontar sus esquemas de apoyo debido a la madurez tecnolégica alcanzada. En
Japén, donde persisten apoyos gubernamentales, se ha generado el mercado mds grande.

30 Tomado de Forbes
http://www.forbes.com/sites/peterdiamandis/2014/09/02/solar-energy-revolution-a-massive-opportunity
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Grdfica 2-3 Evolucion de la Inversion en fuentes renovables por region

FIGURE 11. GLOBAL NEW INVESTMENT IN RENEWABLE ENERGY BY REGION, 2004-2013, $BN
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Grdfica 2-4 Financiacion de activos por tipo de tecnologia

FIGURE 8. ASSET FINANCE OF RENEWAEBLE ENERGY ASSETS BY
SECTOR, 2013, $SBN
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31 Tomado de Global Trends in Renewable Energy Investment 2014, Frankfurt School y UNEP
http://www.fs-unep-centre.org

32 Tomado de Global Trends in Renewable Energy Investment 2014, Frankfurt School y UNEP
http://www.fs-unep-centre.org
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La Agencia Internacional de Energia (IEA), en su hoja de ruta para energia solar fotovoltaica 3 estima
que para el 2050 la participacidn de este tipo de fuente llegard al 11% a nivel mundial y que hacia el
2020 habra “paridad de red”, es decir, que los costos de la solar fotovoltaica seran comparables y
competitivos con los precios de la electricidad en red. Los asuntos a considerar van desde aspectos
técnicos y de mercado para integrar la solar a las redes de distribucién, hasta el desarrollo de
capacidad técnica humana que permita la penetracidn de estas tecnologias en todos los paises, no
soélo en los desarrollados. Los esquemas de financiamiento del equipamiento han venido innovando
en forma rapida. Por ejemplo, SolarCity en los EE.UU. tiene alternativas de leasing en varias ciudades
de California.

EPIA3* ha desarrollado escenarios de corto plazo en los que prevé que la instalacion de equipo en
Europa entre 2014 y 2018 podria ser de entre 37,5 GW (escenario bajo) hasta 74,5 GW (escenario
alto). El escenario medio ronda por los 55 GW. Con estos estimados, la capacidad instalada estaria
entre 120 GW y 156 MW en 2018.

El mapa de ruta para la energia edlica de la IEA3 estima que en 2050 el 12% de la energia sera
generada con viento, lo que implica llegar a una capacidad instalada de 2016 GW, con una
instalacion promedio anual de 47 GW. La tecnologia mas promisoria la constituye la edlica mar
adentro. La IEA estima que los costos podrian bajar en un 38%. Los desarrollos recientes han
mostrado un impulso fuerte en este tipo de plantas, con desarrollo de equipamiento eléctrico
subacuatico y redes de transmisidon sumergidas.

El Global Wind Energy Outlook®® por otra parte desarrolld tres escenarios que muestran que la
capacidad instalada a 2050 oscilaria entre 1.684 GW (escenario “nuevas politicas), 2.672 GW
(escenario “moderado”) y 4.042 GW (escenario “avanzado”).

2.4 EL TRANSPORTE Y SUS ESTIMATIVOS DE LARGO PLAZO

El sector transporte es uno de los principales consumidores de energia en practicamente todas las
economias. El modelo actual de desarrollo estd intimamente ligado a la movilidad, y sélo en
economias avanzadas enfocadas en el sector servicios existe alglin nivel de desacople entre
movilidad y desarrollo.

Los estimativos en este sector se vuelven entonces determinantes en el perfil de los futuros sistemas
energéticos. Pero estimar un futuro posible involucra variables diversas, como poblacidn, desarrollo
econdmico, modos de transporte, tipos de transporte, indices de movilidad, combustibles y
portadores utilizados, tipos de equipamiento, entre algunos determinantes.

33 Technology Roadmap — Solar Photovoltaic Energy, IEA.

34 European Photovoltaic Industry Association, Global Market Outlook 2014-2018.
35 Technology Roadmap - Wind Energy, IEA.

36 Global Wind Energy Outlook 2014, Greenpeace y Global Wind Energy Council.
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Las aproximaciones tradicionales “técnico-deterministicas” prevalentes en este sector estan
perdiendo utilidad dada la velocidad de los cambios tecnoldgicos y sociales asi como las presiones
de los sectores ambientalistas sobre la contaminacion (apreciada como excesiva) generada por el
sector.

Existen estudios que pretenden desarrollar visiones futuras de los sistemas de transporte.
Mostramos aqui en primera instancia el realizado por Deloitte en conjunto con la Transportation
Research Board™, a través de un foro con especialistas del sector en 2012. El estudio muestra tres
frentes para el desarrollo de los sistemas de transporte del futuro, o como lo acuiian, “de la era
digital”, en razén al uso intensivo de tecnologias de la informacién y comunicacién. El primero,
Optimizacion del desempefio de las redes de transporte requiere de acciones tales como:

° Cambiar la cultura de los gestores oficiales de “constructores de infraestructura” a
“gerentes de redes de transporte”

Desarrollar herramientas para planear viajes multimodales

Apalancar el uso de datos de trafico en tiempo real

Volver los datos de transporte de acceso publico

Redisefiar los modelos de negocio del sector

El segundo frente, “Desarrollar una vision de red”, requiere:

Desarrollar legislacién y reglamentacion que promueva la colaboracién publico-privada
Cambiar las formas de medicidn, para pasar de nimero de vehiculos a numero de

pasajeros

° Promover nuevos mecanismos de pago multimodal que permitan facil y rdpida
transferencia entre modos

° Atar los mecanismos de financiacion de los sistemas a su desempefio

El tercer frente, “Sentar las bases para la nueva generacion de vehiculos y servicios de movilidad”
requiere:

Levantar barreras legales y regulatorias para los nuevos servicios de movilidad
Asegurar la privacidad de los ciudadanos conectados a la red

Garantizar la seguridad del sistema de informacién y comunicacién

Poner en marcha la legislacion y regulacion de vehiculos sin chofer
Implementar mecanismos de cobro variable para vias y parqueaderos

Los sistemas de transporte y de servicios de movilidad del futuro seran entonces masivamente
conectados en redes con tecnologias de informacién y comunicacién, con tarificaciéon dindmica que
balancee la oferta y demanda de servicios, centrados en las necesidades y prioridades del usuario,
integrados en diferentes modos, es decir multimodales y basados en nuevos esquemas de
colaboracién publico-privada

37 Digital Age Transportation: The Future of Urban Mobility, Deloitte University Press.
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Otra metodologia que se ha usado para explorar el futuro de los sistemas de transporte es la de
analisis de escenarios, en la cual se construyen historias sobre un conjunto pequefio de posibles
futuros que contemplan una variedad de alternativas determinadas por el cambio en las fuerzas
motoras que gestan el nuevo entorno. Son historias factibles de futuros diferentes. El Rudin Center3®

cred un conjunto de 4 escenarios, que se resumen en la Tabla 1.

Tabla 2-1 Escenarios de Transformacion De Sistemas De Movilidad En EE. UU.

ESCENARIO CRECIMIENTO COLAPSO RESTRICCION TRANSFORMACION
Descripcion Persisten las Se deterioran algunas Limites al crecimiento Futuro de cambio
condiciones actuales condiciones, fallan por escasez de recursos. disruptivo, innovacién,
sistemas criticos Sostenibilidad frena rapido crecimiento
crecimiento
Ciudad ATLANTA 2028 LOS ANGELES 2030 NEW JERSEY 2029 BOSTON 2032
Nombre Reduciendo la Automatizacion Reinventando el transito Densificacion empujada

descentralizacién a la
mitad

frenética

a los suburbios

por logistica
automatizada

Fuerzas impulsoras

Solar barata,
automatizacion
vehicular (pasajeros)

Vehiculos sin chofer
baratos, baja
interoperabilidad

Crisis fiscal por clima
severo que afecta
sistemas de transporte,
apoyo publico a sistemas
masivos

Mercado de vivienda
hacia unidades pequefias
unipersonales.
Innovacion en vehiculos
eléctricos pequefios

Impactos en
transporte y uso de
la tierra

Expansion y renovacion
de suburbios alejados
del centro, sistemas de
buses rapidos se

Atascos
generalizados, baja
“peatonalidad”
Sistemas masivos no

Sistemas de buses
rapidos automatizados,
suburbios consolidados

Bicicletas compartidas
alrededor de buses
rapidos, innovacién en
servicios de logistica y

extinguen estandar envio
Financiacion Asociaciones publico- Mercados de Impuestos de Incrementos en impuesto
privadas consumidores transferencia de para financiar zonas de
propiedad, tarificacion mejora
dindmica
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Fuente: RUDIN CENTER

Estados Unidos, como se mencioné anteriormente, ha hecho la apuesta por el vehiculo eléctrico o
hibrido. En Julio de 2010 formaron la iniciativa de vehiculos eléctricos® a la cual se han adherido ya
14 paises. Su objetivo es acelerar la implantacidn y adopcidn de esta tecnologia a nivel global, con
el objetivo principal de mitigar el impacto ambiental y reducir los niveles de emisiones de CO2. La
meta es llegar a 20 millones de unidades al 2020. El uso masivo de vehiculos eléctricos alterara la
forma en que funcionan las redes y sistemas eléctricos ya que pueden tomar energia de la red o
entregarla, creandose asi sistemas con millones de puntos de generacion.

38 Re-Programming Mobility, The Digital Transformation of Transportation in the United States, Rudin Center
for Transportation Policy and Management.
39 http://www.cleanenergyministerial.org/Our-Work/Initiatives/Electric-Vehicles.
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2.5 HACIA UN FUTURO INTELIGENTE Y CONECTADO: REDES INTELIGENTES (RI),
CIUDADES INTELIGENTES, INTEGRACION Y SOSTENIBILIDAD

El acdpite anterior mostré un futuro en los sistemas de transporte tendiente a la utilizacién intensiva
de tecnologias de informacién y comunicacion. Esta tendencia no es exclusiva del sector transporte.
En el sector eléctrico se lleva aifos desarrollando visiones para avanzar hacia un manejo distribuido
de las redes, utilizando su infraestructura de redes existente para montar sobre ellas una red de
comunicacion por la cual se transmitan datos que permitan operar en forma mucho mas eficiente
la red. Esta arquitectura de red inteligente (RI), si bien ha avanzado considerablemente, no es
uniforme en los diferentes paises. La IEA desarrolld una hoja de ruta para esta tecnologia®, de la
cual mostramos sus principales resultados:

a. Lasredesinteligentes (RI) son esenciales para la seguridad energética, el desarrollo econdmico
y la mitigacién ambiental.

b. Las Rl permiten el manejo de la demanda, la integracién de las renovables, sistemas de
almacenamiento, vehiculos eléctricos y aumento de eficiencias.

c. La complejidad fisica e institucional de los sistemas eléctricos vuelve improbable que las
empresas acometan el cambio por iniciativa propia. Se requiere organizacidn y coordinacién de
esfuerzos entre agentes.

d. Sibien las redes inteligentes han venido avanzando, se requieren proyectos demostrativos de
gran escala.

Los esquemas legales y regulatorios actuales frenan el desarrollo de estas tecnologias.

f. La implementacidn de redes inteligentes podria reducir la demanda pico agregada en niveles
que oscilan entre 13% y 24% entre 2010 y 2050.

g. Serequiere desarrollo de capacidad profesional para trabajar en hojas de ruta especificas por
pais

Grdfica 2-5 Esquema de las redes inteligentes

Figure 1. Smarter electricity systems
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40 Technology Rodmap, Smart Grids, IEA, 2011.
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La Unidn Europea desarrolld su visién de las redes inteligentes*!. El objetivo es asegurar que a 2035
los sistemas eléctricos funcionardn de forma tal que optimicen costos y desempefio ambiental,
aumentando los niveles de seguridad y la calidad e incrementando los niveles de penetracién de
las renovables. El documento pretende establecerse como marco de referencia para los actores
involucrados.

Los desafios detectados son:

ESTRA'I:EGIA 1. Tecnolégicos de la red eléctrica:
ENERGETICA EUROPEA control de los sistemas, seguridad y
2020 confiabilidad. Consumo flexible.

Almacenamiento.

1. Una Europa energéticamente - . L.
. & 2. Tecnoldgicos de informacién vy

eficiente, en toda la cadena,

] D T comunicacion: supervision,
con innovacidn tecnoldgica ., L
medicion, comunicacion,
2.  Un mercado pan-europeo de .
arquitectura de software,

energia efectivamente

plataformas de tiempo real,
jerarquias y estructuras de control.
Modelos predictivo

3. Compatibilidad con las redes
europeas interconectada

4. Marcos legales y de mercado.

5. Incentivos socio-econémicos:
cambio en patrones y
comportamientos de consumo.
Procesos democrdticos en las
decisiones de infraestructura.

integrado
3. Empoderando a los

consumidores, alcanzando el

nivel mas alto de seguridad y
confiabilidad
4. Extendiendo el liderazgo

europeo un innovacion y

tecnologia energética

1.5. Reforzando la dimensién

externa del mercado

energético de la Unién
Europea

Fuente: European Energy Strategy 2020

Las prioridades tecnoldgicas detectadas son:

1. Penetracidon masiva de renovables y sistemas de almacenamiento

2. Medicién de consumo en tiempo real, supervisién de los sistemas y microredes, sistemas de
control “auto-reparadores” (self-healing)

3. Técnicas de modelamiento de red

4, Técnicas de comunicacion, seguridad de la informacion, privacidad

5. Sistemas de proteccion

41 Smart Grids Strategic Research Agenda 2035, Smart Grids European Technology Platform, Marzo 2012.
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La congruencia de los sistemas de transporte inteligentes, los sistemas eléctricos inteligentes, la
esperada densificacidon urbana en el futuro cercano y los problemas de sostenibilidad han venido
generando el modelo de “ciudad inteligente”, en el cual las diferentes redes y plataformas se
interconectan y comunican, buscando la mejora en la calidad de vida, la sostenibilidad ambiental de
las ciudades y el aumento de los niveles de eficiencia en todos los sistemas: de manejo de residuos
(basuras), de aguas limpias y servidas, de suministro de combustible (gasolina, gas natural, GLP,
biocombustibles), de suministro de electricidad, de transporte y movilidad (pasajeros carga), de
redes de contenido (telefonia, entretenimiento, datos), de servicios gobierno-ciudadano (gobierno
digital), etc. La interconectividad que se prevé con el “internet de las cosas” y el “internet de los
automoéviles” nos muestra un futuro en el que la tecnologia de la comunicacién trabaja para la
mejora de los procesos y el quehacer cotidiano*? 43 44,

2.6 MERCADOS TRANSFORMADOS

La maduracion que han venido alcanzando los sistemas de produccién de energia “de tamano de
consumidor” (user-scale), unido con los desarrollos en redes distribuidas y micro-redes esta
generando, ademds de un cambio en la filosofia y arquitectura de la red, un cambio en la
arquitectura del mercado. Se han venido presentando desarrollos conceptuales sobre este nuevo
modelo que algunos acufian como “Transactive Energy”®®, o “energia transactiva”. Esta linea de
desarrollo proviene de los Estados Unidos. La California Public Utilities Comission, en su documento
Transactive Energy®®, trae la siguiente definicién: “un conjunto de mecanismos econdmicos y de
control que permiten el balance dindmico de oferta y demanda a lo largo y ancho de Ia
infraestructura eléctrica usando el valor como un pardmetro operativo clave”. De la Conferencia de
Energia Transactiva, realizada en Portland, Oregon, surgid esta definicion*’: “La energia transactiva
es una forma de utilizar sefales o incentivos econdmicos para involucrar todos los dispositivos
inteligentes en la red eléctrica (desde el consumidor hasta el sistema de transmisidn) para obtener
una forma mas 6ptima de asignar los recursos e involucrar la demanda en formas antes no vistas”.

42 Smart Grid, Smart City: Shaping Australia’s Energy Future, Executive Report, July 2014.
http://www.industry.gov.au/Energy/Programmes/SmartGridSmartCity/Documents/SGSC-Executive-
Report.pdf.

43 SMART CITIES: Background paper, OCTOBER 2013, Department for Business, Innovation and Skills.
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment data/file/246019/bis-13-1209-
smart-cities-background-paper-digital.pdf.

4 Internet of Things: Converging Technologies for Smart Environments and Integrated Ecosystems, Dr. Ovidiu
Vermesan SINTEF, Norway, Dr. Peter Friess, EU, Belgium, River Publishers, 2013
http://www.internet-of-things-

research.eu/pdf/Converging Technologies for Smart Environments _and Integrated Ecosystems IERC Bo
ok Open_Access _2013.pdf.

% Transactive Energy, A Sustainable Bussiness and Regulatory Model for Electricity, S. Barrager, E. Cazalet,
2014.

46 Transactive Energy: A Surreal Vision or a Necessary and Feasible Solution to Grid Problems? California.
Public Utilties Commision, Policy & Planning Division, Nilgun Atamturk, Marzia Zafar, Oct 2014.

47 http://blogs.worldwatch.org/revolt/transactive-energy-isnt-your-grandpas-power-grid/.
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En Europa también se ha venido trabajando al respecto. En Inglaterra, el Instituto de Investigacion
en Politica Publica ha publicado un documento* con recomendaciones de las medidas a tomar para
avanzar hacia un nuevo modelo de red y de mercado. Se plantea que el negocio tradicional de
grandes compafiias generadoras y distribuidoras estd muriendo y ademas, que el apoyo regulatorio
y politico a las mismas frena la adopcién de tecnologias innovadoras que permiten la inclusién de
renovables de pequeiia escala y micro-redes. Se plantea entonces la necesidad de un cambio
regulatorio que permita la participacién de la demanda y un cambio politico que no favorezca a los
interesados. Price Waterhouse® considera que para lograr implantar el trilema del WEC>® es
necesario un cambio en el modelo basado en cinco pilares: centrado en resultados, con informacion
intensiva, que sea innovador y promueva nueva tecnologia, que sea personalizado y que involucre
a las comunidades.

Grdfica 2-6 Mercados de Energia Transactiva
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Fuente de datos: Transactive Energy, A Sustainable Bussiness and Regulatory Model for Electricity, S. Barrager, E. Cazalet (2014)
Fuente de gréfica: Transactive Energy, A Sustainable Bussiness and Regulatory Model for Electricity, S. Barrager, E. Cazalet (2014)

Esta nueva arquitectura de mercado requiere un cambio en la forma como se toman las decisiones,
tanto operativas como de mercado.

48 A new approach to electricity markets, How new disruptive technologies change everything, Reg Platt et al.,
Sep 2014.

49 At the crossroads, The future of the UK energy retail market, PWC, May 2014,

50 El World Energy Council (WEC) calcula el indice de sostenibilidad energética (Energy Sustainability Index),
que es una medida con la que se califica a los paises en términos de su habilidad para adoptar e implementar
politicas energéticas sostenibles. Este indice evalia a cada pais en tres dimensiones: la seguridad del
suministro energético, la equidad y la sostenibilidad ambiental. Estos tres elementos han sido denominados
como el trilema energético y denotan los tres frentes de accion en los que la politica energética deberia actuar.
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El viejo modelo en el cual un agente central controla y supervisa todos los parametros del sistema
sera reemplazado por millones de puntos de decisidn, uno por cada agente. Cada punto tendra un
“gestor energético”, herramienta de software que gestiona todos los dispositivos, de generacion,
almacenamiento y consumo, usando la informacién de precios y de balance de la red para maximizar
los beneficios del agente. Existe una plataforma de simulacién, Power Trading Agent Competition®?,
que lleva ya varios afios de experiencia, en la cual participan multitud de agentes. Es una plataforma
en la cual se hace una simulacidén competitiva del nuevo mercado eléctrico. Y éste es el punto critico
del nuevo sistema. Disefiar |a plataforma que se adecue a las caracteristicas especificas del mismo>2.

2.7 CAPTURA, ALMACENAMIENTO Y UTILIZACION DEL CO2

Las tecnologias de captura de carbono (CO;) se generaron como medio para reducir los niveles de
emision de plantas existentes, especialmente plantas de generacion eléctrica a carbdn, para
alcanzar plantas de cero o casi cero emisiones. La grafica muestra un diagrama de captura post-
combustion (Toshiba)®3. Sin embargo, también se puede aplicar a procesos industriales. La IEA
menciona que de acuerdo con sus estimativos el carbono capturado en procesos industriales entre
el 2015 y el 2050 podria ser de hasta 45%. Los procesos industriales del acero, el cemento y las
sustancias quimicas son los mas propensos a aplicar esta técnica. En general, dados los costos
actuales y el nivel de desarrollo tecnoldgico, su factibilidad se limita a instalaciones de tamafio
grande.

Grdfica 2-7 Captura de Carbono en una Central Térmica con Caldera
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51 http://www.powertac.org/node/4.

52 Strategies for Two-Sided Markets, Thomas R. Eisenmann, Geoffrey Parker, Marshall W. Van Alstyne
HTTPS://HBR.ORG/2006/10/STRATEGIES-FOR-TWO-SIDED-MARKETS/.

53 http://www3.toshiba.co.jp/power/english/thermal/products/ccs/ccs.htm.

54 Tomado de: http://www3.toshiba.co.jp/power/english/thermal/products/ccs/ccs.htm.
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La IEA espera que se materialicen 30 grandes proyectos de captura de aqui al 2020, para lo cual se
requiere generar marcos legales y regulatorios.

Una nueva linea de trabajo ha surgido en la mitigacion de las emisiones de metano® en la industria
de petréleo y del gas. Este gas de efecto invernadero es mucho menos comun que el CO; pero su
efecto es mucho mayor, hasta 21 veces®®. Los ultimos desarrollos de esta opcién de mitigacion han
pensado no sélo en el almacenamiento (generalmente subterraneo) sino en los posibles usos que

se le pueden dar al COz2 capturado. La grafica 8 (tomada del DOE) muestra las posibilidades de uso
detectadas.

Grdfica 2-8 Posibilidades de Utilizacion del Carbono Capturado
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3> The Emerging U.S. Mitigation Industry, DFatu Research, Octubre 2014.
36 http://www.epa.gov/climatechange/ghgemissions/gases/ch4.html’

57 Tomado de http://www.netl.doe.gov/research/coal/carbon-storage/research-and-development/co2-
utilization.
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2.8 ENERGIA ASEQUIBLE

La energia siempre se ha visto como motor del desarrollo. Pero su razdén primaria es la supervivencia.
Desde el fuego, generado con lefia, para poder cocinar y mantenerse a salvo del clima, siempre
hemos necesitado y usado energia.

Calentadores ambientales alimentados con energia eléctrica, o los aires acondicionados que nos
brindan confort en el hogar en el cual cocinamos y nos reunimos antes o después de trabajar. Una
parte de la energia mueve el planeta. Otra parte de la energia asegura el bienestar. Estamos
cercanos a poder llevar energia a todo el mundo, a costos razonables.

El renovado interés en mejorar las condiciones de acceso a la energia®®, especificamente formas
modernas y de baja huella de carbono, surge de la preocupacidn por el impacto ambiental que
genera el uso de formas ineficientes y de alto nivel de emisiones. Las Naciones Unidas hablan de la
Meta de Acceso Universal a la Energia, y lanzaron el programa Sustainable Energy for All, SE4ALL®,
con tres lineas de accidn: acceso universal a la energia, energia limpia y renovable, y eficiencia
energética.

En el mundo existen 1.300 millones de personas sin acceso a la electricidad. El problema es mas
critico en Africa sub-sahariana y Asia®.

Un efecto de la baja asequibilidad energética es la pérdida de competitividad del pais. Altos costos
de combustible y electricidad afectan todas las cadenas productivas.

La CEPAL (op. cit.) propone la siguiente definicion: Un hogar se encuentra en pobreza energética
cuando las personas que lo habitan no satisfacen las necesidades de energia absolutas, las cuales
estdn relacionadas con una serie de satisfactores y bienes econdmicos que son considerados
esenciales, en un lugar y tiempo determinados, de acuerdo a las convenciones sociales y culturales.

La IEA®! lista las siguientes condiciones que definen la “accesibilidad a energia moderna”:

Acceso del hogar a un nivel minimo de electricidad

Acceso del hogar a estufas y combustibles para coccién seguros y mas sostenibles
Acceso a energia moderna que permita la actividad econdmica productiva

Acceso a energia moderna para los servicios publicos (salud, educacién, alumbrado, etc.)

Eall S

En Espafia proponen® el siguiente decdlogo de acciones politicas para combatir la pobreza
energética:

58 CEPAL — Pobreza energética en América Latina, Rigoberto Garcia, Mar 2014, pp5.

> www.sedall.org/.

801t's Time To Flip The Switch On Energy Poverty, Christopher Helman, Forbes
http://www.forbes.com/sites/energysource/2014/07/15/its-time-to-flip-the-switch-on-energy-poverty/.

61 World Energy Outlook 2014, Africa Energy Outlook

62 http://www.ecoserveis.net/es/decalogo-de-acciones-politicas-para-hacer-frente-a-la-pobreza-energetica/



http://www.forbes.com/sites/energysource/2014/07/15/its-time-to-flip-the-switch-on-energy-poverty/
http://www.ecoserveis.net/es/decalogo-de-acciones-politicas-para-hacer-frente-a-la-pobreza-energetica/
http://www.ecoserveis.net/es/decalogo-de-acciones-politicas-para-hacer-frente-a-la-pobreza-energetica/

PLAN ENERGETICO NACIONAL COLOMBIA: IDEARIO ENERGETICO 2050

Reconocer y definir oficialmente la pobreza energética

Definir el concepto de consumidor vulnerable

Establecer planes contra la pobreza energética

Aplicar medidas de eficiencia energética a los hogares afectados por la pobreza energética, con
caracter prioritario

Mejorar la implementacion del Bono Social (subsidio a hogares pobres)
Disminuir el IVA aplicado al uso de gas y electricidad a nivel doméstico
Asegurar el suministro en momentos criticos

Coordinacion efectiva de agencias y entes

. Mejorar la informacién para el consumidor vulnerable

10. Incentivar el autoconsumo en familias vulnerables

HwnN e
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El Comité Europeo para Asuntos Sociales y Econdmicos (EESC) ha emitido un Dictamen® que
propone, entre otras, las siguientes medidas:

1. Establecimiento de indicadores europeos de pobreza energética

Creacion de un Observatorio de Pobreza en Europa, con énfasis en energia

Realizar un andlisis de pobreza energética

Establecer un Fondo europeo de solidaridad energética

Analizar ex-ante las politicas energéticas europeas y de los paises miembros para chequear el
impacto sobre los consumidores

6. Organizar una campafia europea de informacién energética.

vk wnN

2.9 LA NUEVA GEOPOLITICA DEL PETROLEO

“Hoy en dia se esta gestando un nuevo cambio en el panorama energético internacional. Estados
Unidos va en camino de sobrepasar a Arabia Saudita y Rusia como el principal productor de crudo.
Este hecho, sumado a los nuevos desarrollos en gas natural lo colocard como el jugador dominante
en el mercado mundial. Por otra parte, China es ahora el importador mas grande de crudo,
reemplazando a EE.UU. y la importacién de India contintia en aumento”%

El esfuerzo que ha venido haciendo Estados Unidos por reducir su vulnerabilidad energética lo ha
llevado a alcanzar una situacion en la cual ha disminuido su nivel de importaciones de crudo en
forma sustancial. Los niveles actuales se han reducido a los niveles de la década de los 90, como se
observa en la gréfica tomada de la Energy Information Agency. Si la tendencia continta, EE.UU. se
convertird en exportador neto en menos de una década. Por esta razdn ya existen grupos de lobby
que presionan para que el Congreso levante la prohibicidon de exportacidon que rige desde el siglo
pasado.

63 DICTAMEN del Comité Econdmico y Social Europeo sobre el tema “Por una accién europea coordinada para
prevenir y combatir la pobreza energética”, Ponente: Pierre-Jean COULON, Coponente: Bernardo HERNANDEZ
BATALLER, Bruselas, 18 de septiembre de 2013.

54Fueling a New Order? The New Geopolitical and Security Consequences of Energy, Bruce Jones, David
Steven, and Emily O’Brien, March 2014, Project on International Order and Strategy at BROOKINGS.
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Este cambio en perfiles de produccion mundial ocasionard que los flujos de crudo (y
consecuentemente de capital) se reviertan a nivel global. Y Estados Unidos no es el Unico que se
preocupa por la independencia externa de los hidrocarburos. La reciente situacion de conflicto en
Ucrania ha puesto a pensar a la Unidn Europea en la necesidad de reducir su dependencia del gas
ruso. Recientemente Rusia y China firmaron un acuerdo de compraventa de gas natural, que pondra
en situacién mas estrecha auln el mercado europeo.

México ha empezado una reforma energética que busca atraer inversidon privada a su sector
energético, especialmente el petrolero, que habia sido tradicionalmente monopolio estatal.
Dependiendo de los niveles de inversion que logre movilizar, podria constituirse en un jugador auln
mas fuerte de lo que actualmente es Argentina, si bien no estd en la mejor de las condiciones, posee
un campo de hidrocarburos no convencionales (Vaca Muerta) que los expertos consideran puede
mejorar la condicién de produccidn en ese pais, llevdndolo a la autosuficiencia.®

Esta situacion geopolitica de los hidrocarburos impacta grandemente a los paises productores
pequefios, incluido Colombia. La reciente batalla de los precios, en la cual el bloque del Golfo
presiona para mantener su cuota de mercado, arroja perdedores, paises que por su capacidad de
produccién no influyen en el mercado. Se tiene entonces una situacién de mercados fuerte con
Estados débiles, ante la cual se hace necesario estar vigilante y prepararse con medidas econdmicas
y productivas que minimicen los impactos.

Grdfica 2-9 Evolucion de las Importaciones Netas Semanales de Crudo de EEUU
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Fuente de datos: EIA ¢
Fuente de gréfica: EIA

85 http://tiempo.infonews.com/nota/136405/vaca-muerta-aportara-u-s-65-mil-millones-anuales-a-la-
economia.
66 Tomado de http://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET&s=WTTNTUS2&f=W
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2.10 CONCLUSIONES

Las tendencias en politica energética, que se infieren del analisis del panorama energético
internacional son:

1. Nuevas opciones en el portafolio energético (gases y crudos no convencionales, energias
renovables, acumuladores).

2. Mayores inversiones en |+D+i, en exploracidn de crudos pesados y yacimientos no
convencionales y en la utilizacién de las nuevas fuentes y tecnologias.

3. Eficiencia energética en todos las partes de la cadena, en todos los usos energéticos. Cambio
en los patrones de consumo.

4. Nuevas arquitecturas de mercado en las industrias energética y eléctrica (oferta y demanda) y
nuevos esquemas transaccionales. Mayor participacién de la demanda.

5. Cambio en los portadores energéticos para el transporte, biocombustibles, electricidad,
hibridos e hidrégeno.

6. Redes inteligentes, ciudades inteligentes, internet de las cosas, internet de los automdviles.

7. Renovado interés en mejorar las condiciones de acceso a la energia y en reducir la pobreza
energética.

8. Creciente preocupacion por reducir los impactos ambientales, por mitigar las emisiones de
gases de efecto invernadero.

9. Reconocimiento de la necesidad de aumentar la resiliencia de los sistemas, desarrollar mejores
condiciones de adaptabilidad al cambio del clima y reducir la vulnerabilidad de la oferta hidrica.

10. Desarrollo e implantacion de sistemas de captura, almacenamiento y utilizacion de carbono.
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3 ENTORNO MACRO, MERCADOS DE
HIDROCARBUROS Y ECONOMIA COLOMBIANA.
ANALISIS DE COYUNTURA Y PERSPECTIVAS DE
LARGO PLAZO

3.1 CRECIMIENTO ECONOMICO DE COLOMBIA: EL MEJOR DE LATINOAMERICA PERO
REQUIERE AJUSTES

El cambio del entorno macroecondmico para las economias emergentes era previsible luego de un
ciclo econémico prolongado 2004 — 2013 donde Latinoamérica crecid al 3.5% anual, y sus economias
mas importantes crecieron en promedio 4.9% (Argentina, Colombia, México, Brasil, Chile, Peru,
Venezuela y Uruguay). Contrastando las dos ultimas décadas con el crecimiento en 2014 vy la
proyeccidon 2015 - 2016 (Grafica 3-1) se evidencia una marcada desaceleracion de las economias
de Chile, Peru y Brasil, las cuales habian liderado el crecimiento de la regién durante la primera
década del siglo XXI. Asi mismo, Venezuela y Argentina han tenido un descenso pronunciado de su
crecimiento al punto de haber entrado sus economias en recesién en 2014 y la previsién que en
esta fase del ciclo permanezcan en 2015.

Colombia fue la Unica economia de Latinoamérica que consiguié en lo corrido de la presente década
(2010 — 2014) superar su crecimiento promedio (4.8%) con relacién a la década anterior (4.0%). Asi
mismo, Colombia es el pais de Latinoamérica que mas multiplicé su crecimiento en la década actual
con relacién a la década de los 90’s: Colombia crecié entre 2010 y 2014, 1.6 veces su tasa de
crecimiento promedio 1990 — 1999 (que habia sido 2.9%). Este hecho sustenta la fortaleza de la
economia colombiana y su tendencia histdrica a tener un mejor desempefio con respecto al
crecimiento regional, aspecto que ha sido clave para ser Colombia uno de los paises con mayor
atraccion de flujos de capital entre las economias emergentes.

No obstante, las previsiones de bajo crecimiento en paises socios comerciales de Colombia como
Peruy Ecuador, y el escenario de recesion en Venezuela, restringen potencialmente las posibilidades
que Colombia pueda mejorar via exportaciones su desempefio econdmico en los préoximos dos afios
por encima del 4% como expectativa de crecimiento.

éQué explica el cambio del entorno macroecondmico internacional y las variaciones en el ciclo
econdmico colombiano? La respuesta remite a explicar lo que ha pasado en los ultimos 15 afos
donde la economia colombiana ha tenido crecimiento, salvo una mini — recesion entre el cuarto
trimestre de 2008 y el primer trimestre de 2009.
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Grdfica 3-1 Crecimiento Econdmico Latinoameérica Histdrico
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Fuente de datos: World Economic Outlook Databases (WEO) — Fondo Monetario Internacional (FMI)
Fuente de grafica: UPME

Las fases de expansién de las economias generan un mayor desgaste de la estructura productiva, y
una dindmica de consumo que sacrifica el ahorro en hogares y firmas, lo que permite financiar el
crecimiento de la inversidn y por tanto, del acervo de capital fisico. La considerable disminucién en
el nivel de las tasas de interés (Grafica 3-2) permitié que la inversidn hubiera alcanzado superar su
umbral histérico de participacion en el producto interno bruto (PIB) de 25% en Colombia durante
la presente década, y que la demanda interna impulse el crecimiento con un nivel de consumo por
encima del 80% del PIB y un grado de apertura (suma de exportaciones e importaciones como
porcentaje del PIB) que en los ultimos 20 afios pasé del 31% al 46% (Gréfica 3-3) lo que refleja una
economia cada vez mas integrada al resto del mundo, y con una mayor dinamica en el comercio
internacional.

Grdfica 3-2 Tasas de Interés en Colombia por tipo de Crédito 1998 — 2014
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Sin embargo, cuando se examina la composicion del PIB (Grafica 3-4) es evidente que la industria y
la agricultura han disminuido su participacién, dejando de ser las locomotoras que fueron
histéricamente del crecimiento econémico en Colombia. Aunque la desindustrializacion del pais no
afectd la tendencia a la baja en el desempleo (a noviembre se sitdo en el 7.7%) si restringe tanto el
aprovechamiento de los recursos energéticos como la mano de obra que es hoy mas calificada por
la mayor cobertura en educacion y el aumento de la oferta de programas y centros de educacion
superior y tecnolégica en el pais.

Grdfica 3-3 Participacion de la Inversion, el Comercio y el Consumo en el PIB de Colombia 1994 — 2014
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Fuente de datos: World Economic Outlook — FMI
Fuente de grafica: UPME

La composiciéon del PIB es determinante en el alcance que un deterioro del entorno externo puede
tener sobre el crecimiento econdmico colombiano, ademads porque la participacién de cada sector
en el PIB condiciona su contribucién al crecimiento. Esta composicion se afecta por el impacto
desigual que en cada sector tienen choques positivos o negativos en variables macro como la
demanda interna, las tasas de interés y el sector externo. Un ejemplo es el caso colombiano: en
presencia de apreciacion del peso e incremento del precio de las materias primas, la participacion
de la industria en el PIB, entre 1994 y 2014, se redujo de 14% a 11%; mientras, la participacién de
la mineria durante el mismo periodo, ascendié de 5.7% a 7.3%.

Grdfica 3-4 Composicién PIB Colombia Vs Desempleo 2000 — 2014
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Particularmente, el desempefio de la mineria, estd condicionado a: i) de la demanda externa, la
capacidad de compra de los paises que principalmente la consumen para desarrollar su actividad
econdmica productiva; ii) en los uUltimos afios de los avances en produccidn no convencional de
minerales en paises que también los producen; iii) de la normatividad ambiental, que se ha
endurecido para el consumo de carbdn y que viene buscando alternativas como el gas natural (GN)
y el fomento de la energia edlica y solar, para reducir la dependencia del petrdleo.

Cuando no son favorables las condiciones del mercado mundial en cuanto al precio de materias
primas relacionadas con el sector minero — energético, Colombia no puede influenciar para
alterarlas, por ser una economia relativamente pequefia y con un nivel de produccién bajo en
mineria en comparacion a paises como Venezuela o México; en consecuencia, el crecimiento de la
mineria se reduce asi como las expectativas de inversion en el sector, afectando negativamente las
previsiones de crecimiento de la economia nacional. Si el entorno externo no es favorable para la
produccién minera por precios bajos en el petréleo, el gas y el carbdn, entre otros, el pais debe
buscar en la agricultura, la construccion, el comercio vy la industria, alternativas de crecimiento que
generen ingresos suficientes para compensar el impacto negativo del menor crecimiento que a
mediano plazo tendra el sector minero — energético, dada la tendencia a la baja en los precios de
los minerales y combustibles fosiles.

Al contrastar el crecimiento entre los sectores primario y secundario de la oferta agregada para
Colombia (Grafica 3-5), es evidente que la mineria ha perdido dindmica desde 2012, y que tiende a
retornar a su dindmica de comportamiento previa a 2008, en un contexto similar, de precios bajos
de petréleo y gas, pero con una economia creciendo por encima del 4%. Asi mismo, la electricidad
crece al nivel general de la economia, y es el de menor volatilidad en su crecimiento respecto al
agro, la industria y la mineria; la agricultura por su parte no tiende a estabilizar un crecimiento al
menos superior al 4%, aunque en los ultimos 5 afios en general ha tenido una tendencia a mejorar
su comportamiento con variaciones positivas.

Grdfica 3-5 Crecimiento Econémico Colombia de los Sectores Primario y Secundario Oferta 1995 — 2014
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Por el lado del sector terciario de la oferta, el crecimiento es mas dinamico; tanto la construccion,
como el transporte, el sector financiero y el comercio, crecen al nivel i por encima del PIB,
manteniendo esa tendencia en los Ultimos 5 afios (Grafica 3-6). No obstante, son sectores que no
son intensivos en el consumo de energia, y por lo tanto su alto crecimiento no permite potenciar las
fuentes de energia disponibles.

La comparacion en el sector terciario, deja en evidencia que la construccidn es el sector que esta
liderando el crecimiento colombiano desde 2001; excepcion de 2010 cuando decrecié -0.1%, su tasa
de crecimiento se ubica en promedio en 2001 — 2014 en el 9.2%. La construccidn es el sector no
transable de la economia por excelencia, es decir, su comportamiento no se afecta directamente
por un cambio del entorno externo, aunque si se favorecié en el caso colombiano por la prolongada
apreciacion del peso entre 2004 y 2013.

Cuando se presentan episodios de acelerada depreciacién de la moneda, como ha acontecido con
el peso colombiano, que se deprecid 22% anual frente al ddlar durante 2014, los activos domésticos
se deprecian y la finca raiz tiende a afectarse como efecto colateral del incremento en el costo de
materiales de construccién y la reduccién el crecimiento de flujos de capital. La inversidn en bienes
durables en pesos, con mayores tasas de interés internas para contrarrestar presiones inflacionarias
por el aumento del tipo de cambio, junto al menor retorno de activos domésticos, desestimula la
compra de vivienda, reduciendo sus precios, lo que desincentiva la actividad econdmica en
construccion. En suma, en un entorno externo menos favorable, donde se reduce el apetito por
activos en economias emergentes, es riesgoso que el crecimiento econdmico sélo se focalice en la
construccion; la necesidad de dinamizar la actividad industrial y agricola, que pueden favorecerse
en un entorno de apreciacién del ddlar, mejorando su competitividad (al reducirse sus precios
externos), ante una expectativa de mayor crecimiento en EE. UU. (principal socio comercial de
Colombia) conduciria a un incremento de las importaciones de éste pais, impulsando las
exportaciones colombianas, y su capacidad de generar ingresos.

Grdfica 3-6 Crecimiento Econdmico Colombia de los Sectores Terciarios Oferta 1995 — 2014
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En este orden de ideas, es necesario que se aprovechen los beneficios que tendria un menor costo
de las materias primas energéticas en el mediano plazo: reduccién de costos variables de produccién
y transporte, aprovechamiento de beneficios tributarios relacionados con el uso del diésel y el gas,
y adaptacién de la actividad agricola e industrial al uso de energias renovables para estimular la
autogeneracion.

3.2 HACIA UN NUEVO RUMBO EN LA ECONOMIA MUNDIAL: DEL BOOM DE
ECONOMIAS EMERGENTES A BOOM DE UNA ECONOMIA RENOVADA EN EE. UU.

La economia de EE. UU. ha sido el principal impulsor de la economia mundial desde la primera
década del siglo XX. Con mas de 100 afilos como economia lider, EE. UU sdlo enfrentd tres recesiones
considerables: la crisis de 1929, la crisis del petrdleo de 1979y la crisis financiera de 2007 — 2009.
La ultima, llevd a la mayor contraccidn del PIB desde 1929, al llegar a descender 8.2% en el cuarto
trimestre de 2008. La crisis provocada por la quiebra de la banca de inversién y la desvalorizacion
de las titularizaciones de crédito hipotecario (subprime y equity) obligaron a la Reserva Federal a la
adopcién de una politica monetaria no convencional de tasa de interés 0% (tapering) y de masivas
inyecciones de liquidez, principalmente a través de la compra de bonos de baja calificaciéon, deuda
corporativa, titularizaciones de cartera y bonos del tesoro americano (Quantitative Easing — QE).

Luego de transcurridos 7 afios de la crisis financiera, EE. UU. da sefiales muy claras de la solidez de
su recuperacién, con la tasa de crecimiento mas alta en 11 afos (5% estimada para el tercer
trimestre de 2014), un desempleo que desciende sostenidamente desde el primer trimestre de
2019, en un nivel similar al que presentaba antes de la crisis financiera (5.9%) y una inflacidn que se
mantiene por debajo de la meta de la FED (2%) a pesar de la mayor dinamica de la inversion y el
consumo de los hogares (Grafica 3-7).

Grdfica 3-7 Crecimiento Econémico, Inflacion y Desempleo EE. UU 2003 — 2014
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La reduccién de los precios de la energia, por la caida en la cotizacion del petréleo de niveles
cercanos a los 100 ddlares por barril al nivel actual que bordea los 60 délares, y la mayor oferta de
gas, ademas del incremento de programas de energia sostenible, estan coadyuvando a que pueda
convivir un alto crecimiento con una baja inflacidon en EE. UU.; y de esa manera dar mayor margen
a la FED, para mantener en un rango de 0% — 0.25% sus tasas de interés, nivel en el que se
encuentran desde enero de 2009 (Grafica 3-8).

Grdfica 3-8 Tasa de Intervencion Reserva Federal EE. UU (FED) Vs Inflacion
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Fuente de datos: Federal Reserve — U. S. Bureau of Labor Statistics
Fuente de grafica: UPME

El fortalecimiento de la economia estadounidense, ha conducido a la apreciacidn del ddélar en los
mercados mundiales de divisas. Con respecto al Euro, el délar americano se aprecié durante 2014
en 13%, llegando a un nivel de 0.82 el cambio Euro / Ddlar, el nivel mas bajo de cotizacion del Euro
en los ultimos 8 afos (Grafica 3-9). Histéricamente, cuando el délar se fortalece, las materias primas
tienden a bajar, porque para los inversionistas y fondos, el délary las materias primas son activos
financieros sustitutos. Ademads, un doélar fuerte incrementa la capacidad adquisitiva de EE. UU. , y
valoriza activos de cero riesgo como el caso de los bonos del tesoro americano, y de bajo riesgo,
como lo es la deuda corporativa de empresas norteamericanas con calificacion AAA y AA+. De hecho
el délar comenzd a fortalecerse desde el tercer trimestre de 2013, por lo cual, lo visto en 2014 es la
consolidacién mas no el comienzo de una tendencia de ddlar americano al alza.

El interés por acciones de empresas estadounidenses, y las expectativas de alto crecimiento y baja
inflacion en EE. UU han llevado a un ascenso del Dow Jones, a maximos histdricos, sobrepasando la
berrera de los 18 mil puntos al terminar 2014; los bonos del tesoro americano se negocian hoy al
2.2%, 60 puntos basicos (Pb) menos que hace un afio, revelando una mayor demanda y un menor
riesgo para invertir en ellos, incrementandose su precio de mercado (Grafica 3-10)
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Grdfica 3-9 Tipo de Cambio Délar / Euro Vs Variacion Anual
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Grdfica 3-10 Dow Jones Vs Tasa a 10 afios Bonos Tesoro Americano
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Fuente de datos: Bloomberg — Reuters
Fuente de grafica: UPME

Con el fortalecimiento del ddlar y una economia de EE. UU creciendo por encima del 3%, la
percepcién de riesgo sobre las economias emergentes se ha incrementado, lo que converge en
mayores costos de financiacién para gobiernos y empresas de estas economias, y la contraccién o
reduccidn del crecimiento de los flujos de inversidn extranjera. Colombia destaca por ser el pais con
menor percepcidon de riesgo en Latinoamérica; si se compra con la regién y las economias
emergentes, el indice de riesgo de mercados emergentes (Embi) para Colombia se mantiene en
niveles histéricamente bajos, y lejanos de niveles alcanzados en la crisis de 1999 (Grafica 3-11).
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Grdfica 3-11 Riesgo Pais (Indice Embi) Latinoamérica, Mercados Emergentes (EM) y Colombia
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Fuente de datos: Bloomberg — Reuters
Fuente de grafica: UPM

La preocupacion sobre la percepcion del riesgo de inversién en Colombia, se asocia a la caida en el
precio del petréleo y la alta dependencia que el petrdleo tiene para la generacion de ingresos del
Gobierno. Sin embargo, cuando se examina en un contexto de largo plazo la relacion entre el precio
del Brent — referente del crudo colombiano con el Embi, no se encuentra una asociacién estructural
entre éstas dos variable (Grafica 3-12). Es razonable que en el corto plazo, el deterioro en el precio
del petréleo genere temores en inversionistas sobre su impacto en el crecimiento econdmico; no
obstante, factores como las finanzas publicas (donde el recaudo en impuestos ha tenido un salto
importante al pasar de 9% al 16% del PIB en los ultimos 20 afios), la diversificacion de las fuentes de
crecimiento (ninguin sector de la oferta explica mas del 20% del PIB), el desempefio relativo frente
al contexto regional, son mas determinantes en las decisiones de inversién de largo plazo. Colombia
ha tenido mayores niveles de riesgo pais con cotizaciones mas altas del Brent, por lo cual la sola
expectativa del comportamiento futuro de los precios de crudo no va a explicar de forma suficiente
ni cercana, la percepcion de riesgo a mediano plazo de la economia colombiana.

Grdfica 3-12 Cotizacion Petrdleo Brent Vs Embi Colombia
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Fuente de datos: Bloomberg — Reuters
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El efecto mas visible del deterioro en el precio del crudo ha sido la aceleracion de la depreciacion
del peso, que habia comenzado en el dltimo trimestre de 2013. La recomendacién de JP Morgan en
marzo de 2014 de invertir mds en bonos de deuda soberana en Colombia, interrumpié una
tendencia al alza que el délar traia desde el dltimo trimestre de 2013; en julio, una vez se recalculd
el indice de JP Morgan y se redujo nuevamente la participacion en bonos soberanos de Colombia, y
se comenzd a pronunciar la caida en la cotizacidn del petréleo en las referencias WTI y Brent, la
depreciacion del peso colombiano se hizo mayor, al punto que para 2014 proyecta estar alrededor
del 18%, la mayor depreciacion del peso frente al délar desde 2002, justo cuando se presentd el
ultimo episodio de deterioro significativo en la capacidad de pago de la deuda en economias
emergentes, en aquel entonces originada por el default de Argentina, el alto endeudamiento de
Brasil, el deterioro de la banca (como acontecié en Colombia, donde la politica de rescate del sector
financiero tuvo un costo estimado por la Contraloria General entre 8% y 12% del PIB) y un menor
nivel de reservas internacionales para respaldar un creciente endeudamiento a nivel interno y
externo (Grafica 3-13).

Grdfica 3-13 Cotizacidn Petrdleo Brent Vs Cotizacion Délar en Pesos Colombianos
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Fuente de datos: Bloomberg — Reuters
Fuente de grafica: UPME

Una caracteristica de los ciclos econdmicos cuando se desaceleran las economias emergentes y se
fortalece el ddlar, es el deterioro de la calificacion de riesgo de la deuda soberana; en el caso
colombiano, el riesgo cambiario derivado de la depreciacion del peso, es bajo dado que la deuda
publica como porcentaje del PIB es actualmente del 14% (Grafica 3-14) nivel 9% por debajo del nivel
que presentaba en 2002, afio en que el pais habia por ultima vez experimentado una depreciacion
del peso por encima del 10%; ademas la deuda publica estd concentrada en obligaciones de largo
plazo, por lo cual a corto plazo, la depreciacidén del peso colombiano no compromete la capacidad
de pago de la deuda.
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El deterioro del perfil de riesgo de la regidon en cuanto Latinoamérica refiere, genera efectos
colaterales en cuanto a una menor expectativa de crecimiento de los flujos de capital hacia sus
principales economias; a este efecto contagio no es inmune la economia colombiana, a pesar que
su nivel riesgo pais ha venido descendiendo desde 2003, y que su nivel actual, 167 Pb, es incluso
mas bajo que el presentado por paises desarrollados como Portugal (pais que exhibe una prima de
riesgo de 204 Pb al promediar enero de 2015).

La vulnerabilidad de la economia colombiana frente a la caida de precios del petréleo descansa en
dos pilares: la creciente y alta participacion del petréleo en los ingresos por exportaciones, y la
significativa contribucién que hacen sobre los ingresos fiscales por concepto de impuestos, ademas
de la suma por utilidades y dividendos, como recurso de capital, que gira anualmente Ecopetrol
(Grafica 3-15). No obstante, no es claro si el impacto neto de la caida de precios del crudo pueda
afectar lo suficiente a la economia colombiana para reducir su crecimiento por debajo del 4%. El
aumento del délar puede compensar en un rango de 40% — 80% la caida de los precios, segun el
ddlar se mueva en un rango de COP 2,200 - 2,800, que sumado a las externalidades positivas que
puede generar por el mayor ingreso en las demds exportaciones y la contraccién del gasto en
importaciones, deberian contrarrestar positivamente la reduccién de las rentas petroleras.

Grdfica 3-14 Deuda Externa Publica y Privada Colombia (% PIB)
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Fuente de datos: Banco de la Republica
Fuente de grafica: UPME

Ademads, los niveles de endeudamiento externo de Colombia en términos relativos (como
porcentaje del PIB) son inferiores a los exhibidos por los sectores publico y privado en 2002, cuando
acontecié el ultimo episodio de fuerte depreciacion del peso, lo que da mayor margen de maniobra
para que dado el caso, con la aceptacion de un ddélar ain mas fuerte a mediano plazo, el pais pudiera
por efecto tipo de cambio, tolerar un incremento relativo de sus niveles de endeudamiento,
compensado con el ajuste positivo que deberia producir en los términos de intercambio. Incluso, el
actual nivel de endeudamiento publico, estd por debajo del limite establecido por la regla fiscal, por
lo cual, el aumento del stock del valor de mercado de la deuda frente a una depreciacién en el rango
del 10 — 20%, no afectaria el cumplimiento de las metas fiscales acordadas segun el Marco Fiscal de
Mediano Plazo.
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Grdfica 3-15 Participacion del Petrdleo en Ingresos por Exportaciones
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Fuente de datos: Bloomberg — Reuters
Fuente de grafica: UPME

3.3 COYUNTURA Y PERSPECTIVAS DEL PETROLEO: UN NUEVO ENTORNO QUE
ESTIMULA MENORES PRECIOS Y DEMANDA INVERSIONES MAS EFICIENTES

3.3.1 Dinamica reciente de los precios mundiales de la energia e impacto
inflacionario en Colombia

La caida del precio del petréleo no responde como en ocasiones anteriores a una coyuntura de
especulacién con demanda y oferta, como tampoco se explica por factores geopoliticos, asociados
a la confrontacion entre Occidente y Medio Oriente. Incluso, la organizacién de paises productores
de petréleo (OPEP) que excluye a paises occidentales con excepciéon de Venezuela, ha dado
evidencia este aflo que su poder de influencia en los precios ha decaido y que la dindmica del
mercado pasa ahora a estar liderada por EE. UU gracias al éxito de una politica energética impulsada
por la Administracion Obama, orientada hacia la autosuficiencia, e intensiva en la exploraciéon no
convencional. Las caidas en los precios de las materias primas estdn correlacionadas con el
fortalecimiento del ddlar y la contraccién de la demanda en paises desarrollados. Sin embargo,
cuando se examina en los ultimos 10 afios las variaciones en los precios de los hidrocarburos, se
observa una alta volatilidad, la cual ha sido mucho mayor cuando la tendencia del precio ha sido al
alza, que cuando ha sido a la baja (Grafica 3-16, Grafica 3-17, Grafica 3-18).

Aunque la coyuntura actual no es el Unico episodio en los ultimos 10 afios donde los precios del
petréleo han caido incluso al 60% anual, tiene la particularidad de sucederse por un choque de la
demanda (reduccién) de manera simultdnea con un choque de oferta analogo (incremento de la
produccién) que han impulsado la caida de precios desde el primer trimestre de 2010 con
excepcion del gas natural hasta el primer semestre de 2014, particularmente por la mayor
intensidad del invierno en EE. UU. en los ultimos afios, aspecto que incrementd la demanda y
contrarrestd significativamente la caida del precio del crudo.
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Grdfica 3-16 Precios de Cierre (USD) Anual Petrdleo (Brent/ WTI) 2000 — 2014
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Fuente de datos: Data Stream — Wood Mackenzie
Fuente de grafica: UPME

Grdfica 3-17 Precios de Cierre (USD) Anual Carbon, Oro y Gas Natural (GN) 2000 — 2014
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Fuente de datos: Data Stream — Wood Mackenzie
Fuente de grafica: UPME

Grdfica 3-18 Variaciones Anuales en el Precio de Materias Primas de Energia 'y Oro 2004 — 2014
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Lo observado en 2014 en el mercado de hidrocarburos, es la consolidacion de la tendencia de un
activo (materias primas) que se sitda a la baja, esto es, la transicidn de tasas de crecimiento positivas
pero cada vez mas pequefias, a variaciones negativas en los precios. Incluso el oro, refugio de
inversionistas en fases de crisis en el ciclo, experimenta una variacién negativa en su precio de bolsa
aunque por la razén anterior, con una menor volatilidad.

Aun a pesar de las bruscas variaciones en los precios en la Ultima década, el impacto inflacionario
de las materias primas minero — energéticas no ha sido significativo. No obstante, bajo la expectativa
de un sostenimiento prolongado de precios altos de crudo, paises exportadores como Arabia
Saudita, Ecuador y Venezuela han implementado una politica fiscal expansionista, reduciendo
esfuerzos en aumentar la tributacién, y a la vez, creando subsidios para promover el consumo
interno; la inercia hacia una tendencia creciente del gasto publico, restringe la posibilidad de ajustes
y laimplementacién de politicas fiscales contraccionistas, a la par de la caida en el precio de materias
primas como sucede con el petréleo, el gas, el cobre, el oro o el acero durante el segundo semestre
de 2014.

En el caso colombiano, el precio del gas natural (GN), los combustibles (para uso vehicular) y la
energia eléctrica, se han situado en los ultimos cuatro afios por encima de la inflacidn total
(variaciéon anual positiva del indice de precios al consumidor), aspecto que contrasta con la
tendencia a la baja en los precios de la energia a nivel mundial. Asi las cosas, la inflacion de gas y de
energia eléctrica fueron de 8.7% y 9% respectivamente (Gréfica 3-19), 2.4 veces superior a la
inflacidn total (3.7%, la cual se encuentra dentro del rango objetivo 2% — 4% del Banco Central). Este
comportamiento inflacionario atipico de los precios del gas y la energia eléctrica, se explica por la
presencia de un esquema de competencia imperfecta, el marco regulatorio, y la carga impositiva,
comun en paises como Colombia, en proceso de implementacion de infraestructura e incremento
de la cobertura de energia eléctrica y con alta participacién de fuentes variables.

Grdfica 3-19 Inflacion Comparativa en Colombia de Energia Eléctrica, Gas, Combustibles Vs Inflacion Total
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Si los precios del petréleo y el gas se mantienen bajos, se proyecta una reduccién en la inflacidon de
energia eléctrica y de gas residencial e industrial, hecho que contribuiria a mantener la inflacidn
total dentro de la meta objetivo del Banco Central. Sin embargo, los esquemas de tarifas ponderan
de forma significativa las variaciones en el tipo de cambio, asi como el establecimiento de aranceles
en el caso de biocombustibles (cuando se presentan descensos significativos en el precio de
materias primas asociadas a biomasa, como acontece con el aceite de palma, principal insumo de la
produccién de bio — diésel), que sumado a las recomendaciones de avanzar en una tributacion
diferencial de combustibles segun su potencial impacto ambiental, restringirian el impacto positivo
gue sobre la inflacién, tendria un menor precio en los mercados mundiales de hidrocarburos.

3.3.2 ;Qué hay detras de la caida de los precios del petréleo? ;Choque transitorio o
estructural?

Son fundamentalmente cuatro factores que estdn llevando a la disminucidn del precio del petréleo
y generando como efecto colateral, la disminucién de las demds materias primas:

a) La mas importante: Fortalecimiento del délar americano (USD) con una premisa es clara: el
ddlar es el principal sustituto de las materias primas. La recuperacion del délar en los mercados
como activo preferencial para los inversionistas, ha producido un efecto “fligh to quality”: salir
de activos domésticos de paises emergentes (principalmente materias primas, bonos de deuda
soberana y acciones, en su mayoria de empresas con relacion en la exploracién y extraccion de
recursos naturales) parainvertir en activos en ddlares (principalmente acciones, bonos del tesoro
y futuros de ddlar).

Todo fortalecimiento del délar en los mercados, aumenta el interés por activos en ddlares, asi
como la capacidad de compra de activos emergentes, y en consecuencia, el precio de las materias
primas debe caer (Grafica 3-20). Durante los 14 afios transcurridos del naciente siglo XXI, el
petréleo y el dolar se han movido en direcciones contrarias; al finalizar 2014, el ddlar se
encuentra en el mismo nivel de abril de 2004, USD 0.83/ Euro cuando el petrdleo WTI se
encontraba en 37 délares; por su parte el petréleo referencia WTI cierra a USD 53, referencia
similar a la que presentaba en diciembre de 2008 (cuando fue la ultima caida fuerte de precios
como consecuencia de la crisis financiera de EE. UU. Y Europa Occidental). Al examinar la
correlacién histdrica del precio del délar con petrdleo, se encuentra que la correlacion negativa
(inversa) entre ambas variables se ha intensificado, a pesar de un periodo 2009 — 2011 donde se
aislaron estadisticamente. La reaccion de la dindmica de correlacidén en los tres ultimos afos,
evidencia una correccion del mercado para ajustar el precio de petréleo y ddlar con los
fundamentales macro de los paises productores y consumidores (Grafica 3-21).
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Grdfica 3-20 Variacion Indice Materas Primas (FMI Commodity Index) Vs Dolar y Petréleo WTI
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Grdfica 3-21 Correlacion Délar Americano (USD / Euro) Vs Petréleo (WTI)
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Fuente de datos: Data Stream — Wood Mackenzie — Bloomberg
Fuente de grafica: UPME

El efecto “fligh to quality” se evidencia también al examinar la relacidn entre el desempefio de
las materias primas incluyendo hidrocarburos (que se resume a través de un indice) y la liquidez
en las principales economias mundiales, medida por M1 como porcentaje del PIB ¢’
(Grafica 3-22). En la medida que la liquidez se ha venido recuperando impulsada por la
reactivacién econémica en EE. UU (incrementando M1 su participacion en el PIB), las materias
primas han venido descendiendo su nivel de precios (explicando la tendencia descendente del
indice de materias primas en 2014). La mayor liquidez durante los dos ultimos afios de los
mercados financieros se estd yendo a las economias desarrolladas, liquidando posiciones de
inversion en mercados emergentes, particularmente aquellos que son exportadores de materias
primas (como es el caso de Rusia).

67 M1 es un agregado monetario, que se define como la suma del dinero en efectivo y los depdsitos en cuenta
corriente. Por tanto, M1 es el agregado monetario de mayor liquidez, y su comportamiento esta
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En suma, el dolar es el driver de la caida en el precio de materias primas, asi sea que en cada una
de éstas, el impacto del tipo de cambio no es simétrico. Cuando se examina la relacién de los
precios del délar con las demdas materias primas, también considerando el periodo 2000 — 2014
(Grafica 3-23), se evidencia la relacién de sustitucién entre ambos.

La Unica correlacidn no significativa del ddlar, se presenta con el gas natural (GN). Un cambio de
tendencia que pudiera darse en el precio del petréleo, recogeria también un repunte en el precio
del cobre y el oro, por citar algunos de los mas importantes recursos minerales De ésta manera,
paises como Chile que pueden beneficiarse de un petrdéleo de bajo precio, contrarrestan esta
ventaja con la caida que el fortalecimiento del délar produce en el cobre, su principal producto
de exportacion.

Grdfica 3-22 Liquidez Principales Economias (M1/ PIB) Vs Indice Materias Primas (Incluyendo Hidrocarburos)
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Grdfica 3-23 Correlacidn Precio del Délar (Cotizacion USD 7 Euro) Vs Materias Primas

0.00
-0.20 .
-0.40 -0.28
-0.60
0.80 -0.63
o -0.78 -0.77 -0.73
-1.00
Petroleo Cobre Petrdleo Oro GN
WTI Brent
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En suma, el consenso sobre la permanencia de la apreciacidn del délar, como driver de la caida
en los precios de las materias primas, se sustenta en las siguientes premisas:
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= Las previsiones al alza del crecimiento econémico de EE. UU, en un rango del 3.5% a 5%
anual entre 2014 y 2016.

= Elaumento que habrd en las tasas de interés de intervencion de la Reserva Federal, por
mayor crecimiento econdmico de EE. UU., para controlar la inflacion y evitar la
formacién de burbujas en bienes durables y finca raiz, después de 6 afos (2009 — 2014)
con una tasa de intervencién en un rango de 0% — 0.25%.

= La posible rebaja en la calificacidon de deuda soberana en paises emergentes acorde al
deterioro en términos de intercambio, el incremento de la deuda externay el aumento
en el déficit en cuenta corriente en paises exportadores de hidrocarburos
(principalmente Rusia y Brasil).

= El deterioro del perfil de la regidén de Latinoamérica, cuyas economias excepcidon de
Colombia, Pert y Panama3, crecerian por debajo del 4% en 2015 — 2016, ademas de la
recesidn a que se enfrentan las economias de Argentina y Venezuela.

=  El ajuste que viene presentandose en la composicidon de portafolios de inversionistas
por el efecto “flight to quality” aumentando posiciones en ddlares y reduciendo su
posiciéon de inversidon en portafolio (principalmente deuda soberana y acciones) en
economias emergentes.

b) Exceso de Oferta e incremento de la participacion de EE. UU en la produccion mundial
sustentada en la explotacion Shale Oil / Shale Gas. De acuerdo a la teoria econdmica, los
excesos de oferta conducen a la disminucion del precio de un bien o factor de produccion, hecho
que persiste hasta cuando una menor produccién sumada a los inventarios, se equilibran con la
demanda, al punto que los excesos de oferta se hacen nulos.

La explotacidon no convencional a partir de la roca de esquisto, en el proceso de hallazgo y
explotacién de gas (Shale Gas) y de petrdleo (Shale Qil), previo a la adecuacion de la normatividad
ambiental, permitié a Estados Unidos entre enero de 2011 y diciembre de 2014, incrementar en
50% su produccion diaria de petrdleo, pasando en este lapso de 9.8 a 14.6 millones de barriles
diarios, incrementando para el mismo periodo, su contribucion en el grupo de paises productores
de petréleo que no son miembros de la OPEP, del 19% al 25%.

Adicionalmente, el proyecto de la empresa rusa Gazprom de abastecer de gas a Europa mediante
el proyecto con la operacién del “North y South Stream” por medio de dos gasoductos, se ha
suspendido indefinidamente debido a: las sanciones comerciales a Rusia como consecucién de
la invasion a Crimea y su incorporacion a la Federacion de Rusia en perjuicio de Ucrania; b) la
maxi— devaluacidn del rublo en 2014 (86%) que incrementd drasticamente la deuda de empresas
publicas y privadas; c) la negativa de Bulgaria de permitir el paso del gasoducto de Gazprom por
su territorio, impidiendo asf su transito a Europa Occidental).
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Con la suspensién del proyecto de Gazprom, Europa deberd buscar proyectos alternativos que
garanticen su suministro de gas; por tanto, la menor demanda de hidrocarburos por
restricciones de suministro seguird bajando los precios; por tanto, con precios bajos de gas y
petréleo, se dificultara la consecucion de empresas que quieran llevar a cabo un proyecto de
grandes dimensiones y costos para el transporte de gas el cual exige altos niveles de rentabilidad,
que en el entorno a mediano plazo de bajos precios de hidrocarburos, no son factibles.

La produccion mundial de petréleo completé en 2014 un total de 4 afios consecutivos
(2011 — 2014) de crecimiento continuo, alcanzado durante el Ultimo afio un nivel récord de 95
millones de barriles diarios, de los cuales, 12.3 millones provinieron de EE. UU. La oferta de
crudo sobrepasd en dos millones el nivel de la demanda mundial, produciendo un exceso de
oferta equivalente al 2.1% de la produccién (Grafica 3-24). Desde el afio 2000 no se presentaba
un exceso de oferta significativo (757 millones); el actual, es el mayor exceso de oferta de crudo
que se ha generado en los ultimos 30 afios. Los excesos de oferta generan fuerzas que conducen
a que los precios bajen para asi incrementar la demanda, desincentivar la produccidn, y transitar
hacia el equilibrio, con la consecuente eliminacidn del exceso de oferta. En el 2000, el exceso de
oferta llevo a que el precio cayera de USD30 a USD 26 por barril; al cierre de 2014, con un precio
por barril en promedio de USD 53, nivel con margen para seguir bajando en la medida que
persista el exceso de oferta y no se incremente significativamente la demanda en Europa
Occidental y mercados emergentes no productores de hidrocarburos.

Grdfica 3-24 Exceso de Produccion Mundial Petréleo (Miles de Barriles por Dia)
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Fuente de datos: Data Stream — Wood Mackenzie — Bloomberg
Fuente de grafica: UPME

Asi mismo, pudiera plantearse la hipétesis de un interés de la OPEP por mantener su oferta de crudo,
con el propdsito de desestimular la explotacién con esquisto, de mayores costos. Entre 2004 y 2014,
el costo de descubrimiento de cada barril producido, en promedio, se incrementd de USD 0.9 a USD
4.1, casi 5 veces mas; el precio del crudo cerré 2014 en aproximadamente USD 60, 1.5 veces mas
que hace 10 afos, aunque se mantuvo en promedio por encima de USD 100 entre 2011 y 2013
(Gréafica 3-25). En sintesis, la explotacidn con esquisto ha incrementado significativamente los costos
de produccion, lo cual genera barreras de entrada para nuevos inversionistas y condiciona la
permanencia de las firmas del sector de hidrocarburos por reduccién del margen de utilidad.
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Grdfica 3-25 Precio Barril Petréleo Vs Costo Descubrimiento por Barril
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Fuente de datos: Wood Mackenzie — FMI — UPME
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Para suprimir el exceso de oferta de crudo y demas combustibles fdsiles, se requeriria; a) una
menor produccidn no convencional mediante esquisto, lo cual es factible sdlo si los precios del
mercado llegaran a ubicarse por debajo del costo promedio; b) un choque positivo de la
demanda, lo que se daria si se reactiva el crecimiento de demanda de crudo proveniente de
Europa, y se frena la desaceleracién que exhibe el crecimiento econémico de China e India,
principales mercados emergentes.

El incremento en la participacion de EE. UU. en la produccion mundial, es otro aspecto a
considerar. En el contexto de una produccién con tendencia al alza, la participacion de EE. UU.
venia cayendo desde 1986 hasta llegar a su punto menor en 2006, produciendo sélo el 9.8% del
total mundial. El cambio en el comportamiento de la produccién mundial de crudo comienza a
darse desde 2007 cuando la produccién mundial de EE. UU comienza a crecer de forma
sostenida, hasta alcanzar en 2014, el 14% de la produccion total de crudo (Grafica 3-26). Esto le
ha permitido a EE. UU. compensar con un crecimiento de 1,224 barriles diarios en 2013, la
disminucién en 996 barriles que tuvo en el mismo afio la OPEP; por tanto, el cartel de la OPEP,
ha perdido parte de su poder para influenciar en el comportamiento del precio del crudo

La produccién mundial se ha venido incrementando sostenidamente en los ultimos 30 afios; no
obstante, la contribucion de la OPEP en la produccién se ha mantenido constante, por lo cual su
capacidad de influir en el mercado no se ha incrementado; al contrario, EE. UU. gana
participacién en la produccidn de crudo, y como reflejo de la mayor dindmica de exploracién de
petréleo en EE. UU., se da una fuerte brecha en las tasas de crecimiento entre la produccién de
éste pais (por encima del 10% en los ultimos cinco afios) con relacién a la produccion mundial y
de los paises miembros de la OPEP (Grafica 3-27, Grafica 3-28).
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Grdfica 3-26 Produccion Mundial Petrdleo Vs Participacion en Produccion EE. UU.
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Grdfica 3-27 Composicion Actual de la Produccion Mundial de Petréleo
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Fuente de datos: Data Stream — Wood Mackenzie — Bloomberg
Fuente de grafica: UPME
Grdfica 3-28 Crecimiento Anual de la Produccion Mundial de Petrdleo y Derivados
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Bajo estas condiciones, es aun incierto establecer, si frente al fuerte incremento de produccidn
y reservas en EE. UU., el precio del petréleo pudiera incluso situarse debajo de los USD 40; un
hecho que pudiera ser factible bajo este escenario pesimista en los precios de crudo, es el
incremento de la oferta de petréleo estadounidense, en niveles mayores a los recortes de
produccién realizados por paises miembros de la OPEP.

En conclusién, la perspectiva de las condiciones de mercado, acorde a la menor demanda de
crudo de paises desarrollados, y la menor participacidon en el consumo mundial de EE. UU.
(Grafica 3-29), estan dadas para que petrdleo retorne a mediano plazo, a niveles de USD 80 -
uUsD 90.

El consumo de combustibles fésiles pierde participacidon. La persistencia durante la ultima
década de una tendencia al alza en el precio del petrdleo, estimuld la mayor bisqueda de fuentes
de energia renovables, como el caso de la energia edlica, la energia solar y el uso de plantas
térmicas; éste recambio en la balanza energética, redujo el consumo de combustibles fésiles en
términos relativos, es decir, su participacion dentro de la balanza minero — energética de
consumo, principalmente en EE. UU, paises miembros de la Organizacién para la Cooperaciony
el Desarrollo (OCDE) y de Ingreso Alto (Grafica 3-30). En la década del 80, la participacion en el
consumo de combustibles fésiles, era en promedio 87% para paises de ingreso alto y paises
OCDE; en EE. UU., ascendia al 89%. En la década actual, la participacién de combustibles fésiles
ha descendido al 83% en paises de ingreso alto, mientras en EE. UU descendié a 84%. El consumo
de combustibles fdsiles sélo se sigue incrementando en China (la participacion del consumo de
combustibles fésiles subié de 71% a 88%) y en paises de ingreso medio alto (durante el mismo
periodo, la participacion del consumo de combustibles fésiles, pasé de 76% a 86).

Grdfica 3-29 Composicion Porcentual del Consumo Mundial de Petrdleo: OPEP Vs EE. UU.
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La reduccidn en la participacion del consumo de combustibles fdsiles ha llevado a que los paises
europeos, a pesar de aun padecer una crisis econdmica iniciada en 20047, y en concordancia
con las crecientes restricciones fiscales que a futuro manejaran, hayan decidido demandar en
mayor cuantia las energias renovables, lo que explica porque desde 2009 el consumo de
petréleo muestra desaceleraciones; esto sugiere, que choques positivos en la produccion de
petréleo, acentuan los excesos de oferta, lo cual sustenta la caida del precio del crudo, al igual
que el resto de materias primas, en los mercados internacionales.

Grdfica 3-30 Porcentaje de Consumo Energia proveniente de Combustibles Fésiles
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d) Depuracion de la Oferta del Sector Minero - Energético: Las crisis econdmicas llevan a los
sectores donde se generan a depurarse, mediante operaciones de integracién horizontal y
vertical. Esta reingenieria debe darse en el sector de mineria y energia, como sucedid con el
sector financiero en la crisis de Europa y EE. UU entre 2007 y 2009. Durante la transicién hacia
un nuevo equilibrio con precios mds bajos y menores cantidades de crudo producidas y vendidas,
acorde a la teoria microecondmica, se reducen los margenes de utilidad, el precio y el costo
marginal tienden a igualarse, convergiendo la suma de los beneficios de las firmas a cero.

En consecuencia, con margenes negativos o margenes positivos minimos, se debe producir la salida
de firmas bien sea mediante su liquidacién, o a través de procesos de integracion vertical; surtido
éste proceso, se tendrd un mercado de hidrocarburos, con menos firmas de exploracion y
explotacién, produciendo con margenes positivos mas bajos y economias de escala (reasignando
sus recursos de inversion para hallazgo y explotacidn de nuevos yacimientos que tengan una
relacion beneficio — costo mas alta). Por tanto, las firmas que ingresaron, o que aumentaron su
inversion con la expectativa de precios altos, deben desaparecer y ser absorbidas por empresas mas
grandes que con economias de escala mejor desarrolladas puedan ser rentables en un escenario de
precios mas bajos a corto plazo y de precio menor a USD70 — 80 a mediano plazo. Para que ésta
depuracion en el sector minero — energético se acelere, el precio del petrdleo deberia bajar mas,
como mecanismo de seleccidn natural: sélo las firmas mas fuertes, capaces de ajustar sus costos a
precios bajos de crudo, se quedan.
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3.3.3 Previsiones en el precio del petrdleo e impacto en Colombia en el crecimiento
econdémico

El descenso en el precio del petréleo afecta la dindmica de crecimiento, teniendo en cuenta que
sector minero — energético explica el 8% del PIB, y su tasa de crecimiento promedio en la presente
década ha sido de 7.7%. El impacto de la caida en los precios del petréleo y su estabilizacién a
mediano plazo en niveles inferiores a USD 80, se daria a través de los siguientes mecanismos:

a) La reduccion en el nivel de ingresos del Estado por cuenta de: a) la reduccion de la renta
petrolera; b) el menor recaudo tributario asociado al gravamen de ésta actividad; c) el menor
nivel de utilidades de Ecopetrol asi como de las empresas donde el Gobierno tiene participacion
accionaria y desarrollan actividades econdmicas en el sector minero — energético.

b) El incremento en el costo de bienes intermedios, finales y bienes de capital que encarecen los
costos de inversién asi como el consumo de los hogares

c) El efecto inflacionario (efecto pass — trough) que potencialmente generara la depreciacién del
peso frente al ddlar sobre el nivel de precios de la economia colombiana (via bienes transables),
estimado en 0.064% por cada 1% que se deprecie el peso, con rezago de un afio segun
estimaciones del Banco de la Republica®. Bajo este escenario, la depreciacién del peso
colombiano al final de 2014 (24%) podria incrementar hasta en 1.5% la inflacion de 2015,
presionando que los bienes no transables cuya inflacién ha estado por encima de la inflacion
total de precios al consumidor en Colombia en la ultima década, tuvieran que subir no mas del
2.5%, para cumplir la meta de inflacion de largo plazo (2% — 4%).

d) Una mayor restriccion presupuestal por parte del Gobierno: con la expectativa de menores
ingresos por tributacidén y renta petrolera, el gasto publico tendria que moderar su crecimiento.
No obstante, debe tenerse en cuenta que en la Ultima década, el gasto publico contribuyd en
s6lo 0.9% al crecimiento econédmico de Colombia; sélo un recorte del 20% en el gasto publico (en
un escenario de politica fiscal ortodoxa, prociclica y contraccionista) podria reducir maximo en
1% el crecimiento econdémico. Al respecto Gomez (2014), considera que un ajuste fiscal pasaria
por el recorte a programas sociales lo que aumentaria el porcentaje de poblacidon bajo
condiciones de pobreza del 29% actual a 34% a 2016, que luego cederia hasta ubicarse en 31%
en 2020, lo que significaria perder 6 afios al menos, en términos de reduccidn de la pobreza®.

68 VARGAS, Hernando (2011). Monetary Policy and the Exchange Rate in Colombia. Bogota: Banco de la
Republica, Borradores de Economia, No. 655

8 GOMEZ, Hernando José (2014). Colombia frente a una destorcida en los precios del petréleo. Programa de
las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD). Cuadernos PNUD. Bogota.
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e) Reduccion en los flujos de inversion extranjera directa (IED) asociada al sector

g)

minero — energético, la cual representa a 2014, el 46% del total de los flujos de IED en Colombia.
Este recorte no sélo acentuaria la depreciacién del peso ante la expectativa de una menor oferta
de divisas; implicaria efectos negativos en cuanto a generacién de empleo, recaudo tributario,
productividad y transferencia de conocimiento y tecnologia, reduciendo el crecimiento potencial
de la economia (crecimiento econémico de largo plazo).

Aumento en el nivel de las tasas de interés como respuesta de politica al choque de tipo de
cambio sobre la economia colombiana. La depreciacion del tipo de cambio, de transmitirse de
forma sostenida y permanente sobre los bienes transables, segun el efecto pass- trough descrito
anteriormente, podria comprometer el cumplimiento de la meta de inflaciéon (2% - 4%).

Si la demanda interna esta en la capacidad de absorber el choque inflacionario, merced al buen
comportamiento del desempleo y la fortaleza del consumo de los hogares, la Junta Directiva del
Banco de la Republica (JDBR) podria reanudar los incrementos en la tasa de intervencion que
viene haciendo desde 2013 (tasa REPO) lo que podria desestimular el crédito segun el nivel al
gue puedan subir las tasas de mercado, a la vez que produciria una desvalorizacion de portafolios
invertidos en deuda publica (desincentivando el ahorro); adicionalmente, el aumento de la tasa
REPO incrementaria las sefiales de riesgo en la economia colombiana, incrementando las tasas
de negociacidn de los titulos de deuda publica TES, asi como la deuda corporativa constituida en
bonos, generando una reduccidn de su precio de mercado. Ademas, en un entorno con tasas
domésticas al alza, todos los instrumentos para la financiacién de la inversion como emision de
bonos, colocacion de acciones y créditos comerciales, se desestimularian por el mayor costo de
capital que representaria para las firmas.

Efecto de hojas de balance: Incremento del costo de la deuda publica y privada, sujeto a la
estructura de vencimientos y el plazo promedio de la deuda.

El aumento del tipo de cambio afecta las empresas y entidades del sector publico con
obligaciones en moneda extranjera. En el caso del Gobierno Colombiano, el impacto es menor
por cuanto gran parte de las colocaciones de titulos tanto en el mercado interno como externo
se han hecho en pesos, lo que minimiza el riesgo cambiario; por el lado del sector privado, el
menor precio del délar durante la década anterior sumado a las bajas tasas de interés, estimuld
el nivel de endeudamiento. Asi mismo, la depreciaciéon del peso implica un licuamiento o
reduccion en moneda doméstica de los activos, los cudles se depreciarian en dolares,
reduciéndose potencialmente el valor de las empresas; éste hecho desincentivaria la colocacidn
de acciones para la consecucién de recursos de capital (apalancamiento operacional) vy
dificultaria la posibilidad de vender a precios altos consistentes con la expectativa del Gobierno,
parte o el total de su participacion bien sea en empresas estatales, o en empresas de capital
mixto.
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3.3.4 Visiones académicas, gremiales y de multilaterales sobre las perspectivas a
mediano plazo de Colombia, bajo un entorno de precios bajos en el mercado
mundial de hidrocarburos.

En su ultimo informe sobre Evaluacién Econdmica de Colombia, la OCDE destacd que entre 2000 y
2014, el pais tuvo un crecimiento promedio de su PIB Per Capita del 3.2%, muy por encima del que
presentd entre las década de los ochenta y noventa (0.3%), habiendo pasado el PIB Per Capita de
Colombia como porcentaje del PIB Per Capita de EE. UU., segun el organismo multilateral, de ser
18% en 2000, a ser 23% al término de 20147°. En adicidn, la OCDE resalté el descenso sostenido de
la inflacién anual, hoy en 3.7%, cifra que era del 32% en 1990. Sin embargo, en relacién con el
descenso sostenido en los precios del petrdleo, la OCDE considera que afectard la inversion, la
balanza de pagos y reducird los ingresos del Gobierno por la disminucién en los ingresos de
Ecopetrol, asi como por el menor recaudo del impuesto a la renta de sociedades y el descenso en
las regalias. La OCDE considera que la normalizacién de la politica monetaria en Estados Unidos,
incrementara la volatilidad de los activos financieros en Colombia, y producird una mayor presion
para depreciar el peso respecto al délar, afectando decisiones de inversion sobre las empresas,
sumado a los efectos inciertos de la reforma tributaria que entra en 2015 en vigencia, la cual
incrementa la carga impositiva sobre las empresas.

Destaca la OCDE, que la solidez de las politicas macroeconémicas y la fortaleza del sistema
financiero, son aspectos que hacen a Colombia un pais mejor preparado que en décadas anteriores,
para enfrentar una crisis por caida de precios de materias primas, asi como para absorber choques
externos transmitidos a través del tipo de cambio y/o las tasas de interés externas.

Reconociendo el impacto negativo de la caida de precios del petréleo, la OCDE (Op. Cit.), estima un
crecimiento econémico para Colombia de 4.4% en 2015, y de 4.7% en 2016, sustentado en el
consumo privado, que crecerd en 2015 — 2016 a un promedio de 4.2%, y una fuerte recuperacion
de las exportaciones, que luego de experimentar una contraccién de 1.6% en 2014, crecerian en
5.8% para 2015 y en 6.3% para 2016, impulsadas por el buen crecimiento de EE. UU. y los efectos
de un mayor tipo de cambio, en términos de competitividad. Ademas, la OCDE prevé un drastico
descenso en las importaciones, cuya tasa de crecimiento estimada en 2014 en 7.9% bajaria a 2% en
2015 y 5.9% en 2016. En cuanto al desempleo, la OCDE proyecta un promedio de 7.5% en
2015 - 16, lo que implicaria un freno a una tendencia descendente que esta variable ha marcado
en los ultimos 5 afios.

Sin embargo, la OCDE en su informe Colombia 2015 (lbid) es enfatica en reiterar la necesidad que el
pais realice una reforma tributaria integral que mejore sustancialmente el recaudo, en renta e
impuestos indirectos, donde se incrementa sustancialmente el numero de personas declarantes,
sugiriendo ademas el retiro gradual del impuesto a la renta empresarial. Ademas, hace un llamado
a reformar el régimen de pensiones, considerando el rapido envejecimiento de la poblacidn
colombiana, y el alto costo fiscal que a largo plazo generard el régimen de prima media.

70 OCDE (2015). Estudios Econdmicos de la OCDE: Colombia 2015. Visién General.
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Con relacién al sistema tributario y la actividad minero — energética, la OCDE propone la
implementacion de un impuesto al carbono, idea ya propuesta por la Administracién Santos en
2012, para desincentivar actividades y practicas, en especial en mineria, que afectan negativamente
el medio ambiente. La OCDE considera que los ingresos tributarios relacionados con el medio
ambiente, son alin muy bajos (3.7% del total de impuestos) respecto a los paises de la organizacion
(5.7%), y se concentran excesivamente en impuestos a los combustibles para el transporte, lo que
se explica en la relativa baja emisién de gases de efecto invernadero en la generacién de energia,
dada la dependencia de la energia hidroeléctrica. Por ello, la OCDE (lbid.) sugiere establecer un
régimen impositivo donde se diferencien los impuestos sobre los combustibles, de acuerdo a su
contenido energético y su impacto en la contaminacion del aire y su potencial capacidad de emision
de gases invernadero.

El Banco Mundial al hacer sus previsiones econémicas de mediano plazo’:, muestra a Colombia
como el pais de Latinoamérica con mayor crecimiento promedio y de mayor estabilidad
macroecondmica (Grafica 3-31). Colombia tendria durante los préximos tres afios, un crecimiento
promedio del 4.4%, creciendo 1.2% en promedio por encima de la economia mundial, creciendo por
debajo de los mercados emergentes en promedio en 1%, pero haciéndolo también de manera
significativa por encima de Latinoamérica.

Esta situacion, debe ser aprovechada para evitar fendmenos de contraccién de flujos de capital
sudden stop que pudieran afectar el crecimiento sectorial, la generacién de puestos de trabajo y los
ingresos fiscales.

Grdfica 3-31. Previsiones Econémicas de Mediano Plazo Banco Mundial
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7 World Bank Group (2015). Global Economic Prospects, January 2015: Having Fiscal Space and Using It.
Washington, DC: World Bank.
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Sin embargo, el FMI, se aparté de la OCDE y el Banco Mundial, y decidié hacer una revision a la baja
significativa en el crecimiento econémico colombiano para 2015, disminuyéndolo de 4.7% a 3.8%"%,
al considerar la vulnerabilidad que el pais tiene en un entorno de precios bajos del petréleo, del que
obtiene su principal fuente de ingresos por exportaciones, la depreciacién del peso y la disminucion
del crecimiento econdmico potencial en los mercados emergentes (Grafica 3-32). El FMI se muestra
preocupado por la divergencia en el crecimiento econdmico entre EE. UU, Japdn y Europa, aspecto
gue no permite la recuperacién sélida del nivel de exportaciones colombianas.

Es importante anotar que el FMI, considera que el abaratamiento del petréleo tendra un beneficio
neta para la econo