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Sector de gas natural y transicion
energeética ante la pandemia

e Analizamos las implicaciones de la coyuntura actual sobre el sector de gas natural en
Colombia, en donde la demanda ha disminuido al tiempo que los precios del combustible han
aumentado por la devaluacion, y revisamos las consecuencias para el proceso de transicion
energética.

e El sector de gas exhibid un desempefio sobresaliente desde el 2018. La produccion
comercializable alcanzé cifras récord por encima de los 1.100 millones de pies cubicos dia
(mpcd) y la demanda, por su parte, ha soportado crecimientos especialmente para los
sectores residencial, petrolero y de servicios.

e MinMinas esta comprometido con la transformacion de la matriz energética del pais,
asignandole un papel importante al gas natural como combustible alternativo para la
generacion térmica, dada la intermitencia que presentan las fuentes de energias renovables
no convencionales, y la naturaleza menos contaminante de este Ultimo frente a los
combustibles liquidos.

e Recientemente, la confluencia de precios internacionales de petroleo mas bajos, que ha
presionado fuertemente la tasa de cambio al alza, aunados a la desaceleracion en la actividad
econdmica, producto de la medida de aislamiento preventivo para contener el avance del
covid-19 en Colombia, han conjugado un nuevo panorama para el sector de gas caracterizado
por una menor demanda y unos precios mas altos.

e En primer lugar, la demanda de gas en marzo registré una caida del 17,6% m/m debido a
la desaceleracion de las actividades productivas por la medida de confinamiento obligatorio,
siendo la excepcion el segmento de consumo residencial. Mas del 80% de la demanda del
sector se deterioro en dicho mes y, particularmente, el consumo industrial fue el que mas
contribuy6 al descenso (participa con una cuarta parte del consumo total).

e Buscando garantizar este servicio publico a los hogares mas vulnerables, MinMinas
dispuso una serie de medidas que permiten diferir a los estratos 1y 2 el costo del consumo
basico no subsidiado. Sin embargo, aunque esta medida protege el consumo de las familias
de ingresos mas bajos, plantea problemas de caja para las comercializadoras a la hora de
diferir dichos pagos, toda vez que la regulaciéon en si misma no asegura que todas las
empresas puedan hacerse con las facilidades de liquidez que les permitan a su vez trasladar
los beneficios a sus usuarios. Para atender este contratiempo, consideramos que el gobierno
puede hacer uso de los recursos del Fondo Especial de Cuota de Fomento de Gas Natural para
dar creacion a la linea especial de liquidez que menciona el Decreto 517.

e Ensegundo lugar, los componentes para la formacion de los precios en boca de pozo y los
cargos de transporte de gas se encuentran indexados a la TRM, lo que conlleva a incrementos
en la tarifa, fruto de la devaluacion reciente. Esta situacion le resta competitividad al sector
frente a otros combustibles como el diésel y la gasolina que, al contrario del gas, han reducido
su precio.
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e Eldeterioro de lademanda, fruto de la desaceleracion econdmica y los precios mas altos,
supone una mayor vulnerabilidad para las distribuidoras por las caracteristicas contractuales
del suministro y transporte en firme. La mayor parte del gas suministrado estd atado a estos
contratos, donde productores y transportadores se aseguran el pago de un monto mensual,
determinado por el cargo fijo, lo que protege sus ingresos ante caidas muy pronunciadas de
la demanda, pero supone algunos problemas de liquidez para las distribuidoras.

e Asimismo, las negociaciones directas bilaterales de contratos de largo plazo de suministro
se efectUan cada afio conforme al cronograma que expide la CREG en junio. Alli se suscriben
contratos que inician ejecucion el 1 de diciembre del afio en curso (o maximo un afo después
de esa fecha), por lo que la demanda ligada a contratos mayores a tres afios no es susceptible
a ser sustituida, al menos en el corto plazo.

e Nuestras perspectivas para el sector sefialan un deterioro de la dindamica el resto de 1520.
Para 2520 la recuperacion estara condicionada a la duracion de las medidas de confinamiento
obligatorio y la velocidad con la que sectores clave, como el industrial, petroquimico y de
transporte, retomen sus actividades. En consecuencia, el repunte durante este afio sera
gradual y estard marcado por la evolucion de la actividad productiva.

e De no coordinar una respuesta adecuada ante la coyuntura, el sector puede perder
demanda en el largo plazo, lo que afecta transversalmente a todos los actores de la cadena
de valor. La resolucion 042 de la CREG propone una salida consensuada entre los actores,
pero puede encontrar reticencias por parte de los transportadores y productores, toda vez
que estos se aseguraron sus ingresos con contratos take or pay o en firme y se encuentran
respaldados por garantias de contraparte.

» A toda marcha: Buena evolucion en los ultimos anos

El sector de gas ha registrado un buen desempefio en los Ultimos dos afos. El
crecimiento de la demanda ha soportado el avance de la produccion comercializable,
que paso de los 909 millones de pies cubicos dia (mpcd) en 2017 a los 1.068 mpcd el afio
pasado, con crecimientos por encima del 7%.

Grdfico 1. Composicion de la produccion por cuenca en 2019 Grdfico 2. Reservas probadas por cuenca en 2019
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Por el lado de la oferta, la mayor cantidad del suministro proviene de los campos de
Cusianay Cupiagua en los llanos orientales, asi como de la Guajira y el Valle Inferior-VIM
y Medio del Magdalena-VMM (Grafico 1). Estas cuencas, que cuentan con el 94% de las
reservas probadas de gas natural en el pais, representaron el 86% de la produccion en
2019 (Gréfico 2). En particular, el suministro de los Llanos Orientales alcanzo los 529
mpcd, mientras que el VIM llegd a los 257 mpcd y los campos de la Guajira registraron
una produccion de 133 mpcd.

De forma paralela, la demanda de gas natural se ha fortalecido por el avance en los
sectores residencial, petrolero y de servicios, que en conjunto pesan mas del 40% del
consumo. El sector petrolero, registré un aumento cercano al 0,9% en 2019, mientras
que el residencial aumento 2,2% vy el terciario presentd un avance del 7,3%.

Aunque en los Ultimos cinco afios la demanda de gas natural vehicular (GNVC) ha tenido
poca dinamica, sus caidas venian desacelerdndose desde 2018 impulsadas por la
incorporacion de vehiculos a gas en la flota de transporte publico y la conversion gradual
de automoviles particulares. Asimismo, es un sector con buenas perspectivas de
crecimiento para los proximos afos, en tanto que la movilidad esta migrando hacia
vehiculos hibridos menos contaminantes.

Entre tanto, la mayor demanda del sector residencial ha estado soportada en el
crecimiento de la cobertura del servicio de gas natural. El nUmero de usuarios ha
incrementado en promedio un 5% en los Ultimos dos afnos, pasando de 8,9 a poco menos
de 10 millones en el territorio nacional.

Rol del gas en la transicion energética: Buscando energias mas limpias

El Gobierno colombiano ha mostrado una seria intencion de diversificar y robustecer la
matriz energética del pais, con una transicion hacia energias mas limpias, buscando que
las Energias Renovables No Convencionales (ERNC) cobren cada vez mas protagonismo.
Lo anterior quedo en evidencia en la pasada subasta de octubre del 2019, tras la cual se
estima que, de los cerca de 23 gigavatios (GW) de capacidad efectiva neta esperada para
el periodo 2022 — 2023, cerca del 12% provenga de ERNC (edlica y solar).

En medio de lo anterior, centrados en la generacion de energia eléctrica, el gas natural
como combustible para las termo eléctricas puede jugar un papel importante en dicha
transicion, dada la intermitencia que presentan las fuentes no convencionales y la alta
participacion de la generacidon hidraulica dentro de la matriz de generacién, con
aproximadamente el 68% de los cerca de 17.5 GW de capacidad efectiva neta actual del
sistema.

Por su parte, las plantas térmicas, especialmente aquellas que tiene como combustible
el gas o el carbon, tienen participaciones actuales cercanas al 12% y 10%,
respectivamente. Por otro lado, dentro de la capacidad afadida esperada, el foco esta
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en renovables no convencionales, donde se estima que en el periodo 2022 - 2023 se
adicionen cerca de 5 GW a la matriz energética, de los cuales cerca de 2.7 GW (51% de la
capacidad adicional) provendran de fuentes edlicas y solares, incluyendo tanto
Obligaciones de Energia Firme (OEF), como la subasta de ERNC. Cabe mencionar que,
dada la coyuntura actual del COVID-19, los proyectos de ERNC de la pasada subasta,
junto a sus conexiones de red, podrian presentar atrasos en el cronograma de entrada.
De igual manera, existe la posibilidad que los proyectos de la Ultima subasta de OEF para
el periodo 2022- 2023 reconfiguren sus asignaciones de energia firme, en caso de
modificaciones en el escenario de demanda proyectado.

Sobre la evolucion de la capacidad efectiva de generacion, en el grafico 3 se observa el
reemplazo del uso gas por derivados del petrdleo en las plantas de generacién dual
desde 2012, debido a la escasez de gas natural, ocasionando que las plantas termo
eléctricas cambien su combustible principal. Es asi como, en el periodo 2012 - 2019 la
participacion promedio del gas en la capacidad de generacion ha sido del 12%, mientras
que el promedio para el periodo 2000- 2011 fue del 26%.

Grdfico 3. Evolucion Capacidad Efectiva Neta
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Respecto a la participacion de diferentes combustibles en la generacidn de energia, la
confiabilidad del sistema estd ampliamente ligada a las condiciones hidroldgicas y el
“mix" de generacion del pais depende de los fendmenos climatoldgicos. En la grafica 4
se muestra el fuerte efecto que tuvo el fendmeno de “El Nifo” en el periodo 2015 — 2016,
donde la disponibilidad de recursos hidricos se vio disminuida significativamente,
tocando su minimo en marzo del 2016, con una generacidn mensual de 2.503 gigavatios
—hora (GWh), equivalentes al 46% de la generacion del mes. Por su parte, el despacho
térmico registrd un incremento marcado, donde el gas mostré un aumento importante,
llegando a participar hasta del 29% de la generacion total dentro del periodo en anélisis.
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Por su parte, buscando mitigar el impacto de la variabilidad hidroldgica y procurando
garantizar la confiabilidad del sistema en periodos de escasez, el regulador cred el
mecanismo de confiabilidad en el 2006 (Resolucion CREG 071-2006), llamado Cargo por
Confiabilidad, el cual busca incentivar la inversidn en recursos de generacion eléctrica,
que permiten garantizar la demanda de energia en condiciones criticas de
abastecimiento.

Grdfico 4. Generacion por tipo de tecnologia
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Cifras a noviembre 2019.

En linea con lo anterior, en la Ultima subasta de asignacion de OEF, relacionado con el
Cargo por Confiabilidad para el periodo 2022 — 2023, realizada en febrero del 2019, las
plantas térmicas tuvieron asignaciones por 72,68 GWh/dia, participando del 44% de las
asignaciones totales de dicha subasta, de los cuales 30,75 GWh/dia fueron para plantas
nuevas y especiales (Tabla 1).

Sin embargo, acorde a informacidon publica, los complejos Termocaribe 1 y 3, y
Termosolo 1y 2, podrian hacer la conversion de diésel a GLP (derivado del petréleo)
como combustible base para prender sus unidades y entregar energia al Sistema
Interconectado Nacional (SIN), mostrando la competencia que tiene el gas natural en la
generacion térmica, al poder ser sustituido por combustibles liquidos en el portafolio de
generacion.

Otro tema importante es la contaminacion y la produccion de toneladas de CO2, donde
los sustitutos del gas en tecnologias duales pueden ser mas contaminantes. Desde esta
optica, las plantas térmicas duales a gas podrian considerar otros combustibles
sustitutos del gas como un recurso de Ultima instancia y no como el combustible
principal en el proceso de generacion térmica.
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Tabla 1. Plantas Térmicas nuevas y especiales con Asignaciones de OEF 2022 - 2023

Capacidad Efectiva Neta OEF

Planta (MW) (GWh | dia) Ubicacion
Ampliacion Termovalle 40,02 5147 Valle del Cauca
El Tesorito 200 4,56 Coérdoba
PW - Con3 150 2,88 Cordoba
Termosolo1 148 2,84 Valle del Cauca
Termosolo2 80 1,54 Valle del Cauca
Termo YopalG3 50 1,14 Casanare
Termo YopalG4 50 1,14 Casanare
Termo YopalGs 50 1,14 Casanare
TermoEBR (Estacion Rubiales) 19 0,37 Meta
TermoProyectos (Estacion Jaguey) 19 0,37 Meta
TermoCaribe1 150 2,88 Bolivar
TermoCaribe3 42 0,81 Bolivar
Candelaria 241 5,61 Bolivar
Total 1.240 3,75

Fuente: XM. Resultados generales subasta OEF 2022 2023.

» Punto de inflexion en el 2020: Deterioro reciente

Recientemente, la confluencia de precios internacionales de petréleo mas bajos, que ha
presionado fuertemente la tasa de cambio al alza, aunados a la desaceleracion en la
actividad economica, producto de la medida de aislamiento preventivo para contener el
avance del covid-19 en Colombia, han conjugado un nuevo panorama para el sector de
gas caracterizado por una menor demanda y unos precios mas altos.

Menor demanda por desaceleracion econémica

En primer lugar, las medidas de confinamiento obligatorio para contener el coronavirus
han ido en detrimento de la demanda de gas de sectores clave como el industrial,
petroquimico y térmico. El aislamiento preventivo decretado por el gobierno nacional
desde el 25 de marzo hasta el 27 de abril ha puesto en jaque a la economia al punto de
debilitar significativamente la demanda de gas, dejandola con un descenso del 17,6%
m/m en marzo y de mas del 20% un mes mas tarde (Grafico 5). Los sectores que mas
restaron al crecimiento fueron el industrial con -4,7 puntos porcentuales (p.p.), seguido
del petroquimico (-4,1 p.p.) y térmico (-3,2 p.p.).

En efecto, las actividades industriales, que representan el 24,9% del total de la demanda,
tuvieron un retroceso del orden del 18,8% m/m en su consumo. Sin embargo, las caidas
mas pronunciadas han venido por cuenta del gas natural vehicular, en cuyo caso el
descenso fue del 24,7% m/m, y el sector petroquimico, con un retroceso del 24% m/m.
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Grdfico 5. Demanda de gas natural en marzo
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A propdsito de la demanda del sector térmico, actualmente, respecto a la prediccion
climatica, acorde al boletin energético de XM publicado el 3 de abril, existen mayores
probabilidades de permanecer en condiciones neutrales (80% de probabilidad) para el
trimestre marzo, abril, mayo, frente a condiciones climaticas asociadas con “El Nifio”

(20% de probabilidad).

Gridfico 6. Generacion SIN
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En linea con lo anterior, sobre la coyuntura reciente de generacion, es habitual que, bajo
condiciones normales de hidrologia, las plantas térmicas tengan menor actividad y que
en muchas ocasiones se consideren como plantas de respaldo, sin que sean necesarias
en condiciones de demanda base sino en periodos de estrés para el sistema de
generacion. Por el contrario, como se observa en el grafico 6, cuando se registra una
reduccion gradual en la generacion hidraulica, como la presentada desde agosto del
2019, la generacion térmica, principalmente gas y carbdn, muestran un repunte
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paulatino. De esta manera, es probable que, desde mediados de abril - mayo, cuando se
esperan mayores lluvias, se invierta de nuevo la dinamica y la generacion hidraulica
repunte gradualmente.

En contraste, el consumo residencial se ha visto incentivado por la mayor propension de
los hogares a utilizar gas natural en medio del confinamiento obligatorio. No obstante,
este repunte ha sido marginal en la medida que esta demanda apenas representa un 15%
del total y estd altamente concentrada en los estratos 1y 2, los mas vulnerables al
choque actual.

En aras de garantizar la prestacion del servicio de gas a las familias mas vulnerables,
MinMinas dispuso que las empresas comercializadoras podran diferir por un plazo de
hasta 36 meses el costo del consumo basico que no sea subsidiado a usuarios
residenciales de los estratos 1y 2 en los proximos dos periodos de facturacion, sin que se
pueda trasladar a los hogares ningun tipo de interés (Decreto 517 del 4 de abril de 2020).
Ademads, el Decreto 059 estipuld que todos los comercializadores de gas combustible
deben ofrecer, a los usuarios residenciales de estratos 1 al 4, opciones de pago diferido
para sus facturas.

La medida es de obligatorio cumplimiento para las empresas que logren tomar una linea
de liquidez a una tasa de interés nominal de 0%, con una entidad financiera, multilateral
o bilateral, por el mismo plazo al que se difiere el cobro, con la posibilidad de hacer uso
de garantias que contemplan la cesion de la porcion no subsidiada de las facturas y los
subsidios causados por la prestacion del servicio (Tabla 2). Adicionalmente, declaré que
las empresas comercializadoras deberan ofrecer un descuento de minimo el 10% sobre
el valor no subsidiado a los hogares de dichos estratos que hagan el pago
oportunamente.

El Decreto 517 ademas abrid la posibilidad de asignar los subsidios de manera anticipada
a las empresas comercializadoras, teniendo en cuenta las proyecciones basadas en los
montos historicamente registrados y sujeto a la disponibilidad presupuestal del
MinMinas. Este mecanismo lo encontramos muy acertado en cuanto a que permea
liquidez a las empresas que atienden los estratos 1, 2 y 3.

Sin embargo, aunque esta medida protege el consumo de las familias mas vulnerables y
asegura que el segmento residencial no se deteriore, plantea problemas de caja para las
comercializadoras a la hora de diferir las facturas de estos estratos. Por un lado, el
decreto solo permite aplazar los cargos por consumo, dejando de lado los demas cargos
que contemplan el transporte, la distribucion y en algunos casos la reconexion del
servicio de gas. En el caso en que una empresa logre aplicar a la linea de crédito, solo
puede diferir una parte de la tarifa de los hogares que atiende.

De otro modo, la regulacidn en si misma no asegura que todas las comercializadoras
puedan hacerse con las facilidades de liquidez que les permitan a su vez trasladar los
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Tabla 2. Decreto 517 del MinMinas

Consumidores Empresas

;Quiénes? Hogares de estratos 1y 2 Comercializadores de gas a usuarios residenciales de estratos 1y 2
(1) Podran diferir pago de consumo hasta 36 (1) Diferir el costo de consumo no subsidiado hasta 36 meses
;Qué? meses (2) Aplicar minimo el 10% de descuento a hogares que paguen oportunamente
(2) Podran optar por un descuento del 10% (3) Recibir subsidios de estratos 1, 2 y 3 de manera anticipada

(1 & 2) Optar por una linea de crédito a 36 meses con 0% de interés nominal. Para ello
MinMinas les permite utilizar como garantias:
- La cesion de la porcion no subsidiada de las cuentas por cobrar o facturas debidas por
(2) No tiene los usuarios de cualquier estrato.
(2) Realizar el pago oportunamente - Los subsidios causados o que vaya a recibir por la prestacion del servicio.
- Cualquier otro tipo de garantia suficiente para la entidad financiera, multilateral o
bilateral que ofrezca la linea de liquidez.
(3) Sujeto a disponibilidad de caja del MinMinas

Requisitos

Fuente: MinMinas.

beneficios a sus usuarios, toda vez que no estipula las particularidades para la creacion
delalineaen cuestion. En particular, el Decreto 574 del 15 de abril solo abre la posibilidad
de que el Fondo Empresarial de la Superintendencia de Servicios Publicos otorgue
créditos a las empresas de servicios publicos domiciliarios con participacion
mayoritariamente publica. Ademas, si bien el Decreto 517 plantea que puede usarse la
porcion no subsidiada de las cuentas por cobrar para la constitucion de garantias, el
hecho de que hay un riesgo alto de cartera para los estratos mas bajos, a causa del alto
grado de impago del servicio de gas en estos segmentos, le resta viabilidad a este
instrumento.

Para atender este contratiempo, consideramos que el gobierno puede hacer uso de los
recursos del Fondo Especial de Cuota de Fomento de Gas Natural para dar creacion a la
linea especial de liquidez. Este fondo es administrado y manejado por MinMinas, por un
monto que se aproxima a los 300 mil millones de pesos, y se sirve de los aportes de la
cuota de fomento (3,0% sobre el valor de la tarifa que se cobra por el gas, objeto del
transporte, efectivamente realizado). Aun cuando su finalidad es promover y cofinanciar
proyectos dirigidos al desarrollo de infraestructura de transporte y distribucion para la
conexion de los usuarios de menores ingresos, bajo la actual coyuntura puede ser un
instrumento Util para darle liquidez a las comercializadoras de gas natural de los
segmentos residenciales mas vulnerables.

Mayores precios del gas por devaluacién

En sequndo lugar, los componentes para la formacion de los precios en boca de pozo y
los cargos de transporte de gas se encuentran indexados a la TRM, lo que conlleva a
incrementos en la tarifa, fruto de la devaluacion reciente. Esta situacion le resta
competitividad al sector frente a otros combustibles como el diésel y la gasolina que, al
contrario del gas, han reducido su precio.

En cuanto a los precios en boca de pozo, la formula para la actualizacion de los contratos
de suministro bajo las modalidades firme, firme al 95% (CF95), de firmeza condicionada
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y opcion de compra, que se hace el primero de diciembre de cada afno, contempla el
promedio ponderado por cantidades de los precios de los contratos firmes (a nivel
nacional o de una fuente en particular segun sea el caso), el promedio de los precios de
cierre del WTI y el IPP de los EEUU publicado a noviembre*. En particular, el primer
parametro esta expresado en dolares por millon de BTU (British Termic Unit) mientras
que el sequndo en ddlares por barril, lo que deja los precios supeditados completamente
a las volatilidades del tipo de cambio.

Por su parte, los cargos que remuneran el servicio de transporte estan condicionados a
las tarifas maximas que fija la CREG para los distintos tramos en los cuales se dividen los
gasoductos, de forma que el costo de transporte es proporcional a la distancia entre la
fuente de produccion y el punto de salida en el Sistema Nacional de Transporte (SNT).
La tarifa remunera el valor de la inversion que hace el transportador, los gastos de
administracion, operacion y mantenimiento (AOM) mas una rentabilidad. La
actualizacion de las parejas de cargos regulados se realiza anualmente basada en el IPP
de los EEUU, toda vez que estan denominados en ddlares por miles de pies cubicos (kpc),
y de los cargos fijos que remuneran los gastos AOM con el IPC reportado por el DANE?2.

Es de mencionar que, por ser la actividad de transporte de gas un monopolio natural, la
CREG debe entrar a establecer los cargos maximos que pueden aplicar las empresas por
este servicio publico. De haber competencia en este mercado, los proyectos para la
ampliacion de la infraestructura de gasoductos en el pais serian inviables
financieramente, lo que obliga a la regulacion a garantizar la prestacion del servicio,
estableciendo limites maximos para las tarifas en aras de proteger al consumidor final.
Actualmente, los jugadores mas importantes de este mercado son TGI, que administra
gran parte del subsistema del interior, y Promigas, que se encarga de prestar el servicio
en el subsistema del caribe.

Asi las cosas, los mayores precios del gas por el incremento en las tarifas de suministro y
transporte en pesos supone una menor competitividad que puede significar un mayor
deterioro de la demanda, especialmente para las distribuidoras. En el sector de
transporte, la sustitucion de GNVC por alternativas en gasolina puede ser muy rapida,
considerando que las cotizaciones internacionales de crudo se encuentran en minimos
historicos. En el sector industrial, no prevemos que haya una pérdida de demanda en el
corto plazo por la sustitucion con otros combustibles. Sin embargo, de mantenerse el
precio del gas en niveles altos por la devaluacion en un horizonte de tiempo mas amplio,
las plantas industriales pueden tener incentivos a adecuar sus complejos para el uso de
alternativas como el GLP.

Los productoresy transportadores, entre tanto, no presentan un grado de vulnerabilidad
tan alto por la naturaleza de los contratos a largo plazo en el mercado primario. Segun
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el informe mas reciente del Gestor del Mercado de Gas, la mayor parte del gas
suministrado esta atado a contratos en firme que aseguran el pago de un monto
mensual, determinado por el cargo fijo (Tabla 3). Esto protege los ingresos de los
vendedores de suministro y transporte de gas ante caidas muy pronunciadas de la
demanda, pero supone algunos problemas de liquidez para las distribuidoras. En el
mercado no regulado el 76% de la demanda esta atada a contratos firmes, mientras que
en el mercado requlado la cifra asciende al 93% (Grafico 7).

Asimismo, las negociaciones directas bilaterales de contratos de largo plazo de
suministro se efectuan cada afio conforme al cronograma que expide la CREG en junio.
Alli se suscriben contratos que inician ejecucion el 1 de diciembre del afio en curso (o
maximo un afio después de esa fecha), por lo que la demanda ligada a contratos mayores
a tres afios no es susceptible a ser sustituida, al menos en el corto plazo.

¢A quién afecta el choque actual? Apalancamiento en contratos con modalidad en
firme

A raiz de las medidas de mitigacion adoptadas para frenar la propagacion del virus, la
demanda local de energia se ha visto enormemente deprimida, en principio, afectando
en general a todo el eslabon de la cadena de valor del sector. La volatilidad en el precio
del gas (mercado spot) se traducird en una menor rentabilidad para los productores-
comercializadores dependiendo del movimiento que tenga, en especial, aquellos que se
encuentren apalancados operativamente con un alto nivel de costos fijos. Ademas, el
menor recaudo por cuenta de menor demanda, asi como el posible aumento enimpagos
de usuarios reqgulados (deteriorando la cartera por cobrar) afectaria a los distribuidores.
Como ya mencionamos, en el corto plazo, la fuerte devaluacion del peso podria restarle
competitividad al combustible y, sumado al efecto de la desaceleracion de la actividad
productiva, la menor demanda afectara tanto productores como trasportadores y
distribuidores de gas, no obstante, algunos mas que otros.

Tabla 3. Suministro de gas en el mercado primario en marzo Grdfico Composicion de la demanda por modalidad de

contrato
. 100
Precio
Gas contratado promedio .
(GBTUD) (USD/MBTU) 8o = Firme
m Otro

Con interrupciones 392 31 4,90
Contingencia 10 1 b 47 60
Firme 301 24 4,67 S
Firme al 95% 413 33 4,06 40
Firmeza condicionada 19 2 2,89
Opcion de compra 21,5 2 6,17 20
Otras 12 1 473
Take or pay 76 6 3,86 o
Total 1.245 100 4,45 Regulado No regulado

Fuente: UPME. Fuente: UPME.
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En este sentido, mediante la resolucion CREG 042, el gobierno pretende alivianar la
carga al sector, permitiéndoles a los compradores y vendedores del mercado primario y
secundario, mediante mutuo acuerdo, negociar precio y cantidades de los contratos de
suministro de gas. Esta resolucion aplica para los contratos que se encuentren
actualmente en ejecucion, o que inicien su ejecucion antes del 30 de noviembre de 2020
y cobija las siguientes modalidades de contratos:

Firme al 95% - CF 95
Suministro Ca
Suministro C2

Firmeza condicionada
Opcion de compra de gas

En la medida también se incluyen aquellos contratos que se encuentren vigentes y en
actual ejecucion bajo el formato take-or-pay (pague lo contratado). Mediante esta
modalidad de contratacion de suministro, asi como bajo contratos firme al 95%, y
firmeza condicionada, los contratos se estructuran con horizontes de largo plazo, donde
el vendedor (productor) de gas le asegura suministro de gas en firme a un usuario no
regulado, y este por otro lado, remunera al productor pagandole un porcentaje del
suministro pactado. Los productores, bajo este esquema, aseguran la permanencia de
sus clientes, cuyos requerimientos de gas son relativamente altos y estables, y generan
una especie de cobertura parcial ante el movimiento en el precio de la materia prima.
Adicionalmente, no hay cambios en la contabilidad, ni en el registro de las reservas en el
balance de los productores, en tanto que aseguran precios fijos a largo plazo.

Tabla 4. Gas contratado en marzo- modalidad en firme (GBTUD)

Precio promedio

% Participacion -

Sector de consumo Cantidad (GBTUD) Cantidad (Scs)rl;c/i:/lr;:{)j)

Industrial 314,8 37,9% 3,7
Generacion Térmica 203,7 24,5% 4,48
Residencial 189,1 22,8% 4,98
GNVC 65,1 7,8% 3,46
Comercial 30,4 3,7% 4,7
Otros 19,7 2,4% 4,2
Refineria 7.3 0,9% 4,37
Petroquimica 0,4 0,0% ND
Total 830,5 100,0% 4,22

Fuente: Sistema Electrénico de Gas.
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Por el lado de los usuarios no regulados, estos se benefician en la medida en que sus
margenes no se ven afectados por los movimientos del precio spot del gas, mientras
aseguran al mismo tiempo un suministro de gas en firme para llevar acabo sus
operaciones respectivas.

No obstante, ante la coyuntura actual, es de esperarse que algunos usuarios no
regulados del sector industrial, petroquimico, refinerias y generadores térmicos (Tabla
4), como consecuencia de una disminucion abrupta en la actividad econdmica, no
demanden gas. Sin embargo, al tener oferta comprometida en firme con productores,
deben pagar por este mensualmente, aun si su requerimiento de gas es nulo. En este
escenario, los distribuidores y los usuarios no regulados que compren gas en el mercado
primario estan asumiendo un costo fijo por el combustible, mientras, los productores y
transportadores aseguran un ingreso fijo de venta pactado en los contratos de
suministro y capacidad de transporte.

En el mes de marzo, el 67% del total de la oferta de gas se contratd mediante algun tipo
de contrato con modalidad en firme (Grafico 8), siendo el mercado del interior, el de
mayor exposicion. Frente a esto, preocupa que el sector industrial, sequido por los
generadores termoeléctricos y el sector residencial, son los mas expuestos (Grafico 8).
Si bien, la participacion del sector residencial correspondid al 22,8% del total de gas
contratado bajo la modalidad en firme, el precio ponderado promedio resultoé siendo el
mas alto dentro todos los sectores de consumo de gas. Esto sin duda, podria resultar en
mayores pérdidas para los distribuidores en caso tal que se genere una oleada de
impagos por parte de los consumidores (usuarios regulados) de gas domiciliario.

Por otro lado, si bien los usuarios no regulados que contraten bajo esta modalidad tienen
hasta 12 meses para tomar el gas, la liquidacion se genera mensualmente. Como
consecuencia, se pueden producir casos de impago por falta de liquidez. En cuanto a los
productores, las disposiciones contractuales los blindan en cierta medida, donde en los
contratos de esta indole, usualmente se fijan garantias de contraparte, que en su
mayoria tienden a ser liquidas. En algunos casos como en Canacol, las mencionadas
garantias podrian llegar a cubrir entre uno y tres meses de la oferta de gas en contrato.

Segun datos del gestor del mercado de gas, la oferta comprometida en firme en abril fue
de 815,3 GBTUD (Grafico 9), lo cual representa un descenso respecto a marzo de 1,9%,
no obstante, no refleja una disminucion acorde con la pérdida de la demanda. Bajo este
esquema de contratacion, la oferta comprometida se encuentra liderada en abril por
Ecopetrol, seguido de Canacol (Geo Production Oil & Gas pertenece a Canacol) y
Chevron.

En cuanto al mercado secundario, siguiendo las disposiciones adoptadas por el
gobierno, el decreto también permite la modificacion de los contratos de suministro
resultantes de los mecanismos de negociacion directa en este mercado. Esta resolucion
cobija los contratos suscritos bajos las modalidades firmes o que garantice firmeza,
firmeza condicionada, opcion de compra de gas y opcion de compra de gas contra
exportaciones y contingencias. En este caso, a diferencia del mercado primario, el 2100%
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de los contratos que se observaron en el mes de marzo son de modalidad en firme (Tabla
5). Por otro lado, como es de esperarse los precios reflejados en las negociaciones de
contratos en el mercado secundario son sustancialmente mayores (9%) que los precios
del mercado primario, y muy por encima del precio de referencia Henry Hub.

Grdfico 8. Gas contratado en la costa y el interior (GBTUD)
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Fuente: Gestor del mercado de gas natural.

Gridfico 9. Oferta comprometida en firme en Abril (GBTUD)

Ecopetrol I 521
Geoproduction Oil and Gas I 72
Canacol I 66
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Chevron N 46
Petrolero Sudamericanos W 19
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Fuente: Gestor del mercado de gas natural.

Tanto para el mercado primario como para el mercado secundario, las cantidades que
resulten liberadas como resultado de las negociaciones de mutuo acuerdo, pueden ser
comercializadas por negociaciones directas o a través de las disposiciones contractuales
disponibles segun la resolucion CREG 114 de 2017. Asi mismo, aquellos productores de
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gas natural que hayan destinado parte de su produccidon para consumo propio, las
podran comercializar bajo los mismos términos.

Tabla 5. Suministro del mercado secundario — (cantidades y precios)

e el Precio
Punto de . Nomerode  Cantidad » " Promedio
entrega ARklER: transacciones (MBTUD) precio i Ponderado

(USD/MBTU) (USD/MBTU) (USD/MBTU)
Ballena Firme 20
85.854 3,50 7,70 574
Barrancabermeja Firme 9 2.684 6,00 6,00 6,00
Bullerengue Firme 3
£4.500 4,20 4,20 4,20
Cusiana Firme 116 54.090 2,40 6,20 3,66
Jobo Firme * 2.000 ND ND ND
Mamonal Firme 57 144.268 4,10 6,50 5,34
Mariquita Firme 12 3.981 5,60 5,60 5,60
Otros Firme 2
530 14,20 14,20 14,20
Sebastopol Firme 1 LEEE ND ND ND
Tucurinca Firme 2
6.000 5,70 5,95 5,83
Total 223
304.907 2,40 14,20 4,60

Fuente: Sistema Electronico de Gas.

Sobre el segmento de transporte de gas, los agentes que actualmente tengan suscritos
contratos de capacidad de transporte vigente, y se encuentren en ejecucion o que inicien
ejecucion antes del 30 de noviembre de 2020, podran, al igual que los contratos de
suministro de gas, modificar la capacidad contratada. En este caso, bajo mutuo acuerdo,
el cambio corresponde a la pareja de cargos requlados aplicados para la capacidad de
transporte durante el periodo comprendido en la regulacion.

Las rutas con la capacidad de transporte mas contratadas en el mes de marzo fueron el
tramo Barranquilla — La Mami, con una capacidad convenida de 528.209 KPCD a un
precio promedio ponderado de 0,83 USD/KPC, sequida por la ruta Barranquilla —
Cartagena con una capacidad contratada en este mismo mes de 526 KPCD con un precio
promedio de 0,72 USD/KPC. Estas rutas conjuntamente representaron en marzo el
20,5% del total de capacidad de transporte ofertada.

Por otro lado, en el mercado secundario de transporte, al igual que sucede con los
contratos de suministro en el mercado secundario, el 100% de los contratos siguen la
modalidad en firme. Los tramos mas contratados en marzo correspondieron a la ruta
Ballena — Barranquilla, sequida por el tramo Ballena — Barrancabermeja (Grafico 10),
donde algunos de los productores mas importante del pais tienen clientes del sector
petroquimico e industrial, lo cual genera preocupacion frente a la desaceleracion
economica de estos consumidores.
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Grdfico 10. Participacion capacidades negociadas por ruta (mercado secundario)

N

= Ballena - Barranquilla m Cusiana - Vasconia
Ballena - Barrancabermeja m Vasconia - Pereira
m Cusiana - Sabana

Fuente: Gestor del mercado de gas.

Finalmente, toda modificacion de contrato bien sea de suministro o capacidad de
transporte, que se haya acordado bilateralmente, debe ser registrada en el gestor del
mercado antes del 22 de abril. Asi mismo, cualquier término negociado, que trae
beneficios para los productores, trasportadores o comercializadores, tiene que ser
trasladado al usuario final (bien sea usuario regulado, o no regulado). Es decir, los
acuerdos de cambio de precio y volumen de suministro no pueden traducirse en un
mayor costo en la prestacion del servicio.

Tabla 6. Resolucion CREG 042 y 057 de 2020

Actividad

Suministro

Transporte

Facturacion

Fuente: CREG.

Medida
Actores del mercado primario y secundario podran modificar contratos, en términos de cantidades y precios, de mutuo acuerdo.
Aplicara para todos los contratos de suministro en ejecucion o que inicien su ejecucion antes del 30 de noviembre de 2020
Las cantidades y los precios que se acuerden podran variar mensualmente.

Se podran modificar los contratos en firme, firme al 95%, C1, C2, de firmeza condicionada y opcion de compra en el mercado primario.
Se podran modificar los contratos en firme, de firmeza condicionada, opcion de compra, de contingencia u opcion de compra contra
exportaciones en el mercado secundario.

Produccion antes declarada para consumo propio puede comercializarse, con previo registro y publicacion en el BEC.
Podran modificar de mutuo acuerdo las capacidades contratadas y determinar las parejas de cargos regulados aplicables hasta el 30 de
noviembre de 2020.

Aplica para todos los contratos de capacidad firme de transporte.

Se podra facturar bimestralmente el suministro, el transporte y la distribucion de gas natural.
El vencimiento de la factura serd el que acuerden las partes. En caso de no llegar a un mutuo acuerdo, sera el cuarto dia habil posterior a la
entrega de la misma.
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» Perspectivas 2020: Recuperacion condicionada

La demanda de gas natural en marzo presento una profunda caida, marcando la que fue
la dindmica del resto del 1520. Hasta junio la desaceleracion econdmica le paso factura
al sector, dejando sendas caidas en el consumo del orden de dos digitos, que fueron
disminuyendo su profundidad por el relajamiento en las medidas de confinamiento en
las Ultimas semanas.

Para el 2520, la recuperacion estard condicionada a la duracion de las medidas de
confinamiento obligatorio y la velocidad con la que sectores clave, como el industrial,
petroquimico y de transporte, retomen sus actividades. En consecuencia, el repunte
durante este afio serd gradual y estard marcado por la evolucion de la actividad
productiva. Es importante ademas no perder de vista el efecto negativo que supone una
marcada devaluacion para el sector. De mantenerse el precio del gas en niveles altos, el
sector se arriesga a perder competitividad en el mediano plazo con otro tipo de
combustibles.

Por otro lado, la reparticion de las pérdidas entre los actores del mercado de gas esta
supeditada a los arreglos que haga la CREG para mitigar el efecto en los distribuidores,
quienes en principio son los mas afectados. La resolucidon o42 propone una salida
consensuada entre los actores, pero puede encontrar reticencias por parte de los
transportadores y productores, toda vez que estos se aseguraron sus ingresos con
contratos take or pay o en firme y se encuentran respaldados por garantias de
contraparte.

Aunque la medida le da margen de maniobra a los privados para que puedan reaccionar
de manera conjunta a la caida de la demanda por la desaceleracion y los mayores
precios, rescatamos que las obligaciones contractuales imponen una mayor exposicion
en la actividad de distribucidn y blindan a los productores y transportadores, por lo que
la reconfiguracion de los contratos puede encontrar un obstaculo en estos Ultimos por la
reticencia a cambiar las reglas de juego actuales.

De no coordinar una respuesta adecuada ante la coyuntura, el sector puede perder
demanda en el largo plazo, lo que afecta transversalmente a todos los actores de la
cadenade valor. Ademas, la sustitucion del gas por combustibles liquidos puede retrasar
el proceso de transicion energética que ha planteado MinMinas con la Mision de
Transformacidn Energética.

Finalmente, la desaceleracion en la demanda de gas significara un menor dinamismo de
las actividades de exploracion y produccion de cinco campos con vocacion de gas natural
adjudicados en las cuencas de la Guajira Offshore y el Valle Inferior del Magdalena,
mediante el Proceso Permanente de Asignacion de Areas, asi como un retraso en las
actividades relativas a los yacimientos no convencionales a través de estimulacion
hidraulica. Esto nubla la posibilidad de mantener el autoabastecimiento de gas, en tanto
que se podria dilatar la entrada a produccion de estos campos.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econdmicas de Corficolombiana S.A. (*Corficolombiana”) y el area de Analisis y Estrategia de
Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”).

Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno,
incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La informacion contenida en este informe esta dirigida Unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el
destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucidon que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta
comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacidn contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no
extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo
que Corficolombianay Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son meramente
indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE
DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE
CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN
LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN
SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de
Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion
contenida en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU
OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE
DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES, HA SIDO O SERA DIRECTA
O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que estd efectuando
el analisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme las disposiciones
contenidas en el Cédigo de Etica aplicable

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS
PORALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS
HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los emisores a los que
se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana.

Corficolombiana hace parte del programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos
de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
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