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Por la cual se adopta el Plan de Expansión de Referencia Generación y
Transmisión 2015 -2029

EL iIIINISTRO DE tt'IlNAS Y ENERG|A

En uso de las facultades legales y en especial la establecida en el numeral 8'del
artículo 5' del Decreto 0381 de 2012, y

CONSIDERANDO

Que de conform¡dad con lo establecido en el Parágrafo del artículo 17 de la Ley 143
de 1994, compete a la Unidad de Planeac¡ón Minero Energética, UPME, elaborar los
Planes de Expansión del Sistema lnterconectado Nacional, siguiendo los lineamientos
establecidos por el Ministerio de Minas y Energla mediante Resolución 18 1313 del 02
de diciemb¡e de 2002.

Que de conformidad con lo estipulado en el artlculo 18 de la Ley 143 de 1994,
modificado por el articulo 67 de Ley 1151 de 2007 y vigente conforme a lo dispuesto
por el articulo 276 de la Ley 1450 de 2011 y artículo 267 de la Ley 1753 del 2015 -
Plan Nacional de Desanollo, compete al Ministerio de Minas y Energla definir los
planes de expansión de la generación y de la red de interconexión y fijar criterios para
orientar el planeamiento de la transmisión y la distribución.

Que de igual manera la citada norma señala que los planes de generación y de
interconexión serán de referencia y buscarán orientar y racionalizar el esfuezo del
Estado y de los particulares para la satisfacción de la demanda nacional de
electricidad en concordancia con el Plan Nacional de Desarrollo y el Plan Energético
Nacional.

Que la Unidad de Planeación Minero - Energética, UPME, elaboró la versión
preliminar del documento "Plan de Expansión de referencia Generación Transmisión
2015-2029', la cual fue publicada en la página web de la mencionada Unidad en el
mes de septiembre de 2015, a efectos de recibir comentarios.

Que ANDESCO, EPSA, CODENSA, UNIVERSIDAD NACIONAL, JEMEIWM Ka'i,
ENEL GREEN POWER, EEB, EPM, lSA, XM, ELECTRICARIBE e ISAGEN,
presentaron observaciones a dicho documento, y previo análisis por parte de la
UPME, el plan definitivo fue complementado adoptando la mayoría de las sugerencias,
dando como resultado el documento final denominado "Plan de Expansión de
Referencia Generación - Transmisión 201 5-2029' .

Que mediante oficio No. 20151520071901, radicado en el Ministerio de Minas y

Energla bajo el No.2015090571 del 22 de diciembre de 2015, la UPME sometió a
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Contrnuación de la Resolución 'Por la cual se adopta el Plan de Expansión de Referencia
Generación- Transmtsón 2015 - 2029"

consideración del Ministerio de Minas y Energía el Plan de Expansión de Referencia
Generación - Transmisión 2015- 2029, el cual contiene las recomendaciones a nivel
de generación, al igual que los proyectos de transmisión requeridos en el Sistema
lnterconectado Nacional SlN.

Que con oficio No.20151520072421, radicado en el Ministerio de Minas y Energía bajo
el No. 2015091452 del 28 de diciembre de 2015. el Director General de la UPME.
complementa y aclara la documentación remitida con la carta de presentación delPlan
de Expansión de Referencia de Generación Transmisión 2015-2029, en los siguientes
aspectos: i) anexa copia del Acta "CAPT" No.142 del 26 de noviembre de 2015. en la
que consta la aprobación del mencionado plan; ii) aclara la fecha de entrada en
operación de las obras enunciadas en el citado plan como "Obras lncorporación de
renovables en la Guafira"; y iii) allega carta del Presidente del CAPT, en la que
manifiesta que las fechas de entrada de las obras descritas en el plan presentado se
encuentran debidamente validadas mediante correo electrónico.

Que la Resolución 18 0924 del 15 de agosto de 2003, expedida por el Ministerio de
Minas y Energía, estableció y desarrolló la convocatoria pública como mecanismo
para la ejecución de los proyectos definidos en el Plan de Expansión de Transmisión
del Sistema lnterconectado Nacional.

Que el numeral4.l delAnexo generalcontenido en la Resolución CREG 097 de 2008
establece que el Costo Anual por el uso de los activos del Nivel de Tensión 4 será
revisado por la Comisión, cuando el Operador de Red cuente, entre otros, con la
aprobación de los proyectos del Sistema de Transmisión Regional -STR- por la
Unidad de Planeación Minero Energética -UPME- de acuerdo con los criterios de
expansión del Sistema lnterconectado Nacional adoptados por el Ministerio de Minas y
Energía.

Que adicionalmente, el artículo 6 de la Resolución CREG 011 de 2009 y el articulo 1

de la Resolución CREG 147 de 2011, por medio del cual se modifica el artículo 6 de la
Resolución CREG 022 de 2001, establece que harán parte del Plan de Expansión de
Referencia los proyectos consistentes en la ampliación de las instalaciones del STN
que se encuentren en operación.

Que de conformidad con el numeral I del articulo I de la Ley 1437 de 2011, el texto
de la presente resolución fue publicado en la página web del Ministerio de Minas y
Energia para comentarios, durante el periodo comprendido entre el 30 de diciembre
de 2015 y el7 de enero de 2016.

Que durante su publicación se recibieron comentarios los cuales fueron remitidos a la
UPME y respondidos en el documenlo "Comentarios de las ánpresas al proyecto de
Resolución1 posteriormente enviados a: EMPRESAS PÚBLICAS DE MEDELL|N ESP,
ANDESCO, ISAGEN S.A. ESP. ELECTRICARIBE S.A. ESP, ENEL GREEN POWER
coLoMBrA s.A.s. y JEMETWAA KAi S.A.S.

Que en mérito de lo expuesto,

RESUELVE:

Articulo l. Adoptar el "Plan de Expansión de Referencia Generación - Transmisión
2015-2029" elaborado por la Unidad de Planeación Minero Energética -UPME, anexo
a la presente Resolución, que contiene las recomendaciones a nivel de generación, y
cuyas obras de transmisión requeridas, que deben ser ejecutadas a través de: (i)
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Continuación de la Resolución ^Por la cual se adopta el Plan de Expansión de Referencia
Generación- Transmtsón 2015 - 2029"

Convocatoria Pública del STN y/o STR, y/o (ii) reconocimiento de activos de nivel de
tensión lV a los Operadores de Red, o, (iii) la opción de Ampliación, según
corresponda, son las siguientes:

l. Obras Costa Caribe

. Nueva subestación San Juan 220 kV, reconfigurando el enlace
Valledupar - Cuestecitas 220 kV en Valledupar - San Juan 220 kV y
San Juan - Cuestecitas 220 kV e instalación de un transformador
220t110 kv - 100 MVA.

Fecha de entrada obra de transmisión: Agosto 3l de 2020.

. Nueva subestación El Río 220 RV, mediante un nuevo corredor Tebsa -
El Rio - Termoflores en 220 kV y doble transformación 2201110 kV -
150 MVA en ElRio.

Fecha de entrada obra de transmisión: Noviembre 30 de 2020.

. Nuevo corredor Sabanalarga - Bolívar 500 kV (aprox. 65 km) y segundo
transformado¡ 5001220 kV - 450 MVA en Bolívar.

Fecha de entrada obra de transmisión: Noviembre 30 de 2020.

. Nuevo corredor Chinú - Toluviejo - Bolivar 220 kV, con nueva
subestación Toluviejo 220 kV, transformación 2201110 kV - 2 x 150
MVA y nuevo enlace 110 kV Nueva Montería - Rio Sinú.

Fecha de entrada obra de transmisión: Noviembre 30 de 2020.

ll. Obras Antioquia - Chocó

. Subestación Nuevo Siete (Chocó) 230 kV (nuevo punto de conexión en
230 kV), mediante la reconfiguración del enlace Ancón Sur - Esmeralda
230 kV en Ancón Sur - Nuevo Siete (Chocó) 230 kV y Nuevo Siete
(Chocó) - Esmeralda 230 kV.

Fecha de entrada obra de transmisión: Noviembre 30 de 2020.

. Nuevo punto de conexión en San Lorenzo 230 kV, mediante la
reconfiguración de los enlaces San Carlos - Esmeralda 230 kV en San
Carlos - San Lorenzo y San Lorenzo - Esmeralda 230 kV.

Fecha de entrada obra de transmisión: Noviembre 30 de 2020.

lll. Obras lncorporación de renovables en La Guaiira

. Dos subestaciones Colectoras en AC a 500 kV.

. Colectora 1:interconectada mediante un doble circuito en AC a
Cuestecitas 500 kV.

. Colectora 2: interconectada con un enlace en HVDC VSC de 550 kV
DC bipolo entre Colectora 2y Chinú.
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. Dos estaciones conversoras en las subestaciones Chinú y Colectora
2.

. Segundo circuito en AC Copey - Cuestecitas 500 kV.

Fecha de entrada de obra de transmisión: Noviembre 30 de 2022.

Parágrafo'. Para las obras de incorporación de renovables en La Guajira, señaladas
en el numeral lll del presente articulo, la red final y el orden del desarrollo de la
infraestructura dependerá de la capacidad definitiva que se vaya a conectar en el
Sistema. Por consiguiente, la adopción de la obra aquí descrita está sujeta
necesariamente a que se cuente con la manifestación escrita de intención formal por
parte de los agentes de conexión al Sistema lnterconectado Nacional y su ejecución
está sujeta al cumplimiento de la regulación correspondiente.

Artículo 2. Los proyectos aquí relacionados se consideran de utilidad pública e interés
social por así disponerlo los artículos 56 de la Ley 142 de 1994 y 5' de la Ley 143 de
1994.

Articulo 3. La presente resolución rige a partir de la fecha de su pubhcación.

Publiquese y Cúmplase

Dada en Bogotá, D.C. a los,

/.
/rouo, 

coNzALES ESTRADA9)
Ministro de Minas y Energía 

T'*Y,
Elaboró Danrel Rozo Sa¡m¡ento. Elsa Fernaoda Márouez
Revrso Adnana Cubrllos S¡er¡a4elfredr Pntb O
Apfobo Juan.ro##(6ün n : nosK§z n,<\
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INTRODUCCION

Con el objetivo de alcanza¡ un adecuado abastecimiento de la demanda de energia eléctrica, la UPME realiza
anualmente una revisión del Plan de expansión de los recursos de generación y de las redes de transmisión.
Los análisis de planeamiento realizados tienen un horizonte de largo plazo y se fundamentan en información
de la infraestructura eléctrica actual, los proyectos en construcción y las proyecciones nacionales y regionales
de demanda de energia y potencia.

Este documento contiene una revisión de las diferentes variables económicas del país, tales como el
crecimiento de la economía, el lndice de Precios al Consumidor - lPC, tasa de cambio, empleo, inflación,
sectores externo e interno, entre otros. Adicionalmente, incluye una revisión a la evolución de la demanda, la

capacidad instalada del Pais y la situación más reciente del mercado de electricidad

Esta versión del Plan fue desarrollada durante el transcurso del 2015, razón por la cual se utilizó la proyección

de demanda, revisión de julio. En cuanto a la generación, se realzó un análisis de los recursos energéticos
con los que cuenta el país, como son elcarbón mineral, gas natural, combustibles líquidos, hidroelectricidad y
fuentes renovables no convencionales de energía. El documento presenta la expansión considerada para cada
escenario, sus supuestos, la proyección de precios de los combustibles fósiles, el crecimiento esperado de la
capacidad instalada de plantas de generación menor, el balance entre la Energía en Firme y la proyección de
demanda de energía eléctrica, el contraste entre la evolucrón de la capacidad instalada y el pico de potencia,

el efecto de las plantas menores en la optimización de las microcuencas, entre otros análisis.

En el penodo comprendido entre los años 2015 y 2020,|os resultados del plan de generación indican gue se
cumple con los criterios de confiabilidad energética establec¡dos por la Regulación, lo anterior considerando
solamente las plantas definidas por el mecanismo del Cargo por Confiabilidad, aquellas que se encuentran en

desarrollo, y los supuestos establecidos en este documento. Es decir, en el corto plazo no se observan
requerimientos de generación adicional a los ya establecidos por el mecanismo del Cargo, aun bajo posibles

atrasos, la no ejecución de proyectos y el mismo fenómeno del Niño (el más severo de los últimos años). En

contraste, para el horizonte 2021-2029 se requeriría un incremento de la capacidad instalada, ello con el

objetivo de cumplir con los citados criterios. Todas las alternativas de largo plazo contemplan la segunda etapa

de ltuango (1200 MW), la instalación de 396.8 MW hidroeléctricos distribuidos en Antioquia y Tolima (salvo
para el escenario 12), y una proyección de crecimiento de la capacidad instalada de plantas menores (796.6

MW al flnal del periodo). A partir de esta expansión base, se definen las siguientes capacidades adicionales:
i) en elescenario 5 se necesitarían 1815 MW térmicos, de los cuales 1700 MW son a base de carbón y 115

MW están asociados a un proyecto que utiliza Gas Natural como combustible principal; ii) en el escenario 6

se requeririan 1830 MW hidroeléctricos, distribuidos en dos proyectos a gran escala con capacidad de
embalsamiento: iii) en el escenario 7 se formula una senda de expansión hidrotérmica, con 1185 MW a base
de carbón y un proyecto hidroeléctrico de 960 MW con capacidad de embalsamiento; iv) en elescenario 8la
instalación de 1624 MW eólicos en el norte de la Guajira desplazan 670 MW térmicos a base de carbón,
tomando como referencia el escenario 7; v) en el escenario 9 con la instalación de 3131 MW eólicos ya no

sería necesario la incorporación de 515 MW térmicos a base de carbón (adicionales a los definidos por el

mecanismo del Cargo), lo anterior respecto al escenario 8; vi) los escenarios 10 y 11 tienen en consideración
574.2 MW de generación renovable no convencional, específicamente geotermia, biomasa (palma africana y

bagazo de caña), y generación solar fotovoltaica distribuida. Estos recursos desplazan 383 MW, térmicos a

base de carbón respecto al escenario 8 e hidráulicos en comparación con el escenario 9. De todas maneras

estos dos casos conservan la misma capacidad eólica (escenarios 8 y 9, respectivamente). Adicionalmente
se formuló el escenario 12, que establece una mezcla óptima de todas las fuentes, convencionales y no
convencionales. Se sustenta principalmente de generación térmica a base de carbón, 1020 MW, generación
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eólica en el norte de la guajira (1174 MW) y el mismo bloque de generación renovable de las estrategias 10 y
11. A partir de este caso se formuló un escenario de interconexiones internacionales (escenario 13),
encontrándose gue bajo la expansión propuesta, se pueden soportar las exportaciones, sin necesidades de
capacidad adicional.

Al igual gue en versiones anteriores, la Unidad ha venido evaluando opciones de diversificación de la matriz
de generación de electricidad. Este Plan aborda nuevamente dichos ejercicios, lo anterior apalancado por la
ley 1715 de 2014 y las iniciativas de los agentes generadores por desarrollar fuentes renovables no
convencionales. Es por ello que en esta versión 2015-2029 se meloró la metodología de modelación de dichas
fuentes, específicamente el recurso solar, garantizando de esta forma su Estocasticidad y Variabitidad. Las
simulaciones muestran que la energía renovable no convencional puede reducir el costo marginal de la
demanda, brindando confiabilidad energética y desplazando generación más costosa. Por otro lado, la citada
reducción debe ser tenida en cuenta por los agentes, ya que dependiendo del porcentaje de penetración de
eslas tecnologías, los futuros proyectos de generación, convencionales y no convencionales, pueden verse
comprometidos financieramente, esto por la disminución en su ingreso esperado (ventas de energía en el
mercado spot). Adicionalmente, la incorporación de este t¡po de recursos representa un reto en relación a la
planeación y operación del Sistema lnterconectado Nacional-SlN, dada las características de la generación
renovable, su capacidad instalada y su ubicación en nueslra geografía nacional. Es por ello que en esta versión
se establecen nuevamente los impactos desde el punto de vista de la conexión, expansión de redes y
operación del SlN, cuantificando sus principales beneficios y costos.

Se analizó elefecto delcambio climático y la sedimentación de los embalses, en las señales de expansión y
las estrategias de largo plazo. Dependiendo de las comunicaciones nacionales del IDEAM, los requerimientos
de nueva capacidad se pueden adelantar (2018) o inclusive atrasar (2022). También se determinó el valor
esperado de las emisiones y factor de emisión, identificando las matrices más contaminantes. Adicionalmente,
con el ánimo de entregar mejor información a los agentes, se estableció el costo nivelado de capital y
generación de cada estrategia.

El Plan también aborda los ejercicios de Planificación integrada Generación-Transmisión, particularmente: i)

elefecto de los escenarios de largo plazo en los intercambios de energía entre las principales áreas eléctricas
del SIN; ii) los Costos Marginales Locales - LMP, ello para brindar señales de ubicación a diferentes tipos de
usuarios, y por último, iii) dos simulaciones en las áreas Oriental y Caribe, en relación a lo que serían las
primeras subastas de potencia localizada, estableciendo la relación beneficio/costo para los agentes
generadores y la demanda nacional.

Finalmente, se presenta la valoración de cada escenario de largo plazo, ello en función de cinco (5)
indicadores, a saber: resiliencia hidráulica, costo marginal, emisiones, costo nivelado de capital normalizado
e indice global. Al aplicar la metodologia propuesta, el escenario 12 presentó el mejor desempeño (es la
estrategia más diversificada).

Como resultado del Plan de Transmisión, se presentan las obras de expansión en el Sistema de Transmrsión
Nacional, necesarias para la atención confiable y segura de la demanda en el mediano y largo plazo. Se
plantean cuatro obras a nivel de 500 y 230 kV en la Costa Atlántica, las cuales mejoraran las condiciones de
los Sistemas Regionales de Transporte y Distribución Local. Estas obras son: i) cierre del anillo en 500 kV en
la Costa Caribe entre Sabanalarga y Bolivar, y un segundo transformador de 500/230 kV en Bolívar; ii) un
nuevo punto de conexión en Cesar denominado San Juan; iii) cierre del anillo en 220 kV en Atlántlco mediante
la obra denominada El Rio; y iv) un nuevo punto de conexión a220kY llamado Toluviejo entre Bolívar y Chinú,
incluyendo un nuevo corredor entre Monteria - Toluviejo - Bolívar a 220 kY. Por otro lado, se presentan los
análisis para la conexión de generación eólica en la región Caribe, cuya capacidad instalada puede alcanzar
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los 3131 MW. Se formulan diferentes alternativas de desarrollo de Red en función de los posibles bloques de
generación eólica que se podrian instalar, incluyendo la posibilidad de uso de una red en corriente continua -
HVDC; siendo la obra combinada entre un desarrollo en AC y HVDC-VSC la obra recomendada.
Adicionalmente, se muestra un análisis para la instalación de baterias, abordando dos diferentes
metodologias: i) Ubicación única y ii) Ubicación óptima, con el caso práctico de aplicación en la región del
Atlántico. Evidenciando la posibilidad técnica y económica bajo ciertas condiciones operativas particulares y
para ciertos valores de la Tasa Representativa del Mercado. Para la región de Antioquia - Chocó, se presenta
el análisis de la conexión de las plantas CAA, CAB y CARG de 121.9 MW ubicadas en cercanías del municipio
de Carmén de Atrato - Choco, y la conexión de Santo Domingo 56 MW ubicadas en jurisdicción del municipio
de Cocorná y San Francisco - Antioquia. Por otro lado, se realizó un análisis del nivel de carga de los
transformadores en San Carlos, Primavera y Ocaña 500/230 kV. Finalmente, en el Plan de Transmisión
también se presenlan los análisis de los Sistemas de Transmisión Regionales - STR, donde se evidencia el
comportamiento de los mismos y se plantean alternativas de solución a cada una de las problemáticas.

De esta manera la UPME hace entrega del Plan de Expansión de Referencia Generación-Transmisión 2015-
2029, el cualfue elaborado con la asesoria delComité Asesor de Planeamiento de la Transmisión-CAPT, la
participación de diferentes agentes y el apoyo de XM. A todos ellos nuestro agradecimiento.
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LISTA DE SIGLAS

AEO: Annual Energy Outlook.
BTU: British ThermalUnit.
CND: Centro Nacionalde Despacho.
CREG: Comisión de Regulación de Energía y Gas.

CRO: Costo de Racionamiento.
CAPT: Comité Asesor de Planeamiento de la Transmisión.

DOE EIA: U.S. Energy lnformation Administration.

DANE: Departamento Administrativo Nacional de Estadística.
ENFICC: Energia en Firme.
ENS: Energía No Suministrada.
EDAC: Esquema de Desconexión Automática de Carga por Baja Frecuencia.

FACTs: Sistemas Flexibles de Transmisión de Potencia Alterna.

GNC: Gobierno NacionalCentral.
GNL: Gas Natural Licuado.
HVDC: Sistemas de transmisión de Corriente Directa en Alto Voltaie.
kV: Kilo Voltio.
MVA: Mega Voltio Amperio.
MW: Mega Vatio.
MVAr: Mega Voltio Amperio Reactivo.
MPCD: Millones de pies cúbicos diarios.
OR: Operador de Red.

OEF: Obligación de Energía Firme.
PIB: Producto lnterno Bruto.

SIN: Sistema lnterconectado Nacional.
S/E: Subestación.
STN: Sistema de Transmisión Nacional.
STEO: Short Term Energy Outlook.
STR: Sistema de Transmisión Regional.
SDL: Sistema de Distribución Local.

SVC: Compensador Estático de Potencia Reactiva.
STATCOM: CompensadorEstáticoSincrono.
TRM: Tasa Representativa delMercado.
TRF: Transformador.
TPC: Terapiés cúbicos.
XM: Expertos del Mercado.
ZCIT: Zona de confluencia intertropical.
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r. ENToRNo econón¡rco TNTERNAc¡oNAL: coLoMBtA y EL MUNDo
2015 -2016

1.1, CONTEXTO GLOBAL: RECUPERICIÓH EN PÑSES DESARROLLADOS,
DEsAcELenec¡ór.l EN EMERGENTES

La economía mundialcomienza a fortalecer una tendencia iniciada en2014: el declive en el crecimiento de
los paises emergentes, y una recuperación (aunque aún no sufcientemente sólida) de los paises desarrollados
(Gráfica 1-1). Estados Unidos ha retornado a niveles de crecimiento económico estables alrededor del2o/o,
pero aun lejanos a su umbral de crecimiento potencial, que se ubica en un rango del 3olo al4%. No obstante,
su mayor logro ha sido una notable reducción de su nivel de desempleo, que entre 2009 y 20'15 ha bajado del
9o/o al 5o/o, muy cercano a la tasa natural de desempleo de Estados Unidos, estimado en un rango de 3% -
4o/o.

España ha mostrado la recuperación más vigorosa de los países de la Unión Europea, pero su tasa de paro
sigue aún por encima del 2oo/oi el descontento popular en el país ibérico porque los logros macroeconómicos
durante la Administración Rajoy no se hayan traducido en un mejor desempeño del mercado laboral, han
llevado a un cambro en el mapa politico con la aparición de nuevos partidos (Ciudadanos y Podemos) con
orientación hacia una lzquierda Radicalque retoma el rolprotagónico del Estado en la Economia en detrimento
de la libertad de mercado y la inversión privada, movimientos que al obtener 159 escaños de322 posibles
(49olo) rompen con la tradición histórica del bipartidismo en manos del Partido Popular (Partido de Gobierno)
y el Partido Socialista (PSOE). Los retos económicos de España siguen siendo enormes en materia de
mercado laboral, y competitividad, que se plantean complejos con un nuevo legislativo donde el Partido de
Gobierno tendrá 122 asientos (38o/o del total de escaños).

Alemania y Reino Unido, apoyados en un bajo desempleo (aunque superior al nivel pre - crisis financiera de
2008 - 2009), y el consumo de los hogares impulsan el mejor desempeño de la Unión Europea, en cuanto a
las economias grandes de la región. La situación es más preocupante en Francia donde elcreciente déficit
frscal, la falta de consenso para reducir coslos laborales y mejorar los niveles de productividad, y haber sido
blanco del terrorismo del grupo islámico fundamentalista lSlS, han minado la confianza de los hogares e
inversionistas, lo que no ha permitido que Francia retorne a corto plazo, a un crecimiento al menos superior al
2%. Aunque el ¡mpacto de la caída de los precios del petróleo ha sido determinante en el bajo desempeño de
los países emergentes, afloran factores que eran menos protagónicos en la década delboom emergente (2000

- 2009): el envejecimiento de la población económicamente activa (China), problemas de competitividad y
ba¡o desempeño industrial (Colombia, Brasil, Chile) y deterioro de la confianza inversionista asociada a un
mayor riesgo politico que genera desconfianza y mayor incertidumbre en el inversionista (Latinoamérica, en
cabeza de Venezuela y Brasil).

El crecimiento en Latinoamérica ha tenido un brusco descenso en 2015 y se prevé se mantenga en un discrelo
desempeño en 2016 (Gráfica 1-2), como consecuencia de la caída en los precios de las materias primas, una
fuerte devaluación que a corto plazo ha incrementado el servicio de la deuda y el incremento de costos de
producción, y en consecuencia, un repunte significativo de los niveles de inflación.
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Gráfica 1-l Crecimiento en países desarrollados
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A nivel mundial, la economía no parece reacc¡onar de manera suficiente a la caida en los prec¡os del petróleo,
hecho que ha reducido los costos de producción y los niveles de inflación en Estados Unidos y la Zona Euro.
El crecimiento mundial ha mostrado una lendencia a estabilizarse en un rango de 3.8% - 4olo, Quo s€
interrumpió durante los últimos 5 años, debido al bajo crecim¡ento de Europa y Estados Unidos, a pesar del
buen desempeño de las economías emergentes. Las previsiones a 2020, indican que la Eurozona es la región
económ¡ca con el menor potencial de crecimiento (1.60/o); así mismo, muestran que las economias
emergentes, a pesar de la desaceleración que enfrentan desde 201 1, seguirán jalonando el crecimiento pero

a una tasa más moderada (6.4o/o incluyendo Asia y 5% excluyendo ésta) por debajo de sus máximos históricos

Gráfica 1.2 Crecim¡ento Económico Comparativo Paises Degarrollados Vs Emergentes - Latinoamérica.
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Es evidente que de mantenerse los bajos precios del petróleo, éstos seguirán siendo un impulso para el
crecimiento mundial por costos y mayor poder adquisitivo en ingresos de paises consumidores de
combustibles fósiles (principalmente los desarrollados, y las economías emergentes de Asia), pero no será
una condición suficiente, en particular en los paises de la OCDE, con Europa a la cabeza, donde el incremento
de los costos laborales, el envejecimiento de su población económicamente activa (en promedio en 40 - 45
años), el alto endeudamiento público de sus principales economías y la menor dinámica de sus expolaciones,
ponen un techo a su crecimiento potenciala largo plazo (Gráfica 1-3. Crecimiento Económrco Mundialy Precio
del Petróleo (Gráfica 1-3).
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Gráfica 1-3. Crecimiento Económ¡co Íulundial y Precio del Petról6o (USD/Barril, Referencia Brent)
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1.2. MATERIAS PRIMAS Y ECONON¡í* TE¡¡DENCIA A LA ESTABILIDAD CON
PRECIOS BAJOS

En el segundo trimestre de 2014 comenzó a presentarse una caída en los nveles de precios de materias
primas, que a pesar de una pausa en el tercer trimestre de 2015, se ha profundizado este año, como
consecuencia de un exceso de oferta, que es transversal en todos los commodities, y una demanda menos
dinámrca, dado el menor dinamismo de la economía mundialcomo también, del crecimiento poblacional. El
índice global de materas primas (incluyendo hidrocarburos) está en su nivel más bajo desde diciembre de
2008 (cuando la Reserva Federalbajo sus tasas de interés a0o/o-0.25o/ol, cayendo 34% anual, en elpunto
más crítico de la crisis financiera de Estados Unidos y Europa. El caso en las malerias primas relacionadas
con alimentos (incluyendo soja, azúcar, maizy café) muestra un panorama similar, con una caída menor pero
no menos significativa (-17Yol durante 2015 (Gráfica 1-5).

El comparativo de las variaciones en precios en materias primas durante el último año, contribuye a explicar
porque la mayor volatilidad cambiaria ha sido en Brasil y Colombia, que son el segundo y cuarto productor de
crudo en Latinoamérica, por lo que su posición en divisas está condiqonada por el desempeño del "oil" y
derivados en el mercado financiero. No obstante, la generalización en la caída de las materias primas, sustenta
la generalizada contracción en la economía de los países emergentes: el hecho que en general, las materias
pnmas completen 4 años con variaciones negativas, evidencian que se trata de un ajuste de precios estruclural
y una corrección de tendencia que no está cercana a relomar la senda creciente que hasta 2011 tuvo.

Gráfica l.f. lndices de Precios Mundiales Global. Hidrocarburo3, Alimentoe y luletales.
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El caso de los hidrocarburos con el petróleo, elcarbón y el gas natural a la cabeza, el más crítico. Su nivel
máximo de precios llegó al máximo en 2011. y desde enlonces ha mostrado una clara tendenc¡a a la baja
acentuada en 20'14 - 2015. La caida de precio en Brent y WTI no ha dado tregua en los mercados, Luego de
una estabihdad en el precio durante el tercer trrmestre del presente año, alrededor de USD 55 - USD 60 el

barril, la caída en los precios delpetróleo se aceleró en noviembre. El piso psicológico de USD 4 fue derribado
luego de la reunión de la Organización de Paises Exportadores de Petróleo (OPEP) al decidir que no habrá
recortes de producción y que incluso, prevén aumentar el nivel de producción por encima del actual (32

millones de barriles diarios). En consecuencia, las previsiones al comenzar 2015 han terminado slendo
optimistas (Gráfica'l-6).

La previsión de USD 74 al finalizar 2015 ha pasado a ser el escenario a dos años, con la incertidumbre de
saber siel precio puede tocar nuevos pisos (USD 20 - USD 30).

Gráfica 1.6. Precio Petróleo Referencia Brent y Diferencial con WTl.
Histó¡ico y Proyección Corto Plazo
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Gráfica 1.5. Variación Anual de Prec¡o3 Mundiales Matarias Pr¡mas
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Gráfica 1.7. Comparativo Proyecciones 201¡l - 2015 Precio del Petróleo.
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Fuonte de datos: Wood iiackenzie - Cálculos UPME

Los excesos de producción de crudo, han estado impulsados por Estados Unidos y la producción Shale. El
incremento en los excesos de crudo no parece ceder a mediano plazo. Aunque haya la expectativa que la
producción de petróleo no convenc¡onal "Shale Oil" pueda ceder ante los bajos precios, por sus mayores
coslos de producción, el levanlamiento del embargo comerc¡al a lrán luego de alcanzando un acuerdo nuclear
con Estados Unidos, compensaría o incluso rebasaría los nveles de producción Shale que el mercado tiene
alfinalizar 2015.

El actual exceso de oferta, estimado en 1 .5 millones de barriles (Gráfica 1-8), podría manlenerse en 201 6, aun
suponendo una caída en la producción de Shale, sólo por el mayor aporte de lrán como consecuencia de
reanudar sus actividades comerciales luego de la supresión del embargo, sin contar con el fuerte ¡nterés que
tiene en atraer inversión extranjera. lrán es el país con reservas probadas de crudo más altas, y según
estud¡os, su producción es aun rentable a niveles de USD 15 - USD20 el barril, hecho que hace suponer que
nuevas caídas en el precio del petróleo no pueden descartarse en 2016.

Gráfica l-8. Precio de Petróleo Versus Excodontés de Ofeña Diarios. H¡stórico y Proyección.
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Gráfica 1-9. Composición de la Olerta Mundial de Petróleo Vs D€manda (Barriles Oiarios).
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Fuent€ de datos: Wood Mackenzie - Moody's - Cálculos UPME

Estados Unidos es quien lidera el crecimiento de la producción en la actualidad. Actualmente produce 10

millones de barriles diarios de petróleo aprox¡madamente, una cifra que dobla su producción mundialen 2009,
cuando los precios tocaron un piso de USD 43 nivel a donde bajó elWTl el pasado mes de noviembre. Las
previsiones, con la reducción del mark - up de las empresas, en particular relacionadas con el Shale Oil,

indican que el número de plataformas en Estados Unidos se reducirá pero tenderá a estabilizarse a mediano
plazo.

La evidencia histórica es amplia en señalar como en el largo plazo, las economias de escala terminan
sustentando la caída de precios, y esa puede ser también la historia del petróleo, que en el caso de WTl, la

referencia asociada al crudo estadounidense, podría no retornar a los niveles histór¡cos de USD 124 en 2008,
ni tampoco volver a superar en una década los niveles de USD 100 que tenía en el primer semestre de 20'14,

antes de comenzar el declive en precios.
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Además, esta la perspectiva de una pérdida de poder de la OPEP para incidir en el precio delcrudo (Gráfica
1-9, Gráfica 1-10). Las previsiones indican gue su participación se reduce en al menos 470 frente a la que tenía
en 2008 cuando el precio del petróleo alcanzó máximos históricos. Desde entonces la participación de Estados
Unidos en el mercado se ha incrementado en 5olo, llevando a que las decisiones de precios ya no pasen por
la OPEP, y que al interior de ésta agremiación, se haya perdido en lo que comprende 20'14 -2015, unanimidad
en las decisiones de producción, y que prevalezca consenso en cuanto a sostenerse con precios bajos, antes
que perder participación en elmercado Gráfica 1-11, Gráfica 1-11).

Gráfica 1-ll Participación en Producción Mundial de Crudo OPEP Vs EE. UU. Histórico y Proyección.
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Fuente de datos: Wood Mackenzie - Cálculos UPME

Gráfica l-12. Proyección Precio del Petróleo (WTl - USD, Banil) con base en Previsión Producción en EE. UU.
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Fuente ds datogr Wood ltiackenz¡e - Cálculos UPME

La situación con el gas es s¡m¡lar. La previsión de precios de la referencia del mercado - Henry Hub muestra
que ha seguido la tendencia bajista del crudo. Las proyecciones al finalizar 2014, fueron demasiado optimistas
con relación al cierre de 2015: la caida del gas ha sido alrededor de USD 1/ MM BTU y la recuperación de
precio no parece tampoco ser clara nr significativa a corto plazo(Gráfica 1-13).. Las previsiones a 2015 ub¡can
el Gas en USD 3/ MM BTU pero esta proyección está sujeta a la reducción de excedentes, y a una
recuperación de la demanda que en el caso de los Estados Unidos, se sustentaba en la intensidad del invierno
en 2013 - 2015, pero que al parecer, con un invierno que ha sido menos inlenso e incluso con temperaturas
superiores a los 10 grados centigrados en la mayoría de estados de la Unión Americana, harán gue elprecio
se mantenga en bajos niveles al comienzo de 2016 (Gráfica 1-14 y Gráfica 1-15).
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Gráfica 1.13. Comparativo Proyecciones Precios Gas - Referencia HH (U§D / MM BTU). Diciembre 2015 Vs Diciembre 2014.
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Fuente de datos: Wood illackenzie -Cálculos UPME

Gráfica l-14. Previsión de Precios Gas - Referenc¡a HH (USD / Ml/l BTU).
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Fuente de datos: Wood Mackenzie - Cálculos UPME

Gráfica 1.15. Exceso de Producción Mundial de Gas Natural (bcm).
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Por regiones, la producción mundial de gas natural se concentrará a largo plazo en Norteamérica (337o),

Rusia (18%), Asia (17olo) y Africa (15%). América Latina sólo aportará el 3olo de la producción mundial, lo que
pone en claro, la necesidad que tendrá de importar gas ante el agotamiento de sus reservas, y el poco éxito
en la exploración que permita la obtención de campos que puedan asegurar autosuficiencia de gas a largo
plazo (Gráfica 1-16). Estados Unidos es el principal productor mundial de gas, gracias a la producción no
convencional (shale gas), en la que tiene la mayor producción a nivel mundial (24o/ol, seguido de Rusia (20%)
e lrán (13olo), con mínima pañicipación de las economlas emergentes. Elshale gas será determinante en las
previsiones de corto y largo plazo de precio y producción. La mayor dinámica dentro de la oferta mundial de
gas la presentarán el gas no convencional (representado en shale, tight gas, metano y carbón a gas) y el gas
naturallicuado (GNL).

El shale gas pasará de representar el 20o/o actual, de la producción total de gas, a ser el 360/o a 2035. Por su
parte, elgas natural licuado (GNL) subirá su participación en la oferla mundial de gas natural, del 10% al160/o
(Gráfca 1-17).

Gráfica l-16. Distr¡bución de la Olerta illundial de Gas por Regiones.
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La esperanza por un aumento en los precios del gas, se sustenta en el aumento de su participación en la
matr¡z energética en paises desarrollados. En el caso de Estados Unidos, el gas es ya el componente más
impolante de su matriz energética (32o/o): a largo plazo su participación se eslima gue se incrementará a 36%,
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Fuente de datos: Wood Jtlackenzie - Cálculos UPME
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en detrimento del carbón que reducirá su participación a 25o/o, debido a las medidas tomadas este año por la
Administración Obama, con el propósito de reducir la emisión que la Union Americana hace en gases con
efecto invernadero, hecho que podria a largo plazo, hacer más dinámica la demanda de gas natural a nivel
mundial, si los demás paises desarrollados replican el caso de Estados Unidos, y fomentan el consumo de
gas natural.

1.3. EL ROL DE ESTADOS UNIDOS: RECUPERAC!ÓN Y FORTALECIMIENTO DEL
DÓLAR

El fortalecimiento de la economía estadounidense, aunque este lejos de sus niveles máximos de los últimos
25 años (alcanzados en el auge que la economía tuvo entre 1996 y 2000 cuando llegó a crecer entre 4.5% y
5%), si evidencia una recuperación estable luego de la crisis financiera de 2008 - 2009 que dio lugar a la peor
recesión económica que ha enfrentado desde la gran depresión de 1929. El crecimiento actual de 2.6%,
estimado para 2015, es cercano al crecimiento potencial de EE. UU (3olo) y es sostenible de mantenerse, a
diferencia de Europa y Japón, que no pueden mantener crecimientos superiores al2o/o. De hecho, en la

actualidad, Estados Unidos es la economía desarrollada del G7 que mefor crece, y la gue experimenta la mejor
recuperación en la dinámica de su mercado laboral, sin presiones inflacionarias nisacrificios en términos de
productividad (Gráfica 1-18, Gráfica 1-19).

Gráfica 'l-18. Crecimiento Económico de Estados Unidos.

So/o
4o/o
3o/o
2o/o
to/o
Oo/o

-!o/o
-2o/o
-3o/o

f ;-'-:

o Fr N cn ti ¡,) \o l- o cñ o Fr N cr.) tl. ¡n \o r\ € cF o Fr N cv) tF rrt \og\ o\ o\ €r\ cn cF cñ o\ g\ o\ e o o e o o o o o o Ft Ft F{ F{ Fr Fi F{
o\cn€n€ncr\cFg\ o\C,\g\ ooooooeeeo ooe ooeo
F{ Fl F( Fl Fl F( F{ Fl F{ F{ ñ¡ N N N N N N N N N ñ¡ ñ¡ N N N N N

Fuente de datos: Bureau of Economic Analysis (BEA) - Reserva Federal de San Luis
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La caída en los precios del petróleo ha acentuado una tendencia a la baja en el nivel de precios de Estados
Unidos, que le ha permitido a sus empresas reducir costos, e incluso en el sector minero energético, tener la
posibilidad a través de economías de escala, de poder sostener su producción, en particular en petróleo, con
precios bajos. El desempleo, en 5.3%, se ha venido reduciendo de forma progresiva desde 2009, y tiende a
ubicarse por debajo delSo/o en 2016 (4.9o/ol. Además, simultaneidad en la caída de desempleo y de inflación,
evldencia un avance en productividad en la economia de los Estados Unidos, que fortalece su competitvidad
a nivelglobal.

Bajo este entorno de baja inflación, tendencia a la baja en eldesempleo, y una recuperación económica que
se solidifica, la Reserva Federalde Estados Unidos (FED) tomó la decisión en su sesión del pasado 17 de
diciembre, de subir de nuevo su tasa de interés de referencia, a la que presta recursos al sistema financiero a
través de operación de expansión monetaria REPO, por primera vez luego de 9 años (Junio de 2006 cuando
las elevó de 5o/o a 5.25o/ol, de 0.25o/o a 0.5o/o anua, nivel aún muy bajo, pero positivo en términos reales, dada
la deflación que experimenta en la actualidad Estados Unidos (Gráfica 1-20).

Gráfica 1.20. Tasa de lnterée de Referencia - Reserva Federal de Estados Unidos.
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Fuente de detos: Reserva Federal de San Luis

El bajo nivel en la tasa de inflación, es el factor que lleva a considerar que la FED tiene amplio margen para
incrementar sus tasas de interés a corto plazo, sin comprometer la recuperación económica ni el mercado
laboral. La Presidente de la FED, Janeth Yellen, ha indicado que al menos cuatro alzas se producirían en
2016, lo cual podría ubicar en 'l .5o/o, al menos, el nivel de las tasas de la FED en 201 6.

El tmpacto en los mercados frnancieros, ha sido la generación de un efecto "flight to qualrty" bajo el cual, los
flujos de capital están retornando a los paises desarrollados, en detrimento de las economías emergentes,
siendo esle el principal factor, junto a la caída en los precios de las materias primas, que explica el
fortalecimiento del dólar, por ende la devaluación dl euro, y de las economías emergentes, y que a mediano
plazo van a permitir que la economía de Estados Unidos pueda crecer más del 3%, en virtud de la generación
de empleos que los mayores flujos de inversión extranjera directa van a generar (Gráfica 'l-2'1, GráÍica 1-22).
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Grálica 1.21. Flujos de Inversión Ertrani€ra Directa hacie Paises del G7 (USO BB).
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El cambio en la postura monetaria de la Reserva Federal plantea nuevas inquietudes con relación a lo que
pueda suceder con el precio de las materias primas y las perspectivas de crecimiento en las economias
emergentes. Con tasas externas más altas y el fortalecimiento del dólar, la deuda tanto pública como
corporativa en las economias emergentes se encarecerá más, que lo hasta ahora explicado por el sólo efecto
devaluación. Mayores niveles de tasas de interés de la FED, se asocian a mayores niveles de riesgo, que
pondrán a revisar las calificaciones de riesgo, como hizo recientemente Fitch, al bajar la calificación de deuda
de Brasildespojándole de su grado de inversión. Asi mismo, las tasas más altas de la FED, condicionarán la
política monetaria de economías emergentes como el caso de Colombia, además de regiones como la Unión
Europea, dado que una reducción del diferencial de tasas, a largo plazo desestimularía la preferencia por
moneda local, e incremenlaria el apetito por la inversión en dólares como se ha observado en 2015 en los
mercados financieros

1.4. COLOMBIA Y LATINOAMÉN¡CR: DEVALUACIÓN, INFLAC!ÓN Y MENOR
CRECIMIENTO

El desempeño económico de Colombia, a pesar de la desaceleración generada por la caída en los precios del
petróleo es sobresaliente. El crecimiento de Latinoamérica en sus principales economías, no alcanzará al
menos el 4o/o, y en el caso de Brasil y Venezuela muestra una profunda contracción, que condicionará el
mejoramiento de la región a corto plazo. Colombia mantiene un liderazgo regional, apoyado en su demanda

Gráfica 'l-22. Flujos lnverslón de Portafolio hacia Paises del G7 (USD BB).
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interna (Gráfica 1-23): sus principales socios comerciales, Ecuador y Venezuela, enfrenlan un bajo crecimiento
como consecuencia: en el primer caso, de la menor competatavidad de sus exportaciones, por el fortalecimiento
del dólar, y la caída de precios del petróleo; en el segundo caso, además de los menores precios delcrudo,
por la agudización de un déficit fiscal, y el debilitamiento de la demanda interna, agobiada por la falta de
liquidez, las restricciones de la oferta de bienes y servicios, y la imposibilidad de sostener los programas de
subsidios creados durante el boom de materias primas en la década anterior.

Gráfica l-23. Crecimiento Económico Principales Economias Latinoamericanas 2015.
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Fuente de datos: FMI - Cálculos UPME

La devaluación ha sido protagónica en la región. El rncremento en la cotización del dólar, ha sido mayor en
Brasil y Colombia, con un menor nivel en devaluación en Chile, Perú y Argentina, cuyo Gobierno recién
posesionado, tomó la decisión de acabar con el"cepo" figura bafo la cual se conoció el control de cambios que
estableció en la década anterior, con el propósito de anclar el precio de la divisa a las disposiciones del
Gobierno, desconociendo la dinámica del mercado cambiario, y que ha llevado a una escasez de divisas y
una caida en el nivel de reservas internacionales del Banco Central de Argentina para atender una eventual
crisis en balanza de pagos (Gráfica 1-24). La menor devaluación en Chile y México responde particularmente
al menor nivel en sus déficit en cuenta corriente, y una mayor diversificación de sus exportaciones, que les ha
permitido en parte, neutralizar el impacto de la caída de precios del cobre y el petróleo respectivamente.

Gráfica 1.24. Devaluación Frente al Dólar. Principales Economias de Latinoamérica.
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La consecuencia de la fuerte devaluación, ha sido la reaparición de la inflación como un problema

macroeconómico generalizado en la región, y cuyo controly reducción a niveles inferiores en promedio al4%,
se había const¡tu¡do en el principal logro de la politica monetaria de sus bancos centrales. Los mayores
repuntes de precios, en concordancia con la mayor depreciación de sus monedas, se ha presentado en

Colombia y Brasil cuyos niveles de inflación,6.40/o y 10.5o/o respectivamente, se ubican muy por encima del
nivel de inflación objetivo de ambos paises, cuyo límite máximo del rango meta se ubica en el4olo (Gráfica

1-25).
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G¡áfica l-25. lnflación Principales Economias de Latinoamérica.
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Los casos de México y Chile, donde la inflación ha tenido una menor variación, se explican por la
compensación que a la depreciación de sus monedas, ha representado un bajo crecimiento económico, y una
reducción significativa en el crecimiento de la demanda interna, principalmente consumo de hogares e
inversión.

Bajo las circunstancias, de un menor crecimiento de la región, problemas de inflación y rigidez de precios que

afectan la competitvidad y las relaciones de intercambio, además de la asimetria en las tasas impositivas para

el comercio entre países, el crecimiento de Colombia tiene restricciones de corto plazo significativas para

crecer por encima del 3olo; su crecimiento seguirá siendo aportado por la demanda interna, y la contribución
de las relaciones de intercambio con los demás países de la región, será mínima.

1.5. COLOMBIA Y LA POLITCA MONETAR¡* I¡ITTECIÓN, EL PRINCIPAL RETO

Con la devaluación, el efecto pass - trough, ha venido transmitiéndose con más fuerza en los indicadores de
inflación básica (Gráfica 1-26, Gráfica 1-27l.La transmisión de la devaluación sobre el nivelde precios, alcanza
en diciembre el2.5o/o, cifra similar al exceso del nivel de inflación actual (6.4%) sobre el límite superior del
rango de inflación objetivo (4o/ol.La inflación de precios alconsumidor, a noviembre de 2015 alcanzó la cifra
6.40/o, y la inflación al productor (Oferta Nacional) es de 8.9%. Teniendo en cuenta que la meta de inflación se
ubica en un rango de 2o/o - 4o/o, és evidente el desborde de la inflación y la compleja tarea que enfrenta el
Banco de la República como banca cenlral, en su propósito gue esta retorne al rango objetivo de 2o/o - 4o/o én
2016.
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Gráfica 1-26. Tipo de Cambio COP /USD (TRf',|).
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Fuente de datos: Banco de la República - Cálculos UPME

Gráfica l-27. Pass Trough Est¡mado TRM Sobre lnflación Colombia.

2,5o/o

Fuente d6 datos: Cálculos UPME

Aunque el fenómeno del niño ha tenido una contribución importante en el repunte de inflación (9.8%), es el
dólar quien explica, incluso para alimentos (costos de insumos, maquinaria, procesamiento), el que en 2015,
por pnmera vez desde 2008 no se cumpla la meta de inflación (Gráfica 1-28). La inflación va más allá deltema
de alimentos: todos los indicadores de inflación básica, exhiben una tendencia al alza desde noviembre de
2013, hecho que evidencia que el repunte de los precios es un proceso que está generando un proceso inercial
en torno a la rigidez de precios.
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Con excepción de la inflación de bienes regulados (3.7o/o),los demás ítem muestran una inflación superior a

la meta del emisor e incluso por encima del 5olo. A noviembre, la inflación de transables (6.9%), sin alimentos
ni regulados (5.5%) y núcleo 20 que excluye el20o/o de los productos con mayor y menor variación de precios

(5.2o/ol, hechos que muestran la complejidad de retomar en el colo plazo la inflación, a su nivel objetivo
(Gráfica 1-29, Gráfica 1-30, Gráfica'l-31).

Gráfica 1-29. lnflación Colombia. Total Con Al¡mentos e lnllación sin Alimentos.
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Gráfica 1.28. lnflación A¡¡ual al Consumidor y Productor Colombia.
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Sin embargo, más preocupante que el incremento de la inflación, es el desborde de las expectat¡vas de
inflación por parte de los agentes, hecho que afecta la credibilidad gue pestos tienen por la capacidad del
Emisor de cumplir con la meta de inflación, bajo el esguema de inflación objetivo establecido en 1999 según
Ley 546 de 1999, y lo dispuesto por la Corte Constitucional. En la encuesta de expectativas de diciembre de
2015, hecha por el Banco de la República, los agentes encueslados consideran que la inflación 2015 será de
6.7o/o, para 2016 se ubicaría en 4.60/o y en 2018, en 3.8%; es decir, el mercado no cree gue antes de 2017, no
se podria retornar al rango meta de inflación del Emisor.

Gráfica l-31. lnflación Colombia. Bienes Transables, No transables y Regulados.
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Gráfica l-30. lnflación Básica e lnflación al Consumidor Colombia.
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lmplícitamente, con las expectativas actuales de inflación, a uno y dos años, los agentes considerarían que el
tipo de cambio se seguiría depreciando, y que por tanto, la devaluación del peso colombiano podria seguirse
acentuando en 2016 y moderarse en2017, hecho que evidenciaria una rigidez de precios no v¡sta desde 2007

- 2008. Frente a esta situación, la Junta Directiva del Banco de la República desde agosto, ha tenido gue
incrementar sus tasas de interés, las que han pasado de 4.5o/o a 5.75o/o: aun así, en términos reales, la tasa
de intervención del banco central (tasa a la que presta recursos al sistema financiero diariamente a través de
operaciones REPO de expansión) sigue siendo negativa, lo que sumado al crecimiento del consumo en
hogares (por encima de 3%) supone la necesidad que la Junta siga haciendo incrementos en sus tasas de
intervención, almenos hasta que las expectativas de los agentes converjan al rango meta de inflación (Gráfica
1-321.

Dado que las tasas de interés delsistema financiero, se ubican en niveles históricamente bajos (10 - 150/o),

es necesario desestimular el carry trade a nivel de los hogares y empresas: esto es, desestimular la
financiación del gasto en dólares a través de créditos en pesos, hecho que a su vez estimula la depreciación
del peso. Por tanto, serán necesarias alzas adicionales en la tasa de interés, que según los miembros de la
Junta Directiva del Emisor, deberán reducir elcrecimiento económico por la vía delconsumo, como costo de
sacrificio para que la inflación ceda, y se preserve el poder adquisitivo de los salarios (Gráfica 1-33).

Las previsiones con relación al dólar de parte de los analistas (Gráfica 1-34), indican una moderación en la
tendencia devaluacionista deltipo de cambio, previendo que en 2016 se ubique en COP 3041, inferior alnivel
presentado en diciembre, que ha estado en torno a COP 3300 Aunque el Banco de la República anunció la
reactivación del mecanismo de opciones call para que el mercado compre divisas al banco central e
incremente su oferta, y corrija a la baja, la formación de precios de la divisa, su intervención sólo podrá darse
cuando el tipo de cambio se ubique 4o/o por encima o por debajo de su media móvil de los últimos 20 dias
hábiles, y se haya vencido el plazo para ejercer las opciones put o call de la última subasta. La cautela con la
cual el Banco Central ha decidido actuar es acorde con la necesidad de evitar una disminución que pueda ser
innecesaria como importante del nivel de reservas internacionales, que actualmente rondan los USD 50 mil
millones.

Gráfica 1.32 lnflación Obsewada y Expectativas de lnflación Colombia 2015 - 2016.
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Gráfica 1.3¡0. TRf',| COPTUSD Tasa Spot Vs Expéctativas.
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Con ef aumento en el déflcit en cuenta corriente estimado en 67o del PIB para 2015, sumado al mayor valor
de las importaciones, el nivel mínimo de reservas internacionales para cubrir el monto de las obligaciones
financieras y comeroales de corto plazo se incrementa, razón que explica la actitud conservadora con la cual
el Banco de la República ha querido actuar en la aclualcoyunlura de volatilidad cambiaria. Es evidente que el
Banco ha aprendido la lección de la crisis 1998 - 99 cuando bajo el régimen de banda cambiaria, intervino de
forma reiterada, sin conseguir moderar la volatilidad cambiaria en aquel entonces.
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Si bien el actual nivel de reservas internacionales, se mantiene estable con relación al año anterior, en USD
47 BB, la intervención de Colombia en el mercado cambiario reducirá las posibilidades del Banco de la
República de mantener este nivel, mientras los flujos de inversión extranjera no de dinamicen en los niveles
previos a 20'15 (Gráfica 1-35). Las intervenciones cambiarias deben mantenerse con el carácter discrecionat
que la Junta Directiva del Emisor ha establecido, con el objetivo de evitar que se generen alarmas en el
mercado cambiario que pudieran incluso incrementar la volatilidad del tipo de cambio.

De hecho al emplear un modelo GARCH, se encuentra que la volatilidad que en 2015 ha alcanzado el dólar,
es la más alta desde que Colombia tiene un régimen cambiario de libre flotación (Septiembre 1999) por to que
con mayor razÓn, las intervenciones del Emisor en el mercado de dólar, deben ser prudentes sin estimular
especulaciones sobre la divisa (Gráfica 1-36).

Gráfica 1.36. Volatilidad Cambiaria TRM (Medida en COP). Estimación mediante Modelo Garch
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Gráfica i-35. Nivel de Reservas lntemac¡oñales en Colombia.
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SECTOR EXTERNO: AJUSTE1.6. COLOMBIA, FINANZAS PÚBUCAS Y
EXTRUCTURAL

La caída en el precio del crudo, ha supuesto para las finanzas públicas una disminución de sus ingresos
estimada por el Gobierno en 3% del PIB (COP 20 BB). El mercado ha castigado esta situación con un

incremento del riesgo país (medido a lravés del índice de deuda de mercados emergentes - EMBI) que ha

subido entre 20'14 y 2015 alrededor de 138 puntos básicos (Pb) ubicándose en 338 Pb, nivel que es aun
históricamente bajo, y por debajo delnivelde riesgo pais que tiene tanto Latinoamérica como elconjunto de
economias emergentes (Gráfica 1 -37).
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Gráfica i.37. Riesgo País Versus Precio del Petróleo.

EEMBI COL _Brent

ffi,mffim# fr«,.'m {-;;,á

tr EMBI COL ; ¡ fit\il]l l.Á'l'Al\f

160
140
120
100
80
60
40
20
0

@ o o l{ N (n + u! \o r\ @ o\ o F{ N m + u)
O O O O O O O C O O O O F{ É t{ r{ r{ r{o\o\oooooooooooooooo
F{F{NNNNNNNNNNNNNNNN

Fuente de detos: Bloomberg - Cálculos UPME (2015)

La percepción de riesgo en Latinoamérica es 250 Pb superior a la de Colombia. El spread en elcaso de los

emergentes es de 106 Pb, hecho que muestra que a pesar de las dificultades que Colombia enfrenla por la

caída en los ingresos por exportaciones, la estabilidad macroeconómica que el país ha construido y reflejada

en baja inflación, tendencia a la baja en desempleo y crecimiento económico por encima de la región y de los

más altos entre las economías emergentes, para los inversionistas Colombia sigue siendo un destino seguro

de sus recursos (Gráfica 'l-38).

Gráfica l-38. Rlesgo Pais Colombia Vs Latinoamérica y Emergentes.
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Aunque los flujos de inversión exlranjera directa hacia Colombia muestra una reducción del25o/o, el nivela
noviembre USD 12049 es significativamente superior al que tenia la economia hasta 2010, incluyendo años

de crisis cambiarias y financieras a nivel mundial, como fueron 2002 y 2008 (Gráfica 1-39). Además, hay un

fenómeno interesanle relacionado con el reacomodamiento de la IED en el caso colombiano en los dos últlmos

años.

Gráfica l-00. Composición Flujos de IEO Colomb¡a.
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O O O t''t N m ( lf) € F. O O O t'{ N m + NO O O O O O O O O O O O t'{ É !'{ t'{ t{ Oooooooooooooooooou)t{ d N N N N N N N N N N N N N N N !.{o
N

58



4 rit?s lIir J0tSFl
,,TUDME

Gráfica l-01. Part¡cipación del Petróleo e Indice do Concentración HH de lED.
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Fuents de datos: Banco de la República - Cálculos UPME (2015)

La inversión extranjera en Colombia se está diversificando. Si bien el petróleo redujo sus flujos de inversión,
pasando de ser el48o/o de la IED en 2010, a ser el 27o/o duranle 2015, hay un crecimiento de los flujos de IED
en los demás sectores, pañicularmenle en la industria y en el sector financiero, lo que muestra que el país
sigue siendo atractivo para el capital extranjero, e incluso con una sana desconcentración en minas y energía,
que a largo plazo hará menos volátil el mercado y cambiario y más estables los flujos de inversión (Gráfica
140). El índice de concentración de Herfindahl- Hirshman (HH) para IED en Colombia se redujo a la mitad,
de 0.34 a0.17, hecho que pone en evidencia la mayor diversidad en el portafolio de opciones del capital
extranjero en la economía nacional (Gráfica 'l-4'1, Gráfica'l-421.
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Fuente de datos: Banco de la República - Cálculos UPME (2015)

Con respecto a la inversión extranjera de portafolio (inversión de corto plazo), su descenso es marcado, debido
a la disminución en elprecio de mercado de los TES (reflejado en elaumento de tasas de los titulos, tendencia
que se ha mantenido durante los últimos tres años, debido al repunte de la inflación, la apreciación del dólar y
de los bonos del tesoro americano, que se negocian actualmente al 2.2o/o, nivel muy inferior al que tenian en
20121. A pesar de la caída a Noviembre de 2015 de un75o/o en los flujos de inversión de portafolio, el nivel
que alcanzaría este año, alrededor de USD 4000, es superior al flujo de años previos a la crisis financiera de
2008 - 2009; además, en años de crisis cambiarias, Colombia tenia flujos netos negativos (salidas netas de
capital) hecho que no refleja 2015, donde a pesar de un entorno difícil en Latinoamérica, se mantiene un saldo
pos¡t¡vo de flujos de portafolio (Gráfica 1-43).
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Gráfica 'l-f2. Flujos de lnversión de Portafolio (USO MM).
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Gráfica i-44. Tasa FED Vs Tasa lntervención Banco de la República.
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Gráfica 1.f3. Flujos de lnversión Extm¡era de Portalolio en Colombia

-Tasas TES LP

-Tasa BR

O\ O O F. (\l ca c., <'¡l) \O \O t\ CO O\ O\ O d ñ¡ a\¡ a\a tt'ta, ¡r,q ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? I d É É É É !' ?' d
ÉÉ€ riÉ€ táÉÉ á'áÉ€ tiÉ€ á iÉ€

Fuente de datos: Banco de la República - Reserva Federal - Bloomberg (2015)

Gráfica 1.45. Correlación Tasas FED Vs Tasas Banco d€ la Republica.
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La decisión casi simultánea de subir sus tasas de ¡nterés la FED (a 0.5olo) y la Junta Directiva del Banco de la
República en la tercera semana de diciembre, influirá en el precio de los activos financreros, en particular los
bonos de deuda emergente (Gráfica 1441. La posibilidad que la FED haga nuevas alzas, sumado al
incremento que seguirá en sus tasas haciendo la Junta Directiva del Banco de la República para controlar la
inflaoón, suponen que pueden seguir habiendo desvalorizaciones en la parte larga de la curva de los TES, y
un mayor interés por posiciones corlas y títulos que tengan un plazo al vencimiento menor a 3 años. La
correlación entre las tasas de la FED y Banco de la República, ha sido significativa en 1999 - 2003 y 2008 -
201 1, períodos donde las tasas de la FED bajaron, pero baja aunque positiva en 2004 - 2007 cuando la FED
subió sus tasas del 1o/o al 5o/o, previo a la crisis financiera de 2008 (Gráfica 1-45).

El mercado accionario explica también la volatilidad mayor presente en la inversión de portafolio. Dada la
mayor incerlidumbre por los incrementos en los costos derivados de la devaluación, el incremento en las tasas
de interés del emisor, y la menor cotización de empresas asociadas a la producción de hidrocarburos, el lndice
COLCAP que mide la actividad bursátildel país, ha tenido con corte a la tercera semana de diciembre una
caida del 25%, situándose en 1140 puntos, su nivel más bajo en 6 años (Gráfica 1-46).

Gráfica 1.f6. Comportamiento Mercado Accionario en Colombia.
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Fuente de datos: Banco de la República - Gálculos UPtulE (2015)

El mal comportamiento de la bolsa en Colombia se conelaciona con el rebalanceo del MCSI, donde se ha
venido dando una disminución de deuda emergente de la región, que se ha reflejado en la disminución de los
indices de bolsa de Latinoamérica, lo que contrasta con el buen comportamiento que ha presentado la bolsa
en países desarrollados , tomando como referencia elcomportamiento reciente de los indices Nasdaq y Nikkei,
los cuáles a diciembre de 2015 tuvieron una rentabilidad anualde 4,6 y 8,2o/o respectivamente (Gráfica 1-47).

El riesgo de un incremenlo en las tasas de interés lleva a un aumento de la tasa de retorno del inversor en
títulos de deuda emergente, por lo cual se encarece la colocación de bonos sea públicos o relacionados con
deuda corporativa, lo que encarece el financiamiento de los países emergentes, incremenlándose de manera
estructural el costo de capital por cuanto se pactan desde el inicio de los créditos o en las condiciones faciales
de las colocaciones de deuda, tasas de interés de mayor nivel, sin contar con el incremento que a largo plazo
genere el incremento del tipo de cambio desde el desembolso de recursos sobre los abonos a capital y pago
de intereses.

La reducción en la calificación de deuda de países represenlativos de la región como Brasilo México es un
factor subyacente, con el incremento en el nivel de tasas de interés externo; sumado con la devaluación, hace
vulnerable la situación fiscal de la región. El más importante mensaje que está dejando la crisis de materias
primas, es elde revisar a profundidad la composición de la dinámica de crecimiento económico de los países
latinoamericanos.

lBlndice COLCAP
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Gráfica 1.47. Rentabilidad indices Bursátiles ftiundiales.
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El punto más crítico es el sector externo. El déficit en cuenta coniente alcanzó el 60lo del PIB en 2015,
impulsado por un creciente déficit en balanza comercial, equivalente al 13o/o del PIB (Gráfica 1-48). La
necesidad de reducir éste défictt, es una razón de peso de la Junta Directiva del Banco de la República para
incremenlar las tasas de interés, y necesariamente implacará una suavización del consumo y la inversión, que
a corto plazo deberán moderar su tasas de crecimiento, hecho que deberá ser compensado con una mayor
dinámica en las exportaciones y una fuerle disminución en el nivel de imporlaciones, con el objetivo de
mantener el crecimiento económico por encima del 3ol0, un ajuste macro que tomaría al menos 2016 - 20'17,
para que se retome la senda del crecimiento potencial de la economía.

Gráfica 1.08. §octor Erterno Colombia. Balanza Comercial y Cuenta Corriente (% de¡ PIB).
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Fuente de dato3: Banco de la República (20'15)

La deuda externa es otro frente de riesgo, aungue moderado cuando se compara en términos relativos con
relación al PlB. La deuda extema a noviembre alcanzó los USD 10888, mostrando un crecimiento del 6.570
con relación a 2014 (Gráflca 1-49, Gráfica 1-50). En términos relativos, la deuda externa esta casi en su
totalidad (98o/o) concentrada a largo plazo, hecho que reduce las presiones de flujo de caja, y reduce la
vulnerabilidad de Colombia frente a un prolongamiento o incluso una mayor volatilidad cambiaria (Gráfica 1-51)
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Gráfica 1.09. Nivel y Crecimiento de la Deuda Extema Colombiana (M¡lones de USD).
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Gráñca 1.50. Deuda Extema de Colombia (% PIB).
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Gráfica l-51. Distribución por Plazo P¡omedio de Amortización a Cap¡tel (Años). Deuda Extema de Colombia.
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El balance del sector público es elque más resulta afectado en los indicadores macro de balance con relación
a la caída en los precios del crudo. Aun cumpliendo con la regla fiscal, que garantiza la sostenrbllidad de las
finanzas públicas a largo plazo, el aumento del déficit del gobierno nacional central (GNC) Tendrá por efecto
elpaso de un superávit a un déficit en elsector público consolidado que bordeará el 1% del PIB (Gráfica 1-52).

La comisión de expertos en finanzas públicas convocada por el Gobierno, ha hecho hincapíé en la necesidad
que se incremente el esfuerzo en materia de recaudo fiscal teniendo en cuenta que en Colombia los impuestos
representan el14o/o del PlB, una cifra inferior en 11o/o también como porcentaje del PlB, en relación con el
promedio de los paises de la OCDE, a la cual Colombia pretende ingresar en el lapso de los próximos dos
años.

El Gobierno reconoce la necesidad que haya un ajuste en elgasto, lo cual puede favorecerse con el aumento
de tasas del Emisor, y el impacto que a mediano plazo en cuanto menor demanda de bienes transables y

desestimulo al endeudamiento externo, tendrá la devaluación del peso. El déficit fiscal consolidado a 2015,
según datos oficiales, subiría de 1.8o/o a2.4o/o del PlB, pero dentro del cumplimiento de la regla fiscal. El

Gobierno según ley de presupuesto de 2016, recortó en 4o/o el nivel de gasto a nivel central y en 5.80/o el gasto

en inversión, con lo cual el presupuesto general de la nación 2016 tendrá un crecimienlo de 2.5o/o, negativo
2olo (según previsión inflación 2016) en términos reales. Además, las previsiones macroeconómicas del

Gobierno contemplan un precio promedio del barril de crudo en USD 38 para2016, inferior en USD 17 al precio
promedio estimado para 2015, lo que no obstante, no implica una desviación de los balances fiscales que
ponga en riesgo a corto plazo, el cumplimiento de la regla fiscal.

2,00/o

Gráfica 1-52. Balance del Sector Público.
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1.7. CONSUMO: LA FORTALEZA DE LA ECONOMIA COLOMBIANA

El crecimiento de la demanda ¡nterna ha sido el principal impulso de la economía colombiana en la últ¡ma
década: crece a un ritmo superior a la economía, y aunque ha moderado su dinámica, es quien está por el
lado de la demanda, explicando que Colombia pueda crecer por encima del 3%, en contra de las previsiones
de analistas que proyectaban un crecimienlo de 2.5o/o - 2.8o/o en 2015.
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Las cifras indican que el crecimiento de la demanda interna, lo explican el consumo de los hogares, gue es
más estable en su dinámica, y la inversión privada, que históricamente ha sido y seguirá siendo, al menos a
corto plazo, más volátil. No obstante, las proyecciones de la UPME indican que el consumo de los hogares,
se va a resentir debido al aumento en tasas de interés del Banco de la República cuyo impacto en las tasas
de interés tomará efecto hacia el segundo semestre de 2016. Además, el efecto de la devaluación debe
conducir a una reducción en la demanda por importac¡ones, que deberá reflejarse en el menor crecimiento del
consumo tanto de hogares como en empresas, lo cual contribuirá también a moderar las presiones
inflacionarias (Gráfica 1 -53).

En el caso del sector exlerno, hay un mejoramiento notable en la balanza comercial, consecuencia del ajuste
forzado de la devaluación, y el incremento del gasto en bienes ¡mportados: enlre 2014 y 2015, las
¡mportac¡ones redujeron su tasa de crecimienlo de g.2o/o a 1.5o/o, mientras, las exportaciones, pasaron de
crecer negativamenle 1.7o/o a crecer positivamente en 0.90/o (al corte del tercer trimestre de 2015). A mediano
plazo, las importaciones tienden a estabilizar su crecimiento alrededor del 60lo, mientras en el caso de las
exportaciones lo harian al4o/o (Gráfrca 1-54). No obstante, es evidente que la demanda interna seguirá siendo
por encima del sector externo, al menos a corto plazo, el principal impulsor del crecimiento por el lado de la
demanda, hecho que solo se revertirá a medida que las exportaciones aumenten su ritmo de crecimiento, y
que el consumo privado resienta el endurecimiento de la política monetaria iniciado por el Emisor el pasado
mes de agosto, al reanudar sus incrementos en la tasa REPO, y que deberán seguirse produciendo para
contener las presiones inflacionarias y hacer nuevamente converger las expectativas de inflación de los
agentes al rango meta emisor de 2o/o - 4o/o 6 2016 - 20'17.

Grálica l-53. Crecimiento Anual Proyectado de la Demanda lntema en Colombia.
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Gráfica l-54. Crecimiento Anual Proyectado. §ector Externo y Demanda Agregada en Colombia.
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Por último, el incremento en las remesas, que alcanza un crecimiento del 18olo en dólares, y que con el efecto
de la devaluación, se potencia alrededor del 600/o, contribuirá en particular en las regiones de Antioquia y el
Viejo Caldas, a un incremento del consumo, además de contribuir al mejoramiento de la balanza cambiaria, y
alaumento de la oferta de divisas para ayudar a moderar la volatilidad cambiaria (Gráfica 1-55).
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Fuente de datos: Banco de la República - Cálculos UPf'fE (20f 5)
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Gráfica 1.55. Remesas. Nivel y Crecimiento.
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1.8. sERvtctos, coNsrnucc¡ó¡¡ E rNDUsrRtA: LAS cLAvES DEL cREctMtENTo

En los datos publicados por el DANE, al término del tercer trimestre de 2015, sobresale el desempeño del
comercio (4,8o/ol, el sector financiero (4,3olo), el sector agrícola (4,5%) y la industria (2,5o/ol construcción (3,7o/o)

y transporte (1 ,8olo) son los seclores que han perdido mayor dinámica de crecimiento con relación a 2014
(Gráfica 1-56). En el caso de la industria, su recuperación se da luego de cinco trimestres consecutivos de
crecimiento negativo (desde el segundo trimestre de 2014), lo que se da acompañado de un mayor esfuerzo
tributario hecho por el sector, luego de la última reforma tr¡butaria que incrementó la carga impositva a las
empresas, y un mayor nivel de precios en la economía, mot¡vado por el incremento en el tipo de cambio y la
presencia de un fenómeno del niño como evento climático, intenso y prolongado, que ha incrementado la
demanda de energía eléctrica y el consumo de gas natural. Tanto la industria como la agricultura t¡enden a
beneficiarse de una mayor demanda interna merced a la mayor competitividad de sus precios, dada la fuerte
devaluación delpeso.

El principal ganador con la estabilidad en materia de crecimiento económico que el país ha mantenido, ha sido
la generacÉn de empleo. Las cifras del mercado laboral al tercer trimestre de 2015, mueslran que se mantiene
una lendencia creciente en la tasa de ocupación (6'1.4o/ol así como en la tasa global de participación (66.90lo).

En consecuencia, la tasa de desempleo, a octubre en 8.2o/o, se ubica acorde a la tendencia descendente que
presenta en lo corrido de la década, aunque mes a mes, desde agosto, la tasa de desempleo de 2015 ha sido
mayor a la tasa observada en 2014.
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Gráfica l-56. Grecimiento Sector¡al Oferta Agregada.
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Gráñca l-57. lnd¡cadores Mercado Labo¡al Colombia.
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Los indicadores líderes muestran también un desempeño satisfactorio, a pesar de la desaceleración de la
actividad económica. El índice de seguimiento de la actividad económica muestra un crecimiento al mes de
septiembre de 2.60/o, y en promedio, ha estado en el 3olo anual a lo largo de 2015. Por su parte, el indice de
producción industrial(lPl) a septiembre de 2015 creció en2o/o, siendo éste eltercer mes conseculivo en que
presenta un crecimiento positivo, lo que confirma la recuperación aunque incipiente de la actividad industrial
(Gráfica 1-58).

En cuanto a la construcción, las licencias (área aprobada para construcción) han crecido en promedio 8olo

anual con corle al tercer lrimestre de 2015, y 460/o si se toma el dato puntual de septiembre en donde el área
aprobada para construcción alcanzó los 2.4 millones de metros cuadrados (Gráfica 1-59).

Gráfica 1.58. lPl .lSE Colombia.
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Gráfica i-59. Arca Aprobada (ruliles de M2). Licencias Construcción
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La colocación de crédito muestra que a pesar de una moderación en cuanlo refiere al crédito de consumo,
sigue creciendo a tasas altas (Gráfica 1-60).. La carlera neta total (quitando provisiones) del sector financiero
crece a noviembre de 2015 a una lasa de27o/o anual, tasa inferior a la tasa de crecimiento de 2014 pero en
línea con el promedio al que ha crecido el crédito bancario durante la presente década (260/0l. Respecto al
crédito de consumo, su crecimiento muestra una mayor moderación (10.9olo anual) con una tendencia a la
baja en los dos últimos años.

Sin embargo, que el crédito de consumo qezca a la mitad del crédito total, evidencia un sano nivel de
endeudamiento de los hogares, y una mayor diversificación de la colocación de cartera, enfocado hacia la
actividad productiva (Gráfica 1 -61 ).

Gráfica 160. Cartera Neta (¡l¡llonss de Pesos) Sector Financiero Colombiano.
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