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Por la cual se adopta el Plan de Expansion de Referencia Generacion y
Transmisiéon 2015 — 2029

EL MINISTRO DE MINAS Y ENERGIA

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

CONSIDERANDO

Que de conformidad con lo establecido en el Paragrafo del articulo 17 de la Ley 143
de 1994, compete a la Unidad de Planeacion Minero Energética, UPME, elaborar los
Planes de Expansion del Sistema Interconectado Nacional, siguiendo los lineamientos
establecidos por el Ministerio de Minas y Energia mediante Resolucion 18 1313 del 02
de diciembre de 2002.

Que de conformidad con lo estipulado en el articulo 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 articulo 267 de la Ley 1753 del 2015 -
Plan Nacional de Desarrollo, compete al Ministerio de Minas y Energia definir los
planes de expansion de la generacion y de la red de interconexion y fijar criterios para
orientar el planeamiento de la transmisién y la distribucién.

Que de igual manera la citada norma sefiala que los planes de generacion y de
interconexion seran de referencia y buscaran orientar y racionalizar el esfuerzo del
Estado y de los particulares para la satisfaccion de la demanda nacional de
electricidad en concordancia con el Plan Nacional de Desarrollo y el Plan Energético
Nacional.

Que la Unidad de Planeacién Minero - Energética, UPME, elabor6 la version
preliminar del documento “Plan de Expansion de referencia Generacién Transmision
2015-2029", la cual fue publicada en la pagina web de la mencionada Unidad en el
mes de septiembre de 2015, a efectos de recibir comentarios.

Que ANDESCO, EPSA, CODENSA, UNIVERSIDAD NACIONAL, JEMEIWAA Ka’i,
ENEL GREEN POWER, EEB, EPM, ISA, XM, ELECTRICARIBE e ISAGEN,
presentaron observaciones a dicho documento, y previo analisis por parte de la
UPME, el plan definitivo fue complementado adoptando la mayoria de las sugerencias,
dando como resultado el documento final denominado “Plan de Expansién de
Referencia Generacion - Transmision 2015-2029".

Que mediante oficio No. 20151520071901, radicado en el Ministerio de Minas y
Energia bajo el N0.2015090571 del 22 de diciembre de 2015, la UPME someti6 a
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consideracion del Ministerio de Minas y Energia el Plan de Expansidon de Referencia
Generaciéon - Transmision 2015~ 2029, el cual contiene las recomendaciones a nivel
de generacion, al igual que los proyectos de transmision requeridos en el Sistema
Interconectado Nacional SIN.

Que con oficio No.20151520072421, radicado en el Ministerio de Minas y Energia bajo
el No. 2015091452 del 28 de diciembre de 2015, el Director General de la UPME,
complementa y aclara la documentacion remitida con la carta de presentacion del Plan
de Expansion de Referencia de Generacion Transmision 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 aprobaciéon del mencionado plan; ii) aclara la fecha de entrada en
operacion de las obras enunciadas en el citado plan como “Obras Incorporacion de
renovables en la Guaijira”; 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 electrénico.

Que la Resolucion 18 0924 del 15 de agosto de 2003, expedida por el Ministerio de
Minas y Energia, establecié y desarrolld la convocatoria publica como mecanismo
para la ejecucion de los proyectos definidos en el Plan de Expansion de Transmision
del Sistema Interconectado Nacional.

Que el numeral 4.1 del Anexo general contenido en la Resolucion CREG 097 de 2008
establece que el Costo Anual por el uso de los activos del Nivel de Tension 4 sera
revisado por la Comisién, cuando el Operador de Red cuente, entre otros, con la
aprobacion de los proyectos del Sistema de Transmision Regional —STR— por la
Unidad de Planeacion Minero Energética -UPME- de acuerdo con los criterios de
expansion del Sistema Interconectado Nacional adoptados por el Ministerio de Minas y
Energia.

Que adicionalmente, el articulo 6 de la Resolucion CREG 011 de 2009 y el articulo 1
de la Resolucion CREG 147 de 2011, por medio del cual se modifica el articulo 6 de la
Resolucion CREG 022 de 2001, establece que haran parte del Plan de Expansion de
Referencia los proyectos consistentes en la ampliacion de las instalaciones del STN
gue se encuentren en operacion.

Que de conformidad con el numeral 8 del articulo 8 de la Ley 1437 de 2011, el texto
de la presente resolucion fue publicado en la pagina web del Ministerio de Minas y
Energia para comentarios, durante el periodo comprendido entre el 30 de diciembre
de 2015 y el 7 de enero de 2016.

Que durante su publicacion se recibieron comentarios los cuales fueron remitidos a la
UPME y respondidos en el documento “Comentarios de las Empresas al proyecto de
Resolucion”, posteriormente enviados a: EMPRESAS PUBLICAS DE MEDELLIN ESP,
ANDESCO, ISAGEN S.A. ESP. ELECTRICARIBE S.A. ESP, ENEL GREEN POWER
COLOMBIA S.AS. y JEMEIWAA KAi S.AS.

Que en mérito de lo expuesto,

RESUELVE:

Articulo 1. Adoptar el "Plan de Expansion de Referencia Generacion — Transmision
2015- 2029" elaborado por la Unidad de Planeaciéon Minero Energética “UPME, anexo
a la presente Resolucién, que contiene las recomendaciones a nivel de generacion, y
cuyas obras de transmision requeridas, que deben ser ejecutadas a través de: (i)
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Convocatoria Publica del STN y/o STR, y/o (ii) reconocimiento de activos de nivel de
tension IV a los Operadores de Red, o, (iii) la opcion de Ampliaciéon, segun
corresponda, son las siguientes:

. Obras Costa Caribe

* Nueva subestacion San Juan 220 kV, reconfigurando el enlace
Valledupar - Cuestecitas 220 kV en Valledupar — San Juan 220 kV y
San Juan - Cuestecitas 220 kV e instalacidon de un transformador
220/110 kV - 100 MVA.

Fecha de entrada obra de transmision: Agosto 31 de 2020.

+ Nueva subestacién El Rio 220 kV, mediante un nuevo corredor Tebsa -
El Rio - Termoflores en 220 kV y doble transformacion 220/110 kV -
150 MVA en El Rio.

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

* Nuevo corredor Sabanalarga - Bolivar 500 kV (aprox. 65 km) y segundo
transformador 500/220 kV - 450 MVA en Bolivar.

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

* Nuevo corredor Chind - Toluviejo ~ Bolivar 220 kV, con nueva
subestacion Toluviejo 220 kV, transformacion 220/110 kV - 2 x 150
MVA y nuevo enlace 110 kV Nueva Monteria - Rio Sinu.

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

in Obras Antioquia — Chocé

+ Subestacion Nuevo Siete (Choco) 230 kV (nuevo punto de conexion en
230 kV), mediante la reconfiguracion del enlace Ancon Sur — Esmeralda
230 kV en Ancén Sur — Nuevo Siete (Choco) 230 kV y Nuevo Siete
(Chocé) — Esmeralda 230 kV.

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

* Nuevo punto de conexion en San Lorenzo 230 kV, mediante la
reconfiguracion de los enlaces San Carlos - Esmeralda 230 kV en San
Carlos — San Lorenzo y San Lorenzo — Esmeralda 230 kV.

Fecha de entrada obra de transmision: Noviembre 30 de 2020.
n. Obras Incorporacion de renovables en La Guajira
* 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 2 y Chint.




o A AT R
RESOLUCION No. o - .3\)

e o-

DE HojaNo.4de 4

Continuacion de la Resolucion “Por la cual se adopta el Plan de Expansiéon de Referencia
Generacion- Transmusion 2015 - 2029”

* Dos estaciones conversoras en las subestaciones Chint y Colectora
2.

+ Segundo circuito en AC Copey - Cuestecitas 500 kV.
Fecha de entrada de obra de transmision: Noviembre 30 de 2022.

Paragrafo: Para las obras de incorporacion de renovables en La Guajira, sefialadas
en el numeral lll del presente articulo, la red final y el orden del desarrolio de la
infraestructura dependera de la capacidad definitiva que se vaya a conectar en el
Sistema. Por consiguiente, la adopcion de la obra aqui descrita esta sujeta
necesariamente a que se cuente con la manifestacion escrita de intencion formal por
parte de los agentes de conexion al Sistema Interconectado Nacional y su ejecucion
esta sujeta al cumplimiento de la regulacion correspondiente.

Articulo 2. Los proyectos aqui relacionados se consideran de utilidad publica e interés
social por asi disponerlo los articulos 56 de la Ley 142 de 1994 y 5° de la Ley 143 de
1994.

Articulo 3. La presente resolucion rige a partir de la fecha de su publicacion.

Publiquese y Cumplase

Dada en Bogota, D.C. alos, _ 1 T

7% A
TOMAS GONZALES ESTRADA <
Ministro de Minas y Energia
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REPUBLICA DE COLOMBIA
Ministerio de Minas y Energia
Unidad de Planeacién Minero Energética - UPME

Tomas Gonzalez Estrada
Ministro de Minas y Energia

Jorge Alberto Valencia Marin
Director General UPME

Ricardo Humberto Ramirez Carrero
Subdirector de Energia Eléctrica

Elaboré

Subdireccion de Energia Eléctrica

Grupos de  Generacion, Transmision y
Convocatorias

Con la asesoria del Comité Asesor de
Planeamiento de la Transmision - CAPT,
conformado por:

Empresas Publicas de Medellin E.S.P.
Codensa S.A. E.S.P.

ISAGEN

Electricaribe S.A. E.S.P.

AES Chivor S.A.E.S.P

Cerro Matoso S.A.

Occidental de Colombia, Inc.

Acerias Paz del Rio, S.A

Empresa de Energia de Bogota S.A. E.S.P.
Empresa de Energia del Pacifico S.A E.S.P.
Intercolombia S.A. E.S.P.

CONVOCATORIAS
* Javier A. Martinez Gil
* Juliana A. Moreno Tiusaba

DEMANDA
e Carlos A. Garcia Botero
*  William A. Martinez Moreno
¢ Romel Rodriguez Hernandez

HIDROCARBUROS
e Beatriz H. Jaimes
e German O. Lebén Duarte
e Carlos F. Rojas Paez

Invitados permanentes de CAPT:

Ministerio de Minas y Energia
XM - Compaiiia de Expertos en Mercados S.A.
E.S.P.

GENERACION
* Marco A. Caro Camargo
e Juan C. Dela Torre
*  William J. Henao Ramirez
s Henry J. Zapata Lesmes
s Juan C. Aponte Gutiérrez
¢ Luis A. Hernandez Belefo
s Baisser A. Jiménez Rivera

TRANSMISION

s Baisser A. Jiménez Rivera
Raul Rodriguez Pefia

Jhon S. Zarate Herrera

Raul Gil Naranjo

Cristian C. Viasus Figueredo
Nicolas Achury Beltran

Ana M. Ospina Sierra

Silvana P. Fonseca Consuegra
Diana M. Pérez Orozco

Marco A. Caro Camargo
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INTRODUCCION

Con el objetivo de alcanzar un adecuado abastecimiento de la demanda de energia eléctrica, la UPME realiza
anualmente una revision del Plan de expansion de los recursos de generacion y de las redes de transmision.
Los analisis de planeamiento realizados tienen un horizonte de largo plazo y se fundamentan en informacion
de la infraestructura eléctrica actual, los proyectos en construccion y las proyecciones nacionales y regionales
de demanda de energia y potencia.

Este documento contiene una revision de las diferentes variables econémicas del pais, tales como el
crecimiento de la economia, el indice de Precios al Consumidor - IPC, tasa de cambio, empleo, inflacién,
sectores externo e interno, entre otros. Adicionalmente, incluye una revision a la evolucion de la demanda, la
capacidad instalada del Pais y la situacion mas reciente del mercado de electricidad

Esta version del Plan fue desarrollada durante el transcurso del 2015, razdn por la cual se utilizé la proyeccion
de demanda, revision de julio. En cuanto a la generacion, se realizd un analisis de los recursos energéticos
con los que cuenta el pais, como son el carbén mineral, gas natural, combustibles liquidos, hidroelectricidad y
fuentes renovables no convencionales de energia. El documento presenta la expansion considerada para cada
escenario, sus supuestos, la proyeccion de precios de los combustibles fosiles, el crecimiento esperado de la
capacidad instalada de plantas de generacion menor, el balance entre la Energia en Firme y la proyeccion de
demanda de energia eléctrica, el contraste entre la evolucién de la capacidad instalada y el pico de potencia,
el efecto de las plantas menores en la optimizaciéon de las microcuencas, entre otros analisis.

En el peniodo comprendido entre los afos 2015 y 2020, los resultados del plan de generacion indican que se
cumple con los criterios de confiabilidad energética establecidos por la Regulacion, 1o 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 generacién adicional a los ya establecidos por el mecanismo del Cargo, aun bajo posibles
atrasos, la no ejecucion de proyectos y el mismo fendomeno del Nifio (el mas severo de los ultimos afos). En
contraste, para el horizonte 2021-2029 se requeriria 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 instalacion de 396.8 MW hidroeléctricos distribuidos en Antioquia y Tolima (salvo
para el escenario 12), y una proyeccion de crecimiento de la capacidad instalada de plantas menores (796.6
MW al final del periodo). A partir de esta expansion base, se definen las siguientes capacidades adicionales:
i) en el escenario 5 se necesitarian 1815 MW térmicos, de los cuales 1700 MW son a base de carbén y 115
MW estan 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 expansion hidrotérmica, con 1185 MW a base
de carbdn y un proyecto hidroeléctrico de 960 MW con capacidad de embalsamiento; iv) en el escenario 8 la
instalacion de 1624 MW edlicos en el norte de la Guajira desplazan 670 MW térmicos a base de carbdn,
tomando como referencia el escenario 7; v) en el escenario 9 con la instalacion de 3131 MW edlicos ya no
seria necesario la incorporacion de 515 MW térmicos a base de carbon (adicionales a los definidos por el
mecanismo del Cargo), lo anterior respecto al escenario 8; vi) los escenarios 10 y 11 tienen en consideracion
574.2 MW de generacion renovable no convencional, especificamente geotermia, biomasa (palma africana y
bagazo de cafa), y generacién solar fotovoltaica distribuida. Estos recursos desplazan 383 MW, térmicos a
base de carbén respecto al escenario 8 e hidraulicos en comparacion con el escenario 9. De todas maneras
estos dos casos conservan la misma capacidad edlica (escenarios 8 y 9, respectivamente). Adicionalmente
se formuld el escenario 12, que establece una mezcla optima de todas las fuentes, convencionales y no
convencionales. Se sustenta principalmente de generacion térmica a base de carbon, 1020 MW, generacion
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edlica en el norte de la guajira (1174 MW) y el mismo bloque de generacion renovable de las estrategias 10 y
11. A partir de este caso se formulé un escenario de interconexiones internacionales (escenario 13),
encontrandose que bajo la expansion propuesta, se pueden soportar las exportaciones, sin necesidades de
capacidad adicional.

Al igual que en versiones anteriores, la Unidad ha venido evaluando opciones de diversificacion de la matriz
de generacion 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 version 2015-2029 se mejoré la metodologia de modelacion de dichas
fuentes, especificamente el recurso solar, garantizando de esta forma su Estocasticidad y Variabilidad. Las
simulaciones muestran que la energia renovable no convencional puede reducir el costo marginal de la
demanda, brindando confiabilidad energética y desplazando generacion mas costosa. Por otro lado, la citada
reduccion debe ser tenida en cuenta por los agentes, ya que dependiendo del porcentaje de penetracion de
estas tecnologias, los futuros proyectos de generacién, convencionales y no convencionales, pueden verse
comprometidos financieramente, esto por la disminucion en su ingreso esperado (ventas de energia en el
mercado spot). Adicionalmente, la incorporacion de este tipo de recursos representa un reto en relacion a la
planeacion y operacion del Sistema Interconectado Nacional-SIN, dada las caracteristicas de la generacion
renovable, su capacidad instalada y su ubicacion en nuestra geografia nacional. Es por ello que en esta versién
se establecen nuevamente los impactos desde el punto de vista de la conexién, expansion de redes y
operacion del SIN, cuantificando sus principales beneficios y costos.

Se analiz6 el efecto del cambio climatico y la sedimentacion de los embalses, en las sefiales de expansion 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 determiné el valor
esperado de las emisiones y factor de emision, identificando las matrices mas contaminantes. Adicionalmente,
con el animo de entregar mejor informacion a los agentes, se establecid el costo nivelado de capital y
generacion de cada estrategia.

El Plan también aborda los ejercicios de Planificacién integrada Generacion-Transmisién, particularmente: i)
el efecto de los escenarios de largo plazo en los intercambios de energia entre las principales areas eléctricas
del SIN; ii) los Costos Marginales Locales - LMP, ello para brindar sefiales de ubicacién a diferentes tipos de
usuarios, y por ultimo, iii) dos simulaciones en las areas Oriental y Caribe, en relacion a lo que serian las
primeras subastas de potencia localizada, estableciendo la relacion beneficio/costo para los agentes
generadores y la demanda nacional.

Finalmente, se presenta la valoracion de cada escenario de largo plazo, ello en funcién de cinco (5)
indicadores, a saber: resiliencia hidraulica, costo marginal, emisiones, costo nivelado de capital normalizado
e indice global. Al aplicar la metodologia propuesta, el escenario 12 presenté el mejor desemperio (es la
estrategia mas diversificada).

Como resultado del Plan de Transmision, se presentan las obras de expansion en el Sistema de Transmisién
Nacional, necesarias para la atencién confiable y segura de la demanda en el mediano y iargo plazo. Se
plantean cuatro obras a nivel de 500 y 230 kV en la Costa Atlantica, las cuales mejoraran las condiciones de
los Sistemas Regionales de Transporte y Distribucion 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 Bolivar; ii) un
nuevo punto de conexion en Cesar denominado San Juan; iii) cierre del anillo en 220 kV en Atlantico mediante
la obra denominada EI Rio; y iv) un nuevo punto de conexion a 220 kV lamado Toluviejo entre Bolivar y China,
incluyendo un nuevo corredor entre Monteria - Toluviejo ~ Bolivar a 220 kV. Por otro lado, se presentan los
analisis para la conexion de generacion edlica en la region Caribe, cuya capacidad instalada puede alcanzar
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los 3131 MW. Se formulan diferentes alternativas de desarrollo de Red en funcion de los posibles bloques de
generacion eodlica 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 andlisis para la instalacién de baterias, abordando dos diferentes
metodologias: i) Ubicacion dnica y ii) Ubicacion optima, con el caso practico de aplicacion en la region del
Atlantico. Evidenciando la posibilidad técnica y econémica bajo ciertas condiciones operativas particulares y
para ciertos valores de la Tasa Representativa del Mercado. Para la region de Antioquia — Choco, se presenta
el analisis de la conexion de las plantas CAA, CAB y CARG de 121.9 MW ubicadas en cercanias del municipio
de Carmén de Atrato ~ Choco, y la conexion de Santo Domingo 56 MW ubicadas en jurisdiccion del municipio
de Cocorna y San Francisco — Antioquia. Por otro lado, se realizd un analisis del nivel de carga de los
transformadores en San Carlos, Primavera y Ocafa 500/230 kV. Finalmente, en el Plan de Transmision
también se presentan los andlisis de los Sistemas de Transmision Regionales -~ STR, donde se evidencia el
comportamiento de los mismos y se plantean alternativas de solucion a cada una de las problematicas.

De esta manera la UPME hace entrega del Plan de Expansion de Referencia Generacién-Transmision 2015-
2029, el cual fue elaborado con la asesoria del Comité Asesor de Planeamiento de la Transmision-CAPT, la
participacion 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 Thermal Unit.

CND: Centro Nacional de Despacho.

CREG: Comision de Regulacion de Energia y Gas.

CRO: Costo de Racionamiento.

CAPT: Comité Asesor de Planeamiento de la Transmision.
DOE ElA: U.S. Energy Information Administration.

DANE: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica.
ENFICC: Energia en Firme.

ENS: Energia No Suministrada.

EDAC: Esquema de Desconexion Automatica de Carga por Baja Frecuencia.
FACTs: Sistemas Flexibles de Transmisién de Potencia Alterna.
GNC: Gobierno Nacional Central.

GNL: Gas Natural Licuado.

HVDC: Sistemas de transmision de Corriente Directa en Alto Voltaje.
kV: Kilo Voltio.

MVA: Mega Voltio Amperio.

MwW: Mega Vatio.

MVAr: Mega Voltio Amperio Reactivo.

MPCD: Millones de pies cubicos diarios.

OR: Operador de Red.

OEF: Obligacion de Energia Firme.

PIB: Producto Iinterno Bruto.

SIN: Sistema Interconectado Nacional.

S/E: Subestacion.

STN: Sistema de Transmision Nacional.

STEO: Short Term Energy Outlook.

STR: Sistema de Transmision Regional.

SDL: Sistema de Distribucion Local.

SVC: Compensador Estatico de Potencia Reactiva.
STATCOM: Compensador Estatico Sincrono.

TRM: Tasa Representativa del Mercado.

TRF: Transformador.

TPC: Terapiés cubicos.

XM: Expertos del Mercado.

ZCIT: Zona de confluencia intertropical.
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1. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL: COLOMBIA Y EL MUNDO
2015 - 2016

11. CONTEXTO GLOBAL: RECUPERACION EN PAISES DESARROLLADOS,
DESACELERACION EN EMERGENTES

La economia mundial comienza a fortalecer una tendencia iniciada en 2014: el declive en el crecimiento de
los paises emergentes, y una recuperacion (aunque aun no suficientemente sélida) de los paises desarrollados
(Grafica 1-1). Estados Unidos ha retornado a niveles de crecimiento economico estables alrededor del 2%,
pero aun lejanos a su umbral de crecimiento potencial, que se ubica en un rango del 3% al 4%. No obstante,
su mayor logro ha sido una notable reduccion de su nivel de desempleo, que entre 2009 y 2015 ha bajado del
9% al 5%, muy cercano a la tasa natural de desempleo de Estados Unidos, estimado en un rango de 3% -
4%.

Espariia ha mostrado la recuperaciéon mas vigorosa de los paises de la Unién Europea, pero su tasa de paro
sigue aun por encima del 20%; el descontento popular en el pais ibérico porque los logros macroeconémicos
durante la Administracion Rajoy no se hayan traducido en un mejor desempeno del mercado laboral, han
llevado a un cambio en el mapa politico con la aparicion de nuevos partidos (Ciudadanos y Podemos) con
orientacion hacia una lzquierda Radical que retoma el rol protagoénico del Estado en la Economia en detrimento
de la libertad de mercado y la inversion privada, movimientos que al obtener 159 escarios de 322 posibles
(49%) rompen con la tradicion historica del bipartidismo en manos del Partido Popular (Partido de Gobierno)
y el Partido Socialista (PSOE). Los retos econémicos de Espaiia siguen siendo enormes en materia de
mercado laboral, y competitividad, que se plantean complejos con un nuevo legislativo donde el Partido de
Gobierno tendra 122 asientos (38% del total de escafios).

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 desempeiio de la Unién Europea, en cuanto a
las economias grandes de la regién. La situacion es mas preocupante en Francia donde el creciente déficit
fiscal, la falta de consenso para reducir costos laborales y mejorar los niveles de productividad, y haber sido
blanco del terrorismo del grupo islamico fundamentalista I1SIS, han minado la confianza de los hogares e
inversionistas, 10 que no ha permitido que Francia retorne a corto plazo, a un crecimiento al menos superior al
2%. Aunque el impacto de la caida de los precios del petréleo ha sido determinante en el bajo desempeiio de
los paises emergentes, afloran factores que eran menos protagoénicos en la década del boom emergente (2000
- 2009): el envejecimiento de la poblacién econdmicamente activa (China), problemas de competitividad y
bajo desempefio 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 discreto
desempenio en 2016 (Grafica 1-2), como consecuencia de la caida en los precios de las materias primas, una
fuerte devaluacion que a corto plazo ha incrementado el servicio de la deuda y el incremento de costos de
produccién, y en consecuencia, un repunte significativo de los niveles de inflacion.
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Grifica 1-1 Crecimiento en paises desarrollados
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A nivel mundial, la economia no parece reaccionar de manera suficiente a la caida en los precios del petréleo,
hecho que ha reducido los costos de produccion y los niveles de inflacion en Estados Unidos y la Zona Euro.
El crecimiento mundial ha mostrado una tendencia a estabilizarse en un rango de 3.8% - 4%, que se
interrumpio durante los ultimos 5 afos, debido al bajo crecimiento de Europa y Estados Unidos, a pesar del
buen desempeiio de las economias emergentes. Las previsiones a 2020, indican que la Eurozona es la region
econémica con el menor potencial de crecimiento (1.6%); asi mismo, muestran que las economias
emergentes, a pesar de la desaceleracion que enfrentan desde 2011, seguiran jalonando el crecimiento pero
a una tasa mas moderada (6.4% incluyendo Asia y 5% excluyendo ésta) por debajo de sus maximos historicos

Grifica 1-2 Crecimiento Economico Comparativo Paises Desarrollados Vs Emergentes - Latinoamérica.
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Es evidente que de mantenerse los bajos precios del petréleo, éstos seguiran siendo un impulso para el
crecimiento mundial por costos y mayor poder adquisitivo en ingresos de paises consumidores de
combustibles fosiles (principalmente los desarrollados, y las economias emergentes de Asia), pero no sera
una condicion 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 poblacion economicamente activa (en promedio en 40 - 45
afos), el alto endeudamiento publico de sus principales economias y la menor dinamica de sus exportaciones,
ponen un techo a su crecimiento potencial a largo plazo (Grafica 1-3. Crecimiento Econémico Mundial y Precio
del Petréleo (Grafica 1-3).
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Grafica 1-3. Crecimiento Econdomico Mundial y Precio del Petroleo (USD/Barril, Referencia Brent)
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1.2. MATERIAS PRIMAS Y ECONOMIA: TENDENCIA A LA ESTABILIDAD CON
PRECIOS BAJOS

En el segundo trimestre de 2014 comenzd a presentarse una caida en los niveles de precios de materias
primas, que a pesar de una pausa en el tercer trimestre de 2015, se ha profundizado este afio, como
consecuencia de un exceso de oferta, que es transversal en todos los commodities, y una demanda menos
dinamica, dado el menor dinamismo de la economia mundial como también, del crecimiento poblacional. El
indice global de materas primas (incluyendo hidrocarburos) esta en su nivel mas bajo desde diciembre de
2008 (cuando la Reserva Federal bajo sus tasas de interés a 0% - 0.25%), cayendo 34% anual, en el punto
mas critico de la crisis financiera de Estados Unidos y Europa. El caso en las materias primas relacionadas
con alimentos (incluyendo soja, azucar, maiz y café) muestra un panorama similar, con una caida menor pero
no menos significativa (-17%) durante 2015 (Grafica 1-5).

El comparativo de las variaciones en precios en materias primas durante el ultimo aiio, 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 posicién en divisas esta condicionada por el desempeiio del “oil” y
derivados en el mercado financiero. No obstante, la generalizacion en la caida de las materias primas, sustenta
la generalizada contraccion en la economia de los paises emergentes; el hecho que en general, las materias
pnmas completen 4 afios con variaciones negativas, evidencian que se trata de un ajuste de precios estructural
y una correccion de tendencia que no esta cercana a retomar la senda creciente que hasta 2011 tuvo.

Grafica 1-4. Indices de Precios Mundiales Global, Hidrocarburos, Alimentos y Metales.
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Grafica 1-5. Variacion Anual de Precios Mundiales Materias Primas
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El caso de los hidrocarburos con el petrdleo, el carbon y el gas natural a la cabeza, el mas critico. Su nivel
maximo de precios llegé al maximo en 2011, y desde entonces ha mostrado una clara tendencia a la baja
acentuada en 2014 - 2015. La caida de precio en Brent y WTI no ha dado tregua en los mercados, Luego de
una estabilidad en el precio durante el tercer trimestre del presente afo, alrededor de USD 55 — USD 60 el
barril, la caida en los precios del petréleo se aceleré en noviembre. El piso psicologico de USD 4 fue derribado
luego de la reunién de la Organizaciéon de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) al decidir que no habra
recortes de produccién y que incluso, prevén aumentar el nivel de produccién por encima del actual (32
millones de barriles diarios). En consecuencia, las previsiones al comenzar 2015 han terminado siendo
optimistas (Grafica 1-6).

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

Grafica 1-6. Precio Petréleo Referencia Brent y Diferencial con WTI.
Historico y Proyeccion Corto Plazo
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Grafica 1-7. Comparativo Proyecciones 2014 - 2015 Precio del Petréleo.
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Los excesos de produccion de crudo, han estado impulsados por Estados Unidos y la produccion Shale. El
incremento en los excesos de crudo no parece ceder a mediano plazo. Aunque haya la expectativa que la
produccién de petréleo no convencional “Shale Oil" pueda ceder ante los bajos precios, por sus mayores
costos de produccion, el levantamiento del embargo comercial a Iran luego de alcanzando un acuerdo nuclear
con Estados Unidos, compensaria o incluso rebasaria los niveles de produccion Shale que el mercado tiene
al finalizar 2015.

El actual exceso de oferta, estimado en 1.5 millones de barriles (Grafica 1-8), podria mantenerse en 2016, aun
suponiendo una caida en la produccion de Shale, so6lo por el mayor aporte de Iran como consecuencia de
reanudar sus actividades comerciales luego de la supresion del embargo, sin contar con el fuerte interés que
tiene en atraer inversion extranjera. Iran es el pais con reservas probadas de crudo mas altas, y segin
estudios, su produccion es aun rentable a niveles de USD 15 - USD20 el barril, hecho que hace suponer que
nuevas caidas en el precio del petroleo no pueden descartarse en 2016.

Gréfica 1-8. Precio de Petroleo Versus Excedentes de Oferta Diarios. Historico y Proyeccion.
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Griafica 1-9- Composicion de la Oferta Mundial de Petréleo Vs Demanda (Barriles Diarios).
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Estados Unidos es quien lidera el crecimiento de la produccion en la actualidad. Actualmente produce 10
millones de barriles diarios de petréleo aproximadamente, una cifra que dobla su produccion mundial en 2009,
cuando los precios tocaron un piso de USD 43 nivel a donde bajo el WTI el pasado mes de noviembre. Las
previsiones, con la reduccién del mark — up de las empresas, en particular relacionadas con el Shale Oil,
indican que el niumero de plataformas en Estados Unidos se reducira pero tendera a estabilizarse a mediano

plazo.

La evidencia historica es amplia en seialar como en el largo plazo, las economias de escala terminan
sustentando la caida de precios, y esa puede ser también la historia del petroleo, que en el caso de WTI, la
referencia asociada al crudo estadounidense, podria no retornar a los niveles historicos de USD 124 en 2008,
ni tampoco volver a superar en una década los niveles de USD 100 que tenia en el primer semestre de 2014,
antes de comenzar el declive en precios.

Grifica 1-10. Plataformas Vs Precio del Petréleo (WTI = USD / Barril)
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Fuente de datos: Wood Mackenzie = Calculos UPME
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Ademas, esta la perspectiva de una pérdida de poder de la OPEP para incidir en el precio del crudo (Grafica
1-9, Grafica 1-10). Las previsiones indican que su participacion se reduce en al menos 4% frente a la que tenia
en 2008 cuando el precio del petréleo alcanzé maximos historicos. Desde entonces la participacion de Estados
Unidos en el mercado se ha incrementado en 5%, llevando a que las decisiones de precios ya no pasen por
la OPEP, y que al interior de ésta agremiacion, se haya perdido en lo que comprende 2014 — 2015, unanimidad
en las decisiones de produccion, y que prevalezca consenso en cuanto a sostenerse con precios bajos, antes
que perder participacion en el mercado Grafica 1-11, Grafica 1-11).

Grafica 1-11 Parlicipacion en Produccion Mundial de Crudo OPEP Vs EE. UU. Histérico y Proyeccién.
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Fuente de datos: Wood Mackenzie - Calculos UPME

Grafica 1-12. Proyeccion Precio del Petréleo (WTI = USD / Barril) con base en Prevision Produccion en EE. UV,
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Fuente de datos: Wood Mackenzie = Calculos UPME

La situacion con el gas es similar. La prevision de precios de |a referencia del mercado -~ Henry Hub muestra
que ha seguido la tendencia bajista del crudo. Las proyecciones al finalizar 2014, fueron demasiado optimistas
con relacién al cierre de 2015: la caida del gas ha sido alrededor de USD 1/ MM BTU vy la recuperacion de
precio no parece tampoco ser clara ni significativa a corto plazo(Grafica 1-13).. Las previsiones a 2015 ubican
el Gas en USD 3/ MM BTU pero esta proyeccion esta sujeta a la reduccion de excedentes, y a una
recuperacion de la demanda que en el caso de los Estados Unidos, se sustentaba en la intensidad del invierno
en 2013 - 20185, pero que al parecer, con un invierno que ha sido menos intenso e incluso con temperaturas
superiores a los 10 grados centigrados en la mayoria de estados de la Unidon Americana, haran que el precio
se mantenga en bajos niveles al comienzo de 2016 (Grafica 1-14 y Grafica 1-15).
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Grafica 1-13. Comparativo Proyecciones Precios Gas = Referencia HH (USD / MM BTU). Diciembre 2015 Vs Diciembre 2014.
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Fuente de datos: Wood Mackenzie = Calculos UPME
Grafica 1-14. Prevision de Precios Gas - Referencia HH (USD / MM BTU).
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Grafica 1-15. Exceso de Produccion Mundial de Gas Natural (bcm).
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Por regiones, la produccion mundial de gas natural se concentrara a largo plazo en Norteamérica (33%),
Rusia (18%), Asia (17%) y Africa (15%). América Latina sélo aportara el 3% de la produccion mundial, lo que
pone en claro, la necesidad que tendra de importar gas ante el agotamiento de sus reservas, y el poco éxito
en la exploracién que permita la obtencion de campos que puedan asegurar autosuficiencia de gas a largo
plazo (Grafica 1-16). Estados Unidos es el principal productor mundial de gas, gracias a la producciéon no
convencional (shale gas), en la que tiene la mayor produccién a nivel mundial (24%), seguido de Rusia (20%)
e Iran (13%), con minima participacion de las economias emergentes. El shale gas sera determinante en las
previsiones de corto y largo plazo de precio y produccion. La mayor dinamica dentro de la oferta mundial de
gas la presentaran el gas no convencional (representado en shale, tight gas, metano y carbon a gas) y el gas
natural licuado (GNL).

El shale gas pasara de representar el 20% actual, de la produccion total de gas, a ser el 36% a 2035. Por su
parte, el gas natural licuado (GNL) subira su participacion en la oferta mundial de gas natural, del 10% al 16%
(Grafica 1-17).

Grafica 1-16. Distribucion de 1a Oferta Mundial de Gas por Regiones.
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Fuente de datos: Wood Mackenzie - Calculos UPME

Griafica 1-17, Composicién de la Oferta Mundial de Gas Natural.
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Fuente de datos: Wood Mackenzie - Calculos UPME

La esperanza por un aumento en los precios del gas, se sustenta en el aumento de su participacion en la
matriz energética en paises desarrollados. En el caso de Estados Unidos, el gas es ya el componente mas
importante de su matriz energética (32%); a largo plazo su participacion se estima que se incrementara a 36%,
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en detrimento del carbén que reducira su participacion a 25%, debido a las medidas tomadas este afo por la
Administracion Obama, con el proposito de reducir la emision que la Union Americana hace en gases con
efecto invernadero, hecho que podria a largo plazo, hacer mas dinamica la demanda de gas natural a nivel
mundial, si los demas paises desarrollados replican el caso de Estados Unidos, y fomentan el consumo de
gas natural.

1.3. E% l'\‘AORL DE ESTADOS UNIDOS: RECUPERACION Y FORTALECIMIENTO DEL
DOL

El fortalecimiento de la economia estadounidense, aunque este lejos de sus niveles maximos de los ultimos
25 aios (alcanzados en el auge que la economia tuvo entre 1996 y 2000 cuando llegd a crecer entre 4.5% y
5%), si evidencia una recuperacion estable luego de la crisis financiera de 2008 - 2009 que dio lugar a la peor
recesion econémica que ha enfrentado desde la gran depresion de 1929. El crecimiento actual de 2.6%,
estimado para 2015, es cercano al crecimiento potencial de EE. UU (3%) y es sostenible de mantenerse, a
diferencia de Europa y Japén, que no pueden mantener crecimientos superiores al 2%. De hecho, en la
actualidad, Estados Unidos es la economia desarrollada del G7 que mejor crece, y la que experimenta la mejor
recuperacion en la dinamica de su mercado laboral, sin presiones inflacionarias ni sacrificios en términos de
productividad (Grafica 1-18, Grafica 1-19).

Grifica 1-18. Crecimiento Econémico de Estados Unidos.
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La caida en los precios del petroleo 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 economias de escala, de poder sostener su produccion, en particular en petréleo, con
precios bajos. El desempleo, en 5.3%, se ha venido reduciendo de forma progresiva desde 2009, y tiende a
ubicarse por debajo del 5% en 2016 (4.9%). Ademas, simultaneidad en la caida de desempleo y de inflacién,
evidencia un avance en productividad en la economia de los Estados Unidos, que fortalece su competitvidad
a nivel global.

Bajo este entorno de baja inflacion, tendencia a la baja en el desempleo, y una recuperacion econémica que
se solidifica, la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) tom¢ la decisiéon en su sesion 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 operacion de expansion monetaria REPO, por primera vez luego de 9 afos (Junio de 2006 cuando
las elevo de 5% a 5.25%), de 0.25% a 0.5% anua, nivel ain muy bajo, pero positivo en términos reales, dada
la deflacion que experimenta en la actualidad Estados Unidos (Grafica 1-20).

Grifica 1-20. Tasa de Interés de Referencia = Reserva Federal de Estados Unidos.
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Fuente de datos: Reserva Federal de San Luis

El bajo nivel en la tasa de inflacion, 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 recuperacion econdmica ni el mercado
laboral. La Presidente de la FED, Janeth Yellen, ha indicado que al menos cuatro alzas se producirian en
2016, lo cual podria ubicar en 1.5%, al menos, el nivel de las tasas de la FED en 2016.

El impacto en los mercados financieros, ha sido la generacion de un efecto “flight to quality” bajo el cual, los
flujos de capital estan retornando a los paises desarrollados, en detrimento de las economias emergentes,
siendo este el principal factor, junto a la caida en los precios de las materias primas, que explica el
fortalecimiento del délar, por ende la devaluacion dl euro, y de las economias emergentes, y que a mediano
plazo van a permitir que la economia de Estados Unidos pueda crecer mas del 3%, en virtud de la generacion
de empleos que los mayores flujos de inversion extranjera directa van a generar (Grafica 1-21, Grafica 1-22).
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Grafica 1-21. Flujos de Inversion Extranjera Directa hacia Paises del G7 (USD BB).
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Fuente de datos: FMI = Calculos UPME
Grafica 1-22. Flujos Inversién de Portafolio hacia Paises del G7 (USD BB).
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El cambio en la postura monetaria de la Reserva Federal plantea nuevas inquietudes con relacién a lo que
pueda suceder con el precio de las materias primas y las perspectivas de crecimiento en las economias
emergentes. Con tasas externas mas altas y el fortalecimiento del ddlar, la deuda tanto publica como
corporativa en las economias emergentes se encarecera mas, que lo hasta ahora explicado por el sélo efecto
devaluacion. Mayores niveles de tasas de interés de la FED, se asocian a mayores niveles de riesgo, que
pondran a revisar las calificaciones de riesgo, como hizo recientemente Fitch, al bajar la calificacion de deuda
de Brasil despojandole de su grado de inversion. Asi mismo, las tasas mas altas de la FED, condicionaran la
politica monetaria de economias emergentes como el caso de Colombia, ademas de regiones como la Unién
Europea, dado que una reduccion del diferencial de tasas, a largo plazo desestimularia la preferencia por
moneda local, e incrementaria el apetito por la inversion en dolares como se ha observado en 2015 en los
mercados financieros

1.4. COLOMBIA Y LATINOAMERICA: DEVALUACION, INFLACION Y MENOR
CRECIMIENTO

El desempeiio econdmico de Colombia, a pesar de 1a desaceleraciéon generada por la caida en los precios del
petrdleo es sobresaliente. El crecimiento de Latinoamérica en sus principales economias, no alcanzara al
menos el 4%, y en el caso de Brasil y Venezuela muestra una profunda contraccién, que condicionara el
mejoramiento de la region a corto plazo. Colombia mantiene un liderazgo regional, apoyado en su demanda
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interna (Grafica 1-23): sus principales socios comerciales, Ecuador y Venezuela, enfrentan un bajo crecimiento
como consecuencia: en el primer caso, de la menor competitividad de sus exportaciones, por el fortalecimiento
del ddlar, y la caida de precios del petroleo; en el segundo caso, ademas de los menores precios del crudo,
por la agudizaciéon 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.

Grafica 1-23. Crecimiento Econdmico Principales Economias Latinoamericanas 2015.
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Fuente de datos: FMI - Célculos UPME

La devaluacion ha sido protagdnica en la region. El incremento en la cotizacion del dolar, ha sido mayor en
Brasil y Colombia, con un menor nivel en devaluacion en Chile, Peri y Argentina, cuyo Gobierno recién
posesionado, tom¢ la decision de acabar con el “cepo” figura bajo la cual se conocié el control de cambios que
establecid en la década anterior, con el propésito de anclar el precio de la divisa a las disposiciones del
Gobierno, desconociendo la dinamica 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 (Grafica 1-24). La menor devaluacion en Chile y México responde particularmente
al menor nivel en sus déficit en cuenta corriente, y una mayor diversificacion de sus exportaciones, que les ha
permitido en parte, neutralizar el impacto de la caida de precios del cobre y el petréleo respectivamente.

Grafica 1-24. Devaluacion Frente al Délar. Principales Economias de Latinoamérica.
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Fuente de datos: FMI - Calculos UPME
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La consecuencia de la fuerte devaluacién, ha sido la reaparicion de la inflacion como un problema
macroecondémico generalizado en la region, y cuyo control y reduccion a niveles inferiores en promedio al 4%,
se habia constituido en el principal logro de la politica monetaria de sus bancos centrales. Los mayores
repuntes de precios, en concordancia con la mayor depreciacion de sus monedas, se ha presentado en
Colombia y Brasil cuyos niveles de inflacion, 6.4% y 10.5% respectivamente, se ubican muy por encima del
nivel de inflacién objetivo de ambos paises, cuyo limite maximo del rango meta se ubica en el 4% (Grafica
1-25).

Grafica 1-25. Inflacion Principales Economias de Latinoamérica.
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Fuente de datos: FMI - Calculos UPME

Los casos de México y Chile, donde la inflacion ha tenido una menor variacion, se explican por la
compensacion que a la depreciacion de sus monedas, ha representado un bajo crecimiento econémico, y una
reduccion significativa en el crecimiento de la demanda interna, principalmente consumo de hogares e
inversion.

Bajo las circunstancias, de un menor crecimiento de la region, problemas de inflacion y rigidez de precios que
afectan la competitvidad y las relaciones de intercambio, ademas de la asimetria en las tasas impositivas para
el comercio entre paises, el crecimiento de Colombia tiene restricciones de corto plazo significativas para
crecer por encima del 3%; su crecimiento seguira siendo aportado por la demanda interna, y la contribucion
de las relaciones de intercambio con los demas paises de la region, sera minima.

1.5. COLOMBIA Y LA POLITCA MONETARIA: INFLACION, EL PRINCIPAL RETO

Con la devaluacion, el efecto pass - trough, ha venido transmitiéndose con mas fuerza en los indicadores de
inflacion basica (Grafica 1-26, Grafica 1-27). La transmision de la devaluacion sobre el nivel de precios, alcanza
en diciembre el 2.5%, cifra similar al exceso del nivel de inflacion actual (6.4%) sobre el limite superior del
rango de inflacién objetivo (4%). La inflacion de precios al consumidor, a noviembre de 2015 alcanzo la cifra
6.4%, y la inflacion al productor (Oferta Nacional) es de 8.9%. Teniendo en cuenta que la meta de inflacion se
ubica en un rango de 2% - 4%, es evidente el desborde de la inflacion y la compleja tarea que enfrenta el
Banco de la Repuablica como banca central, en su proposito que esta retorne al rango objetivo de 2% - 4% en
2016.
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Grafica 1-26. Tipo de Cambio COP /USD (TRM).
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Grafica 1-27. Pass Trough Estimado TRM Sobre Inflacion Colombia.
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Fuente de datos: Calculos UPME

Aunque el fendmeno del nifio ha tenido una contribucién importante en el repunte de inflacion (9.8%), es el
doélar quien explica, incluso para alimentos (costos de insumos, maquinaria, procesamiento), el que en 2015,
por pnimera vez desde 2008 no se cumpla la meta de inflacion (Grafica 1-28). La inflacion va mas alla del tema
de alimentos: todos los indicadores de inflacion basica, exhiben una tendencia al alza desde noviembre de
2013, hecho que evidencia que el repunte de los precios es un proceso que esta generando un proceso inercial
en torno a la rigidez de precios.
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Griéfica 1-28. Inflacion Anual al Consumidor y Productor Colombia.
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Con excepcion de la inflacion de bienes regulados (3.7%), los demas item muestran una inflacién superior a
la meta del emisor e incluso por encima del 5%. A noviembre, la inflacion de transables (6.9%), sin alimentos
ni regulados (5.5%) y nucleo 20 que excluye el 20% de los productos con mayor y menor variacion de precios
(5.2%), hechos que muestran la complejidad de retomar en el corto plazo la inflacion, a su nivel objetivo
(Grafica 1-29, Grafica 1-30, Grafica 1-31).
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Grafica 1-29. Inflacién Colombia. Total Con Alimentos e Inflacion sin Alimentos.
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Griafica 1-30. Inflacion Basica e Inflacion al Consumidor Colombia.
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Sin embargo, mas preocupante que el incremento de la inflacion, es el desborde de las expectativas de
inflacion por parte de los agentes, hecho que afecta la credibilidad que pestos tienen por la capacidad del
Emisor de cumplir con la meta de inflacion, bajo el esquema de inflacion objetivo establecido en 1999 segun
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 Republica, los agentes encuestados consideran que la inflacion 2015 sera de
6.7%, para 2016 se ubicaria en 4.6% y en 2018, en 3.8%; es decir, el mercado no cree que antes de 2017, no
se podria retornar al rango meta de inflacion del Emisor.
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Grafica 1-31. Inflacion Colombia. Bienes Transables, No transables y Regulados.
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Implicitamente, con las expectativas actuales de inflacion, a uno y dos afios, los agentes considerarian que el
tipo de cambio se seguiria depreciando, y que por tanto, la devaluacién del peso colombiano podria seguirse
acentuando en 2016 y moderarse en 2017, hecho que evidenciaria una rigidez de precios no vista desde 2007
- 2008. Frente a esta situacion, la Junta Directiva del Banco de la Republica desde agosto, ha tenido que
incrementar sus tasas de interés, las que han pasado de 4.5% a 5.75%: aun asi, en términos reales, la tasa
de intervencion del banco central (tasa a la que presta recursos al sistema financiero diariamente a través de
operaciones REPO de expansién) 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
intervencion, al menos hasta que las expectativas de los agentes converjan al rango meta de inflacion (Grafica
1-32).

Dado que las tasas de interés del sistema financiero, se ubican en niveles historicamente bajos (10 -~ 15%),
es necesario desestimular el carry trade a nivel de los hogares y empresas: esto es, desestimular la
financiacion del gasto en dolares a través de créditos en pesos, hecho que a su vez estimula la depreciacion
del peso. Por tanto, seran necesarias alzas adicionales en la tasa de interés, que segun los miembros de la
Junta Directiva del Emisor, deberan reducir el crecimiento econémico por la via del consumo, como costo de
sacrificio para que la inflacion ceda, y se preserve el poder adquisitivo de los salarios (Grafica 1-33).

Las previsiones con relacion al délar de parte de los analistas (Grafica 1-34), indican una moderacién en la
tendencia devaluacionista del tipo de cambio, previendo que en 2016 se ubique en COP 3041, inferior al nivel
presentado en diciembre, que ha estado en torno a COP 3300 Aunque el Banco de la Republica anunci6 la
reactivacion del mecanismo de opciones call para que el mercado compre divisas al banco central e
incremente su oferta, y corrija a la baja, la formacion de precios de la divisa, su intervencion solo podra darse
cuando el tipo de cambio se ubique 4% por encima o por debajo de su media moévil de los ultimos 20 dias
habiles, y se haya vencido el plazo para ejercer las opciones put o call de la dltima subasta. La cautela con la
cual el Banco Central ha decidido actuar es acorde con la necesidad de evitar una disminucion que pueda ser
innecesaria como importante del nivel de reservas internacionales, que actualmente rondan los USD 50 mil
millones.

Grafica 1-32 Inflacion Observada y Expectativas de Inflaciéon Colombia 2015 - 2016.
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Fuente de datos: Banco de la Republica - UPME
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Grafica 1-33. Inflacion Colombia Vs Tasas de Intervencién Banca Central.
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Grifica 1-34. TRM COP/USD Tasa Spot Vs Expectativas.
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Con el aumento en el déficit en cuenta corriente estimado en 6% del PIB para 2015, sumado al mayor valor
de las importaciones, el nivel minimo de reservas internacionales para cubrir el monto de las obligaciones
financieras y comerciales de corto plazo se incrementa, razon que explica la actitud conservadora con la cual
el Banco de la Republica ha querido actuar en la actual coyuntura de volatilidad cambiaria. Es evidente que el
Banco ha aprendido la leccion 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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Grafica 1-35. Nivel de Reservas Internacionales en Colombia.
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Si bien el actual nivel de reservas internacionales, se mantiene estable con relacion al afio anterior, en USD
47 BB, la intervencion de Colombia en el mercado cambiario reducira las posibilidades del Banco de la
Republica de mantener este nivel, mientras los flujos de inversion extranjera no de dinamicen en los niveles
previos a 2015 (Grafica 1-35). Las intervenciones cambiarias deben mantenerse con el caracter discrecional
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 1a volatilidad del tipo de cambio.

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

Grafica 1-36. Volatilidad Cambiaria TRM (Medida en COP). Estimacién mediante Modelo Garch
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1.6. COLOMBIA, FINANZAS PUBLICAS Y SECTOR EXTERNO: AJUSTE
EXTRUCTURAL

La caida en el precio del crudo, ha supuesto para las finanzas publicas una disminucion de sus ingresos
estimada por el Gobierno en 3% del PIB (COP 20 BB). El mercado ha castigado esta situacion con un
incremento del riesgo pais (medido a través del indice de deuda de mercados emergentes — EMBI) que ha
subido entre 2014 y 2015 alrededor de 138 puntos basicos (Pb) ubicandose en 338 Pb, nivel que es aun
historicamente bajo, y por debajo del nivel de riesgo pais que tiene tanto Latinoamérica como el conjunto de
economias emergentes (Grafica 1-37).

Gréfica 1-37. Riesgo Pais Versus Precio del Petréleo.
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Fuente de datos: Bloomberg = Calculos UPME (2015)

La percepcién de riesgo en Latinoamérica es 250 Pb superior a la de Colombia. El spread en el caso de los
emergentes es de 106 Pb, hecho que muestra que a pesar de las dificultades que Colombia enfrenta por la
caida en los ingresos por exportaciones, la estabilidad macroeconémica que el pais ha construido y reflejada
en baja inflacion, tendencia a la baja en desempleo y crecimiento econdmico por encima de la region y de los
mas altos entre las economias emergentes, para los inversionistas Colombia sigue siendo un destino seguro
de sus recursos (Grafica 1-38).

Grafica 1-38. Riesgo Pais Colombia Vs Latinoamérica y Emergentes.
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Grafica 1-39. Flujos de Inversion Extranjera Directa en Colombia.
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Fuente de datos: Banco de la Republica - Calculos UPME (2015)

Aunque los flujos de inversién extranjera directa hacia Colombia muestra una reduccion del 25%, el nivel a
noviembre USD 12049 es significativamente superior al que tenia la economia hasta 2010, incluyendo afos
de crisis cambiarias y financieras a nivel mundial, como fueron 2002 y 2008 (Grafica 1-39). Ademas, hay un
fenémeno interesante relacionado con el reacomodamiento de la IED en el caso colombiano en los dos ultimos
anos.

Grafica 1-40. Composicion Flujos de |ED Colombia.
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Fuente de datos: Banco de la Republica - Calculos UPME (2015)
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Grafica 1-41. Participacion del Petréleo e Indice de Concentracién HH de IED.
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Fuente de datos: Banco de la Republica = Calculos UPME (2015)

La inversion extranjera en Colombia se esta diversificando. Si bien el petréleo redujo sus flujos de inversion,
pasando de ser el 48% de la IED en 2010, a ser el 27% durante 2015, hay un crecimiento de los flujos de IED
en los demas sectores, particularmente en la industria y en el sector financiero, lo que muestra que el pais
sigue siendo atractivo para el capital extranjero, e incluso con una sana desconcentracion en minas y energia,
que a largo plazo hara menos volatil el mercado y cambiario y mas estables los flujos de inversion (Grafica
1-40). El indice de concentracion de Herfindahl — Hirshman (HH) para IED en Colombia se redujo a la mitad,
de 0.34 a 0.17, hecho que pone en evidencia la mayor diversidad en el portafolio de opciones del capital
extranjero en la economia nacional (Grafica 1-41, Grafica 1-42).

Grafica 1-42. Flujos de Inversion de Portafolio (USD MM).
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Fuente de datos: Banco de la Republica = Calculos UPME (2015)

Con respecto a la inversion extranjera de portafolio (inversion de corto plazo), su descenso es marcado, debido
a la disminucion en el precio de mercado de los TES (reflejado en el aumento de tasas de los titulos, tendencia
que se ha mantenido durante los ultimos tres afos, debido al repunte de la inflacion, la apreciacion del dolar y
de los bonos del tesoro americano, que se negocian actualmente al 2.2%, nivel muy inferior al que tenian en
2012). A pesar de la caida a Noviembre de 2015 de un 75% en los flujos de inversion de portafolio, el nivel
que alcanzaria este afo, alrededor de USD 4000, es superior al flujo de afios previos a la crisis financiera de
2008 - 2009; ademas, en afos de crisis cambiarias, Colombia tenia flujos netos negativos (salidas netas de
capital) hecho que no refleja 2015, donde a pesar de un entorno dificil en Latinoamérica, se mantiene un saldo
positivo de flujos de portafolio (Grafica 1-43).
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Grafica 1-43. Flujos de Inversion Extrnjera de Portafolio en Colombia
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Grafica 1-44. Tasa FED Vs Tasa Intervencion Banco de la Republica.
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Grafica 1-45. Correlacion Tasas FED Vs Tasas Banco de la Republica.
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Fuente de datos: Banco de la Republica - Reserva Federal - Bloomberg (2015)
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La decision casi simultanea de subir sus tasas de interés la FED (a 0.5%) y la Junta Directiva del Banco de la
Republica en la tercera semana de diciembre, influira en el precio de los activos financieros, en particular los
bonos de deuda emergente (Grafica 1-44). La posibilidad que la FED haga nuevas alzas, sumado al
incremento que seguira en sus tasas haciendo la Junta Directiva del Banco de la Republica para controlar la
inflacién, suponen que pueden seguir habiendo desvalorizaciones en la parte larga de la curva de los TES, y
un mayor interés por posiciones cortas y titulos que tengan un plazo al vencimiento menor a 3 afos. La
correlacion entre las tasas de la FED y Banco de la Republica, ha sido significativa en 1999 - 2003 y 2008 —
2011, periodos donde las tasas de la FED bajaron, pero baja aunque positiva en 2004 — 2007 cuando la FED
subio sus tasas del 1% al 5%, previo a la crisis financiera de 2008 (Grafica 1-45).

El mercado accionario explica también la volatilidad mayor presente en la inversion de portafolio. Dada la
mayor incertidumbre por los incrementos en los costos derivados de la devaluacion, el incremento en las tasas
de interés del emisor, y la menor cotizacion de empresas asociadas a la produccion de hidrocarburos, el Indice
COLCAP que mide la actividad bursatil del pais, ha tenido con corte a la tercera semana de diciembre una
caida del 25%, situandose en 1140 puntos, su nivel mas bajo en 6 afos (Grafica 1-46).

Grifica 1-46. Comportamiento Mercado Accionario en Colombia.
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Fuente de datos: Banco de la Republica = Calculos UPME (2015)

El mal comportamiento de la bolsa en Colombia se correlaciona con el rebalanceo del MCSI, donde se ha
venido dando una disminucidon de deuda emergente de la region, que se ha reflejado en la disminucion de los
indices de bolsa de Latinoamérica, lo que contrasta con el buen comportamiento que ha presentado la bolsa
en paises desarrollados , tomando como referencia el comportamiento reciente de los indices Nasdagq y Nikkei,
los cuales a diciembre de 2015 tuvieron una rentabilidad anual de 4,6 y 8,2% respectivamente (Grafica 1-47).

El riesgo de un incremento en las tasas de interés lleva a un aumento de la tasa de retorno del inversor en
titulos de deuda emergente, por lo cual se encarece la colocacion de bonos sea publicos o relacionados con
deuda corporativa, lo que encarece el financiamiento de los paises emergentes, incrementandose 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 reduccion en la calificacion de deuda de paises representativos de la region como Brasil o México es un
factor subyacente, con el incremento en el nivel de tasas de interés externo; sumado con la devaluacion, hace
vulnerable la situacion fiscal de la region. El mas importante mensaje que esta dejando la crisis de materias
primas, es el de revisar a profundidad la composicion de la dinamica de crecimiento econdémico de los paises
latinoamericanos.
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El punto mas critico es el sector externo. El déficit en cuenta corriente alcanzé el 6% del PIB en 2015,
impulsado por un creciente déficit en balanza comercial, equivalente al 13% del PIB (Grafica 1-48). La
necesidad de reducir éste défictt, es una razon de peso de la Junta Directiva del Banco de la Republica para
incrementar las tasas de interés, y necesariamente implicara una suavizacion del consumo y la inversion, que
a corto plazo deberan moderar su tasas de crecimiento, hecho que debera ser compensado con una mayor
dinamica en las exportaciones y una fuerte disminuciéon en el nivel de importaciones, con el objetivo de
mantener el crecimiento econdmico por encima del 3%, un ajuste macro que tomaria al menos 2016 — 2017,
para que se retome la senda del crecimiento potencial de la economia.

Grafica 1-48. Sector Externo Colombia. Balanza Comercial y Cuenta Corriente (% del PIB).
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Fuente de datos: Banco de la Republica (2015)

La deuda externa es otro frente de riesgo, aunque moderado cuando se compara en términos relativos con
relacién al PIB. La deuda externa a noviembre alcanzo los USD 108BB, mostrando un crecimiento del 6.5%
con relacion a 2014 (Grafica 1-49, Grafica 1-50). En términos relativos, la deuda externa esta casi en su
totalidad (98%) concentrada a largo plazo, hecho que reduce las presiones de flujo de caja, y reduce la
vuinerabilidad de Colombia frente a un prolongamiento o incluso una mayor volatilidad cambiaria (Grafica 1-51)
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Grafica 1-49. Nivel y Crecimiento de la Deuda Externa Colombiana (Milones de USD).
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Fuente de datos: Banco de la Republica (2015)
Grafica 1-50. Deuda Externa de Colombia (% PIB).
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Fuente de datos: Banco de la Repdblica (2015)

Grafica 1-51. Distribucion por Plazo Promedio de Amortizacién a Capital (Afios). Deuda Externa de Colombia.
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Fuente de datos: Banco de la Republica = Calculos UPME (2015)
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El balance del sector publico es el que mas resulta afectado en los indicadores macro de balance con relacion
a la caida en los precios del crudo. Aun cumpliendo con la regla fiscal, que garantiza la sostenibilidad de las
finanzas publicas a largo plazo, el aumento del déficit del gobierno nacional central (GNC) Tendra por efecto
el paso de un superavit a un déficit en el sector pablico consolidado que bordeara el 1% del PIB (Grafica 1-52).

La comision de expertos en finanzas publicas convocada por el Gobierno, ha hecho hincapié en la necesidad
que se incremente el esfuerzo en materia de recaudo fiscal teniendo en cuenta que en Colombia los impuestos
representan el 14% del PIB, una cifra inferior en 11% también como porcentaje del PIB, en relacién con el
promedio de los paises de la OCDE, a la cual Colombia pretende ingresar en el lapso de los proximos dos
anos.

El Gobierno reconoce la necesidad que haya un ajuste en el gasto, 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, tendra la devaluacion del peso. El déficit fiscal consolidado a 2015,
segun datos oficiales, subiria de 1.8% a 2.4% del PIB, pero dentro del cumplimiento de la regla fiscal. El
Gobierno segun ley de presupuesto de 2016, recorté en 4% el nivel de gasto a nivel central y en 5.8% el gasto
en inversion, con lo cual el presupuesto general de la nacion 2016 tendra un crecimiento de 2.5%, negativo
2% (segun prevision inflacidon 2016) en términos reales. Ademas, las previsiones macroeconomicas del
Gobierno contemplan un precio promedio del barril de crudo en USD 38 para 2016, inferior en USD 17 al precio
promedio estimado para 2015, lo que no obstante, no implica una desviacion de los balances fiscales que
ponga en riesgo a corto plazo, el cumplimiento de la regla fiscal.

Griafica 1-52. Balance del Sector Publico.
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Fuente de datos: Ministerio de Hacienda = Calculos UPME (2015)

1.7. CONSUMO: LA FORTALEZA DE LA ECONOMIA COLOMBIANA

El crecimiento de la demanda interna ha sido el principal impulso de la economia colombiana en la uitima
década: crece a un ritmo superior a la economia, y aunque ha moderado su dinamica, es quien esta 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 crecimiento de 2.5% - 2.8% en 2015.
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Las cifras indican que el crecimiento de la demanda interna, lo explican el consumo de los hogares, que es
mas estable en su dinamica, y la inversidn privada, que histéricamente ha sido y seguira siendo, al menos a
corto plazo, mas volatil. 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 Republica cuyo impacto en las tasas
de interés tomara efecto hacia el segundo semestre de 2016. Ademas, el efecto de la devaluacion debe
conducir a una reduccion en la demanda por importaciones, que debera reflejarse en el menor crecimiento del
consumo tanto de hogares como en empresas, lo cual contribuird también a moderar las presiones
inflacionarias (Grafica 1-53).

En el caso del sector externo, hay un mejoramiento notable en la balanza comercial, consecuencia del ajuste
forzado de la devaluacién, y el incremento del gasto en bienes importados: entre 2014 y 2015, las
importaciones redujeron su tasa de crecimiento de 9.2% a 1.5%, mientras, las exportaciones, pasaron de
crecer negativamente 1.7% a crecer positivamente en 0.9% (al corte del tercer trimestre de 2015). A mediano
plazo, las importaciones tienden a estabilizar su crecimiento alrededor del 6%, mientras en el caso de las
exportaciones lo harian al 4% (Grafica 1-54). No obstante, es evidente que la demanda interna seguira 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 revertird a medida que las exportaciones aumenten su ritmo de crecimiento, y
que el consumo privado resienta el endurecimiento de la politica monetaria iniciado por el Emisor el pasado
mes de agosto, al reanudar sus incrementos en la tasa REPO, y que deberan seguirse produciendo para
contener las presiones inflacionarias y hacer nuevamente converger las expectativas de inflacion de los
agentes al rango meta emisor de 2% - 4% a 2016 - 2017.

Grafica 1-53. Crecimiento Anual Proyectado de la Demanda Interna en Colombia.
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Fuente de datos: DANE - Calculos UPME (2015)
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Grifica 1-54. Crecimiento Anual Proyectado. Sector Externo y Demanda Agregada en Colombia.
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Por ultimo, el incremento en las remesas, que alcanza un crecimiento del 18% en délares, y que con el efecto
de la devaluacion, se potencia alrededor del 60%, contribuira en particular en las regiones de Antioquia y el
Viejo Caldas, a un incremento del consumo, ademas de contribuir al mejoramiento de la balanza cambiaria, y
al aumento de la oferta de divisas para ayudar a moderar la volatilidad cambiaria (Grafica 1-55).
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Grafica 1-55. Remesas. Nivel y Crecimiento.
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Fuente de datos: Banco de la Republica = Calculos UPME (2015)
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1.8. SERVICIOS, CONSTRUCCION E INDUSTRIA: LAS CLAVES DEL CRECIMIENTO

En los datos publicados por el DANE, al término del tercer trimestre de 2015, sobresale el desempeiio del
comercio (4,8%), el sector financiero (4,3%), el sector agricola (4,5%) y la industria (2,5%); construccion (3,7%)
y transporte (1,8%) son los sectores que han perdido mayor dinamica de crecimiento con relaciéon a 2014
(Grafica 1-56). En el caso de la industria, su recuperacion se da luego de cinco trimestres consecutivos de
crecimiento negativo (desde el segundo trimestre de 2014), lo que se da acompaiado de un mayor esfuerzo
tributario hecho por el sector, luego de la ultima reforma tributaria que incremento la carga impositiva a las
empresas, y un mayor nivel de precios en la economia, motivado por el incremento en el tipo de cambio y la
presencia de un fenémeno del nifio como evento climatico, intenso y prolongado, que ha incrementado la
demanda de energia eléctrica y el consumo de gas natural. Tanto la industria como la agricultura tienden a

beneficiarse de una mayor demanda interna merced a la mayor competitividad de sus precios, dada la fuerte
devaluacién del peso.

El principal ganador con la estabilidad en materia de crecimiento econdmico que el pais ha mantenido, ha sido
la generacion de empleo. Las cifras del mercado laboral al tercer trimestre de 2015, muestran que se mantiene
una tendencia creciente en la tasa de ocupacion (61.4%) asi como en la tasa global de participacion (66.9%).
En consecuencia, la tasa de desempleo, a octubre en 8.2%, 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.

Grafica 1-56. Crecimiento Sectorial Oferta Agregada.
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Fuente de datos: DANE - Calculos UPME (2015)
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Grafica 1-57. Indicadores Mercado Laboral Colombia.
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Fuente de datos: DANE ~ Calculos UPME (2015)

Los indicadores lideres muestran también un desempefio satisfactorio, a pesar de la desaceleracion de la
actividad econémica. El indice de seguimiento de la actividad econdmica muestra un crecimiento al mes de
septiembre de 2.6%, y en promedio, ha estado en el 3% anual a lo largo de 2015. Por su parte, el indice de
produccion industrial (IP1) a septiembre de 2015 crecid en 2%, siendo éste el tercer mes consecutivo en que
presenta un crecimiento positivo, lo que confirma la recuperacién aunque incipiente de la actividad industrial
(Grafica 1-58).

En cuanto a la construccion, las licencias (area aprobada para construccion) han crecido en promedio 8%
anual con corte al tercer trimestre de 2015, y 46% si se toma el dato puntual de septiembre en donde el area
aprobada para construccion alcanzoé los 2.4 millones de metros cuadrados (Grafica 1-59).

Grafica 1-58. IPI - ISE Colombia.
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Fuente de datos: DANE (2015)
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Grafica 1-59. Area Aprobada (Miles de M2). Licencias Construccion
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La colocacion de crédito muestra que a pesar de una moderacion en cuanto refiere al crédito de consumo,
sigue creciendo a tasas altas (Grafica 1-60).. La cartera neta total (quitando provisiones) del sector financiero
crece a noviembre de 2015 a una tasa de 27% anual, tasa inferior a la tasa de crecimiento de 2014 pero en
linea con el promedio al que ha crecido el crédito bancario durante la presente década (26%). Respecto al
crédito de consumo, su crecimiento muestra una mayor moderacion (10.9% anual) con una tendencia a la
baja en los dos ultimos afos.

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

Grafica 1-60. Cartera Neta (Millones de Pesos) Sector Financiero Colombiano.
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Fuente de datos: Banco de la Republica = Calculos UPME (2015)
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