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Este informe fue producido como un esfuerzo conjunto entre la Unidad de Planeacién Minero
Energética (UPME) y JOHN T. BOYD COMPANY dentro del proyecto "Analisis prospectivo
del mercado nacional e internacional del carbén térmico, metalirgico y antracita
producido en Colombia destinado a la exportaciéon y consumo interno, con la finalidad
de establecer el comportamiento y los determinantes de la oferta, demanda y precios
asociados a este mineral estratégico”.

La informacion contenida en las siguientes paginas fue preparada para dar respuesta a
requerimientos especificos en funcién del contrato asociado al proyecto referenciado, de
modo que responde a un contexto y a un alcance determinado, con lo cual JOHN T.
BOYD COMPANY limita su responsabilidad ante la interpretacién y el uso que terceros
puedan darle aesta informacion.

La divulgacion y reproduccion de este material, ya sea en forma parcial o total, sera
discrecional de la UPME como propietaria del mismo. Sin embargo, la modificacion,
transformacion o manipulacion del contenido queda expresamente prohibido salvo previa
consulta, autorizacion y curaduria de los autores.
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Las proyecciones y analisis presentados bajo esta portada representan las opiniones
independientes de BOYD. Nuestros hallazgos y conclusiones se basan en informacion
disponible dentro del dominio publico complementado con nuestro amplio conocimiento de las
industrias mineras del carbén en Colombia y el mundo. Consideramos los factores clave que
influyen en el desempefio operativo y financiero relacionado con la mineria, el procesamiento
y el transporte de carbon. También consideramos factores extrarregionales como el impacto
de la produccion nacional de coque, las ventas de exportacion por via maritima, la futura
demanda internacional de carbédn y la influencia de formas de energia de competencia (es
decir, generacion de electricidad edlica, solar e hidraulica).

Las proyecciones de BOYD con respecto a los niveles futuros de produccion de carbon y los
resultados financieros se basan en suposiciones razonables, pero podrian variar
significativamente debido a cambios drasticos en los niveles de produccién futuros
anticipados, compromisos / practicas de comercio de carbon existentes, condiciones
economicas globales primordiales y otras iniciativas operativas y estratégicas que podrian
influir sustancialmente en el desempefio de la industria. Los factores que se desconocen en
el presente o que se materializaran en el futuro podrian contribuir significativamente a las
variaciones en la produccién anual, los costos operativos, la vida util de la mina, la
recuperacion de reservas, etc. En consecuencia, esta evaluacion debe considerarse un
indicador de las tendencias futuras de la produccion de carbén en toda la industria y su uso
debe limitarse unicamente a fines de planificacion estratégica. Los hallazgos presentados en
este documento no deben utilizarse como base para tomar decisiones de inversién con
respecto a minas o entidades mineras individuales especificas. Si bien los cambios
imprevistos en las regulaciones mineras, las reglas ambientales, los mercados del carb6n o
eventos discretos (por ejemplo, el impacto duradero de COVID-19, las condiciones mineras /
geoldgicas, las imposiciones gubernamentales, los factores financieros) podrian alterar
sustancialmente el suministro / disponibilidad futura de carbén, creemos que este informe
sera util para la UPME en su desarrollo de planes estratégicos futuros.

Los hallazgos de BOYD se preparan utilizando esfuerzos profesionales practicos para
abordar el alcance dentro del marco de tiempo y presupuesto. No podemos garantizar que se
hayan identificado todos los posibles problemas de riesgo durante el curso de nuestra
asignacioén. Nuestros hallazgos estan preparados para el uso interno exclusivo de UPME. Si
bien el trabajo que a continuacion se presenta fue desarrollado bajo rigurosas condiciones
técnicas, JOHN T. BOYD COMPANY no garantiza la exactitud de ningun dato, supuesto,
prondéstico u otra declaracién prospectiva de ninguna manera, expresa o implicita.
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Resumen

Para proyectar los ingresos futuros de la Nacion por concepto de regalias de carbon, se parte de las
perspectivas de los mercados internacionales, planteando multiples escenarios a partir de la dinamica
esperada para estos mercados y de su variabilidad histérica. La Tabla 1 plantea la senda media, en
un escenario de Continuidad, para los precios y voliumenes de exportaciones y produccion del carbon

colombiano.

Tabla 1. Proyeccion media de precios (USD/f) y volumenes (millones de toneladas) para el carbén colombiano.

Precio FOB 529 512 496 503 520 552 565 580 595 576
.é Precio interno 447 443 440 442 433 450 438 452 447 447
2 Exportaciones 570 640 640 640 640 790 790 790 790 790

Produccion 63.2 711 710 709 707 874 874 876 872 873
o Precio FOB 1024 1104 118.0 128.0 130.0 132.0 138.8 142.0 1420 1420
é Precio interno 67.3 665 657 666 648 682 653 686 670 67.0
% Exportaciones 150 180 180 180 180 200 200 200 200 2.00
= Produccion 590 7.10 7.11 710 7.1 790 789 788 7.88 7.9
é Precio FOB 368.0 362.8 361.8 366.8 359.7 360.7 362.5 370.6 3654 358.8
g\ Precio interno | 158.6 167.8 168.1 176.3 176.0 165.7 1650 1644 1621 162.1
% Exportaciones 013 013 013 013 013 013 013 013 013 0.13
E Produccion 013 013 013 013 013 013 013 013 013 0.13

Fuente: JTBOYD Company. Calculos del autor.

Considerando la estructura de regalias para la produccién de carbén, estas expectativas se traducen

en perspectivas de ingresos para la Nacion por esta via, como se expone en la Tabla 2.

Tabla 2. Proyeccion de regalias para el escenario de CONTINUIDAD.

Escenario Bajo (25%)
Escenario Medio
Escenario Alto (75%)

Desviacion Estandar

0.52
0.86
1.04
0.49

0.71

0.35
0.98
1.09
1.25

0.40
1.29
1.42
1.76

Simulacién de ingresos por regalias de carbén (billones de pesos)

0.49
1.33
1.44

1.68

0.45
1.37
1.46
1.98

0.46
1.41
1.49
2.18

0.39
1.36
1.51
3.08

Fuente: JTBOYD Company. Calculos del autor.

John T. Boyd Company
Miiiig and Geological Consul



Resumen

Las regalias seguiran una senda continua de crecimiento a un ritmo lento pero constante a lo largo de
la siguiente década. Claro, esto obedece al punto bajo de partida que presenta el 2020. Este
crecimiento sera producido en parte por un aumento en el volumen de exportaciones, y por otro en el
incremento en precios. Hacia la segunda mitad de la década se podra observar estabilidad, una vez la
recuperacion converja, aunque la expectativa es que la convergencia, aun después de diez afios, no
llegue a los niveles de ingresos de regalias del periodo 2017-2019.

Tomando el criterio de maximizacion de rentas para el Estado, se simulan escenarios bajo distintas
estructuras de regalias, manteniendo el recaudo relativo del doble para producciones mayores a 3
millones de toneladas. Modelando el proceso de toma de decisién de inversién para minas tipo, se
define una estructura decreciente entre la tasa (hoy 5% y 10%) y la proyeccién del monto producido,
resultando en los ingresos por regalias proyectados en la Figura 1, suponiendo una TIR minima
aceptable para inversionistas del 15%. Este impacto se estudia con efecto inmediato para fines de
analisis tedrico; es decir, se supone que las decisiones de inversion afectan la produccion
inmediatamente.

Figura 1. Ingreso agregado del Estado a largo plazo para distintas tasas de regalias. TIR minimas
aceptables: 12.5% y 15%.
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Fuente: JTBOYD Company. Célculos del autor.

Con las suposiciones propuestas, se detecta un maximo en una tasa de regalias de 6%. Sin embargo,
las condiciones actuales y esperadas del mercado sugieren que la produccion tedrica seria bastante
mas baja que el potencial de reservas. Si se varia el umbral minimo de entrada de los inversionistas
de una TIR de 15% a una de 12.5%, esta tasa de regalias 6ptima cambiaria a 10%, y los ingresos
optimos podrian incrementarse unas siete veces.
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Introduccion

El carbon ha adquirido una importancia
notable en la dinamica de la economia
colombiana. Desde el punto de vista de
comercio internacional, Colombia ocupa el
cuarto lugar en exportaciones de carbon
térmico, superando 80 millones de toneladas
exportadas por afio en los ultimos afos hasta
antes del 2020. Esta situacion posiciona al
carbén como uno de los principales productos
de exportacion del pais. En particular, esta
importancia redunda en una representatividad
amplia en el ingreso de la Nacién por
concepto de regalias.

Colombia recaudd cerca de USD$2 mil
millones en el periodo 2017-2019 por
concepto de regalias de carbon. Sin embargo,
la incertidumbre en la magnitud de estos
ingresos se vislumbra en su variacion: en el
2018 estos ingresos superaron en 27% los de
2019 y en 31% los de 2017. Asi, si bien las
regalias de carbon para  Colombia
representan un rubro importante de ingresos
para el pais, su variabilidad plantea retos en
la planificacion presupuestal y sugiere
estudiar la dinamica futura.

Este documento estima proyecciones de
ingresos futuros por concepto de regalias
generadas por la explotacion del carbén en
Colombia hasta un horizonte de diez anos.
Los escenarios se construyen con base en la
variabilidad histérica observada para precios
internacionales y volumenes de produccion,
pero también consideran elementos
fundamentales de la realidad geopolitica y
economica que se vislumbra en la siguiente
década.

El subyacente estudio abarca el mercado del
carbon en general, pero las estimaciones se
basan en el carbén térmico, claramente el
mas representativo, y en el carbon
metalurgico, cuya produccion se encuentra
alrededor del 4% de la produccion de térmico.
La antracita presenta una produccion menor
al 1 x 100.000 de la del térmico, y se presenta
de forma adicional a los dos anteriores,
teniendo en cuenta que ofrece mucho menos
informacién y por lo tanto mas reto en su
proyeccion.

La Tabla 1 expone los insumos basicos para
proyectar los ingresos por regalias.
Complementando con los  parametros
necesarios para aplicar la formula del calculo
de regalias, en la Tabla 3 se proyecta el
ingreso medio para cada uno de los tres
escenarios planteados en el estudio.

Tabla 3. Proyeccion media de ingresos para la Nacién
por concepto de regalias de carbén (billones de pesos).

Continuidad Coexistencia Divergencia

2021 0.86 0.94 0.80
2022 0.94 1.02 0.88
2023 0.91 0.99 0.85
2024 0.94 1.02 0.88
2025 0.98 1.06 0.91
2026 1.29 1.37 1.14
2027 1.33 1.41 1.18
2028 1.37 1.46 1.22
2029 1.41 1.50 1.25
2030 1.36 1.45 1.21

Fuente: JTBOYD Company. Calculos del autor.
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Introduccién (cont)

Finalmente, se aprovecha la plataforma
construida para estimar sensibilidades a la
tasa de regalias. Especificamente, se plantea
la existencia de un inversionista genérico que
modela una alternativa de inversion con un
modelo de mina tipo. Este inversionista se
enfrenta a una estructura de costos que
puede variar, para lo cual se establece una
distribucion de inversionistas que se
diferencian en su estructura de costos, y
permite cuantificar el tamafio de la produccion
interesada en invertir para una tasa de
regalias dada. Esto permite analizar el
impacto en el nivel de ingresos tedricos para
la Nacioén. Este resultado depende de la TIR
minima que define el umbral de entrada: para
15%, la tasa 6ptima es 6%. Para 12.5% de
TIR minima, la tasa 6ptima es 10%.

Las siguientes secciones detallan el analisis
que subyace estos resultados, comenzando
por recorrer las perspectivas de la explotacion
de carbon en Colombia, partiendo de las
proyecciones de precios internacionales y
exportaciones, para los distintos tipos de
carbon, siguiendo por la proyeccion de
produccion en Colombia y de los precios en
boca o borde de mina, y terminando con las
proyecciones de los ingresos futuros por
concepto de regalias de carbon. Esta ultima
parte permite un analisis de consideracion de
la maximizacion de rentas para el Estado.

John T. Boyd Company
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Perspectivas de la explotacion de carbén en Colombia

El estudio del futuro de los ingresos de la
Nacién por concepto de regalias de carbon
depende de las perspectivas de produccion
local del mineral. El andlisis plantea un
camino extendido para llegar a esta cantidad,
partiendo de las perspectivas de los
mercados de exportacion de carbon, en las
dimensiones de volumenes y precios,
particularmente en las variables referentes al
carbon colombiano. A partir de estas
proyecciones se plantean perspectivas para
los volumenes de produccién local y de
precios en boca de mina, lo cual permite la
proyeccion de ingresos por concepto de
regalias de carbon.

Parte de lo expuesto a continuacién es
extraido del Producto 1 de este estudio y se
incluye como complemento.
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4.1 Dinamica del mercado de carbén de exportacion

Dos factores parecen liderar la lista de
elementos que daran forma al mercado de
exportacion de carbdn por los siguientes diez
afos: el contexto ambiental y la adopcion vy
dispersibn de nuevas tecnologias de
aprovechamiento de fuentes de energia
alternativas al carbén. El entorno geopolitico
imprimira también su impacto, como siempre,
aunque los vaivenes sugeridos por el actual
curso de relaciones comerciales impiden
claridad en las direcciones de estos impactos.

El uso futuro del carbén depende de las
medidas de proteccion del medio ambiente
y del Protocolo de Kyoto, y de cémo cada
pais cambie su canasta energética de
generacion para cumplir con los limites del
Tratado de Paris. Esto impactara
directamente en la demanda de carbdn,
dependiendo del estado de tecnologia en
la utilizacion del carbon como fuente de
generacion de electricidad.
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La mayoria de los generadores a carbén de
Europa han encontrado que es mas barato
apagar sus plantas a carbén que instalarles
equipos de control de emisiones. Por esta
razoén, el proceso de descarbonizacion
europeo se ha acelerado en al menos
cinco afios respecto de lo planeado. Otro
factor que influye en la decisién es la
disponibilidad de gas licuado (LNG) y gas
natural importado, especialmente de
Argelia y Rusia. A via de ejemplos:

El Reino Unido apag6 para siempre 1/3
de su capacidad de generacién a
carbén durante el primer semestre de
2020 y todo se ha reemplazado por
renovables, especialmente energia
eolica.

Espana adelantdé dos afos el cierre de
siete de sus quince plantas a carbon (6
GW combinados) de un total de 12 GW
de capacidad instalada, cortando asi
una demanda de 12 mt anuales de
carbén, para cumplir con las
condiciones ambientales de la Union
Europea.

Portugal cerrara dos plantas a carbon
de EDP en 2021, dos afos antes del
plan original, debido a los altos costos
de los bonos de carbono y a la
permanencia de gas natural barato. Se
espera que a partir de 2023 Portugal
esté libre de generacion a carbon.
Alemania esta buscando una reduccion
de 7 GW de plantas a carbon para
finales de 2022 y una reduccién
posterior de 7 GW para quedar con 8
GW a carbon en 2030.

4.1 Dinamica del mercado de carbén de exportacion

Con el fin de cumplir los Acuerdos de Paris
—segun el IPCC (Intergovernmental Panel
on Climate Change)- de mantener el
calentamiento global por debajo 1.5°C, las
emisiones de CO, y otros GEl (Gases
Efecto Invernadero) se deben mantener por
debajo de 420-580 millardos de toneladas
de CO,. Hoy en dia todas las plantas a
carbon a nivel mundial emiten entre 60-
85% de este limite. Si se subiera el limite a
2°C, se podrian emitir 1.170bn a 1.500
millardos de CO,. El parque total de
plantas a carbén a nivel mundial emite
entre 1/4 y 1/3 de ese limite.

Una planta a carbon emite entre 0.3 y 0.35
t de CO, por MWh generado, esto es entre
2y 2.5 veces mas que una planta a gas.

John T. Boyd Company
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4.1 Dinamica del mercado de carbén de exportacion

Con respecto a alternativas de fuentes de

energia, varios frentes presentan retos e
incertidumbre hacia la demanda (y oferta)
futura de carbén:

El consumo energético mundial y la
mejoria en eficiencia energética, impactara
la demanda de carbon, especialmente en
los paises desarrollados.

Las nuevas tecnologias demandaran
menor consumo energético, y, por ende,
impactaran negativamente en la demanda
de carbon.

El precio de otras fuentes de energia en
detrimento del carbon. Por ahora, los
costos de referencia de las fuentes de
energia renovables son mas bajos que la
generacion a carbon en muchos casos,
debido a los subsidios estatales. Con el
levantamiento de éstos, la participacion del
carbén no disminuira significativamente
como fuente de produccién de electricidad
en el futuro, especialmente en los paises
en vias de desarrollo, asi como en el
mercado asiatico, dado que continuara
siendo la fuente mas barata de generacion.

La competencia directa del gas (licuado —
LNG- y natural) como combustible de
generacion  termoeléctrica, actua en
detrimento de la demanda del carbdn.

El fracking ha incrementado las reservas
de gas natural especialmente en Estados
Unidos, abaratando el suministro, vy

logrando que en la mayoria de los casos
sea mas barato quemar gas que carbén en
Estados Unidos.

Los incentivos tributarios (o subsidios
gubernamentales) para instalacion de
generacion con renovables a nivel mundial
han cortado capitales para construccion de
nuevas plantas a carbon.

La disponibilidad de recursos financieros
para construccién de plantas a carbon es
cada vez mas escasa, asi que solamente
se desarrollaran nuevas plantas de carbén
en Asia.

Los fendbmenos atmosféricos (El Nifo, La
Nifia) son un constante dolor de cabeza
para la continuidad de la produccion en los
renovables, cosa que la generacion con
carbén no presenta; se ha demostrado la
continuidad del suministro aun en
condiciones adversas.

Ciertas medidas del orden gubernamental
no han tenido el tiempo suficiente para
evaluar los posibles impactos negativos
con la generacion de renovables. Como
ejemplo se puede tomar el reciente hecho
que en el estado de California se
"volcaron" a energias renovables, cerrando
abruptamente plantas térmicas. La oferta
energética de renovables no da abasto, la
discontinuidad en el suministro por factores
atmosféricos ha generado que en Los
Angeles haya racionamientos de energia
por sectores, por horas.

John T. Boyd Company
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4.1 Dinamica del mercado de carbén de exportacion

En adicidn a estas consideraciones, el

entorno geopolitico es esporadicamente
sorprendido por eventos inesperados que
cambian las dinamicas presentes y las
perspectivas futuras:

Las dinamicas actuales en los mercados
de exportaciéon estan relacionadas con
aspectos geopoliticos asi como
economicos entre los paises. A via de
ejemplo, actualmente existe una disputa
comercial entre Australia y China y, por
este motivo, China ha bloqueado el acceso
de carbones metalurgicos australianos a
sus puertos desde octubre 2020. Esto
causa una sobreoferta de carbon
australiano en el mercado internacional de
carbon metalurgico, pero a la vez
incrementa la demanda de carbdn
metalurgico de alta calidad producido en
Estados Unidos, con destino a China. La
capacidad de produccion de EEUU no es
suficiente para suplir la nueva demanda
China en el mercado, lo que esta abriendo
un espacio para carbones metalurgicos
colombianos hacia China.

Los principales exportadores de Colombia
son en gran medida de bajo costo, pero la
desaparicion mas rapida de lo esperado de
la demanda de importaciones en el
noroeste de Europa (mercado natural para
los carbones térmicos colombianos) y la
consiguiente necesidad de competir por
ventas en Asia ha dejado a los
colombianos expuestos a este mercado
asiatico, lo que implica hacer mayores
sacrificios en precio, debido a que los fletes
desde Colombia hasta Asia son mas altos,
comparados con los de Colombia hasta
Europa.

La pandemia COVID-19 ha presentado
enormes desafios para la produccién de
carbén a nivel mundial, y aunque se esta
llevando a cabo una lenta recuperacion
tanto en fabricacion de acero como en
actividad industrial, esta se encuentra en
sus primeras etapas. Como resultado de
esta situacion, la demanda mundial de
carbon y los precios siguen bajo una
intensa presion y esto esta llevando a
cierres de minas cuyos costos de
produccién son mas altos que los precios
actuales del carbon.

Suponiendo que lo peor de la pandemia habra terminado a finales de 2020 y que la distribucion de
una vacuna efectiva se acelera en el 2021, se puede esperar una recuperacion de la demanda por

carbon metalurgico para el 2022. Sin embargo, para carbon térmico esta recuperacion podria
extenderse hacia 2023 o0 2024.

John T. Boyd Company

Az

g and Geological C |




4.1 Dinamica del mercado de carbén de exportacion

El entorno legal presenta elementos que
merecen atencion especial al enmarcar el
contexto del futuro del carbén:

* El monto porcentual de las regalias (5%
para producciones menores a 3 mt/afio y
10% para producciones mayores) aparece
en la ley. Los cambios en las regalias,
dependiendo de su naturaleza, podrian
requerir una modificacién constitucional a
través de un Acto Legislativo por parte del
Congreso, pero no se cree que vaya a
haber otra reforma constitucional en el
corto plazo.

* Los indices de referencia de precios y de
fletes maritimos, como  elementos
necesarios para el calculo de precios en
boca de mina, se pueden modificar
mediante un acto administrativo de caracter
general por parte de la ANM, pero seria
necesario sustentar muy bien el cambio,
para evitar que la Contraloria considere
que hay un detrimento patrimonial para la
Nacion.

La reciente reforma legal a las regalias
otorgo la facultad a la ANM y a la ANH
para poder hacer cambios relacionados
con los parametros a seguir en las
resoluciones del calculo de precio base,
siempre que se mantengan los elementos
sefalados en la ley (tomar como base un
precio internacional de referencia, o lo
pactado en los contratos vigentes). Por
esta razon, la ANM tendria la facultad legal
para modificar los parametros del método
para el calculo del precio base de
liquidacion de las regalias.

La UPME tiene potestad de modificar
parcialmente el decreto para el calculo del
precio base, tal como ya se hizo para la
Zona Costa Norte, dividiéndolo entre los
departamentos de la Guajira y el Cesar. Se
podria dividir en el interior entre los
departamentos de Boyaca, Cundinamarca
y Santanderes.
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4.1 Dinamica del mercado de carbén de exportacion

« Hay miultiples ‘amenazas’ desde el
punto de vista legal para el futuro del
carbéon (tanto inmediato como a largo
plazo):

= Los temas ambientales y sociales
(consultas a comunidades) pueden ir
cerrando/limitando la produccién de
carbon.

= La Ley de Paramos (en tramite)
esterilizaria  importantes  reservas,
especialmente de carbén metalurgico.

= Las zonas de amortiguacion de
paramos para proteccion del Bosque
Alto Andino, hasta 2.600 metros sobre
el nivel del mar, impactara la mineria
de carbon metaldrgico porque la
mayoria de las concesiones de
Boyaca y Cundinamarca esta por
encima de esta cota. Esto impactaria a
su vez el sector de produccion de
coque, que estd en continuo
crecimiento (Colombia es el tercer
exportador de coque después de
China y Polonia).

La Ley 1753 de 2015, Articulo 20,
versa sobre Areas de Reservas para
Desarrollo Minero-Energético.
Mediante esta ley se podrian
suspender titulos mineros a carbon si
se considera que en éstos hay
también reservas de gas metano.
Dado que el carbon estda de “capa
caida” y no se considera un
combustible limpio como el gas, podria
llegar el caso que se ordene la
suspension de produccién de carbon y
se dé prioridad a la explotacion de gas
metano en los mismos titulos.

Inestabilidad  juridica. Se esta
estudiando una reforma tributaria que
eliminaria gabelas y deducciones
otorgadas anteriormente a la mineria
del carbén, lo que impactaria
directamente la inversion en el sector.
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4.2 Carbon térmico

La demanda mundial de carbdn térmico ha caido en el 2020 significativamente. Las importaciones de
este mineral presentan reducciones de 5% en el primer semestre del afo, aun con la resiliencia de
China. Esto se traduce en expectativas de reduccion de exportaciones de carbdn; como respuesta a
bajos precios persistentes en el corto plazo, los productores ajustaran sus tasas de produccion
correspondientemente.

4.2.1 Precios

Antes del 2020, el mercado de carbdn térmico traia una dinamica débil, producto de una demanda
reducida y de competencia de alternativas econdmicas como gas natural. La implementacién de
medidas para contrarrestar el COVID-19 profundizé6 esta dinamica, deprimiendo los precios
internacionales. A mediados del 2020 esta caida se frend, como respuesta a una mayor demanda
china y a la reduccion en la oferta. La Figura 2 muestra la evolucién de precios de exportacién desde
el 2017.

Figura 2: Precios FOB promedio de carbén térmico por pais (en délares por tonelada).
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4.2 Carbon térmico

La senda futura de los precios se toma consistente con las ultimas perspectivas de IHS Markit
expuestas en IHS Markit Global Steam Coal Services. La Tabla 4 exhibe la proyeccién media para el
precio FOB colombiano.

Tabla 4. Proyeccién de precios FOB Colombia
(USD/t) para carbdn térmico.

ARo
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030

Precio FOB Colombia
47.24
52.92
51.22
49.58
50.26
51.96
55.24
56.54
57.99
59.54
57.61

Fuente: IHS Markit.

Precios (délares por tonelada)

Para generar multiples escenarios de
simulacién futura, se parte de los datos
historicos, y sobre estos datos se ajusta un
modelo de series de tiempo que permita
pronosticar con incertidumbre.
Especificamente, se calibra un modelo
ARIMA" a estos datos y se corrige la media
igualandola a las perspectivas de la Tabla 4.
Los resultados se exhiben en la Figura 3 y en
la Tabla 5 se muestran escenarios bajo y alto
(correspondientes a percentiles 25% y 75%)
con una métrica de la variabilidad proyectada.

1 Para mas informacion acerca de este modelo de
series de tiempo referirse al articulo: Tseng, F. M., &
Tzeng, G. H. (2002). A fuzzy seasonal ARIMA model for
forecasting. Fuzzy Sets and Systems, 126(3), 367-376.

Figura 3. Simulaciones de precio FOB Colombia para carbén térmico 2020-2030

(USD/tonelada).
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4.2 Carbon térmico

Tabla 5. Proyeccién de precios FOB para carbén térmico colombiano (USD/t).

Proyeccién de precios FOB para el carbén térmico colombiano (USD/tonelada).

2021 2022 2023
Escenario Bajo (25%) 445 39.9 35.8
Escenario Medio 52.9 51.2 49.6
Escenario Alto (75%) 59.2 61.3 60.4
Desviacion Estandar 1.4 16.4 19.4

2024

33.6
50.3
60.8
23.3

2025 2026 2027 2028 2029 2030
33.6 34.2 34.4 341 34.2 33.5
52.0 55.2 56.5 58.0 59.5 57.6
62.2 64.3 67.2 67.9 68.9 70.4
27.0 20.2 35.0 41.2 43.5 45.7

Fuente: JTBOYD Company. Célculos del autor.

4.2.2 Exportaciones

La dominancia de los cinco exportadores mas

grandes de carbén término (Indonesia,
Colombia, Australia, Surafrica y Rusia)
deberia preservarse durante la préxima

década, manteniendo en agregado un 85% de
las exportaciones netas del mineral.

Colombia posee reservas significativas y una
industria bien desarrollada, y puede esperarse
consolidacion de sus exportaciones en sus
mercados  tradicionales (el  continente
americano y Europa), y profundizaciéon en
nuevos mercados (Turquia, Corea del Sur,
India y China).

Ahora, el impacto del COVID-19 ha sido
notable. Se espera una recuperacion en linea
con la evolucion de la crisis sanitaria, pero en
adelante se anticipa una demanda débil,
considerando la intencion de reemplazar el
carbon como fuente de generacion de
energia, particularmente en Europa, y la
intencion de India y China de ser mas
autosuficientes en produccién de carbon.

La Tabla 6 exhibe
proyeccion para las exportaciones de carbon
térmico colombiano, consistentes con estas

tres escenarios de

apreciaciones. Siguiendo el esquema definido
en BOYD-EY-UPME (2018), se definen los
escenarios de Coexistencia (equilibrio entre
impulso estatal, comunidades constructivas y
mineria responsable), Continuidad (no se
logra &ptima sincronizacién institucional) y

Divergencia (fracasan esfuerzos de un
desarrollo sostenible).
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g and Geological C |




4.2 Carbo6n térmico

Tabla 6. Tres escenarios de proyeccion de exportaciones colombianas de carbén térmico, en millones de toneladas.

Continuidad Coexistencia Divergencia Continuidad Coexistencia Divergencia
2020 53.0 53.0 53.0 2026 79.0 84.0 70.0
2021 57.0 62.0 53.5 2027 79.0 84.0 70.0
2022 64.0 69.5 59.5 2028 79.0 84.0 70.0
2023 64.0 69.5 59.5 2029 79.0 84.0 70.0
2024 64.0 69.5 59.5 2030 79.0 84.0 70.0
2025 64.0 69.5 59.5 2026 79.0 84.0 70.0

Fuente: JTBOYD Company. Calculos del autor.

Con base en la variabilidad histérica de las exportaciones, estas proyecciones se definen como la
media de proyeccion de simulaciones estocasticas, que se exhiben en la Figura 4 y la Tabla 7; el
escenario planteado como media es el de Continuidad. Se observa el cambio obedeciendo las
expectativas planteadas por rangos de afios.

Figura 4. Simulaciones de exportaciones de Colombia en
carbon térmico 2020-2030 (millones de toneladas) para el
escenario de CONTINUIDAD
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Tabla 7. Proyeccién de exportaciones del carbén térmico colombiano (millones de toneladas) para el escenario de
CONTINUIDAD.

Proyeccion de exportaciones de carbdn térmico colombiano (millones de toneladas).
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Escenario Bajo (25%) 49.2 41.6 43.2 39.5 35.9 33.2 43.6 42.4 41.7 39.3
Escenario Medio 53.0 57.0 64.0 64.0 64.0 64.0 79.0 79.0 79.0 79.0
Escenario Alto (75%) 57.5 67.9 78.6 78.6 77.8 76.5 93.2 90.0 91.6 92.6
Desviacion Estandar 5.8 23.6 344 434 50.9 56.1 67.2 67.6 743 78.3

Fuente: JTBOYD Company. Calculos del autor.
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4.3 Carbén metalurgico

El mercado de carbdon metalurgico presenta estabilidad reciente, luego de la notable caida durante el
primer semestre del 2020, en el entorno de la propagacion del COVID-19. La produccion de paises
exportadores se ajustd a este nuevo entorno y se espera que el 2020 presente una reduccién en
exportaciones de alrededor de 40 millones de toneladas, desde una base de alrededor de 320
millones de toneladas en el 2019 para los cinco exportadores mas grandes.

Colombia es considerado un pais de baja importancia en el mercado de carbdn metalurgico,
exportando entre 1.2 y 1.9 millones de toneladas por afio en el periodo 2015-2019, principalmente a
Brasil, Turquia y Japén.

4.3.1 Precios

De forma similar al caso de carbdn térmico, el precio del carbon metaldrgico sufrio notablemente con
la profundizacion de la crisis sanitaria generada por el COVID-19. La Figura 5 muestra la evolucion de
los precios benchmark de Australia y Estados Unidos, y compara el precio FOB del carbon
metalurgico colombiano.

Figura 5. Indices de los precios FOB promedio de carbén metaliirgico por pais (en délares por tonelada).
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4.3 Carbén metalurgico

Para plantear perspectivas para la evolucion
del precio FOB Colombia se parte del indice
australiano de carbén de baja volatilidad, que,
en linea con lo expuesto anteriormente,
posiblemente presentara un corto plazo
levemente bajista, para retomar una tendencia
alcista marcada durante la mitad de la
década, para terminar en una zona estable los
ultimos tres anos. La Tabla 8 exhibe la
proyeccion media para el indice de Australia.
Las desviaciones de esta proyeccion
ocurririan mas probablemente por
importaciones débiles de China (precios a la
baja), o choques inesperados a la cadena de
oferta de carbon metalurgico tales como clima
e infraestructura (precios al alza).

La industria de carbon  metalurgico
colombiano, centrada en los departamentos
de Boyaca, Norte de Santander, vy
Cundinamarca, es relativamente pequefia,
con una capacidad de produccion de entre 2,5
a 3,5 millones de toneladas anuales. La
mayoria del carbon coquizable se produce por
minas pequefias e independientes, con una
pequena cantidad producida por minas cuyos
duefios también son productores de coque. A
pesar de su tamafio limitado, el carbon
coquizable colombiano es atractivo para
siderurgicas debido a varias razones,
incluyendo su fluidez para mezclas para
fabricacion de coque para alimentacién de
altos hornos, su bajo contenido de ceniza y
fuertes caracteristicas coquizables.

El carbén coquizable colombiano de
exportacion se considera un producto no
tradicional debido a su calidad inconsistente
(base Run of Mine -ROM) y a los pequefios
volumenes disponibles en el mercado. Como
tal, el carbén coquizable colombiano ha
sufrido  histéricamente una  percepcion
negativa en el mercado metalurgico mundial.
Este sesgo se deriva del hecho de que la
industria del carbon coquizable del pais esta
compuesta por cientos de pequeias
explotaciones (muchas de propiedad familiar)
distribuidas en las regiones de carbon de
coquizable del pais. Con caracteristicas
operativas que varian mucho de una mina a
otra, la produccién de estas pequenas
operaciones puede variar de 2.000 toneladas
al afio a 24.000 toneladas al afo.

Tabla 8. Proyeccién de precios FOB del indice
MCC2 de Australia (USD/t).

Ano Precio MCC2 Australia
2020 130
2021 128
2022 138
2023 147.5
2024 160
2025 162.5
2026 165
2027 173.5
2028 177.5
2029 177.5
2030 177.5

Fuente: JTBOYD Company. Calculos del autor.

John T. Boyd Company

- et o it o n
Mining and C gical C




4.3 Carbén metalurgico

La producciéon discreta de estas multiples
minas es tipicamente recogida y/o mezclada
por empresas comercializadoras de carbdn
que venden mezclas de productos en el
mercado de exportaciéon. Debido a la cantidad
limitada producida por mina, normalmente se
requiere carbon coquizable de multiples
proveedores para satisfacer los requisitos de
cantidad del cliente. La variabilidad inherente
a esta cadena de suministro de carbon
agregado ha tenido como consecuencia que
las mezclas de carbon de Colombia tengan
variaciones de calidad de un embarque a otro.
Por este motivo, BOYD ha observado que los
descuentos de los carbones coquizables
colombianos han recibido histéricamente un
descuento aproximadamente del 15% al 25%
comparados con los precios de referencia
internacionales aceptados (‘benchmarks” de
precios).

Tabla 9. Proyeccion de precios FOB carbén

metalurgico colombiano (USD/t).

Precio MCC2 Australia

Ao
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030

104
102.4
110.4

118

128

130

132
138.8

142

142

142

Fuente: JTBOYD Company. Célculos del autor.
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4.3 Carb6én metalurgico

Con base en la variabilidad histérica de las exportaciones, estas proyecciones se definen como la
media de proyeccion de simulaciones estocasticas, que se exhiben en la Figura 6 y la Tabla 10. Se

observa el cambio obedeciendo las expectativas planteadas por rangos de afios.

Figura 6. Simulaciones de precio FOB Colombia para carbén metaltirgico 2020-2030
(USD/tonelada).
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Fuente: JTBOYD Company. Calculos del autor.

Tabla 10. Proyeccién de precios FOB para carbon metaltrgico colombiano (USD/t).

Proyeccion de precios FOB para el carbdn metalurgico colombiano (USD/tonelada).
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Escenario Bajo (25%) | 77.5 74.5 73.6 78.3 79.4 81.4 85.9 87.1 86.4
Escenario Medio 1024 1104 1180 128.0 130.0 132.0 1388 142.0 142.0
Escenario Alto (75%) | 118.2 1304 1339 1464 1454 146.2 1477 1473 1440
Desviacion Estandar 35.2 50.0 72.0 73.7 83.7 82.2 839 1034 1216

2030
82.8

142.0
141.8
153.4

Fuente: JTBOYD Company. Calculos del autor.
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4.3 Carbén metalurgico

4.3.2 Exportaciones

Como se mencion6é anteriormente, el impacto del COVID-19 en las exportaciones de carbon
metalurgico ha sido fuerte y se espera una reduccion de un 12% en 2020, frente a 2019. Sin embargo,
se espera que en el mediano plazo la recuperacion permita retornar a una senda de crecimiento. Asi,
hacia 2022 o 2023 se espera haber logrado retornar a los niveles pre-pandemia de comercio
internacional.

La Tabla 11 exhibe tres escenarios de proyeccidon para las exportaciones de carbén metalurgico
colombiano, consistentes con estas apreciaciones.

Tabla 11. Tres escenarios de proyeccion de exportaciones colombianas de carboén térmico, en millones de
toneladas.

Continuidad Coexistencia Divergencia Continuidad Coexistencia Divergencia
2020 1.4 14 1.4 2026 2 2.1 1.8
2021 1.5 1.6 1.2 2027 2 2.1 1.8
2022 1.8 1.9 1.7 2028 2 2.1 1.8
2023 1.8 1.9 1.7 2029 2 2.1 1.8
2024 1.8 1.9 1.7 2030 2 2.1 1.8
2025 1.8 1.9 1.7 2026 2 2.1 1.8

Fuente: JTBOYD Company. Célculos del autor.
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4.3 Carb6én metalurgico

Con base en la variabilidad histérica de las exportaciones, estas proyecciones se definen como la
media de proyeccion de simulaciones estocasticas. La Figura 7 y la Tabla 12 exhiben las sendas
simuladas bajo la media del escenario de Continuidad.

Figura 7. Simulaciones de exportaciones de Colombia en carbén metalirgico
2020-2030 (millones de toneladas) para el escenario de CONTINUIDAD.
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Fuente: JTBOYD Company. Calculos del autor.

Tabla 12. Proyeccién de exportaciones del carbén metaliurgico colombiano (USD/t) para el escenario de
CONTINUIDAD.

Proyeccién de exportaciones de carbon metalurgico colombiano (millones de toneladas).
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

EEEEIEID BT 130 149 150 146 145 155 160 160 161  1.63
(25%)

Escenario Medio 140 150 180 180 180 180 200 200 200 200
Escenario Alto 162 189 193 190 185 196 203 202 202 200
(75%)

DESEEDT 026 040 053 066 074 079 101 096 087 083
Estandar

Fuente: JTBOYD Company. Calculos del autor.
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4.4 Carbon antracita

La informacién dispersa e incompleta de precios y volumenes de antracita dificulta la tarea de
proyeccion de estos elementos. Sin embargo, para Colombia se procede a realizar proyecciones
economeétricas con la informacion disponible.

4.4 1. Precios

La proyeccién del precio FOB de antracita y otros carbones se realizé con base en precios historicos
de la antracita (fuente: el Consultor). Vale la pena resaltar que se hace el supuesto de que todos los
carbones tienen el precio de la antracita. Esto se realizé por la falta de informaciéon de los otros
carbones. Dado que el efecto total de los otros carbones en el calculo de regalias es menor al 1%, el
efecto de este supuesto sera casi despreciable. Estos datos se proyectan con un modelo ARIMA, que
permite la proyeccion de multiples simulaciones de dinamica futura. EI modelo se toma un hibrido
entre la volatilidad histdrica y la volatilidad mas reciente de la antracita, lo que permite reflejar las
dinamicas recientes de las series de tiempo. Se generan mil simulaciones con este modelo. Dado que
no se tienen perspectivas acerca de los precios de este carbdn, la media de las simulaciones no se
modifica. Los resultados se muestran en la Figura 8 y en la Tabla 13.

Figura 8. Simulaciones de precio FOB Colombia para antracita 2020-2030
(USD/tonelada).

Proyeccion precio FOB de exportacion de carbén antracita

Precio (ddlares por tonelada)

Fuente: IHS Markit y JTBOYD Company.
Tabla 13. Proyeccion de precios FOB para antracita colombiana (USD/t). Fuente: JTBOYD Company. Elaboraciéon

Hl UNI‘G
Proyeccién de precios FOB para antracita colombiana (USD/tonelada).

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Escenario Bajo (25%) | 297.4 260.6 2424 2209 2008 1796 163.7 1515 1449 136.3
Escenario Medio 3723 368.2 366.6 3705 368.8 3724 369.7 371.0 3763 3773
Escenario Alto (75%) | 4354 4474 458.0 4724 468.7 4735 468.9 4881 4741 459.6
Desviacion Estandar 99.2 138.3 1727 2083 2269 2627 2910 3284 3353 358.9

Fuente: JTBOYD Company. Célculos del autor.
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4.4 Carbon antracita

4.4.2 Exportaciones

La proyeccion de exportaciones de antracita se realizd con base en informacion histérica de carbon
antracita y los demas carbones que no fueran térmicos o metalurgicos. Esto con el fin de incluir toda la
produccion de carbones en el objetivo final que es el calculo de regalias por carbén. Los datos fueron
tomados de la publicacion del ministerio de minas y energia “Analisis y consolidacion de cifras”
(2020). Estos datos se proyectan con un modelo ARIMA para generar multiples simulaciones de
dinamica futura. Dado que no se tienen perspectivas acerca de estos voliumenes de exportacion, la
media de las simulaciones no se modifica. Los resultados se muestran en la Figura 9 y en la Tabla 14.

Figura 9. Simulaciones de exportaciones de Colombia en carbén metalirgico
2020-2030 (millones de toneladas). Fuente: JTBOYD Company.
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Fuente: JTBOYD Company. Célculos del autor.

Tabla 14. Proyeccion de exportaciones de antracita colombiano (USD/t) para el escenario de CONTINUIDAD.

Proyeccién de exportaciones de antracita y otros carbones colombianos (millones de toneladas).
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

EEEEIEID BT 011 010 009 008 007 007 006 006 005 005
(25%)

Escenario Medio 013 013 043 013 013 043 013 013 013 013
Escenario Alto 015 016 016 017 017 047 047 017 017 047
(75%)

DESEEDT 003 005 006 007 008 009 010 011 012 012
Estandar

Fuente: JTBOYD Company. JTBOYD Company. Calculos del autor.
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4.5 Produccion de Colombia

Para recuperar la produccion total de Colombia a partir de las proyecciones de exportaciones
expuestas anteriormente, se analiza la proporcion histérica entre estas dos cantidades para los tres
tipos de carbon, que se exhibe en la Figura 10. Esta construccion ajusta la historia de tal forma que
las exportaciones de un afo nunca superen la produccion. Es decir, se supone simultaneidad entre la
produccién y la venta, lo cual no corresponde con la realidad necesariamente, pero no se pierde
generalidad para el propdsito de proyeccion a mediano y largo plazo.

Figura 10. Proporcién exportaciones / produccion.
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Fuente: JTBOYD Company. Calculos del autor.
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4.5 Produccion de Colombia

Ajustando un modelo ARIMA a los datos para cada uno de los tres tipos de carbon se obtiene una
proyeccion, cuya media se exhibe en la Tabla 15.

Tabla 15. Proporcion Exportaciones/Produccion proyectada.

Térmico Metalurgico Antracita
2021 90.1% 25.4% 100%
2022 90.0% 25.3% 100%
2023 90.1% 25.3% 100%
2024 90.3% 25.3% 100%
2025 90.5% 25.3% 100%
2026 90.4% 25.3% 100%
2027 90.4% 25.4% 100%
2028 90.2% 25.4% 100%
2029 90.6% 25.4% 100%
2030 90.5% 25.3% 100%

Fuente: JTBOYD Company. Célculos del autor.

Al unir estas proyecciones con las de exportaciones, se generan proyecciones para la produccion,
cuya media se exhibe en la Tabla 16 para el escenario de Continuidad. Estos nimeros corresponden
con los encontrados en la encuesta de opinién, en donde casi todos los productores encuestados
exhibian expectativas de incrementos futuros de produccion (cerca del 80% entre medianos y
grandes), en un rango generalizado entre 10% y 40%.

Tabla 16. Produccion media de carbon colombiano para el escenario de CONTINUIDAD. Millones de toneladas.

Produccion 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Térmico 63.2 711 71.0 70.9 70.7 87.4 87.4 87.6 87.2 87.3

Metalurgico 5.9 7.1 7.1 7.1 7.1 7.9 7.9 7.9 7.9 7.9

Antracitayolros| o453 943 043 043 043 013 043 043 013 0.3
carbones

Total 69.3 78.3 78.2 78.1 77.9 95.4 95.4 95.6 95.2 95.3

Fuente: JTBOYD Company. Célculos del autor.
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4.6 Precios en boca o borde de mina

Para proyectar los ingresos de la Nacién por concepto de regalias de carbén se necesitan los
precios base de liquidacion?, que a su vez requieren del precio de consumo interno de carbon (en
boca de mina, ajustado por los costos de transporte interno, portuarios y manejo del carbon) y del
precio de exportacion.

El precio en boca de mina busca conceptualmente estimar el precio de vender el carbon y entregarlo
en boca de mina, restando los costos relacionados con tomar el carbén en la boca de la mina y
enviarlo al lugar de destino.

La aplicaciéon de estos ajustes resulta en los precios “en boca de mina” exhibidos en la Tabla 17, los
cuales se basan en la proyeccion de precios FOB expuestos en secciones anteriores.

Tabla 17. Proyeccién media de precios locales de carb6n en Colombia, en equivalente de délares por tonelada.

.Z[iﬁl‘éi 2021 2022 2024 2025 2026 2029 2030
Térmico 447 443 440 442 433 450 438 452 447 447
Metalirgico | 67.3 665 657  66.6 648 682 653 686 670  67.0
A”gfrgza Y | 1586 1678 1681 1763 1760 1657 1650 1644 1621  162.1

Fuente: JTBOYD Company. Célculos del autor.

2 Ver por ejemplo la Resolucion No. 235 de 2020 de la UPME para la aplicacion de la metodologia.
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Proyecciones de ingresos futuros por concepto de
regalias

Aprovechando las proyecciones de precios y
volumenes expuestos en la seccion anterior,
se procede a estimar los futuros ingresos por
regalias de carbon para la Nacion en los
proximos diez anos. Como primer paso se
resume el esquema de formulacion para el
célculo de las regalias. Con esto, se estiman
los ingresos futuros mediante  una
multiplicacion de precios, cantidad y la tasa
aplicable (5% o 10% segun la proporcion de
produccién correspondiente a cada tasa).

Como ejercicio final, se modelan minas tipo
con el objetivo de analizar la toma de
decisiones de inversion como funcién de la
tasa de regalias: una tasa mas alta presumiria
una produccion menor en el mediano y largo
plazo, y viceversa. Esta sensibilidad permite
encontrar la tasa que corresponde a una
maximizacion de los ingresos de la Nacién en
el largo plazo.

Vale la pena anotar que la realidad actual
contrasta con la percepcion de los agentes en
lo que respecta a la aplicacion de la
metodologia de calculo de regalias, en donde
una opinion recurrente es que el precio base
de liquidacion no siempre corresponde (por
rezagos en los tiempos de consideracion de
precios, y costos de comercializacion, entre
otros) con los ingresos que se pueden percibir
por la explotacion. Este estudio se basa en el
esquema actual, aunque evita detalles de la
aplicacién practica, pero el paradigma de
modelacion se presta para analisis
contrafactuales si en un futuro se considera
valioso.

John T. Boyd Company
Mining and Geological Consultants



5.1 Calculo de regalias de carbén en Colombia

Precio base del carbén térmico de exportacion:
PTE = FOBT * B —TMP

* FOBT: precio FOB promedio del afio de carbén térmico de exportacién (dolares por tonelada).

» B: constante de poder calorifico. Para efectos del analisis posterior, el poder calorifico promedio se
fija en 6000kc/kg*1.8=10.800 BTU por lo que la constante B se fija en 0.955.

* TMP: costos de transporte, manejo y portuarios de carbdn térmico de exportacion.

Precio base del carbén metallrgico en exportacion:
PME = FOBM — TMP

+ FOBM: precio FOB promedio de exportacién del aio de carbén metalurgico (dolares por tonelada).

* TMP: costos de transporte, manejo y portuarios de carbén metalurgico de exportacion.

Precio base de antracita en exportacion:
PAE = FOBA — TMP

+ FOBA: precio FOB promedio de exportacion del afio de carbon antracita (délares por tonelada).

« TMP: costos de transporte, manejo y portuarios de carbdn antracita de exportacion.

Precio base para la liquidacion del carbén térmico de consumo interno:
PTI = (PCTI — TMP)

« PCTI: precio de consumo interno de carbdn térmico en dolares por tonelada (boca de mina).

* TMP es un valor que corresponde a la suma de los costos de transporte, manejo y portuarios de
carbon térmico de consumo interno expresados en ddlares por tonelada.

3 Este valor proviene de suponer que todas las calidades corresponden a la calidad del precio FOB de Puerto Bolivar
(6.000kc/kg) y dividir sobre 11.370BTU como lo indica la regulacion.

John T. Boyd Company
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5.1 Calculo de regalias de carbén en Colombia

Precio base para la liquidacion del carbéon metalurgico de consumo interno.

(PCMI —TMPI) «VMI (PME —TMPE) x VME

PMI= VMI + VME VMI + VME

« PCMI: precio de consumo interno de carbon metalurgico (boca de mina, en pesos por tonelada).

+ TMPI: suma de los costos de transporte, manejo y portuarios para carbén metalirgico de consumo
interno (ddlares por tonelada).

* VME: volumen producido de carbén metalurgico de exportacion (toneladas).
* VMI: volumen producido de carbon metalurgico de consumo interno (toneladas).

« TMPE: suma de los costos de transporte, manejo y portuarios para carbon metalurgico de
exportacion (délares por tonelada).

Precio base para la liquidacion de antracita y otros carbones de consumo interno.

(PCAI — TMPI) x VAI  (PAE — TMPE) = VAE
VAI + VAE VAI + VAE

PAI =

« PCAI: precio de consumo interno de antracita (boca de mina, en délares por tonelada).

+ TMPI: suma de los costos de transporte, manejo y portuarios para antracita de consumo interno
(dolares por tonelada).

* VAE: volumen producido de antracita y otros carbones para exportacion (toneladas).
» VAI: volumen producido de antracita y otros carbones para consumo interno (toneladas).

« TMPE: suma de los costos de transporte, manejo y portuarios para antracita de exportacion
(dolares por tonelada).

John T. Boyd Company
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5.1 Calculo de regalias de carbén en Colombia

El calculo de las regalias agregadas, consecuentemente, se realiza utilizando la siguiente formula:

R= (PMI * VMI + PME % VME) * TRM % (5% * pp, + 10% * gp,) + (PTE * VTE + PTI % VTI) * TRM x
(5% * py + 10% * g;) + (PAI * VAI + PAE x VAE) x TRM * (5% * pg + 10% * go) (1)

donde:
« VTE: volumen producido de carbon térmico para exportacion (toneladas).
* VTI: volumen producido de carbon térmico para consumo interno (toneladas).

+ TRM: tasa representativa de mercado promedio (pesos por délar).

° pn,: proporcion de productores de carbon metalurgico con producciones anuales menores a tres

millones de toneladas.

° gm: proporcion de productores de carbon metalurgico que producen mas de tres millones de

toneladas al ano.

* p¢: proporcion de productores de carbdn térmico con producciones anuales menores a tres millones

de toneladas.

* g;: proporcion de productores de carbdn térmico que producen mas de tres millones de toneladas

al ano.

° pg: proporcion de productores de carbon antracita con producciones anuales menores a tres

millones de toneladas.

* g, proporcion de productores de carbén antracita que producen mas de tres millones de toneladas

al ano.

Lo anterior considera que la ley de regalias tasa 5% para producciones menores a tres millones de

toneladas al afio y 10% para producciones mayores de tres millones de toneladas anuales.

Asimismo, se considera la aplicacion del cambio normativo introducido por la Ley 2056 en su articulo
19, paragrafo 1, y vigente a partir de enero 1 de 2021, que establece que “El precio base de
liquidacion de las regalias de los minerales de exportacion podra ser inferior al del precio base
de liquidaciéon de regalias del mismo mineral de consumo interno si, al aplicar la metodologia
para la fijacion del precio base de liquidacion y pago de regalias, asi resultare como
consecuencia de las condiciones de mercado del periodo en que deba aplicarse’. Esto se

incluye al no definir maximos en la determinacion del precio base de liquidacidén para exportaciones.

John T. Boyd Company
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5.2 Proyeccion de ingresos futuros por concepto de
regalias de carbon

Los ingresos por regalias de carbdon han superado desde el 2012 un billon de pesos, y en los ultimos
afos, hasta el 2018, se venia evidenciando una tendencia creciente, con una leve caida en 2019,
como lo ilustra la Figura 11.

Figura 11. Ingresos histéricos por regalias por concepto de carboén.
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Fuente: ANM, MinMinas.

La proyeccion de los ingresos futuros consiste en reemplazar las variables en la ecuacion (1) con las
proyecciones correspondientes (precios, volumenes y costos para los tres tipos de carbon y los dos
tipos de mercado) y las proporciones de productores pequefos y grandes.

Las proyecciones de precios y volumenes han sido expuestas en las secciones anteriores. No sobra
anotar que los costos de manejo, transporte y portuarios (TMP) de carbdn térmico para consumo
interno y de exportacion son diferentes. Por su parte, para proyectar los costos de manejo y transporte
se toma la informacion historica de estos costos de el Consultor y se ajustan modelos ARIMA para

simular proyecciones futuras. Como ejemplo, la Figura 12 exhibe los costos calculados promediando
la produccion segun origen para carbon térmico.
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5.2 Proyeccion de ingresos futuros por concepto de
regalias de carbon

Figura 12. Costos para el mercado de exportacién y el de consumo interno para carbén térmico en Colombia.
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Fuente: JTBOYD Company. Célculos del autor.

La informacién de las proporciones de tamafio de productores para cada mineral se obtiene de el
Consultor (participacion por empresa sobre el total de toneladas exportadas entre los afos 2015 y
2020). De estos valores se obtienen las proporciones promedio del total de la produccion que se
pagan con cada tasa y se suponen constantes durante los periodos simulados. La proporcion de la
produccion realizada por productores grandes se exhibe en la Tabla 18. Para carbon térmico el 98%
produce mas de 3 millones de toneladas, para carbon metalurgico y carbén antracita todo
corresponde a produccion pequena.

Tabla 18. Proporcién de producciéon que es pequefia (menos de 3 millones de
toneladas al afio) y grande.

Produccion Pequeiia Produccion Grande

Térmico 1.8% 98.2%
Metalurgico 100% 0%
Antracita y otros
carbones 100% 0%

Fuente: JTBOYD Company.
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5.2 Proyeccion de ingresos futuros por concepto de
regalias de carbén

Introduciendo estas proyecciones y parametros en la ecuaciéon (1) se obtienen las
proyecciones de los ingresos del Estado por concepto de regalias de carbén, resultados
exhibidos en la Figura 13 y la Tabla 19. Para el estudio se supone que todo carbén producido es
exportado o consumido internamente sin rezagos temporales. Se trabaja con las medias de los tres
escenarios (Coexistencia, Continuidad y Divergencia) y se entiende que detras de cada escenario
existe una distribucion subyacente para las proyecciones.

Figura 13. Proyeccion de ingresos para la Nacion por regalias de carbon.
Escenarios de Coexistencia (alto), Continuidad (medio) y Divergencia

(bajo).
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Fuente: JTBOYD Company. JTBOYD Company. Calculos del autor.

Tabla 19. Proyeccién media de ingresos para la Naciéon por concepto de regalias de carbon (billones de pesos).

0,92 0,89 0,92 0,94 1,25 1,28 1,33 1,36 1,32

Continuidad 0,84
Coexistencia 0,91 0,99 0,97 0,99 1,03 1,32 1,37 1,41 1,45 1,40
Divergencia 0,78 0,85 0,83 0,85 0,89 1,10 1,14 1,18 1,21 1,17

Fuente: JTBOYD Company. Elaboracion propia
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5.2 Proyeccion de ingresos futuros por concepto de
regalias de carbon

Los resultados de esta proyeccion evidencian una fuerte reduccidén con respecto a la senda de los
ultimos anos exhibida en la Figura 11. Ahora, si bien el 2020 marcara un posible valle (con precios y
volumenes histéricamente bajos), los siguientes afios permitirian observar una recuperacion. Aunque
no es muy fuerte, las proyecciones sugieren un pico justo antes del final de la década, consecuencia
natural de la estabilizacion en las perspectivas de alza de precios y volumenes.
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5.3 Ejercicio de sensibilidad a la tasa de regalias

Aprovechando la plataforma desarrollada, es
factible analizar de la tasa de regalias de
carbon desde un punto de vista de ingresos
de la Nacién (y la premisa de buscar
maximizarlos). Con el fin de cuantificar el
impacto en la produccién ante cambios en la
tasa de regalias, se parte de BOYD-Quantil
(2016) en donde se realiza una encuesta a
grandes inversionistas con el fin de encontrar
las tasas internas de retorno (TIR) minimas y
esperadas para invertir en el sector minero.
Las respuestas dadas fueron 18.3% y 27.3%,
respectivamente.

Desde ese momento, las tasas de interés en
Colombia (y en gran parte del mundo) se han
reducido drasticamente. La correspondiente
reduccioén de 625 puntos basicos (6.25%) por
parte del Banco de la Republica ha sido
acompafiada por caidas en las tasas de
mediano y largo plazo del orden de 3% a 5%.
Esto ha traido una reduccién correspondiente
de las expectativas de retorno de
inversionistas en todas las clases de activos.
Para proseguir con el estudio de la tasa de
regalias, se plantean dos niveles de
rentabilidad de analisis: 12.5% y 15%.

Por otro lado, se modela la dinamica
financiera de una mina tipo de carbdn para
Colombia para analizar la TIR esperada
correspondiente dada una tasa dada de
regalias. La estructura de la mina se supone
inicialmente independiente del tipo de carbon
a extraer, y se planteara tedricamente que la
eventual extraccion es una mezcla tedrica de
carbon, donde el porcentaje asignado a cada
tipo corresponde con la proporcion de
producciéon. Se define esta proporcion segun
la produccion de 2019:

Carboén térmico: 91.6%.

Carbon metalurgico: 8.4%.

Esta mezcla no afecta la estructura de costos
de la mina pero si la de ingresos, que se
modelan segun la proyeccion de precios FOB
respetando esta mezcla. A continuacion, se
enuncian los supuestos para la realizacion del
modelo de la mina. En primer lugar, se
definen los tiempos de cada etapa del ciclo de
una mina:

Construccion y exploracién: 4 afios
Despliegue o etapa inicial de produccion: 3

anos.
Produccion estable: 24 anos.
Etapa de cierre de la mina: 2 afios.
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5.3 Ejercicio de sensibilidad a la tasa de regalias

Por otro lado, los siguientes puntos definen la estructura de costos, gastos y las suposiciones de
produccion. Los parametros escalonados (que varian al interior de una etapa) se muestran de forma
que respeten la cronologia temporal (por ejemplo, la produccién anual en la etapa de despliegue se
define con 1.2 millones el primero de los tres afios de esa etapa, 4 millones en el segundo y 6
millones en el tercero).

Construccion y Produccion

Despliegue constante

exploracion

Producciéon (en miles de

toneladas por afio) 0 1200 — 4000 — 6000 7500 3200 - 600

Desechos (multiplo de
las toneladas 0 6.7 veces 6.7 veces 18170 — 1159 veces
producidas)

Ventas (media de

precios FOB Colombia 91.6% térm. + 8.4% 91.6% térm. + 8.4% 91.6% térm. + 8.4% 91.6% térm. + 8.4%

. met. met. met. met.
simulados)
Costos por unidad
producida (USD/) 0 38.7-35.7-34.9 34.9 34.9-35.3
Costos operacion (en 0-03-03—221 Produccionxcosto Produccionxcosto Producciénxcosto
USD millones) I unitario unitario unitario

Costo de rehabilitacion
de la tierra (USD/t)

Costo de tratamiento,
almacenamiento y carga 0 1.5 1.5 1.5
del mineral (USD/t)

Costo de soporte de la
mina (USD/t)

0 1 1 1

0 3.24 -3.02-2.96 2.96 2.96 -3.02

0-0-29-49

(millones USD) 0.5 (USDH) 0.5 (USDH) 0.5 (USDH)

Gastos general y admin.

Gastos servicios
externos (USD/t)

Instalaciones (lugares de
trabajo) (USD/t)

0 0.75 0.75 0.75

0 2.08-1.82-1.75 1.75 1.75-1.82

) De 0 a 5 afios: 8.3
Canon (6500 hectareas.

Valor en USD por De 5 a 8 afios: 14.6
hectarea) .
De 8 a 11 afios: 25.11

Otros costos (incl.

transporte) (USD/t) 39.8 39.8 39.8 39.8
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5.3 Ejercicio de sensibilidad a la tasa de regalias

« Para el calculo del flujo de caja se toman
los impuestos y contribuciones
correspondientes a la regulacién estipulada
por Colombia incluyendo impuestos
corporativos, especificos y regalias. Estas
ultimas seran modificadas durante el
analisis.

* En el primer periodo, se inicia con una
relacion deuda/patrimonio de 1.5.

« En adelante, cualquier inyeccion de capital
que sea necesaria se repartira de manera
que se logre una preservacion de la
relacion inicial.

+ La tasa de financiacion es de 1.75%EA +
4%EA = 5.75%EA sobre la deuda basado
en la tasa IBR actual y en el posible spread
que pueden percibir empresas de una
calidad crediticia saludable.

« Si la relaciébn deuda/patrimonio fuera
inferior a 0.75, se reparten dividendos
hasta que la relacién sea 1.5. La deuda se
paga hasta el final de su operacion.

* Los precios utilizados son la media de los
precios FOB de carbon metalurgico
proyectados.

- No se consideran costos adicionales
generados por regulacién y exigencias
ambientales adicionales a las actuales.

El analisis consiste en plantear el estudio que
llevaria a cabo un potencial inversionista que
enfrente una tasa de regalias, y que decide
invertir si percibe del proyecto una TIR
minima (que para efectos del analisis se fija
primero en 15% y luego en 12.5% para
estudiar la sensibilidad).

El ejercicio puede extenderse a minas
existentes arrancando desde el punto de
madurez de la mina, pero por simplicidad se
consideran solo minas nuevas (sin que esto
implique algo respecto a la viabilidad de
explotacion nueva).

Ahora, entendiendo que los agentes son
heterogéneos y se enfrentarian a estructuras
de costos disimiles, se introduce diversidad
en el modelo mediante una variable A que
afecta los costos. Se define A como una
variable normal con media 0 y desviacién
estdndar 10%, y se supone que los
inversionistas tienen estructuras de costos
igual a la definida anteriormente multiplicada
por (1+1). Asi, lo que para unos inversionistas
puede presentar una TIR interesante, para
otros puede no serlo.

El ejercicio prosigue fijando una tasa de
regalias; por ejemplo, se comienza por el
caso actual de 10% (se entiende que esta
tasa se aplica a las producciones grandes,
por encima de 3 millones de toneladas
anuales, y a las producciones pequenas, por
debajo de tres millones, se le aplica la mitad
de esa tasa). Para esa tasa, se encuentra
aquel A por debajo del cual se logra la TIR
objetivo. Es decir, se encuentran aquellos
inversionistas con costos bajos que logran
superar la barrera de la TIR minima.
Finalmente, se supone que la produccion
interesada en invertir, considerando esta tasa
de regalias es igual a la probabilidad de que A
sea menor que ese umbral (0 sea la
distribucion acumulada).
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5.3 Ejercicio de sensibilidad a la tasa de regalias

Esta proporcion se multiplica por un nivel de reservas estimado a nivel nacional, que para este estudio
se toma como 6,160 millones de toneladas*. Al variar la tasa de regalias se puede crear una funcion
de produccion contra tasa de regalias, que se exhibe en la Figura 14.

4 BOYD-EY-UPME (2018).

Figura 14. Produccion agregada a largo plazo para distintas tasas de regalias. TIR
minima aceptable: 15%.
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Fuente: JTBOYD Company. Célculos del autor.

Si se multiplica esta produccion por la tasa de regalias, se obtiene el ingreso del Estado (en unidades
de carbon, o sea toneladas), como se muestra en la Figura 15.

Figura 15. Ingreso agregado del Estado a largo plazo para distintas tasas de regalias. TIR
minima aceptable: 15%.
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Fuente: JTBOYD Company. Célculos del autor.
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5.3 Ejercicio de sensibilidad a la tasa de regalias

El maximo ocurre en una tasa de regalias cercana al 6%, suponiendo esa TIR minima aceptable de
15%, que contrasta contra la tasa actual de 10%. Ahora, este resultado es tedrico y plantea supuestos
importantes, particularmente la estructura de costos de produccién de carbon, el enfoque en nueva
inversion (sin consideracion de inversion ya realizada y minas ya siendo explotadas) y la inmediatez
del efecto de un cambio en la tasa de regalias sobre la produccién.

Para finalizar el analisis, es importante entender la dependencia del resultado a la TIR minima
aceptada por inversionistas. Se repite el ejercicio para un nivel minimo de 12.5%, obteniendo la Figura
16.
Figura 16. Ingreso agregado del Estado a largo plazo para distintas tasas de regalias. TIR
minima aceptable: 12.5%.
Ingreso vs. tasa de regalias para TIR objetivo minima de 12.5%
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Fuente: JTBOYD Company. Célculos del autor.

Se observa que el maximo esta cercano a una tasa de regalias de 10%, coincidente con la tasa de
Colombia. Es claro lo sensible que es el resultado a esa TIR objetivo, como podria anticiparse. En
adicion, el ingreso maximo estimado cambia sustancialmente, desde cerca de 30 (millones de
toneladas) hasta 200. Este impacto obedece a la entrada amplia de produccién adicional cuando la

TIR minima se relaja en 2.5%.

Como se mencion6 anteriormente, el paradigma expuesto permitiria ejercicios contrafactuales de
cambios en los detalles del esquema de calculo de las regalias. En el ejercicio actual se evitaron
detalles de implementacién, como los rezagos entre observaciones y calculos, pero esos detalles,
expresados por los agentes del mercado colombiano como posibles lineas de analisis futuro en la
encuesta de opinion, podrian profundizarse en trabajos futuros.
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5.4 Extensiones

Para estudiar las posibles ventanas de tiempo en las que Colombia puede maximizar sus ingresos, se
extiende la proyeccién de regalias en dos direcciones. Primero, se consideran proyecciones a 20
afos, con el animo de exponer posibles picos en los ingresos por regalias. Segundo, se considera
una senda de proporcion de exportaciones a Asia. Esto sugiere trabajar con indices de referencia de
exportacion que correspondan con la proyeccion de la division de exportaciones a Europa y a Asia. La
Tabla 19 exhibe la proyeccion de volumenes de exportacion y la proyeccion del porcentaje
correspondiente a Asia.

Tabla 19: Proyeccién de volumen de exportaciones (millones de toneladas).

Continuidad 53,0 57,0 64,0 79,0 82,0

Térmico Coexistencia 53,0 62,0 69,5 84,0 88,0
Divergencia 53,0 53,5 59,5 70,0 72,0

Continuidad 1,4 1,5 1,8 2 2,5

Metalurgico  Coexistencia 1,4 1,6 1,9 2,1 2,4
Divergencia 1,4 1,2 1,7 1,8 2,2

% a Asia 44% 45% 45% 55% 65%

________________________________________________________________________________________________________________|
Fuente: JTBOYD Company.

La proyeccién de precios se mantiene invariante en los escenarios, por simplicidad de exposicién. El
ejercicio proyecta precios de indices en Asia y Europa, los cuales se exhiben en la Tabla 20. Luego
los decrece con los fletes correspondientes a cada destino para encontrar precios FOB (Colombia).
Para los fletes a Asia se toma el promedio observado entre 2019 y 2020 (USD$21.8 / ton — fuente:
SSY), y se mantiene constante en las proyecciones, como supuesto para proceder. Los fletes a
Europa mantienen la estructura de las secciones anteriores.
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5.4 Extensiones

Tabla 20: Proyeccion de indices de precios en Europa y Asia (dolares por tonelada).

| Afo | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 |

Europa 529 512 496 503 520 552 565 580 595 576
Asia 490 550 610 680 710 740 780 800 820 84,0
| Afio | 2031 ] 2032 | 2033 | 2034 | 2035 | 2036 | 2037 | 2038 | 2039 | 2040_
Europa 604 633 647 661 671 684 696 709 722 734
Asia 850 86,0 89, 920 950 980 100,0 97,0 96, 96,0

Fuente: JTBOYD Company.

Alrededor de estas proyecciones se repite el ejercicio de estimacién de produccion total futura y de
ingresos por regalias. Los resultados equivalentes a la figura 13 y la tabla 19 se exhiben en la figura
17 y la tabla 22.

Figura 17. Proyeccion de ingresos para la Nacion por regalias de carbon (billones de pesos). Escenarios de
Coexistencia (alto), Continuidad (medio) y Divergencia (bajo) ante el escenario alternativo de consideracion de
indices de precios de Asia y un horizonte de 20 afios.
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Fuente: JTBOYD Company. Célculos del autor.
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5.4 Extensiones

Tabla 21: Proyeccion media de ingresos para la Nacion por concepto de regalias de carbén (billones de pesos).
Escenario alternativo de consideracion de indices de precios de Asia y un horizonte de 20 afios.

Ao | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2020 | 2030

Continuidad 0,81 0,97 1,02 1,13 1,19 1,63 1,72 1,76 1,82 1,84
Coexistencia 0,88 1,04 1,10 1,22 1,28 1,73 1,83 1,87 1,93 1,95
Divergencia 0,76 0,90 0,95 1,05 1,11 1,45 1,53 1,57 1,62 1,63
| Ao | 2031 | 2032 | 2033 | 2034 | 2035 | 2036 | 2037 | 2038 | 2039 | 2040
Continuidad 2,08 2,16 2,23 2,28 2,34 2,40 2,46 2,42 2,42 2,45
Coexistencia 2,22 2,30 2,38 2,44 2,50 2,56 2,62 2,58 2,59 2,62
Divergencia 1,83 1,90 1,96 2,01 2,06 2,11 2,16 2,13 2,13 2,16

Fuente: JTBOYD Company.

Los resultados de esta proyeccion alternativa extienden lo observado en los resultados del caso base.
En primer lugar, la tendencia futura promedio es creciente (a un ritmo lento), lo cual no sefala
directamente una ventana de tiempo en las préoximas décadas en la cual Colombia pueda maximizar
su ingresos por regalias. Es consistente con el andlisis del caso base en sefialar una especie de

meseta en la segunda década luego de un incremento mas notable en la primera.

Por otro lado, los numeros sugieren un incremento notable en los ingresos por regalias al introducir
indices asiaticos, considerando que las proyecciones apuntan a un incremento fuerte de indices de
esa region. El primer afio de proyeccion delatan una reduccion contra la proyeccion del caso base,
pero esta se revierte fuertemente hacia mediados de la presente década. El efecto del incremento de
la participacidon de las exportaciones a Asia junto con el incremento en la proyeccién del indice de
Asia con respecto al de Europa impactan positivamente los ingresos proyectados por regalias de
carbon.

Nota sobre los datos utilizados en la tabla 20 y 21.

Después de obtener la informaciéon de la industria por medio de los encuentros y la encuesta, se
realiz6 una estimacion del porcentaje de exportacion a Asia del total para cada afo proyectado.
Posteriormente se toma el promedio ponderado del precio FOB exportado proyectado de carbdn
térmico y se obtiene un precio FOB promedio que sera el utilizado en el calculo de regalias. Esto
permite incorporar la nueva dinamica de exportacion de carbén en el analisis combinando los precios
y costos de exportacién a ambos continentes.
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5.4 Extensiones

En busqueda de la aproximacion mas cercana la proyeccidon de regalias el ejercicio realizado incluye
tanto el mercado nacional como el internacional como es descrito en la metodologia. A continuacion,

complementamos la informacion mostrada con una tabla que incluye los valores utilizados para el
mercado de consumo interno.

——mm

Continuidad 575
Carbon Metalurgico Coexistencia 5,95 7 7,8 8,5
Divergencia 5,75 6,32 6,9 7,3
Continuidad 4,6 49 5,2 55
Carbdn Térmico Coexistencia 47 5,1 55 5,8
Divergencia 3,8 4,0 4,3 4,5

Por otro lado, el analisis cubre una aproximacion a los elementos identificados como precio en boca
de mina, calidad, fletes y departamentalizacion con los supuestos expresados en la metodologia.

Realizar una aproximacion mas detallada como el calculo de regalias por departamento se sale del
alcance del estudio dada la alta complejidad y requerimientos de informacién por departamento.
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Conclusiones

Este estudio plantea y desarrolla una
metodologia de proyeccion de los ingresos
para la Nacion por concepto de regalias de
carbon. A partir del estudio actual del entorno
geopolitico y de las perspectivas de corto,
mediano y largo plazo de este mercado, se
planteen sendas posibles de evolucion de los
precios y volumenes del carbdon colombiano.
Esto permite replicar la formula del calculo de
regalias para proyectar los ingresos hasta un
plazo de diez afios.

El punto de partida es 2020, que de entrada
define una base baja para proyectar el futuro:
se espera que el ingreso por regalias de
carbon en 2020 sea del orden de un tercio de
lo observado en 2019. A partir de aqui, la
expectativa es de una recuperacién suave
pero continua a lo largo de los siguientes diez
afios. Desde un nivel de unos 700 mil
millones en 2020 se espera llegar a niveles de
1 billon en el 2025 y de 1.4 billones en 2029.
Esta senda responde tanto a la perspectiva de
incrementos en el nivel de exportaciones
como al de incremento en los precios de
exportacion.

No es claro que a lo largo de la década la
Nacion tenga una ventana particular de
maximizacion de regalias, pero las
proyecciones sugieren una estabilizacion
hacia la segunda mitad de la década. El
entorno comercial internacional y las
preocupaciones ambientales sin duda jugaran
papeles importantes en la senda que tomen
las regalias, pero aun en el escenario
planteado de Divergencia, en el que el pais
falla en acoger de forma institucionalmente
ordenada la proteccion del medio ambiente y
de la sociedad, se puede esperar un paulatino
crecimiento de las regalias, encontrando esa
meseta posiblemente mas rapido que otros
escenarios.

Una conclusién que si pareceria robusta a los
escenarios realizados es que sera dificil que
Colombia regrese al nivel de ingresos por
regalias de carbon que gozd en el periodo
2017-2019 en el mediano plazo bajo la senda
esperada.
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Conclusiones (cont.)

El estudio es complementado con un analisis
del enfoque de maximizacion de ingresos
para el Estado. Con esto en mente, se plantea
un modelo de minas tipo para analizar el
proceso de toma de decisiones de potenciales
inversionistas, como funcién de la tasa de
regalias a la que estaria sujeto en un futuro.
Simplificando el analisis suponiendo que
decisiones de inversion impactarian
inmediatamente la produccion (para traer al
presente el impacto eventual que se tendria
en los ingresos), se estudia la sensibilidad de
la produccién a la tasa de regalias. Este
analisis permite el ejercicio tedérico de mapear
el total de ingresos como funcion de la tasa de
regalias.

Usando una TIR minima aceptable de 15%
para inversionistas potenciales, se encuentra
que para una tasa de regalias de 6% se
maximiza el ingreso. En esta situacion las
condiciones de mercado (precios bajos)
reducirian fuertemente la produccion (como
proporcion de las reservas) y reducirian el
maximo alcanzable para los ingresos del
Estado. En un escenario de TIR minima
aceptable de 12.5% (generado para analizar
la sensibilidad a este insumo), la tasa optima
de regalias seria, coincidencialmente, la
actual de 10%. Ese escenario impulsaria la
produccién a casi cuatro veces (al entrar mas
inversionistas), y los ingresos agregados
serian casi siete veces mas grandes que con
el supuesto inicial.
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