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1. Introduccion?®

El calentamiento global que se produce por el crecimiento de las emisiones de los gases
de efecto invernadero, GEI, debido a la actividad humana, aument6 en los Gltimos afios a
niveles no vistos antes. Esto genera el cambio climatico planetario que produce alteraciones
en la productividad agricola, desastres naturales, pérdidas de inversion en infraestructura,
desplazamiento de poblacién y riesgos para la vida y la salud de las personas, entre otros.
La combustion de petrdleo, gas y carbén contribuye en gran medida a las emisiones
globales de diéxido de carbén, CO2, responsable en mas de un 80% de las emisiones GEl,
al igual que a las emisiones de metano, otro de los gases que producen el efecto
invernadero.

El Acuerdo de Paris en 2015 comprometié a sus signatarios con unas metas de reduccion
de las emisiones GEI para evitar incrementos en la temperatura planetaria por encima de
2°C, con respecto de los niveles preindustriales (1750). E inclusive, los paises se
comprometieron a hacer esfuerzos para limitarla a +1,5°C. El énfasis esta en limitar el
crecimiento de la combustion de los energéticos fésiles en el mundo, seguido de controlar
la deforestacion y las practicas industriales y agricolas que elevan las emisiones GEI. Los
compromisos ambientales se han traducido en politicas publicas para las distintas fuentes
de emisiones, para reducirlas y asi mitigar los efectos del cambio climatico. En el caso de
la politica energética, las politicas estimulan el crecimiento de las energias renovables no
convencionales como la solar y la edlica, y desincentivan la expansion de los combustibles
fosiles.

Las proyecciones de largo plazo de la demanda mundial de energia de la International
Energy Agency (IEA, 2019) y de BP (2019)? muestran lo siguiente: 1) una desaceleracion
del crecimiento de la demanda de combustibles fosiles, excepto la del gas natural, mientras
gue aumenta el consumo de combustibles renovables; 2) un aumento de la participacion
del mercado asiatico a 2030 y 2040 en la demanda global de energia y 3) un mayor
dinamismo de la demanda de energia de la industria y la construccion. Esas proyecciones
se hacen para tres escenarios: uno, denominado BAU (business as usual) en el que el
crecimiento de la demanda mundial de energia mantiene la tendencia similar a la
observada en el pasado, y responde al crecimiento de la poblacion y de la economia
mundial, con las tecnologias actuales y las preferencias de los consumidores constantes;
el segundo escenario involucra los compromisos del Acuerdo de Paris de reduccion de
emisiones de gases de efecto invernadero, en el que la demanda mundial de energia crece

1 Agradecemos la colaboracion de la vicepresidencia corporativa de Estrategia y nuevos negocios por el
permanente apoyo en el suministro de informacidn. Para la identificacion de los retos del Grupo contamos
con las observaciones recibidas en las entrevistas realizadas al presidente del Grupo y a varios de sus
vicepresidentes, asi como a algunos miembros de su Junta Directiva.

2 Hay publicaciones mas recientes que se centran en el anélisis de los cambios del comportamiento de la
demanda de la energia global en 2020, como fruto de la desaceleracién del crecimiento econdémico mundial
relacionado con los confinamientos y las restricciones de la pandemia, o en la reactivacién que se observa
en 2021. Para el andlisis del largo plazo, a 2030 y a 2040, en una seccidon mas adelante, nos centramos en los
informes de 2019 y de inicios de 2020; en el corto plazo, la demanda mundial y los precios de los
combustibles fésiles han aumentado en 2021, pero el consumo energético en el largo plazo mantendra las
tendencias analizadas en los informes mencionados antes.



-pero menos que en el escenario BAU-, los consumos globales de petréleo y carb6n natural,
en términos absolutos, se expanden moderadamente, pero su participacion en el consumo
mundial disminuye paulatinamente, mientras que la contribucion de otros energéticos
aumenta hasta 2040. En un tercer escenario, llamado de sostenibilidad - o que contempla
politicas ambientales mas ambiciosas, que buscan reducir las emisiones GEl, de tal forma
gue la temperatura planetaria no aumente mas de 1,5° por encima de los valores
preindustriales a 2030- el consumo de gas natural aumenta su participacion en la matriz
energética mundial, al igual que las energias limpias, y caen de manera mas rapida las
participaciones del petréleo y el carbén.

La contribucién de la demanda de petréleo y de gas natural al consumo energético mundial
en el segundo escenario continuard siendo superior al 50% en 2030 y 2040. En el tercer
escenario, con un mayor impulso a la electrificacion del transporte y a la generacion
eléctrica con energias renovables no convencionales, la participacién de los hidrocarburos
bajara, pero continuara siendo importante: pasa de 54,7%, en 2019, a 48,7%, en 2030 y a
38,6%, en 2040 (IEA, 2020). En términos del consumo de energia de los sectores
econdmicos, en el nivel mundial, en los dos escenarios que contemplan los compromisos
ambientales para moderar el calentamiento global, la demanda de energia para el sector
transporte crece, pero a una tasa menor que la de la demanda total, mientras que el
consumo energético de la industria crece a una mayor tasa que la de los demas sectores,
a 2030 y 2040. Por regiones, se proyecta que la demanda de energia de Norteamérica y
Europa crece muy poco mientras aumenta la participacion de la region de Asia Pacifico.

Si bien el consumo de combustibles fésiles, en un proceso de transicién energética, tiende
a moderar su crecimiento y a ser sustituido paulatinamente por las energias renovables
convencionales y no convencionales, lo que revelan estas proyecciones es que se requerira
tiempo (varias décadas) y recursos de inversién en ciencia y tecnologia para acelerar su
sustitucion en algunos sectores como el transporte de larga distancia y la industria.
Energéticos como el gas natural tendran una demanda creciente, en la medida en que
produce menores emisiones que el carbon y los combustibles liquidos, y en que ya es un
sustituto -tecnolégicamente viable- en el consumo de los hogares, el transporte y la
generacion de electricidad, y en que actia como combustible de respaldo y complemento
de la producciébn de electricidad con fuentes renovables no convencionales.
Adicionalmente, en las economias emergentes y en los paises en desarrollo, el consumo
per capita de energia aumentara en la medida en que crezca la clase media y avance la
urbanizacion y la industrializacion de esos paises. En un horizonte mayor, a 2050, un vector
energético como el hidrégeno podra sustituir el gas natural y garantizar el almacenamiento
de la energia eléctrica a precios competitivos.

Desde 2015, en todo el mundo, las politicas gubernamentales estan incluyendo medidas
contra el cambio climatico. Entre ellas, las medidas de mitigacion, centradas en la
disminucion de las emisiones GEI en todos los sectores econdémicos. En el sector minero-
energético se ha propuesto reducir el consumo (y la produccién) del carbén y los
hidrocarburos, y aumentar la participacién de las energias renovables o limpias en las
matrices de consumo de energia, descarbonizar las operaciones de produccion y aumentar
la eficiencia energética, entre otras iniciativas. Sin embargo, varios informes recientes, entre
el ellos el del Panel intergubernamental (IPCC, 2021) y el de la IEA (2021) alertan acerca
de los limitados avances que representan esas medidas, para acercarse a la senda de las



emisiones GEI consistente con la trayectoria que asegure que, a 2030, la temperatura
global no supere el 1,5° por encima de los niveles preindustriales®. En vista de que el
calentamiento global ya esta en +1,1°C por encima de los niveles preindustriales, la
recomendacién de la IEA es elevar el nivel de los compromisos pactados, en la lucha contra
el cambio climatico.

A la Cumbre del clima “de Glasgow, varios paises llegaron con compromisos de alcanzar
la carbono- neutralidad a 2050 o 2060 y con metas de reduccién de las emisiones GEI a
2030 mayores a las acordadas en 2015. En la agenda de esta COP26, fueron centrales los
siguientes temas: las métricas de la elevacién de la temperatura por encima de los niveles
preindustriales, la relacion de los instrumentos de la mitigacion de las emisiones con la
dinamica de crecimiento econdémico, los problemas éticos que plantean las acciones
publicas y privadas incompletas o lentas frente a las proximas generaciones y la inequidad
entre paises, la necesidad de la descarbonizacién, pero también de su financiacion y las
medidas impositivas que se pueden tomar para inducir cambios en los patrones de
produccion y consumo.

En el marco de los cambios en los patrones de consumo Yy produccién de energia que se
proyectan en el mundo, los paises productores y exportadores de hidrocarburos tendran
demanda por varios afios mas. Las proyecciones de la demanda mundial de hidrocarburos,
gue hacen las agencias internacionales (International Energy Agency, IEA, Energy
Information Administration, EIA, entre otras), pronostican reducciones sustanciales solo a
partir de 2040, en la medida en que los paises emergentes mantendran su consumo mas
alla de 2030. Los precios del petréleo tenderan a estabilizarse o disminuir y la competencia
entre paises productores sera cada vez mayor®.

La demanda interna de combustibles fésiles podria postergar en algunos paises
emergentes el pico de la demanda de petréleo y gas natural, por un tiempo mas prolongado
gue el que muestran las proyecciones de la demanda mundial. En Colombia, la cima de esa
demanda podria darse en dos décadas, mientras que en el mundo se podria estar
concretando antes, en una década. Segun McKinsey, el pico mundial de la demanda de
petréleo podria darse en 2029 y el de la demanda en Colombia, en 2043. Para el gas
natural, coincidirian los dos picos alrededor de 2037(Ecopetrol, 2021).

Estan por examinar los riesgos y oportunidades de la transicion energética para el conjunto
de los energéticos y, en particular, los costos de gestionar los activos atrapados o stranded
assets que, desde ahora estan entrando en desuso, el desmantelamiento de la
infraestructura asociada, la pérdida de ingresos y empleos de las regiones productoras y

3 El informe Stern en 2006 calculd los efectos que tendria un aumento de la temperatura por encima de 2°C
y hasta 5°C, entre 2030y 2050 a un costo de entre 5% y 20% del PIB mundial, dependiendo del nivel del
calentamiento global. Las conferencias climaticas posteriores intentaron acordar una meta conjunta, pero
solo lo pudieron concretar en la COP21 en la que se firmoé el Acuerdo de Paris en 2015.

4 Conferencia nimero 26 de los paises signatarios de la Convencion marco de las Naciones Unidas sobre el
cambio climatico, que se reunié del 31 de octubre al 12 de noviembre de 2021.

> Ademas de los retos para los paises que tienen mayores costos de extraccidn del petréleo, enfrentaran
mayores cargas tributarias como la propuesta de la Unidn Europea de aplicar el Mecanismo de ajuste en
frontera por carbono, MAFC, ya contemplado en el Pacto Verde Europeo, para fijar un impuesto al carbono
que grave el contenido de carbono de los productos importados, que indique las emisiones GEl incurridas
durante la produccion en el pais exportador (Comunidad Europea, 2021).



los impactos en los agregados macroeconémicos del pais. La velocidad que se le quiera
dar -o que termine dandose- deberd ir acompafiada de unas inversiones necesarias para
hacerla posible y unos recursos para compensar sus costos. En el escenario internacional
se reconoce que los esfuerzos financieros que requieren los paises de menor desarrollo
relativo para solventar estos costos y para invertir en investigacion y educaciéon, necesitan
el apoyo de las naciones mas desarrolladas.

Si bien Colombia contribuye poco a las emisiones globales de GEI, debe aportar a la
mitigacion global del cambio climatico y promover la accion colectiva internacional. De otro
lado, debe adoptar fuertes acciones de adaptacién, porque es muy vulnerable a las
alteraciones del clima. Las manifestaciones de esta vulnerabilidad son los eventos extremos
como la alta pluviosidad, las inundaciones y las sequias, cuyas consecuencias son
desastres que afectan a la poblacion.

En diciembre de 2020, Colombia elevd su ambicion climatica, pasando de tener una meta
de reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero, GEI, de 20% a 51% en 2030,
y manifestod su intencién de ser carbono neutral en 2050. EI Gobierno Nacional, para cumplir
la meta de reduccién de emisiones, centrara sus acciones, en primer lugar, en la reduccion
de la deforestacion, hasta eliminarla del todo y, en segundo lugar, en la formulacion de
politicas de adaptacion al cambio climético y de mejora de la calidad del aire en las ciudades
(Gobierno de Colombia, 2020)

Ecopetrol, al llegar a sus 70 afos de existencia, enfrenta la incertidumbre acerca de la
evolucién de la demanda de hidrocarburos en Colombia y en el resto del mundo, en los
préoximos 30 afios. Al igual que las demas empresas petroleras, la compafia ajusta su visiéon
estratégica. Es un momento crucial para tomar decisiones para ganar resiliencia y
competitividad en medio de la transicidon energética mundial. La compafiia proyecta enfocar
sus acciones en 4 frentes: i) Mejorar la competitividad del negocio de petréleo y gas
tradicional que continuara siendo parte importante del negocio del Grupo en las siguientes
dos décadas. ii) Descarbonizar sus operaciones. En su plan de inversiones 2021-2023 ya
ha anunciado objetivos de reduccién de emisiones a 2030 y del camino a la neutralidad de
carbono en 2050. iii) En materia de diversificacién, el Grupo ha empezado a dar pasos
importantes como la gran apuesta en el sector eléctrico mediante la compra de ISA y
continta evaluando opciones adicionales en negocios sostenibles. iv) Por ultimo, busca
armonizar el desarrollo econdmico, social y ambiental, en un marco de gobierno
transparente y ético bajo el concepto de “SosTECnibilidad”. Esta estrategia integra la
tecnologia a los procesos tradicionales de la gestién ambiental, social y de gobernanza
(ESG, por su sigla en inglés) para aplicar soluciones innovadoras a los nuevos retos en esta
materia.

En este documento se examinan®, en primer lugar, las proyecciones de la demanda mundial
de energia para identificar los retos y las oportunidades comerciales de los hidrocarburos;

6 Este documento se termind de escribir en noviembre de 2021; en febrero de 2022 se introdujo un ajuste
de los impactos macroecondmicos para incluir el afio 2021, pero no incluye el analisis de las consecuencias
de la invasion de Ucrania. La invasidn y las restricciones a Rusia que impusieron Estados Unidos y la
Comunidad Europea han elevado los precios del petréleo y de otros combustibles fésiles con impactos
positivos sobre la economia de los paises exportadores, pero negativos sobre el crecimiento de los socios
comerciales de Colombia. La duracién de esta bonanza y el impacto en la economia mundial son inciertas.



en segundo lugar, se consulta la forma como el Grupo Ecopetrol viene ajustando su visién
estratégica y su plan de negocios para mejorar su resiliencia y valor hasta 2030, en el marco
de la evolucién del mercado; en tercer lugar, se proyectan los impactos macroeconémicos
de los escenarios de la transicion energética en esta década y, por ultimo, se concluye
acerca de la necesidad de adaptar las estrategias de crecimiento tanto del pais como del
Grupo Ecopetrol, y de identificar los riesgos de la transicion energética y las acciones
mitigarlos.

2. La demanda mundial de energia en los proximos afios

Introduccién

En el marco de la dindmica de transicion energética que vive la economia mundial en los
ultimos afios, surge la pregunta de si la caida del consumo energético en 2020 modifica las
tendencias de mediano y largo plazo que se anticipaban antes de la pandemia del COVID
19 (Martinez, 2021). Las proyecciones de la demanda de energia en el largo plazo (en 2030
y 2050) de los organismos especializados mostraban reducciones del crecimiento del
consumo del carbon y el petrdleo en dos escenarios: el de cumplimiento de los
compromisos del Acuerdo de Paris y el de politicas ambientales mas exigentes. Las
primeras actualizaciones de las agencias internacionales y de BP hacia finales de 2020
registran una incipiente reactivacion econdémica y la recuperacion de la demanda de
algunos energéticos. Se formulan hipétesis acerca de la posibilidad de que permanezcan
algunos hechos que se dieron durante el confinamiento en varios paises durante 2020,
como son el trabajo a distancia y la ruptura de las cadenas de suministro en el nivel global,
con la consecuente reduccion del comercio mundial y si se consolidaran las nuevas
tendencias en la produccién y el consumo, como la busqueda de la reduccién de las
distancias entre productores, proveedores y consumidores.

En el transporte, por ejemplo, se ha constatado alguna preferencia por el vehiculo particular
para evitar el contagio y la demanda creciente de los hogares que se relocalizaron en la
periferia de las grandes ciudades. En el transporte urbano se puede dar la concurrencia de
otros modos como la bicicleta y los viajes a pie, que son totalmente limpios, pero la
congestién y la contaminacion producida por el modo de transporte privado puede mas que
compensar la demanda de combustibles ahorrada por el cambio de las preferencias de
algunos pasajeros, y deteriorar mas la calidad del aire en las grandes urbes del planeta.

En el mediano y largo plazo, se podria avanzar mas rapido si se aumenta desde ahora la
inversion en tecnologia e innovacion para que sea viable la sustitucién de los combustibles
fésiles en la industria y en el transporte de carga y de larga distancia, en los cuales hay
limitaciones técnicas para inducir el consumo de los energéticos renovables. En el
transporte terrestre, se proyecta su electrificacion rapida. Sin embargo, como antes de la
pandemia, ello dependera, en especial en los paises de menor desarrollo relativo, de la
asequibilidad de los vehiculos eléctricos y/o de la permanencia y sostenibilidad financiera 'y
fiscal de los incentivos que se usen para su promocion.

La velocidad de la transicién energética se diferenciara entre paises y dependera de los
recursos tecnoldgicos y financieros disponibles para atender las necesidades de la
poblacion. Ad portas de la reunion del grupo de paises signatarios del Acuerdo de Paris, en
Glasgow, en noviembre de 2021, en la COP 26, la IEA advirti6 sobre la necesidad de



aumentar los compromisos de reduccién de las emisiones GEI, para alcanzar la meta de
un incremento de la temperatura de no méas del,5° por encima de los niveles preindustriales
y la carbono neutralidad en 2050 (IEA, octubre, 2021).

Proyecciones energéticas mundiales

Con los convenios y politicas actuales que incorporan los compromisos contemplados en
el Acuerdo de Paris, las proyecciones mas recientes de la IEA y BP’ se mantienen en la
misma direccion de las hechas en 2019; ambas fuentes estiman un crecimiento en la
demanda global de energia, con una reduccion en el uso de combustibles fésiles para 2050,
con la excepcion del gas natural, el cual sera més resiliente en la transicion energética,
impulsando de esta forma el crecimiento de paises emergentes mientras descarbonizan
sus matrices energéticas; el Grafico Lmuestra este comportamiento.

T1EA (2020) formula tres escenarios, en el primero, Stated policies scenario, se supone la adopcion de politicas
energéticas propuestas en la COP21. En el segundo escenario, Sustainable development scenario, supone
medidas drasticas para la reduccion de las emisiones. El tercer escenario, Delayed recovery scenario, se
proyecta la demanda de energia mundial con una recuperacién lenta de la dindmica econoémica y sin
compromisos ambientales. BP (2020) también cuenta con 3 escenarios, el primero, Rapid transition, explora
las consecuencias de combinar todas las politicas de reduccién de emisiones; el segundo escenario corresponde
a Net Zero emissions, y al igual que el segundo escenario de la IEA plantea fuertes medidas que se enfocan en
la carbono-neutralidad para el 2050, finalmente el tercer escenario corresponde a business as usual, en este las
restricciones y compromisos ambientales para frenar el cambio climatico son minimas.



Graficn 1 Pravecciones  de demanda primaria mundial a 2050. Exajulios.
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Fuente: IEA World Energy Outlook 2020 y BP Energy Outlook 2020 edition, BP plc. Los
paises desarrollados incluyen Norteamérica, Europa y las regiones de Asia pertenecientes
a la OCDE. Un exajulio equivale a un millén de terajulios.

En ausencia de politicas publicas para reducir las emisiones de gases de efecto
invernadero, el consumo mundial de energia aumentara en el escenario BAU (business as
usual, en el cual nada cambia). En vista de los compromisos internacionales de mitigacion
del calentamiento global, los gobiernos y la ciudadania promueven el cambio en las
matrices energéticas de los paises. A 2030, se proyecta que, como resultado de las metas
acordadas en Paris en 2015, en la COP 21, el consumo global de energia serd menor que
en el escenario BAU y que habrd una sustitucion paulatina en el consumo de los
combustibles fésiles por energias limpias. En el largo plazo se busca la descarbonizacién
de las economias, con metas de emisiones GEI cero netas.

Hacia 2050, pueden materializarse dos escenarios, ademas del BAU. Uno de rapida
transicion (Rapid) en el cual avanza la participacién de las energias limpias en las matrices,



pero no tanto como en el escenario en el que los paises se comprometen con la carbono-
neutralidad (Net Zero). (Grafico 1). En el grafico se observa que los mayores consumidores,
por sectores, en el mundo, son la industria y la construcciéon — la cual incluye proyectos
residenciales y no residenciales —; en conjunto estos dos sectores representan mas del 70%
del consumo energético actual, con una distribucién del 43% y 30% respectivamente. En
todos los escenarios de proyecciones de demanda se espera que la participacion de estos
sectores se mantenga inalterada, con valores que rondan el 42% para el sector industrial,
y el 30% para la construccion.

Visto por regiones, en los tres escenarios, el crecimiento de la demanda energética mundial
estd impulsado por las economias emergentes y no desarrolladas. En estos paises, se
espera que haya un incremento en la calidad de vida y mejor acceso a fuentes de energia.
Se proyecta que la participacion de Latinoamérica y Asia emergente en la demanda mundial
de energia sera cercana al 30% en 2050 (sin considerar China e India), lo cual implica un
aumento del 5%, mientras que para China e India su participacion se ubicara en el 22% y
12% respectivamente. Por el contrario, la participacién de los paises desarrollados en la
demanda mundial disminuye debido a mejoras en la eficiencia energética, y pasa de niveles
del 42% en 2018, a 31%, 32% y 38% para los escenarios Rapid, Net Zero y BAU,
respectivamente, en 2050.

Bajo los dos escenarios contemplados por la IEA, con horizontes a 2030 y 2040, la
participacion del petréleo en la demanda mundial primaria de energia se ira reduciendo a
diferentes velocidades, de acuerdo con el tipo de politicas que se adopten. En el escenario
de adopcion de los compromisos del Acuerdo de Paris, hasta 2040, la reduccién sera
paulatina; en el otro escenario, el de la adopcion de politicas de sostenibilidad mas
ambiciosas -en términos de la reduccion de emisiones GEIl-, la caida de la participacion del
crudo en el consumo mundial de energia sera mas rapida. (Gréfico 2)

La participacion del gas natural y de la energia nuclear se mantendré constante hasta 2040,
en el escenario COP 21; la del carbon descendera de forma moderada y aumentara la de
energias renovables. Los paises signatarios del Acuerdo de Paris contemplaron
compromisos adicionales, si se concretaba la cooperacion internacional para aumentar la
inversién en ciencia y tecnologia y acelerar la transicion energética hacia las energias
limpias. En este escenario COP21+, la participacion de todas las fuentes caera, con la
excepcion de nuclear, que aumentara de 5%, en 2019, a 7%, en 2030, y a 10%, en 2040.
Las fuentes renovables no convencionales pasaran de tener una participacion de 11%, en
2019, a 21%, en 2030, y a 35%, en 2040 (Grafico 2).



Gréfico 2. Participacion de fuentes energéticas en la demanda primaria hasta 2040
para diferentes escenarios, con politicas cop2l (izquierda) y politicas ambientales
con metas superiores al cop21 (COP21+)
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Fuente: IEA, 2019
La demanda mundial de hidrocarburos

BP estima que, en un escenario de transicion energética rapida y una reactivacion pronta
de la economia post COVID, la produccion de crudo de EE. UU. se recuperard al nivel de
2019 y se expandira hasta principios de 2030, lo cual compensara los recortes realizados
por la OPEP. Ante ello, la organizacion no se quedara quieta, y nuevos acuerdos incluiran



a EE. UU, llevando a nuevos equilibrios de la oferta y la demanda mundial, donde los
productores marginales saldran del mercado, como muestra el gréfico 3.

Grafico 3. Participacion de hidrocarburos en la demanda primaria para 3 escenarios
definidos por BP (arriba) y produccién (abajo), 2018-2050
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En el escenario de menor demanda, las entidades- con la excepcién de la Energy
Information Agency, EIA, de Estados Unidos- proyectan crecimiento de la demanda primaria
de petréleo hasta 2025. A partir de ese afio, habra un descenso hasta volimenes entre 92
y 93 millones de barriles diarios, mbd en 2030, por debajo de los 100 mbd de 2019. (Gréfico

4, parte superior).



Gréfico 4. Proyecciones de distintas fuentes® para la demanda mundial de petréleo
en los escenarios de baja demanda (primer gréafico) y demanda media (segundo
grafico), para 2030
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Fuente: IEA World Energy Outlook 2020, Shell Sky scenario 2018, BP Energy Outlook 2020
edition, EIA Annual Energy Outlook 2021.Martinez (2021)

8 Las proyecciones varian con respecto de la fuente consultada, dependiendo de los parametros y los
escenarios de cada una, cada linea corresponde a la demanda estimada a 2030, para los escenarios con
acuerdos de cooperacién ambiental de BP (Rapid Transition), IEA (Stated Policies), EIA (Reference case) y Sky
(escenario unico). La fecha de publicacién de cada reporte se incluye en la leyenda, los valores de afios
intermedios se obtuvieron mediante la aplicacién de una tasa de cambio de crecimiento promedio a partir de
los valores disponibles.



En el escenario medio de crecimiento de la demanda de petréleo hasta 2030, tanto la IEA
como la EIA suponen un aumento sostenido hasta 2030, mientras que Shell y BP proyectan
reducciones desde 2025. (Grafico 4, parte inferior). La IEA, en octubre de 2020, estimé un
crecimiento sostenido de la demanda de petréleo hasta 2030, cuando se proyecta que,
bajo el escenario que supone la adopcion de las politicas que cumplen los compromisos
del Acuerdo de Paris, 0 COP 21 (stated policies) la produccion diaria disminuira un 2%
adicional con respecto a lo pronosticado en 2019. BP ajusté también sus prondsticos con
respecto de los de la pre-pandemia; la petrolera no ve una recuperacion tan rapida en el
corto plazo, y proyecta una reduccion de la demanda de petr6leo mundial de 6%, en 2030.
Esta reduccion en la demanda de crudo seria impulsada por cambios en las compras del
sector transporte (Grafico 4).

Grafico 5. Demanda mundial de petréleo por sectores. 2018-2050 Exajulios
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Las proyecciones a 2050, contemplan reducciones drasticas de la demanda mundial de
crudo. BP proyecta caidas sustanciales de la demanda de petréleo a casi la mitad en el
escenario de transicion rapida (cae de 100 millones de barriles dia, mbd, a 55 mbd, entre
2018 y 2050) vy, en el escenario de cero emisiones netas, la demanda cae casi dos tercios
(hasta 30 mbd). Los sectores de industria y edificios serian los de sustitucién mas lenta,
mientras que el consumo en transporte liviano seria el primero que se modificaria. El sector
transporte explica dos tercios de la reduccion de la demanda de petrOleo en estos
escenarios, en particular en la segunda mitad del periodo de proyeccion, a partir de 2035,
debido a la creciente eficienciay la electrificacién del transporte, lo cual impactara la cadena
de hidrocarburos, en particular a las refinerias. En el escenario business as usual, BAU, la
demanda es resiliente, con un uso del petr6leo mas amplio y estable en el sector de



transporte hasta 2040. El uso no combustible del petréleo se da, principalmente, como
materia prima para la industria petroquimica, lo que soporta en alguna medida la demanda
en el escenario de transicion rapida y en el BAU, y comienza a declinar en 2040 (BP, 2020)
(Gréfico 5).

Demanda mundial de gas natural

Comparadas con los prondsticos sobre el carbon y el petréleo, las previsiones para la
demanda de gas muestran una desaceleracion del crecimiento menos marcada. Ello se
explica, en gran medida, por un aumento en la disponibilidad de suministros globales y por
un incremento del consumo doméstico. De esta forma, el gas natural continda siendo visto
como un combustible que apuntala la transicion energética, que sustituye al carbon a costos
commpetitivos, que es mas limpio que los combustibles liquidos de uso automotor y que
sirve de respaldo para dar resolver la intermitencia de la produccién de las energias solar y
eolica, cuya oferta depende de factores horarios y estacionales.

Se espera que la demanda de gas se recupere de la caida de 2,3% que tuvo en 2020 (BP,
2021). La recuperacion en la dinamica de consumo mundial del gas natural, segin BP y la
IEA, no sera instantdnea, pero es probable que regrese a sus niveles de 2019, gracias al
incremento de la demanda de Asia emergente, liderado principalmente por la industria de
China e India (Grafico 6).

Grafico 6. Evolucion de la demanda mundial de gas, valores expresados en mil
millones de cubicos por afio

Consumo de gas como fuente primaria de energia
6000

5000

4000

3000

2000

Consumo de gas en kmpc

1000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2025 2030 2035 2040 2045 2050

e History —==O==Rapid ==O==NetZero ==O==Business-as-usual



Bcm Crecimiento en la produccion de gas por region

300
200
100 I I
2018-2035 2088-20 2018-2035 2035-2050
-100 Rapid Business-as-usual
-200
-300

US = Africa mMiddle East ®China ®mRussia ®Other

Fuente: BP Energy Outlook 2020 edition

La produccion de gas continuara creciendo hasta 2035 en los escenarios BAU y en el de
rapida transicion; en ese lapso contribuira a la transicion energética siendo una alternativa
al consumo de carb6n en la industria y la energia eléctrica e, inclusive, en el transporte.
Ademds, se espera que el gas natural combinado con la captura, uso y secuestro de
carbono, CCUS (Carbon Capture, Use and Storage, por sus siglas en inglés) ,sea usado
como fuente directa para el sector industrial o la produccion de hidrégeno azul (BP,
2020). En el escenario de rapida transicion caeria la produccion de gas en todas las
regiones, excepto en Africa, entre 2035 y 2050 (Gréfico 6).

Proyecciones del precio del petréleo

Al igual que las cotizaciones de los deméas commodities, el precio del petréleo depende de
la oferta y la demanda. Pero en este mercado en particular, la evolucién de la oferta no se
explica apenas por los costos de producirlo, que dependen de la geologia, la ingenieria de
los yacimientos y la rentabilidad de la produccion, sino también del poder de mercado de
algunos paises productores y de factores geopoliticos. La demanda de crudo depende, de
otro lado, del crecimiento econémico, del consumo de hidrocarburos y de los precios de
los combustibles sustitutos en los sectores que lo consumen. En medio de la transicion
energética en los préximos afios, los precios se veran impactados adicionalmente por las
politicas para enfrentar el cambio climatico y por las tecnologias que faciliten o no su
sustitucién en los consumos de diferentes sectores. Debido a todos estos aspectos, este
mercado presenta alta volatilidad a lo largo del tiempo. Los precios se forman por la
interaccion de la oferta 'y la demanda en el mercado spot, y por las cotizaciones a futuro en
el mercado de derivados financieros.



Segun los estimativos de las agencias internacionales, se espera que a 2030, el precio del
petrdleo Brent se ubique por debajo de USD 70 por barril, tomando como referencia el
escenario de transicion rapida. Para el caso de escenarios de carbono-neutralidad (net-
zero emissions), el precio del petréleo podria ubicarse por debajo de USD 40, en dblares
de 2018. También hay proyecciones de precios en 2030, entre USD60 y mas de USD 80 el
barril, si la sustitucion en el transporte es mas lenta de lo contemplado en los demas
escenarios (Grafico 7).

Grafico 7. Evolucion del precio del petroleo Brent proyectado para escenarios bajos,
medios y altos de precios®
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Fuente: Banco Mundial (2021), EIA (2021), IEA (2020). Calculos de Martinez, 2021)

9 Cada linea corresponde al precio proyectado para 2030 en los escenarios de bajo consumo y precios de
combustibles fosiles de la EAI (Low oil prices), Pink Sheet, del Banco Mundial (Gnico escenario) y IEA
(Sustainable Development). La fecha de publicacion de cada fuente se incluye en la leyenda. Todas las
fuentes incluyen proyecciones para 2019, 2020, 2025 y 2030, los valores para los afios intermedios se
obtuvieron mediante interpolacién con una tasa de crecimiento constante entre los afios para los que se
tienen datos. Pink Sheet solo pronostica el precio promedio Brent, WTI y Dubai. IEA solo pronostica el precio
promedio de importacion de los paises que hacen parte de la OCDE.



Gréafico 8. Precio del gas natural Henry Hub proyectado, correspondiente a los
escenarios bajos, medios y altos de distintas fuentes'®
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Con respecto del mercado mundial de gas natural, los prondsticos de las agencias apuntan
a que el precio del gas natural variara entre USD 3 y USD 3.5 por millon de BTU (British
Thermal Unit ) en 2030%%, gracias a que los precios de este recurso son mas sensibles a los
factores de la oferta, mas locales, como la produccién y la tecnologia doméstica, que
generan una tendencia al alza del precio, y una mayor demanda por parte de economias
emergentes (IEA 2020) (Gréfico 8).

Los pronésticos de precios del petr6leo y el gas natural para 2022 por parte de los
banqueros de inversion'? aumentaron en el primer trimestre debido al ajuste al alza del
crecimiento de las economias avanzadas. Ningun analista podia anticipar un evento
disrruptivo como la invasién a Ucrania, pero el alza del precio del petréleo entre febrero y
abril no se percibe como duradero ni contrario a la evolucion de mediano plazo de los
combustibles fosiles. Mas bien, ha suscitado el interés de los principales consumidores de
diversificar las fuentes geograficas de suministro y de acelerar la sustitucién de estos
combustibles por otros menos contaminantes. Pero continla siendo cierto que el proceso

10 Nota: Cada linea corresponde al precio proyectado para 2030 en los escenarios de bajo y medio consumo
y precios de combustibles fosiles de la EIA (Low oil prices y High oil prices), Pink Sheet (Unico escenario) e
IEA (Sustainable Development y Stated Policies). La fecha de publicacién de cada fuente se incluye en la
leyenda. Todas las fuentes incluyen proyecciones para 2019, 2020, 2025 y 2030; los valores para los afios
intermedios se obtuvieron mediante interpolacién con una tasa de crecimiento constante entre los afios
para los que se tienen datos. Calculos en ddlares de 2018.

11 Excepto en el escenario de alto precio de petréleo de la EIA

12 Firmas como Goldman Sachs, Citi, Barclays.



toma tiempo y requiere recursos importantes para invertir en ciencia y tecnologia, asi como
garantizar el acceso a la energia a precios competitivos y compensar a los afectados por la
transicion energética.

3. Retos del Grupo Ecopetrol. Plan estratégico y plan de negocios

Los cambios en el mercado internacional, en particular en la demanda de hidrocarburos,
han llevado a las compaiiias petroleras del mundo a maodificar sus estrategias corporativas.
La demanda de los paises desarrollados en los ultimos afios ha caido mas rapido de lo que
previsto en 2015, debido a cambios en las preferencias de los consumidores, a la
aceleracion de la digitalizacion de las operaciones y al avance tecnologico. Los principales
sectores consumidores de energia, como la electricidad, la industria y el transporte,
comenzaron a tener soluciones costo-efectivas en las energias renovables no
convencionales en los Ultimos afios, y a hacer mas rapida la transicion energética.

La velocidad de la transicion es diferente entre grupos de paises, debido a los recursos
diferenciados con que cuentan para estimular la transformacion de la produccién y el
consumo de los energéticos, y también a la forma como impactan estos cambios a sus
economias. La transicion energética afecta la demanda global de combustibles fésiles de
los paises productores cuyas exportaciones dependen en gran medida de los hidrocarburos
y el carbdn, al igual que a las economias emergentes que importan energia para
complementar sus recursos internos en el camino del desarrollo.

Algunos de los paises productores de hidrocarburos, como en el caso de Colombia, tienen
capacidades locales de refinacion y petroquimica, y tienen mercados internos capaces de
sostener la demanda de hidrocarburos o de carbdn por un tiempo mas prolongado que el
gue ofrece el mercado externo en el largo plazo.

Para el Grupo Ecopetrol, los desafios son multiples: tiene, en Colombia y otros paises, un
negocio central (core) alrededor de la exploracion y produccion de crudo y gas natural; es
una compainiia integrada que posee activos en refinacion y petroquimica y en transporte y
almacenamiento de hidrocarburos, y, por ultimo, debe responder a varios grupos de interés.
La preservacion del valor de la compafiia y su crecimiento, asi como la mitigacién de los
riesgos de la transicién energética son objetivos centrales de su labor.

Para construir una estrategia que genere valor en el entorno descrito, desde 2018 el Grupo
Ecopetrol, GE, ha venido evolucionando en el analisis de los temas criticos relacionados
con los cambios en la demanda de hidrocarburos, y estableciendo lineamientos internos
como la hoja de ruta de transicion energética, la estrategia de sosTECnibilidad de la
compaiiia, las metas de descarbonizacion, y el analisis de opciones de diversificacion.
Estos lineamientos se consolidaran proximamente en una nueva estrategia®® que busca
sentar las bases para lograr una compafiia competitiva y resiliente a la transicion
energética. La nueva visién tendra como base el analisis de escenarios de transicion

13 La Estrategia 2040, La energia que transforma fue publicada en febrero de 2022, con posterioridad a la
redaccion de este documento, y confirma estos lineamientos. Consultar en estrategia-2040.pdf
(ecopetrol.com.co) .



https://files.ecopetrol.com.co/web/esp/cargas/web/noticias/VCM/estrategia-2040.pdf
https://files.ecopetrol.com.co/web/esp/cargas/web/noticias/VCM/estrategia-2040.pdf

energética y los cuatro ejes que el grupo ha definido como su hoja de ruta para la transiciéon
energética compuesta por los siguientes elementos!*:

(i) Continuar fortaleciendo la competitividad de la cadena de valor de petréleo y gas:
para lograrlo la compafiia propone enfocarse en maximizar el valor de los recursos de
hidrocarburos de forma competitiva a lo largo de los diferentes negocios de la cadena,
aprovechar oportunidades en mercados de crudo, refinacion, combustibles y petroquimica,
optimizar costos y tiempos de produccién, desarrollar recursos del portafolio de manera
eficiente, gestionar el riesgo de atrapamiento de sus activos por la evolucion de los
mercados mundiales y aprovechar la tecnologia y la digitalizacion para lograrlo.

En el negocio de exploracion y produccion, el grupo propendera por la maximizacién de las
reservas y la produccién, buscando la resiliencia y la competitividad de sus volumenes.
Para ello, desarrollara los recursos actuales con recobro mejorado, hara viables los
hidrocarburos en yacimientos no convencionales en Colombia y la captura del valor en el
Permian de Estados Unidos y el desarrollo de los proyectos internacionales offshore.

En el segmento de transporte de crudo y productos derivados (midstream), que ha tenido
una generacion de valor importante en la ultima década, se buscara que, hacia adelante,
dependiendo de las dinamicas del mercado, se exploren nuevas oportunidades de negocio,
en especial en los poliductos y el almacenamiento, al tiempo que se mantiene la disciplina
de capital y la eficiencia en las operaciones.

En cuanto al segmento de la refinacion y petroquimica, se constata que, en el nivel global,
el negocio esta en un proceso de transformacion a partir de la aceleracion de la transicion
energética y el impulso a la descarbonizacion. En consecuencia, se espera mayor presion
para las empresas del downstream, en términos de su rentabilidad, en vista de que se tiene
la expectativa de sobrecapacidad instalada en el sector. En Colombia, el Grupo Ecopetrol
espera que el mercado de combustibles y petroquimica se mantendra robusto y en
crecimiento en los préximos 15 a 20 afios. En este contexto, el principal foco del negocio
de refinacion para las proximas décadas es construir resiliencia en las operaciones para
asegurar la competitividad en el largo plazo y asegurar la disciplina de capital a través de
la optimizacién de las inversiones del segmento. Se busca generar resiliencia en las
operaciones actuales y explorar una transaccion paulatina de la produccion de combustibles
hacia la petroguimica.

Por altimo, esta competitividad debera materializarse a través de una gestién comercial que
maximice el valor de los productos y el abastecimiento dptimo de las refinerias.

(if) Diversificar el portafolio hacia negocios con bajas emisiones de carbono: para
avanzar en la construccion de un portafolio diversificado, el GE considera tres tipos de
oportunidades: Opciones de diversificacién dentro de la cadena de valor de Oil & Gas,
diversificacion en la cadena de valor de la electricidad y diversificacién en negocios de bajas
emisiones. La diversificacién en la cadena de valor de petréleo y gas incluye, entre otros,
el impulso a la participacion del gas en el portafolio de Grupo, la diversificacién del negocio

4 Tomado de documento interno de la Vicepresidencia Corporativa de Estrategia y Nuevos Negocios,
septiembre de 2021.



de transporte y la evaluaciéon de opciones en refinaciéon y petroquimica hacia nuevos
procesos y productos.

En el negocio del gas natural, Ecopetrol se propone ser lider en Colombia y en la regién.
En Colombia, la posible ventana del déficit de ese combustible requiere que se trabaje en
viabilizar la mayor cantidad de reservas y que se estudien nuevas opciones de oferta para
capturar el mercado. En la regién americana, el mercado en crecimiento abre oportunidades
no soélo en la produccién, sino en los demas eslabones de la cadena de valor. Asi las cosas,
el plan estratégico del gas de Ecopetrol busca afianzar el rol estratégico del gas natural
como un combustible que permite la transicidn energética, fortalecer el negocio, diversificar
el portafolio y construir opcionalidad. Para ello se apalancara en la transformacion de la
vision actual del negocio con una orientacion al mercado, el fortalecimiento y la aceleracion
del portafolio para asegurar la oferta, el desarrollo de nuevas demandas, la habilitacion de
la captura de oportunidades en otros segmentos de la cadena de valor, la incorporacién de
otras opciones de gas en el portafolio, la expansion del negocio a nuevas geografias y la
ampliacion de la oferta de productos y soluciones energéticas. Para lograrlo de una forma
responsable, sera vital trabajar en la descarbonizacién de las operaciones de gas y el
acceso de las comunidades a este energético, fomentando el reemplazo de combustibles
como la lefia que pueden afectar la salud y el medio ambiente. Se espera que, en la década
de los afios treinta, el gas represente el 30% de la produccion del Grupo y haya multiplicado
su aporte al EBITDA hasta en 4 veces su aporte actual.

Entrando en las opciones, més alla de la cadena de valor petrolera, la diversificacion en la
cadena de valor eléctrica incluye la expansion del grupo al negocio eléctrico en Colombia y
la regién, en vista del esperado crecimiento de la electrificacién de la matriz energética.
Para ello, Ecopetrol esta enfocado en dos lineas: la primera es el negocio de transmision,
en donde el grupo dio un paso significativo con la adquisicion este afio del 51,4% de las
acciones de la Nacion en ISA. Esta empresa es uno de los operadores de transmision de
energia eléctrica mas relevantes en América Latina. Esta inversion permitira al Grupo tener
una posicion material en una compafiia que es lider en un sector estratégico para la
transicién, con un portafolio diversificado por geografia y clase de activos, rentable y con
grandes perspectivas de crecimiento en los mercados y negocios en donde ya opera. A ello
se suma el que cuenta con una experiencia relevante en la expansion internacional, un
equipo directivo probado y un robusto gobierno corporativo.

La adquisiciéon de ISA mejora de manera importante el perfil de riesgo del Grupo Ecopetrol
al incluir un negocio con flujos de caja estables y predecibles debido a que opera en un
sector regulado, con concesiones a largo plazo, que no depende de la volatilidad del precio
del crudo. Incorpora ademas al portafolio del GE un negocio con caracteristicas similares a
los negocios de infraestructura petrolera en los que Ecopetrol ya participa a través de su
filial Cenit: son negocios intensivos en capital, regulados, con significativas barreras de
entrada, y margenes y retornos de capital competitivos que proporcionan estabilidad al flujo
de caja frente a la volatilidad del precio de los hidrocarburos, y de donde se podrian
desprender sinergias en el futuro. Los ingresos asociados con este tipo de negocios, al
incluir la participacion en ISA, representarian alrededor del 40% de los del Grupo,
aumentando la resiliencia frente a la volatilidad del precio del crudo y reaccionar de mejor
manera ante el ciclo econémico.



La segunda linea del Grupo en el negocio eléctrico es la autogeneracion, principalmente
con energias renovables, en el que la compafia aspira a desarrollar un portafolio de
autoconsumo hasta por 400MW en 2023. En la cadena de valor eléctrica, el grupo podria
analizar otras opciones organicas e inorganicas en el futuro, en funcién del resultado de la
transaccion en curso y la evolucién de los mercados.

En cuanto a la diversificacion en negocios de bajas emisiones, Ecopetrol reconoce que la
transicibn energética esta abriendo oportunidades en negocios relacionados con la
descarbonizacion. Teniendo en cuenta que la demanda de soluciones y servicios en esta
linea aumentara en las proximas décadas, el Grupo centrara su analisis futuro en tres
oportunidades: Soluciones Naturales del Clima (SNC), el hidrégeno, y la captura, utilizacién
y almacenamiento de carbono (CCUS). Adicionalmente avanza en el entendimiento del
negocio del agua, explorando opciones conexas a la actividad petrolera que viabilicen la
operaciéon del negocio. Igualmente, se estan revisando las opciones de negocio en el
manejo de materiales avanzados, que son considerados como habilitadores de la
transicion.

(iii) Acelerar y priorizar la descarbonizacion y la eficiencia energética: Ecopetrol lanzé
la Hoja de Ruta Net Zero, en marzo del 2021'°, que busca llegar a cero emisiones netas en
los alcances 1y 2 y reducir en un 50% las emisiones incluyendo el alcance 36, a 2050.
Contempla la meta intermedia de reducir las emisiones de CO2eq, de alcance 1y 2 en un
25%, con respecto de 2019, y lograr cero quemas rutinarias al 2030'’. El grupo planea
lograrlo a través de una optimizacion continua del portafolio y las operaciones de la cadena
de valor de petroleo y gas, la actualizacién y verificacion permanente del inventario de
emisiones, la incorporacion gradual de tecnologias competitivas bajas en carbono (por
ejemplo, eficiencia energética, reduccion de la quema de gas, emisiones fugitivas, energias
renovables, biocombustibles) y tecnologias emergentes (por ejemplo, hidrégeno verde y
CCUS) vy la implementacion de Soluciones Naturales del Clima (SNC) para reducir las
emisiones residuales.

(iv) Logro de la SosTECnibilidad a través de la estrategia TESG: Como respuesta a las
nuevas exigencias de entorno y de los grupos de interés, Ecopetrol formulé el concepto de
la SosTEChnibilidad, la cual pone la tecnologia “en el corazén de la estrategia para lograr
una gestion sostenible en las dimensiones ambiental, social y de gobernanza” (Ecopetrol,
op. cit). El énfasis estd puesto en el cambio climatico (incluidas las metas de
descarbonizacioén), la gestion del agua y el desarrollo regional. También identifica las
practicas de biodiversidad, economia circular, salud, seguridad y medio ambiente (HSE) y
la diversidad e inclusién, entre 28 temas materiales priorizados, aprovechando la tecnologia
como un habilitador central.

15 Portal Ecopetrol, Informacion de prensa, 25 de marzo de 2021.

16 Las emisiones de alcance 1 son las directas producidas por la quema de combustibles por parte del emisor;
las emisiones de alcance 2 son las indirectas generadas por la electricidad consumida y comprada por el
emisor; y las emisiones de alcance 3 son las que se producen por la actividad del emisor pero que son
propiedad y estan bajo el control de un agente ajeno al emisor. Fuente: Acciona (s.f.) Sostenibilidad para
todos.

17 Sj se cumplen las metas, el grupo estaria contribuyendo con una reduccion de 5 a 6 millones de toneladas
de CO” equivalente, CO2eq, casi la mitad de la meta de reduccién de emisiones del sector minero-energético
gue estd en algo menos de 12MTCO2egq.



Se espera que los cuatro ejes explicados previamente, sumados a los pilares de retornos
competitivos, talento humano y tecnologia, prepararan a la compafiia con una estrategia
fortalecida para afrontar los retos y capturar las oportunidades de la transicién energética,
continuar generando valor y cumplir con su propdsito superior, que consiste en ser la
energia que transforma a Colombia.

El Plan de negocios de corto plazo de Ecopetrol 2021-2023

La orientacion estratégica del Grupo Ecopetrol se refleja en su Plan de negocios 2021-2023,
en primer lugar, en las proyecciones de inversiones de entre USD 12.000 y 15.000 millones,
concentradas en los segmentos de la cadena de hidrocarburos que constituye su negocio
principal. La inversion organica en exploracion y produccion de hidrocarburos sera de entre
USD 9.000 y USD11.000 millones; la inversion en gas natural ser4 de USD 1.300 millones.
En relacibn con los objetivos que buscan cimentar la transicion energética y la
profundizacion de la SosTecnibilidad, las inversiones son las siguientes: para la
descarbonizacion, en el trienio, USD 600 millones, para Innovacion y tecnologia, entre USD
100 y USD 150 millones; para el aprovechamiento del agua, USD 120 a USD130 millones;
para la estrategia digital, USD 100 a USD150 millones y para mejorar la calidad de los
combustibles, se invertiran entre USD 70 y 80 millones.

Las metas volumétricas son de 700 a 750 mil barriles de petréleo equivalente diarios kbped;
mas de un millén de barriles transportados por los oleoductos y cargas de las refinerias de
entre 340 y 420 mil barriles dia, kbd. En la produccion de hidrocarburos, la participacion del
gas + blancos aumentard del 16% en 2020 a 19-22% en el 2023 en linea con la ambicién
de fortalecer este energético en el portafolio de la compaiiia?®.

1818 | 3 estrategia 2040, publicada en febrero de 2022 después de la finalizacidn de este trabajo (noviembre

2021) incluye una actualizacion de las metas para 2022-2024, con inversiones totales de USD 17000 -20000
millones, y de las metas fisicas a 730kbped en 2024 y de 800-850kbped en 2030; carga de refinerias de 340-
430 kbd, volumen transportado de un millén de barriles dia y participacion en EBITDA de negocios de bajas
emisiones de 30-50%.



4. Retos macroeconémicos: balance externo y finanzas publicas

En el contexto internacional de la demanda de energia en general y de produccion y precios
de los hidrocarburos en particular, descrito en la primera seccion, se aborda en este
apartado el andlisis de los impactos macroecondémicos de la evolucién prevista para el
sector de petréleo y gas del pais.

Perspectivas de la produccién de petréleo en Colombia

La Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) reporté que en 2020 las reservas probadas
de crudo corresponden a 1.816 millones de barriles, mientras que el ritmo actual de
produccion es de 286 millones de barriles al afio, para una relacion reservas/ produccién
de 6,35 afios, lo cual es poco para asegurar el abastecimiento a las refinerias y la oferta
exportable que requiere la economia. Los precios del petréleo llevaron a una reduccion en
la inversion en exploracion y explotacion de hidrocarburos al no ser rentables a esos niveles
de precios. La recuperacion de los precios en 2021 permite reanudar los proyectos con un
rezago con respecto a los indicadores de 2019.

Fedesarrollo proyecta que en 2021 la produccién de petroleo se ubique entre 736 y 750 mil
barriles por dia (KBPD). Para 2022, conforme se normaliza el mercado y se presenta una
recuperacion de la demanda, se espera una produccién promedio entre 749 y 766 KBPD.
Para los 2023-2030 se estima una produccion entre 770 y 811 KBPD, explicada por una
recuperacion de la demanda mundial liderada por economias emergentes como China e
India y por la actividad petrolera en el pais, en un contexto de transicion energética.

La Unidad de Planeacion Minero-Energética (UPME) define tres escenarios de reservas y
produccion de petrdleo en Colombia (UPME, 2019), como se aprecia en el Grafico 9. En el
escenario bajo se supone un precio promedio de US$ 50/barril, lo que limita la incorporacion
de proyectos de crudos pesados y recobro mejorado. De esta manera se contabilizan
entonces: 100% de las reservas probadas, el 75% de las probables y el 50% de las posibles
y una recuperacién mejorada del 50%. En el escenario medio habria un precio promedio de
US$ 60/barril, con lo cual se supone que el interés de nueva exploracion y desarrollo de no
convencionales es bajo. En el escenario alto se supone un precio mayor que US$ 60/barril;
en promedio, de US$ 70/barril, lo cual permite la incorporacién de totalidad de las reservas
probadas, probables y posibles, una recuperacién mejorada del 90%, el desarrollo de
recursos no convencionales y un aumento de la actividad offshore (Martinez, 2021).



Gréfico 9. Escenarios de produccion de petréleo
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Fuente: UPME (2020).

Las estimaciones del potencial de yacimientos no convencionales son de hasta 7.000
millones de barriles de crudo equivalente, es decir, mas de tres veces las reservas probadas
actuales. Ademas, hay descubrimientos recientes en plataforma continental en yacimientos
convencionales y hay un potencial en provincias como la de Putumayo. Si bien Colombia
no es un pais petrolero, cuenta con un potencial sin explorar para explotar y exportar en el
horizonte de mas de una década. Es por lo anterior, que, en la década, el petréleo
continuara siendo importante en la actividad econémica, aun si se presentan precios en
torno a los US $50/barril. De manera alternativa, esta actividad extractiva tomaria mas
relevancia en el desempefio productivo del pais conforme se dé una recuperacion mayor y
sostenida en los precios internacionales y resultados exitosos de la exploracién. (Martinez,
2021).

Proyecciones de los ingresos fiscales petroleros

Fedesarrollo proyecta que los ingresos tributarios petroleros se recuperaran, junto con el
aumento del precio del petréleo y de la produccion nacional, promediando 0,5% del PIB en
la préxima década. Respecto de los ingresos no tributarios, se espera un giro de dividendos
por parte de Ecopetrol para el afio 2021 de 0,1% del PIB, representando una caida de 0,6
pps en relacién con lo registrado en 2020 como consecuencia de la caida de los precios del
petréleo en dicho afo. Esta caida se compensa con la venta de ISA a Ecopetrol que en
vista de la forma que asumié la operacion, no afectara los ingresos de capital del GNC. En
2022 se espera un giro de dividendos de 0,4% del PIB, explicado por el repunte de los
precios del petréleo en 2021. Entre 2023 y 2030, los dividendos promediaran un 0,5% del
PIB. Como consecuencia de lo anterior, los ingresos petroleros promediarian 1,0% del PIB
en la década (Grafico 10). Esto representa una participacion promedio del sector petrolero
en los ingresos del Gobierno nacional, sumando los aportes por concepto del impuesto de



renta de Ecopetrol y de otras empresas petroleras del 6%, casi la mitad del aporte promedio
anual de la década pasada.

Gréfico 10. Proyeccién de renta petrolera Fedesarrollo (2021-2030)

(% del PIB)
mmmm ngresos Tributarios Petroleros Dividendos Ecopetrol
¢ Renta Petrolera e Participacion en los Ingresos GNC (Eje derecho)
1.4 12 9%
1.2 1.1 4 11 8%
0,
o 0.9 %
: L & 0.8 6%
£ 0.7

0.8 :
=% 5% 5%

0,
0.6 % 4%

0.4
0.2 0. I I I
00 O

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Fuente: Calculos Fedesarrollo

Impacto macroecondmico del sector petrolero en la década

El desempefio del sector petrolero durante la ultima década ha sido determinante en los
ciclos econémicos, las finanzas publicas y las cuentas externas de Colombia. Esta realidad
se mantendra esta década, en la cual esta actividad continuara impulsando las principales
variables macroeconémicas a través de los mecanismos analizados en capitulos y
secciones anteriores. Para estimar los principales efectos de las perspectivas del sector
petrolero sobre la economia colombiana para la década, se realiza un analisis cuantitativo
a través del Modelo de Equilibrio General Dindmico (MEGD) de Fedesarrollo.

El MEGD busca identificar los diferentes canales mediante los cuales un impacto de la
implementacion de una politica econémica o un cambio exdgeno puede tener efecto en la
economia en estudio. Un MEGD se construye a partir de un conjunto de supuestos sobre
el comportamiento de los productores, consumidores e instituciones, establecidos a través
de ecuaciones que describen el comportamiento de los agentes en la economia. El modelo
calibra estas relaciones matematicas basandose en la informacion estadistica de las
transacciones econdmicas de un pais en particular, registradas en la Matriz Insumo-
Producto.

Estos modelos se fundamentan en la idea de que, dadas sus preferencias, los agentes de
un sistema econdmico (productores, consumidores e instituciones) toman las decisiones
gue resulten 6ptimas para si mismos, dado un vector de precios y las decisiones de los
demas agentes, llegando a un equilibrio para toda la economia. Estas decisiones racionales
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2%
1%

0%



estan definidas por unas ecuaciones comportamentales, a través de las cuales los agentes
del modelo minimizan costos o maximizan su utilidad.

Con el fin de evaluar el impacto macroeconémico de una senda determinada de precios del
petréleo, se utiliza el modelo de equilibrio general dinamico de Fedesarrollo. Este modelo
es un hibrido de una economia abierta y pequefia, conformado por: hogares heterogéneos
en cuanto a su forma de consumo; firmas que operan en los mercados de factores y en
ciertos mercados de bienes; una autoridad monetaria encargada de fijar la tasa de interés;
y un sector gobierno que provee servicios corrientes, recauda impuestos y emite deuda en
los mercados de capitales.

De manera més detallada, los choques que se incorporan en el modelo se pueden dividir
en tres tipos. El primer tipo esta caracterizado por un grupo de choques dirigidos a las
finanzas publicas, ya que con la llegada de la pandemia en 2020 el gobierno se vio obligado
a aumentar el gasto publico a la vez que percibia menores ingresos, producto de la menor
actividad econémica y de un menor precio del petréleo. En el modelo esto se traduce en un
choque negativo a los impuestos de renta y consumo, y en un choque positivo en el gasto
publico, los cuales fueron calibrados acorde a las estimaciones de Fedesarrollo y a los
valores observados hasta la fecha.

El segundo tipo de choques incorpora explicitamente una contracciéon en la actividad
econdmica, modelada a través de un impacto negativo en la productividad de la economia
domeéstica y una disminucion del crecimiento externo. Lo anterior representa el declive de
la actividad productiva en la economia doméstica y extranjera como consecuencia de los
cierres de las empresas y la pérdida de empleo.

Finalmente, el tercer grupo de choques se enfoca directamente en el sector petrolero. De
un lado, se incluye explicitamente el desplome de los precios internacionales del petréleo
Brent en este mismo afio. En relacion con el comportamiento del precio del petréleo, se
estima el efecto del choque petrolero con un derrumbe del precio promedio nominal anual
a US$43,2 por barril en 2020. Para efectos de la modelacion econémica, se utilizan los
prondsticos de precio del crudo de referencia de Brent de Fedesarrollo que reflejan las
proyecciones internacionales de oferta y demanda de este combustible, en medio de la
transicién energética. Después de 2025, se supone un precio real promedio de US$65. El
Grafico 11 muestra la trayectoria del precio del petréleo entre 2019 y 2030, con una senda
gue esta por debajo de la observada en la ultima década.



Gréfico 11. Senda de precio del Brent 2019-2030. Escenario base
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Fuente: Bloomberg. Calculos Fedesarrollo.

Por otro lado, en el tercer grupo de chogues se incorpora una caida en la tasa de giro de
dividendos de Ecopetrol al Gobierno nacional, consistente con la caida en los precios del
petréleo y la produccion de este bien en 2020. Para calcular la tasa de giro de dividendos,
se halla el cociente entre los dividendos de Ecopetrol como porcentaje del PIB y el ingreso
de capital’® del sector petrolero como porcentaje del PIB2°. Con informacion sobre la
liquidacion de dividendos reportadas en varias ediciones del MFMP y en linea con Suescun
& Steiner (2017) estimamos una tasa de dividendos de 12,1% para 2019 y una tasa de
1,1% para 2021 como consecuencia del choque en los precios del petréleo producto de la
pandemia del COVID-19. Suponemos que en el mediano plazo la tasa de dividendos se
ubica 2,8 puntos porcentuales por debajo del nivel de 2019, es decir, 9,3%. En otras
palabras, en el mediano plazo se estima un giro de dividendos promedio de 0,5% del PIB,
en linea tanto con los prondsticos de Fedesarrollo como con el MFMP, y unos ingresos de
capital del sector petrolero de 5,4% del PIB?L.

Los siguientes graficos muestran la respuesta de las variables fiscales al choque petrolero.
Las gréficas 12, 13 y 14 reportan el balance primario, el balance total y la deuda bruta del
gobierno central, expresados como porcentaje del PIB. La linea discontinua muestra las

19 El ingreso de capital del sector petrolero incluye el comportamiento en la exploraciéon y produccion, pero no
el valor agregado en transporte y refinacion de hidrocarburos, lo cual se recoge en los sectores de servicios y
manufactura de la matriz insumo producto.

20 Suponemos que las utilidades de Ecopetrol estarian determinadas por el comportamiento en la produccién
de crudo y en los precios del Brent. Sin embargo, las utilidades de una empresa integrada como Ecopetrol
dependen del proceder de cada segmento de la cadena de hidrocarburos. Por ejemplo, la produccién de gas
natural, con el downstream, posiblemente sera afectada por la electrificacion del transporte en el mediano plazo,
por otro lado, los ingresos del midstream que en los Ultimos afios han compensado la caida del upstream.

21 El supuesto se mantiene para el mediano plazo, a pesar del aumento reciente de las utilidades de Ecopetrol
(en vista de los precios mas altos de lo previsto debido al choque de la invasién de Ucrania), porque los precios
tenderdan a estabilizarse, por la via de la reduccién de la demanda mundial, y porque los prondsticos de la

produccion nacional estan por debajo de lo observado en la década anterior.



predicciones del modelo entre 2019 y 2030. Mientras, que la linea continua que se extiende
entre 2011 y 2021 muestra los datos observados.

Los resultados del modelo sugieren que el balance primario se ubicaria en -2,6% del PIB
en 2022, para luego aumentar hasta un -1,4% del PIB en 2023. A partir de dicho afio, el
déficit del balance primario del GNC se reduciria paulatinamente hasta alcanzar un
equilibrio en 2025 y promediaria -0,2% del PIB entre 2026 y 2030 (Gréafico 12). Esto implica
gue la senda del balance seria similar a la estimada por el Gobierno, pero menos
superavitaria.

Gréfico 12. Balance primario GNC
(% del PIB)
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Fuente: MHCP. Célculos Fedesarrollo

Por su parte, el déficit fiscal se ubicaria en 6,3% del PIB en 2022, para luego disminuir hasta
un 5,0% del PIB en 2023. A partir de 2024, el déficit fiscal del GNC se reduciria
paulatinamente hasta alcanzar los niveles cercanos al 3,5% en 2025y promediaria los 3,6%
de 2026 a 2030 (Gréfico 13). En linea con lo anterior, si bien se observaria una senda
decreciente del déficit, este seria mas amplio frente a lo esperado por el Gobierno. Sin
embargo, es importante destacar que la senda decreciente refleja el saneamiento necesario
de las finanzas publicas en los proximos afios para garantizar su sostenibilidad y la
importancia de los pronésticos de precio y produccién de petroleo que al materializarse. o
no, determinaran en buena parte la direccién y velocidad del ajuste fiscal.



Gréafico 13. Balance Total GNC
(% del PIB)
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Entre tanto, la deuda bruta del GNC se ubicaria en 66,8% del PIB en 2022, y se mantendria
en niveles elevados llegando a un maximo de 67,4% del PIB en 2023, hasta experimentar
una senda decreciente en la deuda, registrando los 63,7% del PIB en 2030 (Grafico 14). La
deuda publica se mantendria ligeramente por encima de lo esperado por el Gobierno
nacional, en linea con la reduccién en el déficit tanto para el balance primario como en el
total, presentando asi una senda decreciente en el mediano plazo. Sin embargo, la deuda
se ubicaria en un nivel que duplica los registros de la primera mitad de los afios 2010
cuando el crudo alcanzé sus mayores precios y volumenes produccion. Recordemos que
el aumento de la deuda en la pasada década se dio como resultado, en primera instancia,
de la crisis del precio del petréleo en 2015 y, en segunda medida, por la crisis sanitaria del
COVID-19, que generd una crisis econémica mundial, y que llevé al pais a llevar a cabo
una politica contra ciclica, aumentando el gasto publico, en un contexto de una caida en los
ingresos fiscales.



Gréafico 14. Deuda Bruta GNC
(% del PIB)
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El Grafico 15 muestra la senda de crecimiento de la economia colombiana para los
proximos 10 afios. Para el afio 2021, con la aceleracion del proceso de vacunacion, las
mayores perspectivas de crecimiento global y el efecto base de 2020, el crecimiento
econdémico registré el 10,6%. Por otro lado, para el afio 2022, con una recuperacion
completa de la economia, se estima un crecimiento alrededor del 4,6%, retornando a tasas
de crecimiento prepandemia. La senda de mediano plazo sugiere que el crecimiento
tenderia a su potencial, en linea con las series de precio de petréleo y dividendos incluidas
en el modelo. Asi pues, el crecimiento en el afio 2023 se acercaria a 3,4% y posteriormente
se estabilizaria alrededor del 3,3% entre 2025 y 2030.



Gréfico 15. Tasa de crecimiento del PIB
(Variacion anual, %)
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Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo

El aporte al crecimiento total por parte del sector de explotacién de minas y canteras fue
0,02 pps en 2021, pero a partir de 2022 y hasta 2025 aportaria en promedio 0,1 puntos
porcentuales, retornando a sus niveles pre-pandemia (Grafico 16). Posteriormente, la
contribucién del sector continuaria en cifras similares, pero con una ligera tendencia
negativa entendiendo que no solo el sector petrolero presenta grandes retos en un entorno
de sustitucion energética, sino también en vista de una menor demanda mundial de carbén.
En este sentido, el subsector de extraccion de petr6leo y gas natural seguiria siendo el
subsector mas importante dentro del rubro minero-energético, aportando 1,0 pps al
crecimiento del sector.



Gréfico 16. Contribucién del sector de explotacién de minas y canteras a la tasa de
crecimiento de la economia
(Puntos porcentuales)
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Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo

Finalmente, por el lado del comercio exterior se pronostica un déficit comercial de 6,4% y
5,7% del PIB para 2021 y 2022, respectivamente. Entre 2023 y 2027, se espera una
correccion del déficit, producto del aumento de la dinamica de las exportaciones, en donde
se destacan las exportaciones de petréleo y el crecimiento de los socios comerciales,
sumado al supuesto de que las importaciones no experimentan un crecimiento tan
acelerado en el mediano plazo, ubicando el balance en -4,7%. A partir de 2028 y hasta
2030, se espera un déficit comercial de -3,4% en promedio. (Gréafico 17). Se estima que la
participacion del sector petrolero en las exportaciones contintie promediando 40%22 de las
exportaciones totales en la década, sin sufrir un cambio significativo en la composicion de
las ventas externas, siempre y cuando se materialicen los supuestos de produccion de
petréleo mencionados en secciones anteriores. Sin embargo, también se prevé un aumento
en las exportaciones no tradicionales que ayude a corregir el déficit comercial en el mediano
plazo promediando el 45% de las exportaciones en ese horizonte.

22 La participacién promedio de la década anterior superd el 46%, con tres afios por debajo del 40%: 2015,2016
y 2020, con 34, 35y 28%, respectivamente.



Gréfico 17. Balanza Comercial
(% del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo

Sensibilidades de los precios del petrdleo a las cifras fiscales.

Para tener en cuenta la magnitud del impacto de la variacion de los precios del petréleo y
la importancia de la actividad petrolera y en especial de Ecopetrol sobre las variables
fiscales y de crecimiento, en esta seccion se presenta un ejercicio con las elasticidades del
precio del Brent sobre los ingresos del GNC y el crecimiento del PIB.

Como se expuso en el capitulo de la evolucion macroecondmica en los dltimos 10 afios, el
ciclo de los precios del petréleo ha determinado el comportamiento de las variables fiscales
y reales relacionadas con el sector de hidrocarburos. En efecto, las bonanzas de precios
y/o cantidades de recursos naturales originan un aumento tanto en el flujo de impuestos y
regalias del sector petrolero, asi como en el de utilidades de Ecopetrol. De esta manera,
para efectos de este ejercicio, se desarrollé un modelo de ajuste lineal para determinar el
impacto de un incremento de los precios del petroleo en las utilidades reportadas por la
empresa.

En vista de que las utilidades pueden destinarse a reservas, reinversion y/o dividendos, no
se toma la serie de las utilidades sino la de los dividendos que son aquellos que entran en
las cuentas fiscales. En este sentido se toman como referencia los dividendos de Ecopetrol
girados al Estado en el afio t como porcentaje de las utilidades en el afio t — 1 entre 2001
y 2020. Asi, el objeto de la regresién es encontrar la elasticidad de las utilidades de
Ecopetrol frente al precio del Brent (variacién absoluta en el monto de utilidades ante un
incremento en un dolar del precio del Brent). Una vez obtenida la elasticidad, se toma el
porcentaje promedio de las utilidades que se giraron a la nacion en los ultimos 20 afios
(62%) para determinar la elasticidad de los dividendos frente al precio del Brent.

De esta manera, se estimaron los ingresos adicionales que recibiria el Gobierno nacional
por un incremento de un délar en el precio de petrdleo Brent. En la Tabla 1 se observa que
un aumento de un délar en el precio del Brent incrementa las utilidades de Ecopetrol en



promedio 200 mil millones de pesos, de los cuales el 62% (124 mil millones de pesos) se
giran a la nacién por concepto de dividendos?. Estos recursos percibidos como ingreso de
capital por el Gobierno nacional representaron cerca del 0,1% de los ingresos totales del
GNC de 2019. Notese que estas proporciones pueden cambiar anualmente, dependiendo
de la proporcién de utilidades que sea girada como dividendos a la nacién. Estos resultados
son similares a los encontrados por Valencia et al. (2019), que estiman que un aumento de
un ddlar en el precio del petréleo Brent incrementa en promedio 156 mil millones de pesos
los dividendos que Ecopetrol gira al Gobierno Nacional.

Tabla 1. Elasticidad precio del petroleo Brent sobre ingresos del Gobierno y crecimiento

economico
Variable Resultado
Incremento en las utilidades de Ecopetrol
ante el incremento de un délar en el precio 200 mil millones de pesos
del Brent
Incremento en los dividendos de Ecopetrol
ante incremento de un dolar en el precio 124 mil millones de pesos
del Brent
Elasticidad precio del Brent sobre la tasa 0,02 pps
de crecimiento del PIB '

Fuente: Ecopetrol y Ministerio de Hacienda. Calculos Fedesarrollo.

Ademas del impacto fiscal, la variacién de los precios del petréleo tiene implicaciones en la
produccion. Segun Melo-Becerra et al. (2016), respecto de la actividad econdémica, los
cambios en el precio tienen efectos que se desencadenan sobre otros sectores
economicos, redundando asi en variaciones del ingreso de los hogares y, por ende, del
consumo. De igual manera, el incremento en los precios del petréleo esta relacionado con
mayores flujos de inversién extranjera directa ante el incremento en la rentabilidad del
sector. Por otro lado, frente a un choque negativo del precio del petréleo se espera una
pérdida de confianza tanto de los inversionistas nacionales y extranjeros como de los
consumidores.

Para estimar el impacto de un incremento de un délar en la tasa de crecimiento de la
economia se realizé un ejercicio similar al anterior, donde se busca encontrar la elasticidad
de la variacién del PIB frente a los precios del petréleo (variacion de la tasa de crecimiento
del PIB frente a un incremento en un dolar del precio del Brent). Los resultados indican que
un incremento de un ddlar en el precio del Brent, suponiendo todo lo demas constante,
aumenta la tasa de crecimiento del PIB en 0,02 pps. En este sentido, un incremento de 10
dolares en el precio del petroleo, teniendo en cuenta la estimacién del Modelo de Equilibrio
General de Fedesarrollo, implicaria que la tasa de crecimiento pasaria de 3,3% a 3,5% en
el mediano plazo, manteniendo el comportamiento del resto de las variables constante.

Estos resultados resaltan el impacto que tiene Ecopetrol para la economia
colombiana aportando no solo al crecimiento econémico, produciendo cerca del 65%
del petréleo nacional, sino también como una fuente importante de ingresos fiscales
de la Nacion a través del pago de dividendos (cerca del 62% de las utilidades de la

23 Ceteris paribus sin considerar que la compafiia es una empresa integrada con otros segmentos de la
cadena de hidrocarburos



compafila) e impuestos, especialmente de renta). Estos ingresos petroleros
provenientes de Ecopetrol son cercanos a la magnitud de una reforma tributaria
promedio en Colombia (5% de los ingresos del GNC), permitiendo financiar el gasto
publico, especialmente los proyectos de inversion de la Nacién.

Recuadro 1. Efectos econdmicos de una suspensién en la exploracion de petréleo.

Este recuadro tiene como objetivo mostrar el impacto econémico que tendria una posible
suspension de la exploracion de crudo en el pais. Se supone un escenario en el cual a partir
de 2023 no continua la exploracion de petrdleo, es decir, solo se explotan yacimientos con
reservas probadas. Tomando como referencia el Plan Indicativo de Abastecimiento de
Combustibles Liquidos de 2019 realizado por la Unidad de Planeacién Minero- Energética
(UPME), suponemos una senda de produccién de petréleo donde no hay desarrollo de
proyectos convencionales y solo se utilizan las reservas probadas. Asi, para efectos del
ejercicio proyectamos una produccién promedio anual de 517 KBPD entre 2021 y 2030,
264 KBPD menos comparados con nuestro pronostico presentado en secciones anteriores
(782 KBPD). Es importante destacar que la produccién pasaria de 749 KBDP en 2022 a
492 KBPD, cayendo cerca de 34,3%, hasta ubicarse en 194 KBPD en 2030, perdiendo
cerca del 74% de la produccion en 9 afios.

El Grafico R1.1 compara la produccion de nuestro prondstico base con un escenario en el
cual no hay mas exploracion de petrdleo, a partir de 2023. En el escenario sin exploracion,
la produccién tendria un comportamiento decreciente pasando de 767 KBPD en 2023 a 194
KBPD en 2030. Ademas, como lo muestra la UPME, ante este escenario de produccion, en
2027, habria necesidad de importar crudos livianos y pesados para cumplir con los
requerimientos de las refinerias.

Gréfico R1.1 Produccién de petréleo (2011-2030)
(Miles de barriles por dia (KBPD))

e Observado = == Fedesarrollo = == Produccién sin exploracion

1150
1050
950
850 800 10
e \760
650 \973
550 ‘\5?2
450 VL2
250 406
\
\\326
250 255
194
150
i AN ™M <t n o N~ 0 OO O N o0 < Lo O N~ (o0] (e)] o
—l — —l — — — — — — (9] (qV] AN AN (oV] AN AN AN AN (oV] (90
o O O O O O O O O O O o o o o o o o o o
N (q\] N N N N N N N N N N N N N N N N N N

Fuente: ANH, UPME. Célculos Fedesarrollo.




Por otro lado, una menor produccién del commodity implicaria que el sector externo
experimentaria impactos negativos por la reducciéon en las exportaciones de petréleo, las
cuales corresponden al 42,9% de las exportaciones totales. Por lo tanto, como indica el
Gréfico R1.2, la caida minima promedio en las exportaciones totales seria del orden de 8
mil millones de ddlares promedio anual entre 2023 y 2030, manteniendo todo lo demas
constante. No obstante, en la medida que se reduce la produccién, disminuyen ain mas
ventas externas. En este sentido, para 2026 se presentaria una caida de 8 mil millones de
ddlares, mientras que en 2030 las exportaciones caerian cerca de 13 mil millones con
respecto al escenario base.

Gréafico R1.2. Exportaciones totales (2011-2030)
(Miles de millones de délares FOB)
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Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.

Por otro como, se calculé la sensibilidad de la produccién de petroleo a las exportaciones
totales en miles millones de ddélares. Se estima que en promedio cuando la produccion cae
en 100 mil barriles, la exportaciones caen en 3,8 miles de millones de délares, manteniendo
todo lo demés constante.

Sumado a la caida en las exportaciones de petréleo, la reduccion en la produccion de
petréleo tendria como consecuencia una disminucion en la IED petrolera, la cual entre 2011
y 2020 promedi6 los 3.446 millones de ddlares, correspondiendo a cerca del 26% de la IED
total. Segun lo anterior, estimamos que en un escenario sin mas exploracién de petréleo
las empresas extranjeras se retirarian del pais, generando una caida en la IED de minimo
2.800 millones de ddlares en promedio anual entre 2023 y 2030, manteniendo todo lo
demas constante. Entre tanto, las importaciones se verian afectadas por dos vias. En primer
lugar, se reduciria el ingreso disponible de los hogares y empresas; y, en segundo lugar, el
menor flujo de divisas incrementaria el precio de los bienes y servicios importados. Como
consecuencia de la reduccion de las exportaciones, la IED y la afectacion en las
importaciones, estimamos que el balance de cuenta corriente se tornaria cada vez mas




deficitario, promediando los 6,2% del PIB en esta década. Hacia el final del periodo, se
presentarian los niveles mas altos en el déficit de cuenta corriente en linea con el aumento
de la importacion de petrdleo para hacer frente a la demanda de refinerias. Asi, en 2027 se
registraria un déficit de 6,6% del PIB, hasta ubicarse en 6,8% del PIB en 2030 (Gréfico
R1.3).

Gréfico R1.3. Cuenta corriente (2011-2030)
(% del PIB)
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Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.

El tipo de cambio se vera afectado en este escenario debido a la menor entrada de doélares,
producto de las menores exportaciones de petroleo, la caida inversion extranjera en el
sector y una mayor aversion al riesgo de la economia colombiana. Aunque resulta imposible
proyectar una trayectoria de la tasa de cambio tomando en cuenta el conjunto de
determinantes comerciales y financieros, en el escenario mencionado, se simula un impacto
mediante el supuesto de que el efecto de esta reduccion de los ingresos en dolares sera un
deterioro de la percepcion del riesgo pais, en el mediano plazo. Por medio de un analisis
de regresion, se estima la sensibilidad de las exportaciones en Miles millones de ddlares a
la tasa de cambio, y se encuentra que por cada mil millébn de ddlares que caigan las
exportaciones de petrdleo, el tipo de cambio se deprecia en promedio $280,8, manteniendo
todo lo demas constante. Por lo cual, ante un cese en la exploracion de petréleo, se
experimentaria una senda de depreciacion del peso frente al délar, a partir del afio 2023,
llegando a niveles de los $7.547 pesos por ddlar en el afio 2030, manteniendo constantes
todos los demés factores que podrian influir en el tipo de cambio. (Grafico R1.4)




Gréfico R1.4. Tipo de cambio (2011-2030)
(Pesos por dolares)
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Por el lado del crecimiento econdmico, la economia se expandiria a un menor ritmo con
respecto al escenario base. Por un lado, el valor agregado del sector de hidrocarburos
perderia cerca de 1,6% de patrticipacion en el PIB real via menor produccién de petréleo.
Ademas, la reduccién de las exportaciones y la inversion redundaria en un menor
dinamismo desde el enfoque del gasto, sumado al impacto negativo en los otros
sectores de la economia a través de los encadenamientos productivos y la generacion
de cerca de 161 mil empleos, implicando asi un menor nivel de ingreso de los hogares
y, por ende, una moderacion en el consumo. En este sentido, el Producto Interno Bruto
no creceria a un ritmo promedio de 3,3% real entre 2022 y 2030, sino que lo haria a una
tasa del 2,3%, viéndose afectado principalmente en la Ultima parte de la década (Gréafico
R1.5).




Grafico R1.5. Crecimiento del Producto Interno Bruto real (2011-2030)
(Variacion, %)
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Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.

En el frente fiscal, la caida en la produccién de crudo tendria efectos directos sobre los
ingresos petroleros del GNC. Estimamos que la reduccion de estos ingresos seria en
promedio 15,9 billones de pesos entre 2023 y 2030, teniendo en cuenta el menor giro
de dividendos de Ecopetrol y la disminucion en el pago de impuestos petroleros. Segun
lo anterior, el Grafico R1.6 muestra que el déficit aumentaria en promedio 1,7 pps con
respecto al escenario base en el periodo comprendido entre 2023 y 2030. El mayor
efecto de este choque comenzaria a verse a partir de 2026, cuando el efecto de la caida
en la produccion respecto al afio base se vuelve lo suficientemente importante como
para generar una ampliacion del déficit fiscal que llegaria hasta un 5,1% del PIB en
2030. Asimismo, en vista del incremento del déficit fiscal durante la proxima década, la
deuda bruta tendria también un comportamiento alcista, llegando a un nivel del 78,6%
del PIB en 2030, 13,1pps por encima del escenario base para ese afio expuesto en
secciones anteriores. La apertura del déficit y el comportamiento explosivo de la deuda
en el largo plazo representan un riesgo importante sobre las cuentas fiscales del pais,
especialmente luego de la crisis del Covid-19 que increment6 la vulnerabilidad de las
finanzas publicas colombianas. (Grafico R1.7).
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Gréafico R1.6. Balance Total GNC (2011-2030)
(% del PIB)
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Fuente: MHCP. Célculos Fedesarrollo

Gréafico R1.7. Deuda Bruta GNC (2011-2030)
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De igual manera, las regalias por hidrocarburos también tendrian un efecto negativo, donde
no solamente se afectarian los ingresos por parte de los departamentos y municipios
productores, sino también los recursos para la inversion regional y la disminucion de la
pobreza en los municipios mas vulnerables. En este sentido, los recursos por regalias
caerian en cerca de 11,3 miles de millones de dolares entre 2024 y 2030, es decir, 1,6 miles
millones de ddlares anuales promedio.

Gréafico R1.8 Regalias por hidrocarburos (2011-2030)
(Miles de Millones de délares)
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Fuente: Calculos Fedesarrollo

En conclusion, este ejercicio muestra las pérdidas que tendria el pais si se precipitara
una decision de dejar de explorar a partir de ahora, a pesar de haber demanda externa.
Se perderia la autosuficiencia de crudo y habria que importar petréleo para cargar las
refinerias nacionales. Se estaria prescindiendo de recursos que son determinantes para
la inversion, tanto nacional como regional, centrales para el crecimiento de la economia
y del empleo. En el ambito externo, las exportaciones y la IED caerian
significativamente, traduciéndose en un déficit comercial mayor, comprometiendo a la
vez su financiacion, y llevando a un tipo de cambio cada vez mayor. 24

Retos del sector petrolero en el mediano plazo

El sector de hidrocarburos en general y Ecopetrol, en particular, enfrentan un entorno de
grandes cambios en esta década. De esta manera, existen factores que refuerzan la
importancia del grupo en el sector minero-energético y en la economia colombiana y
tendencias que la podrian debilitar.

Transicidn energética

24 Un impacto adicional serd la pérdida de valor de la empresa Ecopetrol, al ver limitado su crecimiento de
manera subita.




El proceso de transicidon energética mundial esta en curso y busca pasar de un sistema
caracterizado por la preeminencia del consumo de combustibles fésiles hacia matrices
energéticas con una mayor participacion de energias renovables convencionales y no
convencionales. Este proceso ha tenido el impulso del Acuerdo de Paris, que llevé a los
paises signatarios a implementar politicas de producciéon y consumo para alcanzar las
metas de reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero, a 2030, necesarias para
detener el calentamiento global (Martinez,2021).

En el horizonte de entre 10 y 20 afios, la dindmica del mercado mundial se caracteriza por
los cambios de las preferencias de los consumidores, los avances tecnoldgicos, las nuevas
politicas publicas y la transicién energética. Esta Ultima tiene efectos en el sector extractivo
del pais, en la dindmica de sus exportaciones de petréleo y carbon. Las politica energética
y ambiental de Colombia incidiran también en la actividad de las empresas del sector, a
través de instrumentos como la eliminacion de los subsidios al consumo de los combustibles
liquidos de uso automotor, la imposicién de tributos como el impuesto al carbono o los
estimulos a la inversion en las energias renovables no convencionales y en ciencia,
tecnologia e innovacion, entre otros.

Los cambios en la demanda mundial de combustibles fosiles que resultan de la transicion
energética se traducen para Colombia en riesgos macroeconémicos, sectoriales y
regionales que deben ser identificados y mitigados. Los riesgos relacionados con la pérdida
del dinamismo de la demanda internacional pueden llevar a la reduccién sustancial de estas
contribuciones en el mediano plazo, a la destruccion del capital invertido o a la pérdida del
valor de mercado de las empresas, y al debilitamiento de los eslabones de la cadena de
produccion y de sus multiplicadores en la estructura productiva colombiana. (Martinez,
2021).

Paises como Colombia, que dependen en buena medida de las exportaciones de petréleo,
son tomadores de precios en esos mercados y requieren de la explotacion de recursos
naturales para financiar su desarrollo, deben producir hidrocarburos con menos carbono y
aprovechar la ventana de oportunidad que aun les otorga la transicion energética. Esto con
el fin de aumentar la velocidad de extraccidn y evitar que un recurso estratégico y util para
financiar los programas sociales y de infraestructura se quede enterrado o pierda valor.

Las rentas petroleras y mineras deben contribuir a la financiacion de la transicion
energética. Los programas de sustitucion de lefia, de cobertura de las regiones no
interconectadas, de eficiencia energética, de investigacidn e innovacion y los planes para
la reconversion laboral y la generacion de oportunidades de ingreso y ocupacion en las
regiones que se veran afectadas por la transicion, pueden ser financiadas con regalias o
con ingresos del gobierno nacional que provengan del sector extractivo.

El pais debe entonces reconocer ese entorno internacional, ajustar su propia estrategia
comercial de combustibles fésiles y prepararse mediante la construccion de otras
capacidades de exportacion, la diversificacion de la estructura productiva de los
departamentos dependientes de la produccién de petrdleo, la constitucién de fondos para
la compensacion y la reconversion de empresas y trabajadores afectados por la transicion,
junto con la implementacion de las estrategias de Ecopetrol en cuanto a eficiencia de todas
sus operaciones, en especial en E&P, el core de su actividad, la descarbonizacién, la
diversificacion y la incursion en negocios de energia sostenible.



Presion fiscal

Como resultado de la pandemia del Covid-19, en 2020 las finanzas publicas del pais
sufrieron un deterioro sustancial. El déficit fiscal se ampli6é hasta un 7,8% del PIB y el nivel
de deuda publica alcanz6 maximos histéricos (64,7% del PIB). En el corto y mediano plazo,
la situacion fiscal enfrenta riesgos relacionados con las mayores presiones de gasto en las
gue el Gobierno tendra que incurrir para apoyar la reactivacion econdémica y garantizar
condiciones sociales Optimas para la poblacién mas vulnerable del pais.

En un contexto aun complejo para las finanzas publicas, se espera que haya una ampliacion
del déficit fiscal en 2021 en torno al 9,0% del PIB, asi como un incremento de la deuda
hasta niveles de 67,1% del PIB. Lo anterior se traduce en una vulnerabilidad fiscal del pais,
gue requerird un ajuste en sus finanzas al mismo tiempo que desmonta, de manera gradual,
el gasto extraordinario asumido por cuenta de la crisis sanitaria. En linea con esto, con el
fin de garantizar la sostenibilidad fiscal en el mediano plazo se necesitard de la
implementacién de reformas estructurales que generen ingresos permanentes para el
Gobierno, ya que las formas transitorias de financiacion del déficit tales como la estrategia
de optimizacién de activos de la nacion y mayores impuestos sobre las empresas, no seran
suficientes para mitigar todos los riesgos. Adicionalmente, se resalta la importancia de los
ingresos provenientes de la renta petrolera del pais, que, como se mencioné anteriormente,
promediarian el 1,0% del PIB en la préxima década y representaran cerca del 5% de los
ingresos totales del Gobierno nacional.

Por el lado de los ingresos de las entidades territoriales, las regalias seguirian siendo una
fuente de recursos importante para el desarrollo y ejecucién de proyectos de inversion en
los distintos departamentos del pais. Tomando como referencia la metodologia para
calcular el monto de las regalias petroleras del DNP (2007), junto con las proyecciones de
Fedesarrollo 2021-2030 de produccion y precio del petréleo Brent de Colombia, la tasa de
cambio promedio (pesos por délar estadounidense) y el indice de Precios al Consumidor
(IPC), se espera que las regalias promedien los 5,7 billones de pesos (constantes de 2019)
hasta 2030.

Los recursos percibidos continuarian aportando a las finanzas de los departamentos y
municipios productores y no productores, si se dan los supuestos de produccién y precios.
Por un lado, con la entrada en vigor de la Ley 2056 de 2020, las regiones productoras
tendran una mayor disponibilidad de recursos por concepto de asignaciéon directa, como
resultado del incremento en el porcentaje de este rubro respecto de la normativa anterior.
De otro lado, las regiones no productoras también se veran beneficiadas por las
asignaciones para la inversion social y regional, que implicardn un impacto positivo en el
desarrollo econdmico, especialmente en los municipios mas pobres del pais.



Grafico 18. Estimacién de regalias por hidrocarburos (2021-2030)
(Billones de pesos de 2019)
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5. Conclusiones

Ecopetrol ha contribuido a lo largo de sus 70 afios al abastecimiento de combustibles del
pais, a su seguridad energética, a la balanza de pagos y a las finanzas publicas en los
niveles nacional y territorial y continuaré haciéndolo en las préximas décadas.

La realidad del mercado mundial de hidrocarburos, impactado por las politicas de control
del calentamiento global y por los cambios en las preferencias de los consumidores y las
decisiones de los inversionistas, ha llevado a la empresa y al grupo empresarial al que
pertenece a poner en el centro de su vision estratégica la transicion energética.

El Grupo Ecopetrol se ha planteado cuatro retos para, sin abandonar el centro de su
actividad en la cadena de hidrocarburos, responder a las exigencias del mercado y
prepararse para el futuro. El primero consiste en elevar la eficiencia y la competitividad de
sus operaciones petroleras. El segundo busca diversificar su portafolio de negocios
considerando tres oportunidades: la primera, dentro de la cadena de valor del Oil & Gas
dando impulso a la participacién del gas natural en su portafolio; la segunda incluye la
expansion en el sector eléctrico en transmision, cuyo primer paso es la compra de la
participacién accionaria en ISA, y la creciente autogeneracion eléctrica. La tercera es la
oportunidad que crea la transicion energética en campos como el de las Soluciones
Naturales del Clima (SNC), el hidrégeno y a la captura, uso y secuestro de carbono, CCUS.

El tercer reto es el de la descarbonizaciéon de las operaciones, con una meta de reduccién
de las emisiones de gases de efecto invernadero, a 2030 y lograr en la carbono-neutralidad
en 2050. El cuarto se llama SosTECnibilidad y es el modelo para generar valor compartido
con sus grupos de interés, ajustado a las nuevas demandas de los inversionistas, las
comunidades y los trabajadores, entre otros. En el modelo, los objetivos ambientales,



sociales y de gobernanza (ESG) se apalancan en la tecnologia (TESG) para poder
incrementar la competitividad de Ecopetrol y acelerar la consecucion de las metas.

Sin duda, el cambio cultural es parte fundamental para poder alcanzar estos nuevos
objetivos y preparar a la organizacion, no solamente para la nueva forma de producir
hidrocarburos descarbonizados y mas competitivos, sino para hacer frente a los grandes
retos que presenta la Transicién Energética, como son la diversificacion del portafolio de
negocios y la adaptabilidad a los grandes cambios del entorno.

En su Plan de negocios 2021-2030 asigna presupuesto de inversiones a los diferentes
objetivos estratégicos, concentrando la mayor parte de ellas en la exploracién y produccion
de hidrocarburos, sin descuidar los proyectos de descarbonizacion, diversificacion del
portafolio y en la innovacion.

El mercado mundial de energéticos y la demanda nacional de hidrocarburos y productos
derivados deberan ser objeto de seguimiento permanente para establecer la necesidad de
ajuste de las diferentes proyecciones. Ademas de los precios internacionales del petréleo,
el gas natural y los combustibles liquidos de uso automotor, revisten particular interés las
demandas de gas natural, GLP, gasolina y diésel en el mercado interno.

Si el pais suspendiera la exploracion de hidrocarburos a partir de 2023, la produccion de
crudo caeria 74% en 2030, habria que importar crudo para cargar las refinerias desde 2027,
las exportaciones totales del pais caerian de USD 50.000 millones a USD 40.000 millones
en 2030, caeria la inversidn extranjera directa USD 2.800 promedio anual, entre 2023 y
2030, aumentarian las importaciones y la balanza de cuenta corriente se tornaria cada vez
mas deficitaria, promediando el 5,6% del PIB hasta final de la década. El PIB nacional no
creceria a un ritmo promedio de 3,3% real entre 2022 y 2030, sino que lo haria a una tasa
de 2,8% debido a la pérdida de valor agregado del sector de hidrocarburos. Los ingresos
del GNC caerian en promedio $15,9 billones promedio anual debido a la reduccién de los
impuestos del sector y de los dividendos de Ecopetrol; aumentaria el déficit fiscal hasta un
5,1% del PIB en 2030 y la trayectoria de la deuda bruta seria explosiva. Por Gltimo, la caida
de las regalias de USD 6,7 mil millones entre 2024 y 2030 limitaria los recursos para la
inversion regional y la disminuciéon de la pobreza en los municipios mas vulnerables e
incluso, como se ha dicho la financiacién para la transicion energética.

Desde la perspectiva pais, se espera que el sector petrolero continle aportando a la
balanza comercial mediante las exportaciones de crudo y a los ingresos del gobierno
central, asi como a las finanzas de las entidades territoriales y los efectos multiplicadores
de las inversiones del Grupo Ecopetrol y de otras petroleras en Colombia. Sin embargo, es
claro que ese aporte podra ir disminuyendo en funcién de los cambios en la demanda
mundial de hidrocarburos y de la capacidad de mantener la competitividad del producto
colombiano, en especial a partir de 2030.



6. Anexo

Politica publica para alcanzar las nuevas NDC de Colombia en los sectores de minas
y energiay en el sector transporte. Planes Integrales de Gestion del Cambio Climatico
PIGCC

a. Sector de minas y energia

Para este sector los componentes de la politica publica son: i) Mitigacién ii) Adaptacion vy iii)
gobernanza, el cual funciona como un componente transversal. Asi mismo dentro del segundo
componente se definen las siguientes lineas estratégicas:

e Infraestructura resiliente, incorporando gestion de riego por desastres
e Planeacién del funcionamiento del sector

e Gestion del entorno

e Informacidn para la adaptacion, con el fin de reducir la incertidumbre

El primer componente — Mitigacién — propone metas de reduccidn de emisiones de GEI, mediante
varias lineas de accién para contribuir con una reduccién de 11.2 millones de toneladas de CO2eq.
Esta meta no fue ajustada cuando se elevé el compromiso del pais de reducir 51% las emisiones GEl
en 2030. El Ministerio de Minas y Energia propuso 4 lineas que permitiran hacer frente al cambio
climatico y contribuir con la reduccién de emisiones, asi:



Cuadro 5. Compromisos de mitigacion del sector minero-energético segun sus lineas estratégicas

Linea estratégica Potencial de reduccion de emisiones de GElI
en 2030 (MtonCO2-eq)

Eficiencia energética 1.21
Generacion de electricidad 4.74
Gestion de la demanda 2.01
Emisiones fugitivas 3.24

[
=
N

Compromisos totales de mitigacion

Reduccién de emisiones GEI
Fuente: Ministerio de Minas y Energia 2018

Primera linea - eficiencia energética: en este punto se busca bdsicamente optimizar el uso de la
energia para usarla de forma costo-efectiva, sin afectar las condiciones del mercado eléctrico o la
confiabilidad en la prestaciéon del servicio, este objetivo se logra mediante i) el fortalecimiento del
programa de uso racional y eficiente de energia (PROURE) y ii) gestionando la oferta. Esto implica:

e Incorporar el PROURE en las metas y estrategias de la industria energética, minera y de
hidrocarburos. Impulsando las acciones y objetivos de este plan, junto con sus respectivos
porcentajes de mejora energética en estos sectores,

e Optimizar el despacho de energia para promover la eficiencia, de tal forma que las centrales
reduzcan sus emisiones de GEl, sin afectar las condiciones del mercado eléctrico.

Segunda linea — Generacion de energia: El objetivo principal es diversificar la matriz energética
mediante el aumento de la contribucidn de las fuentes de energia renovable no convencionales, la
promocioén de la autogeneracion de energia y la atencidn a zonas no interconectadas. Para esto
ultimo, las acciones apuntan a desarrollar nuevas soluciones costo-eficientes que permitan producir
energia sostenible, con menos emisiones, y dar mayor cobertura en zonas lejanas.

Tercera linea — gestion activa de la demanda: El principal objetivo de mecanismo consiste en reducir
la diferencia del consumo en horas pico y valle, de tal forma que se gestione la energia provista en
horas valle a partir de fuentes con cero emisiones. Como segunda fase se plantea la misma fuente
de generacién para las horas pico, pero incluyendo redes inteligentes y tarifas dindmicas.

Cuarta linea — emisiones fugitivas: Finalmente, esta cuarta linea promueve estrategias para una
adecuada gestion de las emisiones fugitivas producto de la explotacidon de hidrocarburos, las
acciones consideradas para mitigar este efecto son:

e Lageneracién de informacién sobre la generacién de emisiones fugitivas, lo cual permitira
definir puntos de partida, el potencial de la reduccion y el mantenimiento de los procesos
de extraccidn



e Regularlas emisiones fugitivas mediante un conjunto de medidas que tienen como finalidad
monitorear y controlar la incertidumbre de la mitigacion de estas emisiones.

b. Sector transporte

Para este sector se plantea una vision al afio 2040 en la cual se implementen acciones de mitigacion
y adaptacion tanto en vehiculos como en infraestructura vial, promoviendo modos de transporte
compatibles con el clima, generando asi oportunidades de desarrollo, competitividad y crecimiento
sectorial. Se menciona que el aumento e intensidad de fendmenos climaticos, como inundaciones y
sequias, puede disminuir la productividad de este sector.

Las estrategias sectoriales se enfocan principalmente en los mecanismos de mitigacion y adaptacion
que permitan planificar, disefiar, y administrar el mantenimiento de vias y medios de movilidad
terrestres, fluviales y aéreos. También se plantean alternativas de transporte publico integrado con
bajas emisiones junto con el uso de mecanismos no motorizados, tales como la bicicleta. Estos
medios de transporte pueden ser favorecidos a través de carriles exclusivos. El objetivo de esta
propuesta es mejorar la eficiencia del transporte de pasajeros y carga:

e Evitando viajes innecesarios en vehiculos motorizados

e Fortaleciendo la intermodalidad y combinando medios de transporte publico y privado

e Mejorando la eficiencia de los vehiculos mediante la transicidon de equipos con motores a
combustion a EV, vehiculos eléctricos.
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