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ANALISIS Y PROPUESTAS PARA EL AJUSTE DE LA COMERCIALIZACION DEL
SUMINISTRO DE GAS NATURAL

AVISO DE LA CREG

En este documento la Comisién de Regulaciéon de Energia y Gas, CREG, presenta los
analisis de dos elementos que pone a consideracién de los participantes del mercado
dentro del proceso de consulta establecido por ley. El primero es un ajuste en las
modalidades de contratos y en la formacién de precios del mercado primario de suministro
de gas cuyo soporte econdémico y motivacién se encuentran consignados en la primera
parte de este documento. El segundo elemento es un ajuste a la subasta de capacidad
excedentaria de transporte que se realiza en el proceso Uselo o véndalo de largo plazo.
Este ajuste se deriva del resultado observado en la subasta de capacidad excedentaria
realizada en 2015 donde se transé un contrato y el costo de ejecutar la subasta fue alto.
Su analisis se consigna en la seccién 5 de este documento.

Para facilitar la lectura y el entendimiento de estos elementos en su contexto, la
resolucién en consulta se presenta como una versién compilada de la Resolucién CREG
089 de 2013 con base en todas sus resoluciones modificatorias y complementarias. En la
misma se presentan los apartes que se proponen ajustar claramente identificados
mediante la convencién B E! soporte de estos objetivos, su motivacién y la
metodologia utilizada son descritas en la seccién 6.

Es importante hacer énfasis en que la resolucién que acompana este documento sélo
pone en consulta los dos elementos mencionados anteriormente y por lo tanto, cualquier
comentario en referencia a otros temas regulatorios tratados en la Resolucion CREG 089
de 2013 no sera tenido en cuenta por esta Comisiéon para sus analisis y discusiones
dentro de los ajustes propuestos.

PRIMERA PARTE: ANALISIS DE LA REGULACION DE COMERCIALIZACION DE
SUMINISTRO

1. CONTRATACION DE SUMINISTRO: ANTECEDENTES Y SITUACION ACTUAL

Por décadas, el gas natural en Colombia se transé tradicionalmente mediante contratos
bilaterales del tipo take or pay. Estos contratos garantizaban el 100% de la cantidad
contratada y el comprador se obligaba a pagar al vendedor un porcentaje de esa cantidad
independientemente de si la consumia o no. Las cantidades pagadas y no tomadas se
podian tomar dentro de un periodo posterior (e.g., 12 meses) conocido como periodo de
compensacion. Estos contratos se pactaron bajo un régimen de precios regulados hasta
2000 y mixtos entre regulados (i.e., gas de La Guajira) y libres a partir de este afio (ver
seccién 3.2.1). Este régimen de precios siempre generé controversia en el mercado de
gas pues algunos consideraban que estos no daban sefiales adecuadas para incentivar la
inversién en produccién. También se argumentaba la dificultad para liberar el precio por
cuenta de la concentracién de la oferta, esto es, pocos vendedores y pocos campos de
produccién’.

' Ver documentos CREG 029 de 1995, 057 de 1996, 078 de 1999 y 057 de 2005.
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En 2006 la Comisién introdujo el contrato opcién de compra de gas, OCG, y establecié
que el productor-comercializador debia utilizar un mecanismo de mercado transparente y
neutral para asignar el gas cuando las solicitudes de la demanda superaran la oferta. A
partir de 2008 el gas de los campos de La Guajira se asignaba de manera administrada
con base en las reglas del Decreto 2687 del mismo afio de tal manera que se podian
someter al mecanismo de mercado transparente y neutral Unicamente las cantidades que
quedaran luego de la asignacién administrada. Aunque en la regulacién no se especifico
que este mecanismo debia ser subasta, los productores-comercializadores aplicaron
subastas, tanto es asi que en la vigencia de esta regulacion se realizaron dos subastas?.

Mediante la Resolucion CREG 095 de 2008 la CREG desarrollé el mecanismo de
subastas para la comercializacién de gas. Se establecié que las subastas aplicarian
Unicamente cuando la demanda superara la oferta. Las principales caracteristicas de esta
subasta eran: (i) subasta de reloj ascendente, (ii) precio unico, (iii) los vendedores
establecian el precio de reserva, (iv) subasta unica para comercializar todas las
cantidades disponibles de todos los productores en ese momento; (vi) el vendedor definia
el producto que correspondia a un contrato take or pay. Si la oferta superaba la demanda
y el campo tenia precios libres los productores comercializadores podian comercializar el
gas a través de negociaciones bilaterales mediante contratos take or pay, firmeza
condicionada u opcién de compra de gas.

En agosto de 2013 la CREG desregul6 el precio del gas puesto en el Sistema Nacional de
Transporte, SNT, con excepcién del gas del campo de Opdn porque en su momento
habia contratos con precio referido a dicho campo®. En la practica esta desregulacion
aplicé para el gas de los campos de La Guajira, que era el Unico campo con produccion
importante sujeto a tope de precios en ese momento. A partir de esa fecha el gas que se
comercializa en Colombia, con excepciéon del gas de Opén en caso de que ingrese al
SNT, no esta sujeto a tope de precios. Asi mismo, mediante la Resolucion CREG 089 de
2013 la Comision estableci6 mecanismos precisos para la comercializacién del gas y
requisitos minimos para los contratos como se describe a continuacién.

1.1. Regulacién vigente para la comercializaciéon de gas

La regulacion vigente aplicable a la comercializacién de gas natural se establece en la
Resolucion CREG 089 de 2013 y aquellas que la han modificado y complementado®.

Segun esta regulacién la comercializaciéon de gas en el mercado primario (i.e., compras al
productor-comercializador) se realiza mediante negociaciones directas cuando la oferta
agregada nacional, en al menos 3 de los 5 afios siguientes al momento del analisis, es
superior a la demanda agregada. Estas negociaciones se deben realizar cada afio en un
periodo definido por la Comisién y en contratos firmes, de firmeza condicionada y de
opcion de compra de gas de duracién 1 afio, 5 aflos y mas de 5 afios. En el contrato firme

2 \Ver numeral 2.3 del documento publicado mediante la Circular CREG No. 030 de 2011.

® A la fecha de elaboracién de este documento la produccién de este campo es menor a 2 mped y
no se inyecta al SNT; este gas se consume en refineria.

* Esta regulacion se fundamentd con base en las disposiciones establecidas por el Gobierno
Nacional mediante el Decreto 2100 de 2011.
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el vendedor garantiza la cantidad contratada todo el tiempo, excepto bajo condiciones
eximentes y en mantenimientos programados, y el comprador se compromete a pagar
toda la cantidad contratada. A partir de la entrada en vigencia de esta regulacién, en
agosto de 2013, no se permitié negociar y suscribir contratos take or pay.

Ahora bien, cuando la demanda agregada supera la oferta agregada, la negociaciéon se
hace mediante subastas. Las principales caracteristicas de las subastas son (i) subasta
de reloj ascendente, (ii) precio unico por producto por campo, (iii) los vendedores
establecen el precio de reserva, (iv) subasta Unica a nivel nacional en fecha establecida
por la Comision; (vi) los productos corresponden a contratos firmes, de firmeza
condicionada y de opcién de compra de gas de 1 afio y de 5 afios.

En esta regulacion se establecieron requisitos minimos para los contratos tales como
eventos eximentes de responsabilidad y duracién permitida para suspensién del servicio
por mantenimientos programados. También se introdujo la figura del gestor del mercado
que presta los servicios de recoleccion y de publicaciéon de informacién y actia como
facilitador de transacciones en el mercado (e.g., ejecuta subastas).

Cabe anotar que el gas que los productores-comercializadores no ofrecen al mercado en
la fecha establecida por la Comisién, o el gas que no logran vender en el proceso de
comercializacién, puede ser comercializado Unicamente a través de contratos de
suministro con interrupciones, o en contratos firmes bimestrales, comercializados a través
de subastas mensuales administradas por el gestor del mercado. La regulacién establece
explicitamente que los productores-comercializadores no pueden vender gas en el
mercado secundario.

En general, la regulacién de la Resolucion CREG 089 DE 2013 propende por una
formacioén eficiente de precios y por un desarrollo mas dinamico del mercado secundario
de gas.

A finales de 2013, 2014 y 2015 se realizaron negociaciones directas y se transaron todas
las modalidades contractuales, aunque el contrato predominante fue el firme. A la fecha
de elaboracién de este documento, no se han realizado subastas bajo la regulacién de la
Resolucién CREG 089 de 2013. En general se ha observado diferenciacién de precios por
tipo de demanda, con menores precios para la demanda industrial y mayores precios para
la demanda regulada y térmica.

1.1.1. Resultados de la desregulaciéon de precios en boca de pozo de los
campos de La Guajira

La liberacién de precios de suministro de gas natural en los campos de La Guajira a
través de la Resolucién CREG 088 de 2013 tuvo un efecto importante sobre el nivel de
precios observado. De haber estado en vigencia el régimen de precios regulados, el
precio promedio anual de suministro durante el 2014 hubiera sido de USD$5.57 por
MBTUD (i.e., una variacion de -1.26% respecto a los precios de 2013) respecto al
USD$4.02 por MBTUD promedio, el cual resulté de las negociaciones de contratos de
corto plazo de Ballena. Si este ejercicio se realiza durante el primer semestre de 2015, el
precio regulado hubiera sido USD$4.24 por MBTUD (i.e., una reduccién anual cercana al
23%), nivel que contrasta con el precio promedio USD$5.13 por MBTUD de contratos de
un ano para el mismo campo. Estos cambios en los precios observados frente a los
cambios de los precios regulados simulados se explican por las diferencias en sefiales:
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bajo la regulacién anterior, los precios del gas natural de La Guajira estaban indexados a
las variaciones del fuel oil, en tanto que los precios de contratos de corto plazo, bajo la
Resolucion CREG 089 de 2013, responden a sefiales locales de mercado. En la Grafico 1
se presenta la serie histérica de precios hasta finales de 2015.

Grafico 1. Evolucion de precios de La Guajira
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Fuente: UPME, CREG. Elaboracién propia.

2. COMENTARIOS Y MOTIVOS PARA REVISAR LA REGULACION VIGENTE
ACERCA CONTRATACION Y FORMACION DE PRECIOS

Los cambios estructurales como la implementacién de la regulacion vigente, traen
ganancias en eficiencia y elementos perceptibles de ajuste. Esos elementos, identificables
a partir de la evaluacién de los comentarios de los participantes del mercado y del analisis
natural que el regulador realiza de sus mandatos implementados, son de vital importancia
para el afinamiento (fine-tuning) del mercado.

21. Comentarios de los participantes del mercado

Los participantes de la demanda consideran que la regulacién actual no corrige problemas
que ellos consideran estructurales. Dos salientes son el abuso de posicién dominante de
los productores y la ausencia de informacién pertinente del mercado. Respecto del lado
de la oferta, participantes consideran que el esquema actual genera rigideces que les
impiden la comercializaciéon de todo su producto disponible dejando como consecuencia,
gas enterrado.

A continuacion se discute cada uno de estos elementos.
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Abuso de posiciéon dominante de la oferta en la formacién de precios. Participantes
de la demanda, como son la ANDI®, Aluminios Emma®, Gas Natural’, Gases de La
Guajira®, Gecelca’ y, EMGESA™, consideran que la falta de competencia en el suministro
de gas natural conlleva a posiciones asimétricas en las negociaciones directas y, por
tanto, en una formacién de precios que tiende a favorecer a la oferta. Una posicion mas
fuerte es sostenida por Gases del Caribe S.A. E.S.P. "', quien dentro de las discusiones
realizadas en 2015 tendientes a ajustar el mecanismo de actualizacion de precios
establecido en la Resolucién CREG 089 de 2013, manifesté que los precios del gas
fueron afectados por un posible abuso de posicién dominante por parte de productores-
comercializadores.

Los niveles de precios que se han observado en la regién Caribe respecto a los precios
del interior, o el tratamiento diferencial entre participantes que comparten caracteristicas
similares, son ejemplos de eventos que algunos participantes del mercado perciben como
resultado de posible abuso de posicion dominante por parte de los productores (ver
siguiente seccién). Si bien esta en manos de la Superintendencia de Industria y Comercio
la supervision y control del sector ante cualquier ejercicio de posicion dominante que
atente contra la competencia en el mercado, esos participantes del mercado abogan por
la regulacion de los precios del gas como era el caso del gas de los campos de La Guaijira
antes de 2013.

En la seccién 3.2 de este documento se analizan y presentan diversos aspectos de la
regulacién de precios. En todo caso, la propuesta regulatoria que se presenta en detalle
en la seccion 4 de este documento no considera la alternativa de regular precios.

Falta de calidad, oportunidad y pertinencia de la informaciéon del mercado. El
régimen regulatorio establecido en la Resolucion CREG 089 de 2013 asigna al gestor del
mercado las tareas de registro de contratos, recopilacién y procesamiento de informacion
contractual y operativa, y la operacién y mantenimiento del boletin electrénico central
(BEC) donde se publica informacién. En 2014 tal labor fue asignada por proceso de
seleccién objetiva a la Bolsa Mercantil de Colombia quien inicié operaciones como gestor
del mercado en enero de 2015. A pesar de que la implementacién del gestor del mercado
es relativamente reciente, participantes del mercado consideran que el mercado aun
persiste en ser poco transparente, en particular, en aspectos comerciales y en el mercado
secundario™.

® Comunicacién con radicado CREG E-2015-011056.

® Comunicacién con radicado CREG E-2012-009194. El contenido de esta comunicacién es
resultado de un analisis de la estructura del mercado en el contexto de la Resolucién CREG 088 de
2013, hecho por la Organizaciéon Corona, Peldar, Industrias del Maiz, Goodyear, Seatech, Familia,
Alfagres, Diaco, Alumina, Gyptec, Sigra, Propal, Riopaila-Castilla, Brinsa, Landers, Carvajal,
Sidunor, Corpacero, Papelsa, Manufacturas Siliceas, Daabon, Colsubsidio, Cementos
Tequendama y Aluminios Emma.

” Comunicacién con radicado CREG E-2015-001909.

& Comunicacion con radicado CREG E-2014-013245.

® Comunicacién con radicado CREG E-2015-006486.

'% Comunicacién con radicado CREG E-2016-005957.

" Ver comunicacién CREG E-2014-013248. Las respuestas de la Comisién a los planteamientos
de Gases del Caribe se consigan en el Documento CREG 104 de 2014, soporte de la Resolucién
CREG 183 de 2014.

2 \er comunicaciones con radicado CREG de Acolgen (E-2015-011960), Ecopetrol (E-2015-
11859), Gecelca (E-2015-000305),
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La CREG atendiendo estas inquietudes de los participantes del mercado, y una vez
analizados varios aspectos relacionados con la informacién del mercado, considera
oportuno introducir ajustes en la regulacién vigente relacionados con la informacion
contractual y operativa. Esta regulacién se desarrollara en resolucién aparte.

Estandares de contratos inducen a rigideces en la comercializacién. Participantes
de la oferta consideran que los actuales estandares de los contratos impiden alcanzar una
verdadera liquidez y operatividad del mercado'®. Participantes de la demanda consideran
adicionalmente la necesidad de introducir productos mas flexibles en tiempo y cantidades
de contratacién™.

La posibilidad de flexibilizar las condiciones uniformes de precios y/o de cantidades
establecidas en los contratos, de acuerdo a las necesidades y preferencias de los
participantes, permitiria alcanzar mayores niveles de eficiencia en el mercado, segun sus
consideraciones.

Estos argumentos son explorados y analizados en mayor detalle en la seccion 3.1.
2.2. Motivos de la CREG para revisar la regulacion vigente

La Comisién por su lado, considera revisar aspectos de esta regulacién relacionados con
lo siguiente:

e Caracteristicas de los productos disponibles que no se ajustan a las necesidades de
los participantes del mercado

o Dispersidén de precios entre compradores

¢ Calidad, oportunidad y pertinencia de la informacién del mercado

Estos aspectos engloban consideraciones de los participantes y hechos del mercado que
a continuacién se describen brevemente.

Caracteristicas de los productos disponibles que no se ajustan a las necesidades
de los participantes. Los participantes del mercado tienen preferencias por los contratos
firmes y contratos con interrupciones, siendo los primeros los mas utilizados (ver Grafico
2). En 2015, de los campos de La Guajira habia 43 contratos vigentes, de los cuales 16
eran de gas con interrupciones y el restante de gas firme por un afo. Para el mismo afio,
Cusiana y Cupiagua tenian 62 contratos vigentes de los cuales, 14 eran de gas con
interrupciones, 30 de gas firme por un afio, 17 de gas firme por 5 afios y uno de firmeza
condicionada por 5 afios.

Es comprensible que los participantes del mercado opten por los contratos de gas firme
pues estos contratos minimizan la incertidumbre para vendedores y compradores. Por el
lado de la demanda, los compradores desean contar con seguridad en el suministro de
gas todos los dias del afio. Esto se logra con un contrato de suministro firme por una
cantidad diaria que cubra la demanda maxima diaria esperada por el respectivo

'® Ver comunicaciones con radicado CREG de la Asociacién Colombiana del Petréleo (E-2016-
003546), Ecopetrol (E-2015-11859 y E-2016-003547) y Chevron (E-2016-003639).

" \er comunicaciones con radicado CREG de Andeg (E-2014-011559), Gecelca (E-2014-011493),
Gases de Occidente (E-2016-003545), Promigas (E-2015-011967).
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comprador. Por parte de la oferta, el vendedor desea concretar la venta de gas firme pues
ello le permite proyectar con mayor precisién sus flujos de negocios y apalancar proyectos
de corto plazo e inversiones. El vendedor también puede formar un contrato firme a partir
de un contrato con firmeza condicionada y una opcién de compra tal como se previé en el
disefio de la regulacién actual. Sin embargo, estos productos parecen no ajustarse a las
necesidades de la demanda pues no han sido utilizados de manera importante (ver
Gréfico 2).

Cabe anotar que en los contratos de gas firme el comprador paga el 100% de la cantidad
contratada independientemente del consumo. Es decir, las cantidades contratadas y no
consumidas se convierten en un riesgo para el comprador. La regulacién actual prevé que
ese riesgo lo gestione el comprador al momento de dimensionar la cantidad que compra y
luego transando en el mercado secundario las cantidades que le sobren.

Este producto “plano” asigna alto riesgo a aquellas demandas que tienen altas
fluctuaciones como es el caso de las plantas térmicas e incluso la demanda regulada
cuyos consumos se reducen en temporadas de vacaciones'®.

Con base en lo anterior la Comisién encuentra necesario la revisiéon y posible redisefio de
productos.

Grafico 2. Numero de contratos vigentes a 2016 de los campos de Ballena, Cusiana

y Cupiagua
£°
_16
27
Bt 46 34 30
Ballena Cusiana & Cupiagua
1 Gas con interrupciones Gas firme - 1 aflo
Gas firme - 5 aflos 0OGas firme - > S aitos

B Gas firmeza condicionada - >= 5 afios

Fuente: CREG y gestor del mercado.

'* La demanda no regulada al contratar el gas con los productores-comercializadores considera
sus necesidades promedio de gas por dia. Ello, por definicion, ignora las posibles fluctuaciones
que sus operaciones pueden tener. Los compradores que atienden demanda regulada deben
contratar, por exigencia legal, el pico de demanda esperada en el periodo (e.g. un afio) para
mitigar la posibilidad de que la demanda regulada se quede sin suministro en algin momento.
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Dispersién de precios. La discusién de precios involucra dos elementos: la inexistencia
de flujos bidireccionales de gas entre los mercados de la Costa Caribe y del interior del
pais, y la dispersion de precios entre compradores. Respecto al primero, actualmente el
SNT transporta gas desde los campos de La Guajira hasta el interior del pais sin que se
pueda realizar lo contrario. La limitada capacidad de arbitraje que esto implica, en
conjunto con las condiciones de produccion de los distintos campos (Ballena en
declinacién y Cusiana-Cupiagua con produccién sostenida en el mediano plazo), ha
contribuido a que los precios en la Costa sean superiores a los del interior (ver Grafico 3).

Gréfico 3. Relacién entre precios de gas firme promedio por campo
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Fuente: CREG.

Ahora, las negociaciones libres bilaterales que se han realizado en las distintas rondas de
comercializacion desde 2013 han mostrado segmentacion de la demanda por sus
diferentes tipos (e.g., industrial, residencial, termoeléctrica) y dispersion de precios entre
participantes que comparten caracteristicas similares. La Tabla 1 exhibe la segmentacién
del mercado por tipo de demanda que se ha observado en los contratos de cinco afos:
menores precios para la demanda industrial y de GNV en comparacién a los realizados
para la demanda residencial y termoeléctrica. Este tipo de dispersiéon es, en general,
deseable en la medida que las relaciones comerciales bilaterales se encuentran mas
ajustadas a las particularidades de los compradores, motivando resultados de mercado
mas eficientes. Lo que no es deseable de ella son sus efectos sobre aquellos que tienen
menor disponibilidad a pagar y exhiben un menor poder de negociacién como son los
usuarios residenciales.
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Tabla 1. Precios promedios de contratos vigentes de cinco aios de los campos de
Ballena, Cusiana y Cupiagua

Campo GNV Industrial Residencial |Termoeléctricas
Ballena 4.10 415 5.84 5.80
2013 4.58 467 5.98 6.44
2014 3.63 3.63 5.71 5.16
2015
Cusiana y Cupiagua 3.56 3.46 433
2013 2.90 2.80 4.43
2014 3.31 3.44 4.34
2015 4.48 4.16 4.22

Fuente: Gestor del mercado (Bolsa Mercantil de Colombia). Elaboracién CREG.

El tratamiento diferencial a participantes que comparten caracteristicas similares es otro
tipo de dispersion en precios que no es deseable y puede llegar a interpretarse como un
tratamiento discriminatorio por cuenta de los productores. Informacién disponible en la
Comisién permite observar un caso en el que dos contratos de la misma modalidad, de la
misma fuente de suministro y del mismo vendedor para el mismo tipo de demanda
presentan precios distintos'®. El precio es mayor para el contrato de la mayor cantidad,
contradiciendo la légica econbémica de menores precios a mayores cantidades
demandadas. Lo anterior no significa que el vendedor haya actuado de manera
inapropiada pues pueden existir elementos que justifican tal situacién. EI Grafico 4 por
ejemplo, muestra la dispersion de precios y la cantidad total contratada de las demandas
industrial y residencial de los campos de La Guajira. El Grafico 5 muestra la misma
informacién para las demandas de GNV, industrial y residencial de los campos de
Cusiana y Cupiagua. En ambos casos, las relaciones de precios y cantidades sélo pueden
ser interpretadas en el contexto de cada situacién contractual.

'® Por razones de confidencialidad no es posible revelar informacion de estos casos.
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Grafico 4. Precios y cantidad total de energia de contratos firmes de cinco arfios
vigentes a 2016 por tipo de demanda de los campos de La Guajira
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Fuente: Gestor del Mercado, CREG. Elaboracién propia.

Grafico 5. Precios y cantidad total de energia de contratos firmes de cinco afos
vigentes a 2016 por tipo de demanda de los campos de Cusiana y Cupiagua
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Fuente: Gestor del Mercado, CREG. Elaboracién propia.

Esta falta de transparencia en la formacién de precios conlleva a percepciones y
posiciones como las mencionadas en la seccién anterior. Ella sugiere ajustes en los
mecanismos de comercializacion tal que (i) se reduzcan los espacios de posibles
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comportamientos discriminatorios por parte vendedores y (ii) permitan una segmentacion
adecuada de la demanda acorde sus particularidades.

3. ALTERNATIVAS CONSIDERADAS PARA EL AJUSTE DE LA REGULACION
EN COMERCIALIZACION

La primera consideracion pertinente frente a un eventual cambio a la regulacién es si
existen alternativas viables que mejorarian los resultados del mercado y que no
conllevarian costos de ajuste inaceptables. El énfasis es en viables: no es inmediato que
porque haya espacios de mejora, esos espacios se puedan capitalizar a través de la
regulacién, o que sea ese el mejor camino para implementarlos.

Como se ha descrito en las secciones anteriores, existen diversos elementos que
justifican evaluar el ajuste de la regulacion vigente. Varios actores en el lado de la
demanda han expresado preocupaciones sobre la manera de formar los precios, sobre el
origen de las diferencias de precios entre tipos de demanda y regiones del pais, y sobre la
eficiencia de los precios frente al mediano y largo plazo. Conversamente, del lado de la
oferta se han expresado preocupaciones frente a los incentivos a la produccion en el
mediano y largo plazo. Las tensiones a que se someti6 el mercado durante el fenébmeno
de El Nifio durante el 2015 llevaron a ajustes regulatorios coyunturales que son evidencia
prima facie de vulnerabilidades del esquema actual de mercado, y que son a su vez
fuente de preocupacién explicita para todos los actores, dado que la estabilidad de las
reglas de juego es en si misma una condicién deseable para la toma de decisiones
eficientes.

Sopesando estos argumentos, la Comisiéon considera que una propuesta de ajustes
regulatorios es oportuna. Sin embargo, y en consecuencia con la preocupacién sobre las
estabilidad de reglas de juego, considera también que no es oportuno proponer una
reforma regulatoria compleja que implemente un cambio estructural en las reglas de
comercializacién de gas. Las reformas introducidas en la Resolucién CREG 089 de 2013
fueron extensas, y algunas de ellas aun estan en proceso de consolidacién; es menester
dar tiempo para poder evaluar apropiadamente sus efectos en el mercado. En particular,
las reformas tendientes a mejorar la informacién de mercado estan aun en proceso de
estabilizacion de la calidad de la informacién, informacién que sera a su vez un insumo
central para los analisis de futuros ajustes regulatorios. En este orden de ideas, el
presente documento pone a consideracién ajustes regulatorios puntuales, focalizados en
la solucién de las inquietudes planteadas por los actores, y para los cuales la informacién
ya disponible en el gestor de mercado es de calidad suficiente para la toma de decisiones.

La propuesta de ajuste es entonces parcial y focalizada: se centra en la formacién de
precios en el mercado primario. Sin embargo, a pesar de considerar que la informacion
contenida en el gestor de mercado es adecuada para el disefio de esta propuesta,
entendemos que sus efectos pueden tener consecuencias profundas y complejas en la
manera de gestionar el negocio por parte de los actores. La discusion abierta entre el
regulador y los participantes del mercado, en donde se debatan los retos, los beneficios y
los costos de los ajustes propuestos sera central para su afinamiento.

En el curso de los eventos del mercado desde la vigencia de la Resolucién CREG 089 de
2013, diversos actores han presentado sus propias propuestas de ajuste regulatorio,
algunas de las cuales sugieren cambios radicales en la comercializacién. A continuacion
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analizamos las mas salientes y explicamos las consideraciones que han llevado a la
Comisién a no adoptar esas propuestas, sin perjuicio de que la discusién al respecto
pudiere reabrirse en un momento futuro oportuno.

3.1. Sobre la flexibilizacion en los estandares de los contratos

La Resolucion CREG 089 de 2013 introdujo avances importantes en materia de
estandarizacion de contratos como respuesta a la dificultad de observar
transparentemente las condiciones de mercado, tanto de oferta como de demanda, y los
resultados de mercado. Esta opacidad dificultaba a su vez la formacién eficiente de
precios en donde el precio estaba liberado, y la evaluaciéon de la eficiencia del precio
donde el precio era regulado. En el mercado esto se traducia en costos de transaccién y
resultados potencialmente ineficientes, tanto en el corto plazo como de cara a los
incentivos de largo plazo'. Para el regulador y la autoridad de supervisién y control, la
consecuencia era que tampoco disponian de informacién oportuna y pertinente para
tomar sus decisiones adecuadamente.

De la mano de la estandarizacion, y con el fin especifico de disminuir los costos de
busqueda y transaccién en el mercado, la citada resolucién establecié6 también los
momentos durante un afio ordinario en que la comercializacién general de gas natural
debe realizarse.

En comunicaciones enviadas a esta Comisiéon, Andeg (con radicado CREG E-2014-
011559), Gecelca (con radicado CREG E-2014-011493) y Gases de Occidente (con
radicado CREG E-2016-003545),, consideran la necesidad de revisar las condiciones de
los contratos en materia de cantidades y periodicidad. Respecto a las cantidades,
contratos del tipo Take or Pay facilitarian las operaciones downstream de gas en la
medida que la variabilidad en cantidades que los caracteriza introduce flexibilidad en las
actividades diarias. Por su parte y en relacién con la periodicidad de los contratos,
sugieren una mayor flexibilidad respecto a las fechas de inicio y finalizacién, tanto en los
contratos de corto plazo como en los de largo plazo, facilitaria solucionar las necesidades
especificas de cada participante.

En cuanto a la flexibilidad en cantidades diarias, la propuesta contenida en el proyecto de
resolucién incluye un tipo de contrato que permite modular las nominaciones.

La estandarizacién en fechas de negociacién, en contraste, es necesaria para equilibrar
las posiciones de negociacion entre la oferta y demanda, y hacer mas claro para todos los
agentes cuanto gas esta disponible para el mercado para contratos anuales y de largo
plazo. Correspondientemente, la terminaciéon de tales contratos en fechas estandar
permite delimitar el rol de los productores con respecto a ese gas al mercado primario, sin
aumentarles el riesgo de dejar gas atrapado pero sin que sea necesario que acudan al
secundario a ofrecer los sobrantes. En la medida que los compradores del primario
descarguen su gas en el secundario cuando les sobre, esto aumenta su liquidez.

La delimitacién clara del mercado primario y el secundario fue una motivacion explicita del
marco actual de comercializacién (ver por ejemplo, el documento CREG 062 de 2012 que

7 Ver documentos CREG 109 de 2001, 057 de 2005, 040 de 2006 y 062 de 2012, los cuales
consignan los analisis realizados por la CREG en su momento, acerca de la diversidad de
contratos y sus efectos en los mercados de gas.
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soporta la Resolucion CREG 113 de 2012) y es central para lograr un mercado mas
transparente y en consecuencia eficiente. La Comisién considera deseable mantenerla en
lo posible, y en cambio favorecer la generaciéon de informacién asociada a un mercado
estructurado.

Una concesion a esta delimitacion entre mercados ya existe en la regulacion actual. A las
subastas mensuales de contratos firmes bimestrales y contratos con interrupciones
mensuales concurren los productores como vendedores. Lo anterior, en principio iria en
contra de la delimitacién de los mercados primario y secundario, por lo que se justifica en
la necesidad de dar salida a cantidades de gas que no son predecibles en un horizonte de
un ano, o de las que se anticipa que solo van a estar disponibles parte del afio. En
particular, la declinacién de los campos de Ballena exige la posibilidad de vender gas que
puede estar disponible a comienzos del afio de gas pero no al final.

En este sentido, en comunicaciones entabladas entre esta Comisién y la Asociaciéon
Colombiana del Petréleo (con radicado CREG E-2016-003546), Ecopetrol (con radicado
CREG E-2016-003547) y Chevron (con radicado CREG E-2016-003639), estos
participantes comentaron la necesidad de flexibilizar la condicién de cantidades uniformes
a lo largo de la vida de los contratos segun como lo acuerden las partes involucradas y en
vista de la declinacién de los campos de La Guajira y los periodos recientes de escasez
por cuenta del Fenémeno de El Nifio. La Comisién estima que la posibilidad de acudir a
las subastas mensuales es adecuada para dar salida a los excedentes (o “cufias”) de gas
asociados a la declinacién en el curso del afio.

En cuanto a los contratos de largo plazo, que deben ser de minimo cinco (5) afos, la
declinacién si disminuye de manera importante su oferta. Cualquier soluciéon a este
problema es equivalente a admitir contratos de largo plazo con plazos inferiores a cinco
afos, y en este sentido la pregunta es si conviene acortar el plazo minimo de tales
contratos. La duracién actual contribuye a garantizar los flujos de ingresos que
soportarian los eventuales planes de negocios y de inversién de largo plazo de lado y lado
del mercado. Por el contrario, plazos menores podrian estar méas sujetos a los arbitrajes
de corto plazo, por ejemplo, en momentos en que existan condiciones de escasez o de
alta demanda.

Finalmente, en las mismas comunicaciones se expresa la solicitud de considerar que los
contratos de largo plazo admitan precios diferenciales por afios, en adicién a la indexacioén
existente. En el contexto de las discusiones referentes a la indexacién en contratos largo
plazo, consignadas en el Documento CREG 055 de 2015, la Comision explicé la l6gica
de asignaciéon de riesgos, en particular de riesgos de precios, que subyace tal
contratacién de largo plazo. Las partes de tales contratos buscan repartir los riesgos entre
ellas de manera financieramente inteligible por el tiempo del contrato, de forma que cada
parte pueda gestionar sus coberturas como mejor lo estime. Esa decisién se toma a la luz
de la informacion existente en el momento de la firma.

Admitir contratos con precios distintos en cada afio pero que no estén atados a una
indexacién con las caracteristicas descritas en el Documento CREG 055 de 2015,
equivale a permitir la negociacién anticipada de los contratos de corto plazo de los aros
venideros, lo que compite con el mercado anual y hace un bypass a la regulacién
encaminada a evitar el acaparamiento de cantidades. Adicionalmente, en la medida que

'® Este documento acompania la Resolucién CREG 085 de 2015.
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tales contratos se negociarian con base en informacién varios afios, anterior a la
ejecucion del precio acordado, corresponderian a contratos similares a forwards, cuyos
perfiles de riesgo de cumplimiento son mucho més exigentes en términos de garantias y
que implican mayores riesgos de renegociacion. La Comisién considera que estos riesgos
adicionales de sostenibilidad en el esquema de comercializacién superan los potenciales
beneficios de admitir precios libres afio a afio en contratos de largo plazo, ademas de
atentar contra el objetivo de estandarizacién explicito en el marco regulatorio actual.

Una alternativa menos extrema seria admitir en contratos de largo plazo indexaciones de
precios acordadas entre las partes, pero que cumplieran con los requisitos de los indices
que se exponen en el Documento CREG 055 de 2015. En este sentido, los eventos del
afio 2015 y las discusiones sobre indexacion que se dieron en su contexto se decantaron
en una decisién de indexacién estandar para los contratos nuevos de largo plazo, que es
una combinacion del indice de precios al productor de los E.E.U.U. y los precios del WTI,
ponderados segun acuerdo de las partes. La Comisién estima que no es oportuno
considerar ajustes adicionales sin haber observado resultados de mercado de contratos
de largo plazo que usen esta familia de indices.

3.2. Regulacion de precios en boca de pozo

En propuestas presentadas por la ANDI y Gases del Caribe (Cartagena, 22 de enero de
2016) y el estudio de Perry, Brugman, Meléndez y Roda (2015, en adelante PBMR2015),
se ha sugerido la conveniencia de retornar a un esquema de tarifas de gas reguladas en
boca de pozo para los campos de La Guajira. A diferencia de las otras propuestas
presentadas a la CREG, estas no contemplan un cambio incremental a la regulacién
vigente asociada a la Resolucion CREG 089 de 2013, sino un cambio radical,
incompatible con los motivos y la esencia de las reformas introducidas por esa regulacion.
Esta afirmacién no es en si misma una objecién insalvable a la propuesta, pero si implica
que el analisis de beneficios y costos de tal propuesta debe cumplir con un estandar
elevado, que justifique un cambio drastico de organizacién de mercado. Dicho andlisis
debe contemplar los beneficios y costos de largo plazo de la propuesta, las complejidades
practicas y la consecuente robustez de su implementacién, y los riesgos e incertidumbres
asociadas al cambio regulatorio mismo.

La Comisiébn considera que un cambio drastico que introduzca de nuevo precios
regulados en boca de pozo en fuentes importantes de oferta en el pais no es conveniente
porque (i) elimina la sefial de precio eficiente para la toma de decisiones de los agentes
en el mercado; (ii) genera distorsiones entre la formacién de precios entre distintas
fuentes de gas que resulta complejo administrar regulatoriamente; (iii) dada la necesidad
de segmentar precios por tipos de demanda, implica una asignaciéon de rentas entre
agentes que es ajena al mandato de eficiencia de la CREG,; y (iv) dada la corta vida del
esquema regulatorio vigente, genera una incertidumbre sobre las reglas de juego
incompatible con los incentivos de largo plazo para el desarrollo de nuevas fuentes que
abastezcan la demanda local.

Cada una de estas consideraciones se detalla en lo que sigue.
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3.2.1. Antecedentes

La discusion acerca de regular los precios en boca de pozo con el objetivo de suministrar
gas natural como servicio publico domiciliario de gas combustible no es reciente y data
desde la promulgacion de la Ley 142 de 1994 cuando se encargé a esta Comisién de la
regulacion econémica de las actividades del servicio publico domiciliario de gas
combustible, entre ellas incluida, la produccién y/o suministro. La falta de claridad acerca
de cuales actividades de la produccién estaban sujetas a la regulacién de servicios
publicos domiciliarios llevd a que la Ley 401 de 1997 estableciera explicitamente que las
actividades de exploracién, explotacién y procesamiento estén por fuera del ambito
regulatorio domiciliario y, como consecuencia, se encuentran reguladas bajo el Cédigo de
Petréleos (Ley 1056 de 1953), el Decreto 2410 de 1974, y por las disposiciones que las
modifiquen o sustituyan. En este sentido, la CREG sélo puede disefiar regulacioén
econémica a la actividad de suministro de gas natural, siempre y cuando esta se
comercialice con destino al uso domiciliario, residencial, comercial e industrial, y no se
utilice como materia prima de procesos industriales petroquimicos.

Establecida su misién, la Comisién estableci6 la regulacién particular a la actividad de
suministro de gas para el servicio publico domiciliario®®. Desde ese momento y hasta la
fecha, la CREG ha analizado en diferentes ocasiones la regulacion de los precios de esa
actividad:

e Entre 1995 y 1996, la Comisién realizé su primer estudio sobre la estructura del
mercado encontrando que existian en ese momento “...limitaciones estructurales
que impiden consolidar a mediano plazo un mercado competitivo de gas. Estas
se originan basicamente en la posicién dominante de Ecopetrol en la produccién
y mercado de gas, la cual se desprende del monopolio que le otorg6 el Decreto
Ley 2310 de 1974, el cual terminé el régimen de concesiones y encargd a
Ecopetrol como la Gnica entidad a cargo de la exploracién y explotacion de
hidrocarburos de la nacién” (Documento CREG 057 de 1996 que acompaia la
Resolucion CREG 057 de 1996). La estrategia (pro-competitiva) tomada por esta
Comision fue (i) regular los precios en boca de pozo en explotacién (i.e., precios
maximos) y liberar aquellos de nuevas fuentes o fuentes en exploracién
incentivando asi la entrada de nuevos productores; (ii) negociacion directa entre
productores y grandes consumidores; y (iii} establecer un horizonte de 10 afios
durante los cuales se esperaba que el mercado alcanzara la suficiente madures
que permitiera la liberacién de precios®’. El detalle de esta estrategia se
encuentra consignado en las resoluciones CREG 029 de 1995 y 057 de 1996.

e Entre 1999 y 2000, la CREG revis6 nuevamente la regulacidén vigente para los
precios en boca de pozo, encontrando que las condiciones que se presentaban
en 1995 persistian y que por tanto era necesario mantener las reglas vigentes

' La discusion general acerca de regular precios de gas natural en boca de pozo puede llevar al
primer quinquenio de los afios setenta y la resolucién 039 de 1975 del Ministerio de Minas y
Energia.

%2 En 1995 y 1996 con las Resoluciones CREG 029 de 1995 y 057 de 1996. En el afio 2000 con la
Resolucién CREG 023 y finalmente en el 2005, con la Resolucién CREG 088.

2 La estrategia considerd otras politicas como la comercializacion de gas proveniente de regalias a
través de ofertas publicas de contratos de suministro, la creacién de un sistema Unico de transporte
y la prohibicion de comercializaciéon conjunta entre productores. Adicionalmente, la CREG le
recomendd al gobierno reforma el régimen fiscal de exploracién y explotacion, y promover una
reforma tributaria que diera mayores incentivos a estas actividades.

45
D-045-16 ANALISIS Y PROPUESTAS PARA EL AJUSTE DE LA COMERCIALIZACION
DEL SUMINISTRO DE GAS NATURA



Sesién No.724

para la proteccién del usuario final y promover la competencia del sector a través
de la exploracién y explotacién de nuevas fuentes (ver el Documento CREG 078
de 1999 que acompafia a la Resolucion CREG 055 de 1999). Se establecié en la
Resolucién CREG 023 de 2000 que la regulacion de precios se mantendria hasta
el 9 de septiembre de 2005, momento en el cual lo precios deberian ser libres en
todos los campos siempre y cuando se cumpliesen las disposiciones previstas en
los numerales 88.2 y 88.3 de la Ley 142 de 1994%%.

e Dado el compromiso mencionado, la CREG realizé una tercera revision del
mercado en 2005. Respecto a las condiciones de competencia en el suministro,
el analisis concluyé que existian serias limitaciones para la competencia, parte
explicadas por la opacidad del mismo (i.e., ausencia de un flujo adecuado de
informacion), y parte por la existencia de pocos pozos en explotacién, todos ellos
caracterizados por la participacién de Ecopetrol (p. 58 del Documento CREG 057
de 2005 que acompafna la Resolucion CREG 082 de ese mismo afio). Sin
embargo, debido a los grados de cobertura y penetracién de cada mercado, la
madurez de los mismos y la existencia de sustitutos, esta Comisién decidié
mantener la regulacién de precios en los campos de la Guajira y liberar los
precios del resto de campos, particularmente, Cusiana y Cupiagua. La regulacion
de los precios de Ballena se mantendrian hasta tanto existieran las condiciones
suficientes que permitiesen la liberacién de precios.

e Entre 2012 y 2013 se dio la ultima revisiéon del mercado del suministro de gas.
En esta revision, la Comision sopesé las condiciones del mercado interno vy
externo, en particular, reconociendo la existencia de nuevos campos en
exploracién y explotaciéon, la entrada de nuevos productores, la creciente
importancia de la importacién de gas natural licuado, las condiciones de
comercializaciéon en los paises vecinos, y la elaboracién y advenimiento del
nuevo marco de comercializacion de suministro y transporte de gas. Dados estos
elementos, y en particular, el cambio estructural que se impondria en la
comercializacién, la CREG decidi6 liberar los precios en boca de pozo en todos
los campos, decisiéon plasmada en la Resolucién CREG 088 de 2013 y en los
documentos CREG 054 de 2012 (soporte de la Resolucién CREG 097 de 2012
en consulta) y 062 de 2013.

Como se ve de los momentos en que la Comisién ha evaluado la pertinencia de los
cambios regulatorios, la Resolucion CREG 089 de 2013 es aun bastante reciente para
evaluar sus resultados integralmente. Sin embargo, la discusién sobre la liberacion de
precios se dio tras la ronda de negociacién del afio 2014 puso de presente
preocupaciones que hacen pertinente y oportuna |la propuesta presente. En particular, en
el contexto de la discusion sobre la indexacién de los contratos de largo plazo, la
demanda expresé preocupaciéon sobre la calidad del proceso de formacion de precios en
las rondas de negociacién con formato bilateral libre. A pesar de que el vinculo directo
entre los precios resultantes de estas rondas de negociacién y la indexacién ya no existe,
con la presente propuesta la Comision busca recoger las preocupaciones expresadas.

2 E| numeral 88.2 de la Ley 142 de 1994 refiere a que una empresa tendra libertad de fijar sus
tarifas siempre y cuando no tenga una posicién dominante en su mercado. El numeral 88.3 refiere
a las empresas tendran libertad de fijar sus tarifas siempre y cuando exista competencia entre
proveedores.
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3.2.2. Anadlisis de la conveniencia de regular precios en boca de pozo segtn
costos.

Una primera posibilidad de regular precios en boca de pozo es establecer el costo de
produccién del gas y aplicar un margen de retorno, que usualmente se determina como
retorno al capital. Esta es la alternativa que se aplica actualmente en la transmisiéon y
distribucién de energia eléctrica, y en el transporte y distribucién de gas, no es el espiritu
de la alternativa propuesta por los agentes que abogan por regular el precio en boca de
pozo. La Comision estima que esta alternativa regulatoria no es viable ni conveniente para
precios de suministro en Colombia, por dos tipos de consideraciones.

El primer tipo se refiere a las asimetrias de informaciéon entre el regulador y los
productores. Los requisitos de informacién sobre costos de operacién, por un lado; y stock
de capital requerido, costos de financiacién, riesgos (sobre todo de cara a nuevos
proyectos), y por lo tanto sobre los retornos adecuados de capital son altamente
exigentes. En particular, la valoracién de los activos existentes, cuya construcciéon es en
buena medida de vieja data y estuvo a cargo del Estado, es dificil. Ademas, en la medida
en que parte del gas de fuente nacional se da asociado a la explotacién de petréleo, el
aporcionamiento de costos a la extraccion de gas presenta dificultades metodolégicas y
genera también riesgos al interactuar con las decisiones de produccién de petréleo.

El segundo tipo de consideracién que lleva a la Comision a desechar esta alternativa
regulatoria se refiere a la diversidad de las estructuras de costos en la extraccién de gas
de las diversas fuentes que participan (0 que se espera que participen en el corto y
mediano plazo) de la oferta en el mercado colombiano. Este tipo de consideraciones es
aplicable también a la alternativa de regulacién de precios mediante benchmarking, y se
discuten en ese contexto en la siguiente seccion.

3.2.3. Anadlisis de la conveniencia de regular precios en boca de pozo por
benchmarking a un marcador internacional.

Alternativamente a la regulaciéon por costos, el regulador puede decidir utilizar un
marcador internacional para la determinacién de un precio de referencia (benchmark), que
puede a su vez ser utilizado como precio regulado, precio techo o tope, o para centrar una
banda de precios aceptables.

Este tipo de regulacién tiene sentido cuando el mercado local (de gas) tiene alguna forma
de relacién con el marcador internacional al cual se referencia el precio. Por ejemplo,
puede existir la posibilidad de transar internacionalmente el gas, de manera que el precio
internacional del gas sea relevante (con unos costos adicionales asociados al comercio,
pues de lo contrario lo deseable es liberar el precio). O puede ser que se compita
internacionalmente por los recursos necesarios para la produccién de gas, es decir, que
se necesite atraer el interés de los productores o inversionistas. O puede ser que la
demanda disponga de sustitutos para el gas cuyo precio a su vez esté relacionado con el
marcador internacional que se escoja. En resumen, utilizar un marcador internacional es
pertinente cuando algun fundamental del mercado local de gas se relaciona con ese
marcador.? Si no existe una relacién de este tipo, el marcador puede representar una

2 En este sentido, la escogencia del marcador debe hacerse con base en criterios similares a los
expuestos para la indexacién de contratos de largo plazo, discutida en el Documento CREG 055 de
2015, seccién 3, que soporta la Resolucion CREG 085 de 2015.
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manera imparcial de distribuir rentas entre los agentes del mercado de gas, pero es
esencialmente arbitrario desde la éptica del mercado en cuestiéon y deriva en una gestion
del riesgo necesariamente ineficiente por parte de los agentes porque genera
incertidumbre adicional®.

En vista de lo anterior, el andlisis de la conveniencia de regular precios en boca de pozo
segun un referente internacional implica (i) determinar qué tipo de exposicién tiene el
mercado de gas a los mercados internacionales, y (ii) evaluar la posible incidencia del
referente en las finanzas de las empresas (su relaciéon con los fundamentales de negocio
de las partes).

3.2.3.1. Exposicion del mercado de gas colombiano al mercado
internacional

3.2.3.1.1. Exposicion directa

El mercado de gas natural colombiano tiene una limitada exposicion internacional directa,
que se deriva de dos infraestructuras localizadas en el mercado de la regién Caribe: el
gasoducto Colombia-Venezuela y la planta de regasificacion en Cartagena.

El gasoducto binacional Antonio Ricaurte conecta los campos de la Guajira con
Venezuela, tiene flujo bidireccional y hasta junio de 2015 fue utilizado para exportar gas.
De esa fecha a hoy, el envio de gas al exterior ha sido suspendido por politica del
gobierno (y del gobierno venezolano) a fin de cubrir la escasez que la demanda ha
experimentado por cuenta del fenémeno natural El Nifio®.

La infraestructura de GNL en Cartagena, préxima a entrar en funcionamiento (antes de
finalizar el 2016), constituye la segunda conexiéon con el mercado internacional. Ella
permitira la importaciéon de gas transado en el Golfo de México (hasta 400 MBTUD) que
suplementara la oferta en la Costa.

A pesar de ser limitada la capacidad de importacién y exportacion de gas, un primer
marcador internacional candidato a ser un precio de referencia seria entonces el precio
internacional de gas. Descartando el mercado venezolano, cuya inestabilidad y opacidad
lo hace inadecuado para cualquier indexacién de mercado (ver discusién sobre las
exigencias de la indexacién en el Documento CREG 055 de 2015), los indices relevantes
para el mercado colombiano son aquellos que reflejen los precios a los que se compraria
el gas para importar y regasificar.

Adicional al indice, un referente de precios asociado a las posibilidades de importar
tendria que incorporar el proceso de importacién mismo. Su construccion se realizaria con
base en planes de negocios de la planta de regasificacién, tratando de configurar las

** En particular, esta reflexion excluye el siguiente criterio de escogencia de un marcador: la
empresa A en Colombia utiliza gas colombiano para producir un producto de exportacion Qa. El
productor de Q4 en la China usa a su vez el insumo X (que puede ser gas en la China) para
producir. Escoger el precio internacional de X como marcador de precio (i.e., el referente) para el
gas en Colombia. Esta légica, que se podria llamar de competitividad internacional, es del ambito
de la politica industrial y comercial del Estado, pero es ajena al mandato y la competencia de la
CREG.

% Se esperaba que esta infraestructura fuese utilizada para la importacion de gas de Venezuela,
hecho que no se concreté por decisién del gobierno venezolano.
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posibles fuentes de importacién, los costos de transporte que estas fuentes conllevarian y
los costos de regasificacion para la puesta en venta. El marcador seria entonces un
insumo para determinar un precio de paridad de importacion.

Esta posible indexacién permite realizar el analisis de regulacién de precios enfocandose
en cuatro elementos:

e la escogencia del precio internacional que determinaria la variabilidad del precio
tope y las coberturas financieras que su uso implicaria para los participantes del
mercado;

¢ los costos de licuefaccién que se incurren en la fuente antes de ponerse en puerto
el gas;
los costos de transporte asociados a la importacién misma de GNL; v,
los costos de regasificaciéon, que se incurren en el destino.

Es de resaltar que los tres ultimos ingredientes presentan problemas de asimetria de
informacién para el regulador en la medida que son costos privados del comercializador
que importa el gas.

3.2.3.1.2. Exposicion indirecta

Un segundo camino de exposiciéon al mercado internacional se refiere a los riesgos que
afectan directamente a productores y compradores del gas en el mercado pero que no
estan asociados al mercado de gas local. Por ejemplo, en el caso de productores cuyo
riesgo de ingresos esta asociado al precio del petréleo, el negocio de gas es atractivo
segln como se compare con los precios de la extraccién petrolera, que compite por sus
recursos de financiamiento y produccién. O conversamente, en el caso de gas asociado a
extraccion de petréleo, un mayor precio del petréleo hace mas atractiva la extraccion de
gas.

Por el lado de la demanda, si ella dispone de combustibles sustitutos, indexar el precio del
gas a ellos les permite eliminar los riesgos asociados a la minimizacion de costos.
Alternativamente, un agente de la demanda podria querer indexar el precio del gas al
precio del producto que fabrica y vende, asegurando asi una alineacién perfecta de sus
ingresos con sus costos de insumo.

3.2.3.2.  Criterios para escoger un marcador internacional

Los criterios de exposicion directa e indirecta al mercado internacional sugieren el uso de
marcadores de precio internacionales asociados a energéticos. La posibilidad de utilizar
marcadores asociados al ingreso de la demanda de gas es inconveniente dada la
diversidad de esa demanda: es imposible escoger un marcador que sea relevante para
una mayoria de agentes.

La descripcion de los marcadores o indices internacionales de precios de energéticos que
serian candidatos para referenciar el precio en el mercado colombiano de gas, Henry Hub
(HH), National Balancing Point (NBP) y el West Texas Intermediate (WTI), se encuentra
en el anexo 2. La tendencia mundial a medida que se han desarrollado los mercados
internacionales de gas es migrar de marcadores petroleros (usualmente WTI o Brent) a
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marcadores de gas directamente®. Sin embargo, aun circunscribiéndose a indicadores
del mercado de gas, la eleccién pertinente para Colombia no es evidente.

Si bien en el corto plazo la oferta de gas en el Caribe parece estar atada al NBP?, hay
actualmente desarrollos de infraestructura para exportar gas de los Estados Unidos, lo
que sugiere que el HH podria tornarse relevante en el mediano plazo. Sin embargo,
actualmente el gas de exportacion de EEUU ya esta en su mayor parte atado a contratos
de largo plazo, de manera que aun después de entrar en operacién esa infraestructura, la
dinamica de precios de mercado en el Caribe puede tomar un tiempo para acoplarse a los
precios en el HH. En consecuencia, no es claro cual seria el marcador apropiado para
referenciar el gas en Colombia en el corto plazo, aunque en el largo plazo probablemente
sea el HH.

3.23.3. Uso del precio de referencia como precio techo (paridad de
importacion)

Un precio de referencia de paridad de importacion como el considerado en esta seccién,
determinado por el referente internacional y los costos de transporte y regasificacion,
puede ser aplicado eficientemente como un precio techo en la medida en que la
importacion de gas sea una fuente accesible pero no cotidiana de oferta de gas®®. Esta
distincién es esencial en el analisis: si la demanda local excede la oferta local
continuamente, de forma que el gas importado determina el precio, el techo resulta
innecesario. Si en contraste las fuentes locales pueden abastecer la demanda local de
manera permanente, no hay importaciones de gas y el techo es inocuo.

El caso interesante es entonces cuando el gas se importa ocasionalmente, posiblemente
con unos costos adicionales debido a la falta de continuidad. La llustraciéon 1 muestra este
caso, bajo el supuesto de que el marcador de precio internacional es anterior a la
licuefaccién del gas para exportacion®.

2® \er Documento CREG 055 de 2015.

%" Ver discusion en el anexo 2.

% Si la importacién es una fuente usual y elastica de abastecimiento en el mercado, techar el
precio es innecesario, en la medida que la competencia de los importadores impone un techo
natural al precio de las fuentes locales.

® para el analisis, y correspondientemente en el grafico, se considera un mercado local cuyos
precios serian inferiores al precio de paridad de importacién. Si el precio eficiente del mercado local
es en general superior al de paridad de importacion, es de esperarse que las importaciones sean
continuas.
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llustracion 1. Precio de referencia de paridad de importacion como techo en una
situaciéon de mercado

A
P

Pimpo" . . .
ﬁ + intermitencia

Pimpo
+ licuefacion
+ transporte

Pinti + regasificacién

>

Q

La llustracién 1 permite también ver que ni el marcador de precio internacional, ni el techo
de paridad de importacién, coinciden en general con el precio que refleja las condiciones
de oferta y demanda en el mercado local, es decir el precio eficiente. La aplicacién de
este techo por motivos de eficiencia se justificaria por imperfecciones en la formacién
local de precios, lo que se ilustra como P;,e en la llustracién 2 con un andlisis de abuso de
poder de mercado.

llustracién 2. Precio de referencia de paridad de importacién como techo en una
situacion de abuso de posicion dominante de mercado
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Una interpretacion alternativa de la pertinencia de un techo de precios supondria que la
demanda es muy inelastica en el momento de formacién de precios. En este caso el techo
no aumentaria la eficiencia del precio formado, pero acotaria la asignacién de rentas en el
mercado. La llustracion 3 ilustra la situacién e indica el rango de precios eficientes, Per,
los cuales son todos aquellos que se encuentran por encima de la interseccion
(denotados por la flecha verde).

llustraciéon 3. Equilibrio de mercado con demanda inelastica y precio tope

4

p
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impo
+ licuefacién
+ transporte
Pinti + regasificacién

v

La dispersion de precios observada en el mercado durante el fenémeno de El Nifio 2015-
2016, tanto en las subastas mensuales como en el mercado secundario, y segun tipo de
demanda, es compatible con ambas situaciones descritas (0 con una combinacion de
ambas). Dejando aparte que en el corto plazo no se espera otro fenémeno de El Nifio, es
dificil establecer hasta donde la situacion 2015-2016 anticipa la evolucion de mediano
plazo del mercado local colombiano, dado que hay factores nuevos cuyo efecto va en
direcciones contrarias, entre ellos: (i) la entrada en funcionamiento de la planta de
regasificaciéon, cuyo gas respalda las ofertas de energia firme de parte de la demanda
termoeléctrica de la Costa Caribe y que se anticipa va cubrir el gas para generacién de
seguridad; (ii) la declinacién continua de los campos de La Guajira; (iii) la entrada de
oferta de gas de La Creciente y otros campos en la zona; (iv) la expectativa de desarrollo
de gas offshore; y (v) la posibilidad de gas de Venezuela.

Ante estas incertidumbres sobre las expectativas del mercado, los 6rdenes de magnitud
de las cifras son pertinentes para el andlisis. Un calculo sencillo a partir de la informacién
descrita en los anexos de indices internacionales y costos de comercio®, y tomando como
referente el indice de precios de Henry Hub, establece que el precio del gas importado,
listo para comercializarse, estaria entre $9.25 USD/MBTU y $9.57 USD/MBTU. Si el
referente fuera NBP (por ejemplo, por cuenta de que los procesos de contratacion se
realizarian a través de agregadores), el nivel de precios topes podria alcanzar y superar
los $14 USD/MBTU.

% Ver anexos 2 y 3.
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Tabla 2. Estimacion precio de GNL puesto en Cartagena (US$/MBTU)

Composicion Trinidad
delpprecio . y Tobago
Henry Hub 3.57 3.57
Costos
Licuefaccién 2.14 273
Transporte 1.54 1.27
Alm. y Reg. 2.00 2.00
Total 9.25 9.57

Fuente: Calculos CREG.

La implementacién de un precio tope paridad de importacién estaria entonces muy por
encima de los niveles observados en el mercado primario bajo libre competencia (las
rondas de negociacién de octubre) hasta la fecha, lo que lo haria inocuo (y por extensién,
innecesario). Por un lado, si fuere el caso que el techo estuviese mas cercano a los
precios de mercado, daria paraddjicamente incentivos para que los precios locales
convergieran con mayor rapidez a los precios de paridad importacion (Knittel y Stango,
2003)*". Segundo, y en la medida que la tendencia de los precios de largo plazo en
ausencia de importaciones pudiera ser al alza (por la declinacion de los campos
existentes), el techo basado en precios del mercado internacional podria desincentivar la
contratacion de largo plazo, disminuyendo los incentivos para inversion en desarrollo de
nuevas fuentes locales. Finalmente, en el momento en que el techo llegare a resultar
actuante frente al precio local de corto plazo, la demanda estaria abocada a importar
permanentemente.

En resumen, un techo paridad de importacién solo tendria sentido de eficiencia si (i) el
precio eficiente de mercado primario fuera inferior al techo, pero (ii) el precio observado
del mercado primario fuera superior al techo en virtud de imperfecciones en formacién de
precios. El regulador no tiene manera de establecer el nivel del precio eficiente de
mercado con la informacién disponible, y en todo caso la segunda condicién no se cumple
a la luz de los resultados observados en el mercado primario. Dadas las consideraciones
anteriores, la Comisién no estima conveniente techar el precio del mercado de gas con
base en un precio paridad de importacion.

3.2.3.4. Uso del precio de referencia para establecer un precio regulado
(inferior a paridad de importacion)

Una alternativa de regulacibn mas intervencionista es utilizar el marcador de precio
internacional para construir un precio regulado (o0 un techo) por debajo del precio de
paridad de importacién. Esta propuesta es en esencia la que contemplan Perry, Brugman,
Meléndez y Roda (PBMR2015) en un estudio presentado a la CREG el 14 de julio de
2015, con una metodologia particular para determinar qué tanto por debajo de paridad de
importacion se fija el techo de precios.

La légica de eficiencia es similar a la del techo que se examind en la seccién anterior,
excepto que aparece un nuevo riesgo. El supuesto base para que esta regulacion sea

*" Knittel, Christopher y Stango, Victor (2003). Price Ceilings as Focal Points for Tacit Collusion:
Evidence from Credits Cards. American Economic Review, pp. 1703-1729.
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pertinente es que hay una asimetria de informaciéon que impide al regulador conocer los
costos de produccion de la oferta, y por lo tanto establecer el precio eficiente de mercado.
Al techar regulatoriamente el precio por debajo de paridad de importacién, se corre el
riesgo de afectar la suficiencia financiera de los productores afectados, y por extensién el
suministro disponible en el corto plazo —y los incentivos para nuevo desarrollo de fuentes.
Como ademas el techo implica que el productor extranjero recibiria un precio inferior al
precio internacional de gas, la importaciéon también seria poco atractiva (ver llustracion 4).
La suma de ambos efectos se traduce en un riesgo de desabastecimiento en el largo y tal
vez en el mediano plazo. En la medida en que el mercado local colombiano tiene una
historia limitada de comercio, y dado que las condiciones de oferta y demanda del
mercado local difieren del internacional, este riesgo de sentar el techo muy bajo existe
pero es dificil de cuantificar para el regulador.

llustracion 4. Precio tope por debajo de precios internacionales y de equilibrio de

mercado
A

P
Pimpo‘. . .
P; ﬁ + intermitencia

impo

+ licuefaccion

Ptecho + transporte
Pini + regasificacion

v

Demanda no
satisfecha

El riesgo de afectar los incentivos para el suministro debe ser ponderado frente a las
imperfecciones que pudiere haber en la formacién de precios del mercado y las
alternativas regulatorias disponibles que pudieren mitigar tales imperfecciones. Las
dificultades de establecer un precio regulado se ilustran a continuacién con el examen de
la propuesta concreta contenida en el estudio PBMR2015. El analisis muestra claramente
que no hay, con la informacién disponible actualmente, una manera concreta, prudente y
viable de determinar tal precio. Las imperfecciones en la formacién de precios han sido
sujeto de discusion y especulaciéon desde la vigencia de la Resolucion CREG 089 de
2013, pero la evidencia al respecto no es clara dada la multiplicidad de factores
coyunturales que afectaron el mercado de gas en el 2014 y 2015. Finalmente, en cuanto a
las alternativas regulatorias, la Comisién considera que la propuesta de ajuste expuesta
en este documento cumple con la funcién de mitigar las imperfecciones que hay en la
formacién de precios del mercado primario, de manera consistente con el espiritu de la
Resolucion CREG 089 de 2013.
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3.2.3.4.1. Uso del precio de referencia para establecer un precio regulado
dentro de una banda

PBMR2015, reconociendo la dificultad de determinar los costos de produccién de gas,
propone utilizar una aproximacién a un techo de precios basada en el costo de
oportunidad para el productor (paridad de exportacién) y para el comprador del gas
(paridad de importacién). La propuesta tiene varios elementos interesantes en la medida
que ilustran los problemas que este tipo de regulacién debe resolver, en particular:

1. Escoger el marcador de referencia. En el caso de PBMR2015, Henry Hub.

2. Escoger la l6gica (y consecuentemente las variables) que se estiman convenientes
para determinar qué tanto por debajo de paridad de importacién debe estar el
techo. PBMR2015 escogen un légica de costo de oportunidad en relacién con la
posibilidad de comerciar internacionalmente el gas, y por lo tanto, las variables
relevantes son de costos de importaciéon y exportacion, lo que determina una
banda de precios alrededor del marcador de Henry Hub.

3. Disefiar una metodologia que precise un precio techo dentro de la banda que
cumpla con:

a. Garantizar que la oferta local supla la demanda siempre que el techo esté
por debajo de paridad de importacién. PBMR2015 suponen que el costo de
oportunidad del gas es paridad de exportacién, y no consideran la
posibilidad de no sacar el gas.

b. Serigual o superior al precio paridad de importacién cuando la oferta local
eficiente a precio paridad de importacién no alcance para satisfacer la
demanda local de gas. Es decir, que incentive la importacién cuando ella
fuere necesaria. PBMR2015 utiliza un modelo que depende de la relacién
Reservas probadas/Produccién observada (R/P), que no necesariamente
resulta en paridad de importacién cuando las reservas probadas sean cero.

c. Ser a su vez una sefial pertinente para la decisién de desarrollar nueva
oferta de gas en el largo plazo. PBMR2015 parecen interpretar que el uso
de R/P en la determinacién del precio, de manera que el precio suba a
medida que R cae, sefaliza al inversionista que es pertinente invertir
cuando R esta bajo.

Sobre el punto (1.), las consideraciones asociadas a escoger el marcador internacional
relevante ya han sido discutidas en este documento: La seleccién de Henry Hub es
plausible pero de ninguna manera clara en el corto plazo, aunque probablemente seria la
adecuada en el largo plazo.

La selecciéon de los precios de reserva (costos de oportunidad) del productor de gas en el
punto (2.) es en si misma controversial. La exportacién no es una opcion viable en el corto
plazo dado que no hay infraestructura de licuefaccién, de manera que el ejercicio es
nocional. Mas importante, la opcién de dejar sin vender el gas no se contempla, lo que se
hace particularmente evidente cuando, calculando el precio de paridad de exportacion,
este resulta negativo dados los precios actuales del Henry Hub y los costos de exportar.
El punto es que el costo de oportunidad del vendedor es dificil de determinar, y las
soluciones conceptualmente limpias no son apropiadas en la practica, lo que resulta en un
riesgo de arbitrariedad, error y controversia. La experiencia colombiana (por ejemplo, en
el caso del GLP) indica que la regulacién resultante requiere de ajustes frecuentes o corre
el riesgo de ser ineficiente.
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En resumen, la decisién de trabajar con base en una banda de [paridad exportacién,
paridad importaciéon] es una eleccién racionalizable si se parte del principio de referir el
precio regulado a caracteristicas del mercado internacional de gas y no de las alternativas
reales de negocio de las puntas del mercado asociadas a otros mercados. Sin embargo,
no es claro que este principio sea el adecuado, dado que las alternativas de uso de
recursos disponibles para los actores del mercado no involucran necesariamente el
mercado de gas en el mediano plazo, y que no es posible actualmente exportar gas.

En cualquier caso, un analisis de las magnitudes involucradas a la luz de los anexos de
costos de comercio de gas (anexo 3) revela que la banda disefiada es en la practica un
ejercicio con poco efecto regulatorio: la diferencia entre paridad de importaciéon vy
exportaciéon es alrededor de cinco veces el nivel de precios observado actualmente en
Henry Hub. La banda es tan amplia que no establece ninguna referencia en la practica.
Por lo tanto, efectivamente |la responsabilidad de establecer el precio techo preciso que
proponen PBMR2015 recae en la metodologia de estimacién que pondera los dos valores
extremos de la banda.

Tras establecer de esta manera la banda de precios aceptable [paridad de exportacién,
paridad de importacién], centrada en el marcador internacional HH, PBMR2015 proceden
a determinar una metodologia para precisar un precio techo en la banda, el punto (3.)
arriba. Conceptualmente, proponen que el precio se escoja segun la probabilidad de ser
exportadores (0 importadores) netos de gas, y que esa probabilidad se estime con base
en la relacion declarada R/P.

Con respecto a la cuestion de garantizar suficiencia de la oferta local (punto 3.a), no hay
nada en la metodologia que garantice este resultado. Esta preocupaciéon esta
implicitamente descontada desde el comienzo al suponer que el costo de oportunidad del
vendedor es paridad de exportacion (o cero cuando esta es negativa).

Matematicamente, la propuesta de PBMR2015 no garantiza que el precio regulado
converja a paridad de importacion cuando el pais se queda sin reservas de gas (punto
3.b) tal y como ocurre en el estudio®: pero este es un problema técnico subsanable. Sin
embargo, y méas de fondo, no es claro que esto surta el efecto deseado como sefial para
inversion en desarrollo de nueva oferta local (punto 3.c), dado que igual que en el corto
plazo, no hay ningin motivo econémico para suponer que el precio techo inferior a
paridad de exportacién sea la sefal eficiente; y ademas por construccién, la apariciéon de
nuevas reservas deprimiria el precio regulado, de manera que la sefial observada no seria
la realizada ex post.

Comentario aparte merece la (justificada) preocupacién de los autores sobre la volatilidad
del precio techo resultante, y sobre la posibilidad de comportamiento estratégico alrededor
de las reservas declaradas por parte de los productores. La primera consideracion
soslaya el desacoplamiento entre la sefial eficiente de corto plazo y precio que resulta del
algoritmo propuesto, en la medida que la volatilidad puede provenir de factores de largo
plazo. La segunda posibilidad enfatiza que el mecanismo es vulnerable a asimetrias de
informacién entre los productores y el regulador.

* Cuando las razén R/P es igual a cero, el precio tope esta por debajo del precio de paridad
importacion.
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El analisis de PBMR2015 se presenta aqui como un andlisis de una propuesta particular
que ilustra apropiadamente las dificultades de cualquier disefio de un techo de precios
inferior a paridad de importaciéon. La propuesta de PBMR2015 es racionalizable, pero
involucra criterios de disefio regulatorio controversiales, algunos de los cuales no tienen
relacion clara con eficiencia a la luz de la informacién disponible, otros que estan sujetas a
manipulacion estratégica por parte de los actores, y otros que claramente ponen en riesgo
decisiones relevantes para el suministro. En cambio, tiene inequivocamente efectos de
distribucion de rentas entre actores que no son del ambito de la CREG y que en cualquier
caso serian inequitativos entre fuentes heterogéneas de gas.

En resumen, lo relevante del ejercicio no son los comentarios especificos al estudio de
PBMR2015, sino el camulo de consideraciones y supuestos que necesariamente enfrenta
el regulador en el disefio de un techo de precios restrictivo para el mercado de gas
colombiano, para las cuales no hay actualmente informacién apropiada que permita dar
un nivel razonable de certeza sobre la eficiencia del resultado. La Comisién estima que
ante tales incertidumbres de disefio no es conveniente la implementacién de este tipo de
regulacién.

3.2.4. Andlisis de la conveniencia de tener regulacién diferencial por fuente
de gas

Los analisis anteriores han considerado implicitamente que la regulaciéon aplicaria de
manera general para todas las fuentes de gas. Antes de 2013 habia regulacién diferencial
por campos, de manera que es pertinente discutir la posibilidad de disefiar regulacion de
precios diferencial por fuente de gas.

Una posibilidad seria implementar precios techo diferenciales por campo. En la practica,
esto corresponde a resolver los mismos problemas expuestos tantas veces como fuentes
hubiere, con el agregado de complejidad regulatoria y un espacio mayor, y menos
transparente, para que el regulador asigne rentas ineficientes a las partes del mercado.

Una segunda posibilidad seria tener regulacién diferencial: liberar el precio en algunos
campos y regularlo otros. No hay evidencia clara que sugiera que esta regulacion
diferencial estaria justificada: a la luz de la estructura y los resultados observados en el
mercado, el anadlisis no permite inferir que las imperfecciones en formacién de precios
sean especificas, 0 mas graves, o tengan origen diferente, segun la fuente de gas.

3.2.5. Conclusiones sobre la conveniencia de regular el precio del gas en
boca de pozo

En resumen, el analisis presentado de las alternativas que involucran regular el precio del
gas en boca de poco permiten concluir que:

1. No hay una aproximacién viable para determinar un precio o techo de precios
segln costos de produccién que garanticen sostenibilidad de la oferta local
suficiente para el abastecimiento.

2. Descartando poder identificar los costos de produccién de gas, el argumento de
eficiencia sugiere que un eventual techo de precios deberia corresponder a
paridad de importacién de gas.
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3. Sin embargo, el calculo de un techo paridad de importacién tiene un rango de
incertidumbre inaceptable, dada la informacién disponible actualmente para el
regulador sobre costos de importacién.

4. Establecer un techo de paridad de importacién es ademas innecesario, dada la
disponibilidad en el corto plazo de la planta de regasificacién con capacidad
suficiente para absorber cualquier exceso de demanda y techar efectivamente el
precio de mercado.

5. Cualquier techo general de precios inferior a paridad de exportacion involucra una
discrecionalidad inaceptable por parte del regulador, y conlleva riesgos de
ineficiencia, en particular en el lado de la oferta de gas.

6. La alternativa de disefar techos de precios diferenciales, o mas ampliamente
regulacién diferencial de formacién de precios, por fuente de gas, es un
tratamiento discriminatorio que no tiene justificacion clara a la luz del mandato del
regulador. Sus resultados en eficiencia son impredecibles en el mejor de los
casos, y claramente negativos si se afecta la capacidad de suministro del sistema.
Adicionalmente, es un ejercicio de asignacién de rentas entre actores.

Estas conclusiones concuerdan con la observacién de que el mercado de gas colombiano
tiene actores muy heterogéneos. Por el lado de |a oferta tiene fuentes diversas de gas que
estan en momentos diferentes de su vida productiva, y que estan ubicadas en lugares
diferentes de la red de transporte por lo que enfrentan costos y restricciones diferenciales.
Adicionalmente, en el corto plazo se espera la participacion de nuevas fuentes, incluida la
planta de regasificacién, que incrementaran la heterogeneidad de estructuras de costos.

Por el lado de la demanda, hay una diversidad de actores que se ha reflejado en la
segmentacion de precios del mercado desde que inicid la liberacién de precios. Estos
actores tienen disponibilidades distintas a pagar en el corto plazo, y acceso diferencial a
sustitutos en el mediano y largo plazo. Esto explica probablemente que uno de los pocos
aspectos en que hay algun grado de consenso entre oferta y demanda sea la
conveniencia de la segmentacion.

En un sistema con heterogeneidad de este tipo, los requerimientos de informacién para
que el regulador implante precios controlados con una expectativa de eficiencia aceptable
son muy altos, mas aun en una coyuntura inmediatamente posterior a un afio de El Nifio y
que involucra la entrada de nuevas fuentes. Los factores coyunturales de incertidumbre
son muchos, la informacién actual es inadecuada y la informacién histérica insuficiente.
No es entonces sorprendente que la solucién de una formacién descentralizada y libre de
precios sea la mejor practica, a menos que haya evidencia clara y contundente de
imperfecciones o abusos en esa formacién de precios. Aunque la posibilidad de abuso de
poder de mercado en un mercado con alta integracién horizontal y vertical concierne a la
CREG, a la fecha la Comisién no dispone de tal evidencia que justifique los riesgos
asociados a un control de precios.

Finalmente, en la medida en que parte de las preocupaciones expresadas por algunos
agentes del mercado son relativas a la imperfecta y poco transparente formacion de
precios, la Comision considera mas adecuado realizar ajustes focalizados, cuyo efecto se
centre en (i) mejorar la transparencia de dicha formacién de precios, y en general, de los
resultados del mercado primario; y (ii) facilitar la evaluacién y gestién de los riesgos en el
mercado, mediante un disefio de productos a comercializar en el mercado primario que se
ajuste mejor a los requerimientos de negocio de las partes.
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4. PROPUESTA REGULATORIAY SU ANALISIS

Los ajustes presentados en esta propuesta se centran en el mercado primario. Esto no
implica en manera alguna que el espacio para mejoras se limite a la comercializacién
primaria. Sin embargo, varios factores indican que las medidas viables y pertinentes en el
momento se refieren al mercado primario. Primero, la informacién disponible del mercado
primario es mas confiable que la de los mercados mensuales, secundario y de transporte.
En este sentido, la Comisién esta trabajando en mejorar la calidad y pertinencia de la
informacién que produce el gestor de mercado. Segundo, los eventos recientes durante el
Fenémeno de E! Nifio generaron estrés asociado a los precios y contratos de mercado
primario de corto plazo. Mas alla de las preocupaciones voceadas por los agentes del
mercado, e incluso para mejor observar qué tan ciertas pudieren ser, es oportuno
capitalizar las lecciones aprendidas. Tercero, es natural comenzar por el afinamiento del
mercado primario y a partir de ahi monitorear los efectos de esos ajustes aguas abajo en
la cadena.

En todo caso, la Comisién realiza un monitoreo permanente del mercado de gas en su
totalidad y contempla en su agenda eventuales ajustes en la regulacién en toda la
cadena, asi como una labor coordinada con los entes de control para garantizar el
cumplimiento de los objetivos de la regulacién y mas generalmente de la prestacion del
servicio publico. En este sentido, la presente propuesta es parte de un ejercicio continuo y
de mayor alcance, inherente al mantenimiento de la regulacién.

En concreto, y de acuerdo con lo expuesto en la seccién anterior, la propuesta de ajuste
regulatorio que se describe en esta secciéon se encamina a:

1. Mejorar la eficiencia estatica en la asignacion de producto.
a. Minimizar el riesgo de desabastecimiento en el corto plazo.
b. Permitir la segmentacién voluntaria y eficiente de la demanda.
Mejorar la eficiencia en la gestién de riesgos de los agentes del mercado.
Hacer mas transparente el proceso de formacién de precios.
a. Eliminar asimetrias en informacién y prevenir el posible abuso de posicién
dominante.
b. Garantizar un precio eficiente para el usuario regulado.
c. Evitar la asignacion de rentas por parte del regulador.
4. Favorecer las sefiales de eficiencia dinamica mediante un mecanismo de
formacion de precios que:
a. Informe sobre las expectativas de largo plazo en el mercado local.
b. Sea capaz de incentivar (y cuando ésta se materialice, acomodar) la nueva
oferta de gas, nacional e importado.

w N

En este sentido, la propuesta afina y profundiza las metas de la Resolucién CREG 089 de
2013. La estrategia para lograr los objetivos (1)-(4) arriba se compone de varios
elementos:

A. Empaquetamiento (bundling) de los productos a comercializar en el mercado
primario de corto plazo (contratos a un afio), en contratos estandarizados (C1 y
C2) que:

a. Se ajusten a las necesidades de cada tipo de demanda.
b. Permitan gestionar el riesgo de cantidades del productor.
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B. Formacién de precio pasiva para la demanda regulada.

C. Comercializacién mediante subastas de los contratos a un afio.
a. Simultaneas en las distintas fuentes, para cada tipo de contrato.
b. Con incentivos para la competencia por parte de la oferta.

En contraste con estas medidas en la comercializaciéon de corto plazo, la comercializacién
de largo plazo mantiene las caracteristicas esenciales consignadas en la Resolucién
CREG 089 de 2013, excepto que en aras de la simplicidad se eliminan formas de
contratacién que han resultado poco usadas.

La llustraciéon 5 resume esta propuesta. Los circulos se refieren a los elementos de la

propuesta (A - C) y los cuadros a los objetivos (1-4). Las lineas conectan los elementos
con los objetivos especificos sobre los que inciden.

llustraciéon 5. Resumen de la propuesta

Mejorar la eficiencia
estatica en la asignacion
de producto

Empaquetamie
nto de los
productos a
comercializar
en el corto

Hacer mas transparente
el proceso de formacién
de precios

Formacion de

precio pasiva
parala
demanda
regulada

Mejorar la eficiencia en
la gestion de riesgos de
los agentes del mercado

Comercializacio
n mediante
subastas de
contratos a un

Favorecer las sefales
de eficiencia dinamica
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4.1. Cronograma de comercializacion (t=1) y gas disponible (t=2)

La propuesta regulatoria implica también una linea temporal concreta para las distintas
etapas de la comercializacion: primero la contratacion de largo plazo en una ventana de
negociacion directa; segundo una determinacién de cantidades para demanda regulada, y
por ultimo dos momentos de subastas, primero para los contratos C1 y luego para los
contratos C2. La llustracion 6 resume la linea de tiempo de la comercializacion en cada

ano.
llustracion 6. Linea temporal de la comercializacién de gas natural
] ] 1 | | | 1
| I | I I 1 I )
t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6 t=7
La CREG Productores Productores y Gestorreporta  Productores Subastas de Subastas de
anuncia el informan demanda la PTDVF y anuncian Cisellevaa  C2selleva a
cronogramade  PTDVF. negocian CIDVF precios de cabo, y se cabo, y se
comercializacion  fmportadores bilateralmente restante para  reserva por reportan los reportan los
reportan CIDVF.  para largo plazo. 1 afio. La producto y contratos. contratos. Se
Reportan demanda campo. determina el
contratos al regulada Importadores precio del gas
Gestor del anuncia anuncian sus reservado.
Mercado. cuanto gas precios de
requiere para reserva por
un aflo. producto.

Una diferencia importante de la propuesta con respecto a la comercializacién actualmente
vigente es que la manera de comercializacién no depende del balance esperado de gas
que publica la UPME. La comercializacién sigue los mismos pasos sin importar el
balance. El Cuadro 1 contrasta los pasos actuales (izquierda) con la propuesta (derecha).

Cuadro 1. Cambios propuestos a la comercializacion actual

t=1:
Comienzos de
junio

Resolucién que
determina la manera
y el cronograma de
comercializacién
segun balance de la
UPME.

Circular que anuncia
el cronograma de
comercializacién

La manera de
comercializacién no
depende del balance
que publica la UPME.
Se emite por circular.

Productores e

Productores e

t=2: importadores importadores
finales de junio | informan la cantidad informan la cantidad Ninquna
principios de de gas disponible de gas disponible 9
julio para la venta en firme | para la venta en firme

(PTDVF, CIDVF) (PTDVF, CIDVF)

Rondas de Rondas de

negociacion bilateral | negociacién bilateral | Solo se negocian
t=3 libre para contratos libre para contratos contratos de largo

finales de julio

de todos los plazos.
Duracién: 10 dias
habiles.

de gas firme de largo
plazo. Duraciéon: 5
dias habiles.

plazo bajo la
modalidad de gas
firme. Posiblemente
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deberan ocurrir antes.

La demanda regulada
anuncia cantidades

t=4 de gas que quiere Demanda rggulada
principios de reservar para tieng la opcidn de ser
agosto contratos firmes de 1 | Pasivaen el mercado.
ano.
Los vendedores
comunican al gestor
de mercado sus
t=5 precios de reserva
mediados de paraC1yC2ysu NA
agosto oferta de C1, por
fuente y producto.
Esta informacion es
privada.
Se realizan las
t=6 subastas de C1. Con
finales de basg en las
agosto - cantldades NA
principios de a5|gna<_ias, el gestor
septiembre determina la oferta de
C2 de cada vendedor,
por fuente y producto.
Se realizan las
subastas de C2. Con
los precios de C1y
t=7 C2I ot|>ten|idos, se
. calcula el precio que
?eic:i':gnfr:e aplica a los contratos NA

de cantidades firmes
que la demanda
regulada reservé en
t=4.

El anuncio por parte de los vendedores de las cantidades de gas disponibles para venta
en firme (t=2) es igual al que sucede actualmente. Los eventos entre t=3 y t=7 se explican

a continuacion.

4.2.

Comercializacién de gas para el largo plazo (t=3)

La comercializacién de gas en contratos de largo plazo se mantiene con un formato
similar al actual, de negociacion directa, con precios uniformes durante la vida del contrato
sujetos a la indexacién contemplada en la Resolucién CREG 089 de 2013. Esta fase del
proceso culmina con el registro de los contratos de largo plazo celebrados.

D-045-16 ANALISIS Y PROPUESTAS PARA EL AJUSTE DE LA COMERCIALIZACION

DEL SUMINISTRO DE GAS NATURA

62



Sesién No.724

El periodo de negociacion es mas corto, en vitud de que el cronograma de
comercializacién tiene momentos adicionales.

Se eliminan dos posibilidades de contratacién de largo plazo, los contratos de opcién de
gas y firmeza condicionada, por considerar que su valor agregado es relativamente bajo.
Esta consideracion se basa en dos factores: (i) son de bajo uso histérico (ver Grafico 2); y
(i) las modalidades de contratos que se introducen en el corto plazo (C1y C2) permiten la
flexibilidad necesaria para acomodar los incrementos en demanda asociados a los
periodos de fenémeno de El Nifio, para los cuales estos contratos estaban pensados.

4.3. Comercializacién de gas para el corto plazo
4.3.1. Gas reservado para la demanda regulada (t=4)

Culminado el periodo de comercializacién y registro de contratos firmes de gas con
duracién de cinco o mas afios, el gestor del mercado determina y publica la cantidad de
gas firme disponible para la venta en contratos de corto plazo (denominada PTDVF o
CIDVF remanente), por vendedor y fuente.

En ese momento, los comercializadores que representen a la demanda regulada tendran
la opcidn de reservar, ante el gestor del mercado, gas natural para la atencién de esos
usuarios regulados. La cantidad de gas reservada no podra ser superior a la diferencia
entre la cantidad maxima mensual histérica, expresada en MBTUD, definida en la
ecuacion del numeral 2 del literal C del numeral 5.1.1 del articulo 5 de la Resolucion
CREG 137 de 2013 o aquellas que la adicionen, modifiquen o sustituyan, y las cantidades
contratadas bajo modalidades de caracter firme a cinco o mas afios en contratos vigentes
al afio de comercializacion.

Los comercializadores deberan especificar la fuente de la que desean reservar gas. La
cantidad total de gas reservado sera descontada por el gestor del mercado de las
cantidades disponibles a comercializar a través de las subastas. De existir mas de un
vendedor por fuente, el gestor del mercado asignara a cada uno de ellos la reserva de gas
a prorrata de sus respectivas PTDVF o CIDVF remanentes.

El gas reservado se contratara en la modalidad firme y se pagara a un precio que se
calculara cuando se conozcan los precios de los productos C1 y C2 de acuerdo con la
férmula que se presenta en la seccidén 4.8 (ecuacioén 6). Esto quiere decir que al momento
de reservar gas, ninguno de los participantes del mercado conocera el precio, situacion
que se reflejara en el disefio del contrato y la garantia que lo acompafia.

El proceso de reserva de gas finaliza con el registro de contratos y garantias ante el
gestor del mercado. De no registrarse el contrato y su garantia dentro del periodo
establecido en el cronograma, el gestor del mercado no considerard las cantidades
asociadas como gas reservado y las incluira como parte de la oferta en las subastas.

4.3.2. Declaracioén de precios de reserva de C1y C2, y de oferta de C1 (t=5)

El gestor determinara y publicara el gas disponible para subastas, por vendedor y fuente,
que sera igual al gas firme remanente menos el gas reservado.
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Los vendedores procederan a declarar al gestor del mercado los precios de reserva de
cada uno sus productos C1y C2, por fuente. Esta informacion sera privada: el precio de
reserva de cada vendedor en cada fuente es conocido Unicamente por el mismo
vendedor, el subastador y el administrador de la subasta®. No es conocida por el resto de
participantes.

Adicionalmente, los vendedores declararan las cantidades a ofrecer de los productos C1,
las cuales deberan ser superiores al 25% de las cantidades disponibles para subasta de
PTDVF y CIDVF (ver seccién 4.7.3). Esta informaciéon también sera privada: la cantidad
de C1 ofertada por cada vendedor en cada fuente es conocida inicamente por el mismo
vendedor, el subastador y el administrador de la subasta. No es conocida por el resto de
participantes.

La declaracién de precios de reserva de C1y C2 y de cantidades a ofertar de C1 para una
fuente dada se considerara hecha solamente cuando los tres valores hayan sido
registrados ante el administrador de las subastas. En caso de presentarse varias
declaraciones del mismo vendedor para la misma fuente, se considerard la ultima
declaracion presentada.

Determinadas las cantidades a ofrecer, el administrador de las subastas procedera
entonces a llevar a cabo dos subastas. Estas subastas seguiran el reglamento de
subastas establecido en el anexo 5 de la resolucién que soporta este documento.
Primero se realizaran las subastas para el producto C1; luego las subastas para el
producto C2.

4.3.3. Subastas de C1 (t=6)

Las subastas de producto C1 seran subastas de reloj ascendente que se realizaran
simultdneamente para todas las fuentes.

En el evento de no agotar las cantidades ofrecidas de producto en una fuente con mas de
un vendedor, se asignara primero el gas del vendedor con menor precio de reserva, luego
el del vendedor con precio de reserva inmediatamente mayor, etc. Si hay coincidencia
entre los precios de reserva de dos productores, se asignara primero el gas del vendedor
que primero haya declarado su precio de reserva al gestor de mercado, para lo cual el
gestor debera estar en capacidad de determinar la hora precisa de dicha declaracion.

Al cierre de todas las subastas de C1, el gestor del mercado publicara el precio de cierre
del contrato C1, por fuente. Los contratos deberan ser celebrados y registrados ante el
gestor antes de proceder a las subastas de C2, de lo contrario no se considerara
contratado el gas y se ofertara en contratos de C2.

4.3.4. Subastas de C2 y precio de gas reservado (t=7)

El gestor del mercado calculara las cantidades a ofrecer de los productos C2, por
vendedor y fuente, con base en las cantidades de gas disponible para subasta (antes de
las subastas de C1), y las cantidades asignadas en contratos de producto C1. La manera
de realizar este calculo se detalla en la seccién 4.8.

¥ En desarrollo de los servicios establecidos en el articulo 6 de la Resolucion que soporta este
documento, el gestor del mercado es el administrador de las subastas.
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Las subastas de producto C2 serdn subastas de reloj ascendente que se realizaran
simultaneamente para todas'las fuentes.

En el evento de no agotar las cantidades ofrecidas de producto en una fuente con mas de
un vendedor, se asignara primero el gas del vendedor con menor precio de reserva, luego
el del vendedor con precio de reserva inmediatamente mayor, etc. Si hay coincidencia
entre los precios de reserva de dos productores, se asignara primero el gas del vendedor
que primero haya declarado su precio de reserva al gestor de mercado, para lo cual el
gestor debera estar en capacidad de determinar la hora precisa de dicha declaracién.

Al cierre de todas las subastas de C2, el gestor del mercado publicara el precio de cierre
del contrato C2 por fuente. Los contratos deberan ser celebrados y registrados ante el
gestor de acuerdo con lo estipulado en el reglamento de las subastas, establecido en el
Anexo 5 de la resolucién que soporta este documento.

Con la informacién publicada de precios de cierre de contratos C1 y C2, por fuente, el
gestor calculara y publicara el precio resultante para el gas reservado y contratado en
firme con destino a la demanda regulada, por fuente, segun la ecuacién 6 consignada la
seccién 4.8.

4.4. Diseino y calibracion del producto C1

El producto C1 es un contrato de suministro de gas, disefiado para satisfacer la demanda
de los participantes cuyos consumos diarios se caractericen por una alta variabilidad. Este
producto se ofrecera en la primera subasta, en la que podran participar todos los
compradores a los que se hace referencia en el articulo 18 de la resolucién que soporta
este documento.

Las cantidades de gas pactadas en un contrato de suministro C1 se componen de una
parte fija y una parte variable, las cuales estan calibradas segun el patrén de consumo de
las plantas de generacién termoeléctrica. Desde el punto de vista de las obligaciones del
vendedor, tanto el gas de la parte fija como de la parte variable es exigible por parte del
comprador, y por tanto debe gozar de respaldo fisico de los vendedores.

Las obligaciones del comprador con respecto a la parte fija y la parte variable difieren. La
parte fija siempre debe ser pagada por el comprador indiferentemente de que sea
consumida en su totalidad o no. La parte variable es una opcién de compra que el
comprador puede ejercer una vez haya consumido su parte fija y sélo para autoconsumo
salvo en situaciones declaradas de escasez®. Tanto las cantidades de la parte fija como
de la variable se pagaran al mismo precio.

* Que el gas de la parte variable del contrato C1 sea exclusivamente para consumo propio del
comprador tiene consecuencias. Si en un dia dado un comprador nomina gas correspondiente a la
parte variable de alguin contrato C1, no podra participar como vendedor en el mercado secundario
ese dia. De manera analoga, el gas de la parte variable de C1 no podréd ser ofrecido en las
subastas mensuales de gas. En contraste, si el gas nominado por un comprador de contratos C1
es solo gas de la parte fija de sus contratos, podra comercializarlo en el mercado secundario. En
caso de que se declare un evento de racionamiento programado en el mercado por parte del
Ministerio de Minas y Energia, y solo mientras dure el evento, las cantidades de la parte variable
podran ser negociadas sin restricciones por los compradores en el mercado secundario y en las
subastas mensuales.
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En resumen, la parte fija del C1 equivale a un contrato de gas firme, en tanto que la parte
variable se asemeja a una opcién de compra.

La fraccion del contrato C1 que corresponde a la parte fija se determind de la siguiente

manera:

1.

Tabla 3. Consumos promedio de gas en plantas térmicas
e Consumo Promedio | Consumo Promedio

Planta térmica b -
en El Nino (GBTUD) | en No Nifno (GBTUD)

(=]

90,1 30,

Se escogieron todas las plantas termoeléctricas que funcionan regularmente con
gas natural o cuya alternativa de combustible menos costoso es el gas natural®.
De ese conjunto de plantas se seleccionaron aquellas que normalmente no estan
en la base de generacion eléctrica y cuyos sus niveles de consumo son mas
volatiles.
Utilizando la informacion de las cantidades de energia generadas por cada una de
las plantas termoeléctricas durante los lltimos quince afos, se obtuvieron los
niveles de consumo promedio de gas de estas plantas durante periodos normales
y de escasez (i.e., durante afios de El Nifio). Con base en esos niveles promedios,
se establecié la razén de consumo normal sobre consumo en periodo de escasez
para cada una de las plantas de la muestra.

% Las plantas de la Guajira cuyo combustible tiene al carbén como el menos costoso, no se
consideran en la muestra.
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Fuente: CREG.

En la tabla anterior se incluyen los consumos de las plantas que se consideran
relevantes para el célculo mencionado, es decir, aquellas cuyos consumos son mas
variables en el tiempo®. Las demas plantas enunciadas pero sin consumos
corresponden a aquellas que usualmente son despachas (indiferentemente de
periodos secos de hidrologia) o cuyo combustible principal es mas que el gas natural,
por lo cual no se tuvieron en cuenta.

3. Con base en las razones de consumo normal sobre consumo en periodo de

escasez para cada una de las plantas de la muestra se determiné la razén
promedio, la cual se establece como el porcentaje de la parte fija de contratos C1.

llustraciéon 7. Relaciéon de consumos de gas en plantas térmicas

Porcentaje de consumo (No Nino/El Nifo)

70% -
60% -
50%
40%
30%
20%
10%
0%

En la ilustracién anterior se muestra la razén de consumo normal sobre consumo en
periodo de escasez de las plantas de interés. Como se puede observar, el resultado de
este ejercicio permiti6 establecer como propuesta, que la parte fija del contrato de
suministro C1 sea igual al 30% del total de energia contratada. Este porcentaje es
congruente con los consumos de la mayoria de las plantas.

4.5. Disefo y calibracion del producto C2

El producto C2 es un contrato de suministro de gas disefiado para satisfacer la demanda
de los participantes cuyos consumos diarios se caractericen por una moderada
variabilidad. Este producto se ofrecera en la segunda subasta, en la que podran participar
los compradores a los que se hace referencia en el Articulo 18 de la Resolucion que
soporta este documento con excepcién de los agentes térmicos.

% Estas plantas de generacion termoeléctrica representan aproximadamente un 40% del consumo
de gas en el pais en periodos normales.
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Las cantidades de gas pactadas en un contrato de suministro C2 se componen de una
parte fija y una parte variable, esta ultima calibrada para ser aproximadamente el
complemento de la parte variable de los contratos C1 segun se explica en la seccién
4.5.2. Desde el punto de vista de las obligaciones del vendedor, tanto el gas de la parte
fija como de la parte variable es exigible por parte del comprador y, por tanto, debe gozar
de respaldo fisico de los vendedores. Sin embargo, el gas de |a parte variable deja de ser
exigible en la medida que se solicite la parte variable de los contratos C1 que estén en
cabeza del mismo vendedor. Por lo tanto, la parte variable de C2 puede ser respaldada
con gas que también respalde la parte variable de contratos C1.

Las obligaciones del comprador con respecto a la parte fija y la parte variable difieren. La
parte fija siempre debe ser pagada por el comprador indiferentemente de que sea
consumida en su totalidad o no. La parte variable de C2 disponible debera ser pagada en
su totalidad. Dicha disponibilidad uUnicamente dependera de las solicitudes de la parte
variable de los contratos C1. Tanto las cantidades de la parte fija como de la variable
disponible se pagaran al mismo precio.

En resumen, la parte fija del C2 equivale a un contrato de gas firme, en tanto que la parte
variable se asemeja a una opcién de venta condicionada al ejercicio de la parte variable
de los contratos C1 en cabeza del mismo vendedor.

Finaimente, en el evento que sus compradores le exijan gas de la parte variable de
contratos C1, el vendedor debera repartir la restriccion de la parte variable de los

contratos C2 de manera que corresponda a un mismo porcentaje en todos los contratos
C2, como se ve en el ejemplo de la llustracién 6.

llustracion 8. Ejemplo numérico de la relacién entre productos C1y C2

3  Vendedor ﬁ

Cant. variable consumida =12.5u Reduccion del 83.3% a cada contrato = 12.5u

2.5 l/ 3.75u \L 6.25u 'J,

fmmmm— Mmoo

Var=10u —-_--[---< ______ T R -
var =
2.5u
[ (ESEUR S - i -
fijo=6u| |[flo
= 3u
s
20u 10u 10u 15u 25u
\__‘___J
Qcs Qc2

Suponga que la parte variable total en contratos C1 es 21u (70% de 30u). En el ejemplo se
solicitan 12.5u de la parte variable, asi que la reduccién total necesaria en los contratos C2 es de
12.5u.

Suponga también que la parte variable total de los contratos C2 es 15u (30% de 50u). Cada
contrato C2 debe ser reducido en un porcentajeigualde 12.5/15 = 83,3% en su parte variable.
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En la llustraciéon 6, un oferente ha vendido 30 unidades por dia del producto C1 y 50
unidades por dia de C2, en ambos casos a varios compradores. De las 30 unidades de
C1, 9 unidades conforman la parte firme (30%, identificada por el area en gris) y 21
unidades conforman la parte variable (identificadas por las areas de color blanco y con
tramado). Por otra parte, de las 50 unidades de C2, 35 unidades conforman la parte firme
(70%, identificada por el area en gris) y 15 unidades conforman la parte variable
(identificadas por las areas de color blanco y con tramado).

El ajuste de cantidades de las partes variables de los productos C1 con las partes
variables de los productos C2 se realiza cada dia. Para el caso ilustrado, en el dia del
ejemplo los compradores de C1 nominan en total 21.5 unidades: 9 de las partes fijas y
12.5 de las variables (nétese que ejercen sus partes variables en proporciones distintas).
En ese dia, el vendedor reduce en la parte variable de cada contrato C2 la misma
proporcién, 83.3%, correspondiente a 2.5 unidades del primer comprador, 3.75 del
segundo y 6.25 del tercero. En el dia de gas del ejemplo, el vendedor puede entregar tan
sblo 2.5 unidades como parte variable de los C2, repartidas respectivamente a cada
comprador asi: 0.5u, 0.75uy 1.25u.

Como se puede observar de este ejemplo, la cantidad de energia de las partes variables
de los contratos C1 es mayor que las cantidades de energia de las partes variables de los
contratos de C2 (21 unidades y 15 unidades, respectivamente). Si al vendedor le
solicitaran la totalidad de la parte variable de C1, tendria que tener un gas adicional
disponible ya que disminuyendo la entrega de la parte variable de C2 no seria suficiente
para cumplir con sus contratos de C1. Este ejemplo, el gas adicional que requiere el
vendedor para responder es 6 unidades.

4.5.1. Estrategias para la calibracion de C2

Dada la fraccién variable de los contratos C1 (ver seccién 4.4), la parte variable de los
contratos C2 se calibra de manera que pueda absorber el ejercicio de las partes variables
de los contratos C1; es decir, que en el evento de ser ejercidos todos los contratos C1 del
mercado aun sea posible cumplir con la parte fija de todos los contratos C2 del mercado.
Esta condicién equivale a la relacion

Qc1* (1 —F¢y) Qe (1 —Fep)

En donde Q.; Y Q2 son las cantidades contratadas de cada tipo de contrato (por campo y
vendedor), y F-; Yy Fc, corresponden al porcentaje del contrato en firme para cada
contrato. Como se explico en la seccion 4.4, F;; = 30%.

Para el ejercicio de calibracién de F, se utiliza la ecuacién anterior con estricta igualdad.
Si la ecuacién se cumpliera con estricta desigualdad para un vendedor en una fuente, en
la practica la parte firme del C2 seria mayor que el valor de F,, dado que ni siquiera si le
ejercieran la totalidad de la parte variable de C1 podria el vendedor negar el suministro de
toda la parte variable de C2.

La cantidad (y el precio de reserva) de contratos C1 que un vendedor oferta en una fuente
dada es una decisiéon de mercado, y la cantidad Q.; que finalmente vende es el resultado
de la subasta correspondiente. Dada la cantidad Q. asignada, el gestor del mercado

69
D-045-16 ANALISIS Y PROPUESTAS PARA EL AJUSTE DE LA COMERCIALIZACION
DEL SUMINISTRO DE GAS NATURA



Sesién No.724

calcula la cantidad de C2 a ofrecer en la siguiente subasta para ese vendedor en ese
campo. Es decir, Q-1 ¥ Qg no son variables sobre las que el vendedor tenga pleno
control, sino que se deciden en el mercado, y pueden ser diferentes por vendedor y
fuente. No es posible por lo tanto calibrar ex ante el valor de F, con esta informacion.

Para la calibracion se puede utilizar una condicién basada en esta condicién de balance
pero menos restrictiva. Aunque la condicién no sea exigible ex post por fuente y vendedor,

es deseable que en principio cada vendedor j en la fuente k pueda lograr, mediante una
estrategia de venta adecuada, una relacién de contratos C1y C2 tal que:

Qb x (1= Fey) = Q5 x (1= Fez)

Sumando sobre vendedores y fuentes, esto implica la condiciéon agregada

A-Fe)x ) Qi = -Fe) x ) ol
Ik jk

Con base en esta ecuacion agregada es posible calibrar F., si se puede estimar
independientemente la realizacién esperada de la razén entre la demanda nacional de

tipo C1, ¥« QC1 , ¥ la demanda nacional de tipo C2, ¥ ; « Qézk

(Eq1)

Un segundo camino posible para calibrar F., utiliza el gas disponible para ofrecer en
subastas, y la condicién de que se despache todo. En aras de que cada productor pueda
evitar que quede gas disponible sin despachar, es deseable que los valores observados

ex post de Q y Q puedan cumplir la condicion:

Fer X QLF + Q¥ < Gas para subastas 7
en donde el gas para subastas es el que es susceptible de ser ofrecido en las subastas.

Conversamente, para evitar que el vendedor venda gas sin respaldo fisico, el regulador
busca:

QL¥ + Fep x Q¥ < Gas para subastasi*

Estas dos desigualdades, mas el balance de las partes variables de los contratos (Eq 1),
implican la condicién ex post de que se vacie el mercado nacional:

(Eq 2)
Z QL + Fep % Z Ql Z Gas para subastas’’*

Las ecuaciones (Eq 1) y (Eq 2) se explican graficamente en la llustracién 7.
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llustracion 9. Relacion de cantidades entre Q¢; y Qc; para una contratacion
balanceada y vaciado eficiente del mercado

Con
respald ®
.. L 5
/ fisico c 5
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Qc1 Qc2
A 4
(Eq2): A+ B + D = Gas para subastas
A D
=— =— Eql:B=C
Fa =775 Feo =030 (Ea 1)

By C comparten el mismo respaldo fisico, en la medida en que al ejecutar la parte
variable de C1 se disminuye la parte variable de C2.

Con base en las dos ecuaciones (Eq 1) y (Eq 2) es posible calibrar F., si se puede
estimar independientemente el valor esperado de la razén entre cualesquiera dos
variables entre:

e Lademanda nacional de tipo C1, ¥’ ; « Qélk ;

e Lademanda nacional de tipo C2, ¥, » Qé‘zk; y
e La oferta de gas para corto plazo };; x Gas para subastas’’*.

En caso de disponer de estimados independientes para cada una de las tres variables, la
escogencia debe depender de la calidad de cada estimado.

4.5.2. Calibracion de C2

La calibracién propuesta de F, se basa en la (Eq 2), asi:

(+) Produccién potencial de gas 1.067 1.067
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nacional
(-) Autoconsumo estimado -132,6 935

Esta reserva (o una parte de ella)

podria optar por participar en las

(-) Reserva potencial de 21995 735 subastas. Seria de esperarse que
demanda regulada ' se incorporaran a la demanda de

de C2, pero podrian optar por C1.

Ver andlisis de robustez.

El estimado de demanda de C1 se calcula asi:

(+) Consumo de termoeléctricas
138
en la base
(+) Consumo de termoeléctricas
que no estan en la base durante 90.1
periodo usual de El Nifio
TOTAL 228.1

Reemplazando la (Eq 1) en la (Eq 2) y reorganizando:

jik
|2k Qc

1
/Zj,k Gas para subastas/-*

.
Yk Qf
1

1 .
/Zj,k Gas para subastas’**

Es decir,

total
1— Qc1
Gas para subastastotal
Q total
1

1—F
¢ [Gas para subastastotal

Fe, =

Tomando los valores calculados arriba,

- [228.1

735 ] = 0.760568

1-03* [——2723851

Fep =

En general, los supuestos de este estimado se basan en informacién histérica. Sin
embargo, hay dos supuestos que dependen del comportamiento de los agentes. Por un
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lado, el balance dado por la (Eq 1) es resultado de la estrategia de la oferta en las
subastas, y de la respuesta de la demanda. En este sentido, es gestionable por los
actores en su interaccién en el mercado y no afecta las propiedades de eficiencia ex ante
de las subastas.

En contraste, el supuesto de que toda la demanda regulada reserva gas, se refiere a algo
que sucede antes de la interaccién del mercado —es externo al mercado—y puede afectar
su eficiencia (Eq 2) al implicar restricciones a la gestion de los agentes. Para estimar la
robustez del calculo ante este supuesto, se calculan también escenarios en que parte de
la demanda regulada reservada opta por competir por C1, y escenarios en que opta por
competir por C2. La Tabla 4 abajo muestra el F, resultante.

Tabla 4. Escenarios de sensibilidad para F,

35% 0.708

| 30% 0.715

_ | 25% 0.723

T on subsstas 20% o
15% 0.737

10% 0.745

5% 0.753

5% 0.764

10% 0.767

15% 0.771

Rese;':llgapsiggz en B 20% 0.774
25% 0.777

30% 0.780

B 35% 0.783

La tabla muestra que los requisitos de F., son mas exigentes en la medida que la
demanda regulada opte por participar en la subasta de C1 en vez de reservar gas. Para
que la calibracion de C2 permita que hasta un tercio de la demanda regulada decida
competir en subastas, se requiere F-, < 0.706. Por lo anterior, se estima:

FCZ = 0.7

De esta manera, cada unidad de C1 consta de una fraccién fija F.; = 0.3 y una fraccion
variable 1 - F;; = 0.7, en tanto que cada unidad de C2 consta de una fraccién fija
F¢, = 0.7 y una fraccién variable 1 — F, = 0.3.
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4.6. Ejemplos de ejecucion y liquidacion de los contratos C2

El vendedor le factura a cada contratante de C2 la parte fija mas las cantidades de
energia disponibles de la parte variable de C2. Suponga la siguiente situacién.

Un oferente ha vendido 922 unidades diarias de gas en tres contratos de C1 (105
unidades de partes fijas y 245 de partes variables) y cinco contratos de C2 (572 de las
partes fijas)*’. En un dia, los compradores de contratos C1 ejercen en su totalidad la parte
fija de sus contratos (el 30% del total contratado) y parcialmente la parte variable de los
mismos: 25 unidades el comprador 1, 15 el comprador 2 y 98 el comprador 3, lo que
equivale en total a 138 unidades o 56.3% de la cantidad total de gas de las partes
variables de C1 (ver Tabla 5). El vendedor factura en total 243 unidades de gas de
contratos C1 para ese dia.

Tabla 5. Gas facturado de contratos C1

. Parte .
Compradorss | S | panoria |\ Foe el | anieed
ejecutada -
Comprador 1 120 36 84 25 61 |
Comprador 2 30 9 21 15 24
Comprador 3 200 60 140 98 158
Total 350 105 245 138 243

Considere que la cantidad total contratada de las partes variables de los contratos C1 es
igual a la cantidad total contratada de las partes variables de los contratos C2, y toda la
PTDVF disponible para subastas del vendedor se adjudicé. En este caso el total de
unidades que respaldan las partes variables de C2 también respalda las partes variables
de los contratos C1, esto es, 245 unidades (ver Tabla 6). Las cantidades de gas a
entregar de las partes variables de contratos C2 deben reducirse en un 56.3% (=138/245)
en cada contrato por cuenta de las unidades ejercidas de las partes variables de contratos
C1. Ello implica que el vendedor le facturara al comprador 4 las 23 unidades de su parte
fija y 4 unidades de la parte variable; al comprador 5, 117 de su parte fijja mas 22 de su
parte variable; al comprador 6, 233 de su parte fija y 44 de su parte variable; y asi
consecutivamente. En total el vendedor factura 679 unidades de gas de contratos C2.
Noétese que la suma de estas unidades mas las facturadas por contratos C1 es igual a 922
unidades de gas.

Tabla 6. Gas facturado de contratos C2 - Caso 1

. Parte Cantidad |
Compradores cg?\?rt:tjaaga Parte fija v::;)ele variable facturada
facturada total
Comprador 4 33 23 10 4 27
Comprador 5 167 117 50 22 139
Comprador 6 333 233 100 44 277

¥ Alternativamente, esta contabilidad es de la siguiente manera: 105 unidades de partes fijas de
los contratos C1 y 817 unidades en los contratos C2, desagregadas en 572 unidades de partes
fijas y 245 de las partes variables.
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. Parte Cantidad
Cantidad . Parte .
Compradores contratada Parte fija variable variable facturada
facturada total
Comprador 7 267 187 80 35 222
Comprador 8 17 12 5 2 14
Total 817 572 245 107 679

Es posible que ocurran estas situaciones:

1. Que se adjudique toda la PTDVF disponible para subastas y se presenten los

siguientes casos:

o Que la cantidad total contratada de las partes variables de los contratos C1
es mayor a la cantidad total contratada de las partes variables de los

contratos C2.

En este caso, la facturaciéon de cantidades de las partes variables de contratos
C2 dependera de las cantidades no ejercidas de las partes variables de los

contratos C1.

o Que la cantidad total contratada de las partes variables de los contratos C1
es menor a la cantidad total contratada de las partes variables de los

contratos C2.

En este caso, la facturacion de cantidades de las partes variables de contratos
C2 dependera de las cantidades no ejercidas de las partes variables de los
contratos C1 y de las cantidades de PTDVF que las respalden.

2. Que no se adjudique toda la PTDVF disponible para subastas y se presenten los

siguientes casos:

o Que la cantidad total contratada de las partes variables de los contratos C1
es igual a la cantidad total contratada de las partes variables de los

contratos C2.

o Que la cantidad total contratada de las partes variables de los contratos C1
es mayor a la cantidad total contratada de las partes variables de los

contratos C2.

o Que la cantidad total contratada de las partes variables de los contratos C1
es menor a la cantidad total contratada de las partes variables de los

contratos C2.

En estos casos, las cantidades de las partes variables de contratos C2 quedan
respaldadas con las unidades de las partes variables de los contratos C1 y las
cantidades de PTDVF no adjudicadas. En consecuencia, la facturacién de
cantidades de las partes variables de contratos C2 dependera del tamafo del

respaldo. Pueden ocurrir dos tipos de situaciones.

4.7. Ofertas de C1y C2, gas disponible e incentivos

Los contratos C1 y C2 tienen partes fijas y variables, y el gas comprometido en la parte
variable de C2 puede compartir respaldo fisico con el gas comprometido en la parte
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variable de C1. Una consecuencia de la complementariedad entre los contratos es que
hace compleja la relacién entre:

» Elgas disponible para subastar por fuente y vendedor, Gk,
e La oferta de C1 por fuente y vendedor, §’;

e La cantidad asignada de C1 en la subasta, QJ; y
e La oferta de C2 por fuente y vendedor, 3,

4.7.1. Ofertade C2

En el momento t=4 del cronograma, cuando ya se conoce la cantidad de gas por fuente
que ha sido reservada para atenciéon de la demanda regulada, el gestor calcula y publica
el gas disponible para subastas de corto plazo por vendedor j en cada fuente k, G/*. Cada
vendedor en cada fuente declara entonces al administrador de las subastas los precios de

reserva de C1y C2, asi como su oferta de C1, §LF.

En principio, un vendedor podria ofrecer todo su gas para que sea contratado bajo
contratos C1, de manera que el regulador impone la condicién
(Cd. 1)

0< QL <6k
Después de la subasta, la asignacion realizada de Qéf es entonces

jk ATk ik
0<Qf <Qf <@

y corresponde al gestor calcular cuél es la oferta de C2 para ese vendedor en la fuente,

~é2" Hay varias condiciones que el regulador tiene en cuenta para este calculo, que ya
han sido utilizadas en la calibracién de C2:

Para evitar que el vendedor venda gas en la parte firme de C2 sin respaldo fisico, el
regulador exige:
(Cd 2)

ik ~i ,

U+ Feo x Qly < GI*

Adicionalmente, si resultare que Fcy * QL + QL > G7*, con estricta desigualdad, ello
implicaria que aun sin que se ejerciera la parte variable de C1, el vendedor tendria que
recortar la parte variable de C2. La definicién de C2 indica que solo se puede recortar la
parte variable de C2 en la medida que se ejerza C1, lo que implica la condicién
regulatoria:

(Cd 3)

Ik | Ak j k
Fei X Qpfp + Q7 <67

Estas dos restricciones regulatorias se representan graficamente en la llustracién 10. (Cd
2) corresponde al area bajo BB, y (Cd 3) al area bajo CC'. El area sombreada
corresponde a las combinaciones aceptables (QZF, 1), y para garantizarlas el gestor de

gas calcula la oferta de C2 segun la féormula:
(Eq 3)
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. -
< ; x G —Ql
Ik _ k K. C1
Qfy = min{GM* — Fey x Q4 F -
c2

que corresponde a la frontera del area sombreada, CAB'.

llustracion 10. Combinaciones factibles de C1y C2
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Ademas de las restricciones regulatorias (Cd 1) y (Cd 2), la llustracién 10 muestra
también la linea OA que denota las combinaciones de (Qélk é"zk) que balancean
exactamente la parte variable de los contratos C2 vendidos con la parte variable de los
contratos C1 vendidos. Las tres lineas se intersectan necesariamente en el punto A;

dados los parametros F-, = 0.3 y F, = 0.7, se obtiene que:
Q4 =10.38x Gk

Para cada vendedor en cada fuente, independientemente de la fuente y el nimero de
vendedores.

4.7.2. Analisis de incentivos del vendedor bajo supuesto de competencia

El analisis de incentivos al vendedor se separa en consideraciones de precios y de
cantidades.

4.7.21. Precios

Para analizar los incentivos del vendedor, un primer factor es la regla de asignacion de
producto de las subastas. Cuando en una fuente hay mas de un vendedor y resulta haber
exceso de oferta, las cantidades de producto se asignan primero a los vendedores con
precio de reserva mas bajo. Dicho de otra manera, incrementar el precio de reserva
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incrementa el riesgo de dejar gas atrapado porque no se adjudica. En ausencia de
colusiéon entre vendedores, esto genera competencia de precios de tipo Berfrand, a la
baja.

En el caso de la subasta C2, como se explica abajo, este incentivo eficiente predomina.
En el caso de la subasta de C1, no necesariamente: los vendedores determinan la

cantidad Q'élk a ofrecer; su disposicion a restringirla depende de qué tanto mas alto se
espere que sea el precio de C1 que el de C2. En este caso, es util que exista un techo
natural del precio de C1, asociado a la disponibilidad de gas importado.

4.7.2.2. Cantidades

Finalizada la subasta de C1, el gestor de mercado aplica la (Eq 3) y determina ééz" Enla
subasta de C2, el riesgo para el vendedor es que, dado el precio de reserva de C2 que

dio al gestor de mercado en t=5, no venda toda la oferta de C2: Q) < §ly. En la
llustracion 10, esto corresponde a un punto dentro del area sombreada. Este resultado
corresponderia a dejar dinero en la mesa; la manera de minimizar este riesgo es declarar
un precio de reserva bajo para C2 en t=5.

Los incentivos del vendedor antes de la subasta C1 son menos claros. Suponiendo que el
precio anticipado de subasta del C1 sea mayor que el de C2 (lo que es de esperarse
porque es un producto mas favorable para el comprador), el vendedor desearia estar
sobre el segmento AB’, puesto que:

1. Desea entregar la mayor cantidad posible de gas en contratos C1 relativo a C2.
2. Estar en el segmento CA implica que vendié muy poco C1 y que en la practica su
C2 es mas de F, firme, sin percibir un beneficio adicional por ello.

Sin embargo, cualquier cantidad de C1 superior al punto A (sobre AB’) implica un riesgo
neto de dejar gas atrapado, porque si no le ejercen la parte variable de ese C1, no habria
contratos C2 que la consumieran. Para el regulador, aparece una posibilidad de
ineficiencia ex post en produccién. Afortunadamente, el vendedor solo tomaria este riesgo
si el precio anticipado de C1 fuera muy alto, y este precio esta acotado por la posibilidad
de gas importado.

El incentivo del vendedor es entonces claro en buscar Qélk < @4, puesto que su

disposicién a arriesgarse a Qé"l" > Q4 depende de un precio alto anticipado de C1. En todo
caso, el vendedor va a establecer una oferta tal que Qéf < Qg, Y puede optar por Géf =
Q4 (con un precio de reserva inferior al anticipado para C1) para evitar el riego de dejar

gas atrapado.

En resumen, se tiene que:
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Tabla 7. Incentivos para vendedores

Vender sobre CA Vender sobre AB'
Pro Contra Pro Contra

Vende mas Vende m3

Garantiza unidades en C2 ur?i da?iesaesn C1 Riesgo de dejar

vender y (amenor (a un mayor gas enterrado

despachar todo |precio, un mayo (no despachado

el gas menores premo, MEjores 1. no pagado)
ingresos) ingresos)

4.7.3. Oferta minima de C1

La propuesta de la Comision incluye una restriccion importante: las generadoras térmicas
no pueden participar en las subastas de C2. Esta condicién es la contraparte de que se
haya disefiado un producto (C1) que en principio esta calibrado para sus necesidades de
gestion de riesgo de corto plazo. Sin embargo, esta restriccion genera la necesidad de
asegurarse de que en principio cada térmica pueda competir en el mercado por gas

suficiente para sus necesidades, sobre todo porque la oferta de C1 por fuente, Q~é’1k, es
una variable que determina cada vendedor. Es necesario establecer una oferta minima de
C1 por fuente y vendedor para que exista oferta suficiente para que sea fisicamente
posible servir la demanda de las térmicas. Esto no garantiza que se les asigne el gas:

tienen que competir por él en el mercado.

Por construccion, los valores F; = 0.3 y F¢, = 0.7 son tales que permiten que se cumplan
las condiciones dadas por las ecuaciones (Eq 1) y (Eq 2) para el agregado del mercado
nacional, y por extensién que en principio la demanda térmica es acomodable con la
oferta de gas.

Sin embargo, la comunicacién entre los mercados de la Costa Caribe y el interior del pais
es limitada, de manera que las restricciones existentes pueden afectar la viabilidad de
esas condiciones en uno u otro mercado por separado; en particular, pueden afectar la
viabilidad de abastecer la demanda de C1. Esto dependera de los valores que se esperen

de en cada mercado.

Qc1 / y Qe2 /
Gas para subastas Gas para subastas

El ejercicio es necesariamente aproximado. Como se dijo en la seccién 4, los productos
C1y C2 estan disefiados para acomodarse a los requerimientos especificos de diferentes
tipos de demanda. En la medida en que cada tipo de demanda se decante por uno u otro
de los productos, el mercado resulta en lo que la literatura llama un “equilibrio de
separacion”’. Teéricamente hablando, si hubiese exactamente dos tipos de agentes en la
demanda, digamos de alta y baja variabilidad diaria (correspondientes a D¢y Y D¢3), Y Si
dentro de cada grupo los agentes fueran idénticos en sus necesidades, se podria calibrar
el modelo de manera exacta. No es este el caso, sin embargo: por un lado los agentes
son heterogéneos dentro de cada tipo de demanda, y por el otro no es posible saber con
precisién el volumen de cada tipo de demanda. Con estas condiciones, la separacion es
aproximada.

Con la informacion disponible en el mercado y dadas las caracteristicas de los tipos de
demanda, hay menos incertidumbre en la estimacion de D; (demanda de alta
variabilidad) que en la de D.,. Una cota inferior para D, se puede estimar de la presencia
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y el eventual consumo de gas de las generadoras térmicas que pueden consumir gas de
una fuente dada. La légica del ejercicio de calibracién es determinar una oferta minima
obligatoria por fuente y vendedor que permita abastecer esa cota, y verificar si esa oferta
minima es compatible con el cumplimiento de (Eq 1) y (Eq 2) por fuente.

Antes de proceder, cabe detallar el sentido del ejercicio y sus implicaciones a la luz de (Eq
1) y (Eq 2). La (Eq 1) se refiere a la posibilidad de balancear exactamente las partes
variables de los contratos C1 y C2 por fuente. Este balance es el resultado de la
estrategia del vendedor y los tipos de demanda que compiten por el gas de esa fuente. En
ese sentido, siempre es posible el balance; la pregunta es si es razonable esperar que se
dé. Por ejemplo, si toda la demanda que compite por el gas de la fuente es de
generadores térmicos, el balance entre las partes variables de los contratos se puede dar,
pero el equilibrio de la demanda puede no ser de separacién. En otras palabras, evaluar
la viabilidad de la (Eq 1) por fuente equivale a estimar si la demanda D, es inferior a @,
en la llustracién 10.

Correspondientemente, evaluar la viabilidad de (Eq 2) equivale a evaluar si hay gas
suficiente por fuente para que se satisfagan las necesidades de D¢, y D, mediante C1y
C2. En ausencia de mayor oferta de gas o de una mejor interconexién de mercados, si el
gas no es suficiente, el ejercicio identifica cuanto gas requeriria una fuente alterna.

Verificar que las ecuaciones (Eq 1) y (Eq 2) sean viables ex ante simultaneamente,
suponiendo un equilibrio de separacién, es entonces recorrer el ejercicio descrito para la
calibracién de C2, pero en la direcciéon contraria: partiendo de los valores Foq Yy Fea, ¥
estimando con base en la mejor informacién disponible los posibles valores de Qércade,
Quercado v ef Gas para subastas™T¢% en cada mercado, verificar las condiciones para
cumplimiento de (Eq 1) y (Eq 2).

Para ello se simulan tres escenarios: (i) ausencia de Fenémeno de El Nifio, (ii) Fenémeno
de El Nifio moderado®®, y (i) Fenémeno de El Nifio critico®®, y por inspeccién se
construyen escenarios viables.

Los escenarios construidos por inspeccién se reportan en la llustracién 11 (escenario sin
El Nifio), en la llustraciéon 12 (El Niflo moderado), y en la llustracién 13 (El Nifio critico). La
medida de qué tan ajustado estaria el mercado en cada caso esta dada por cuanto gas de
la demanda térmica tendria que ser abastecido con gas importado, considerando con que
DC1 < QA ~ 38%-G.

En el caso normal, este nimero es 99 GBTU/dia, con dos plantas funcionando con un
combustible alterno (es decir, no demandando gas). En el caso de Nifio moderado
(demanda alta), es de 93 GBTUD pero con siete plantas funcionando con un combustible
alterno. En el caso de un Nifio critico, como el de 2015-2016, no hay una solucién viable
(congruente con lo observado en 2015-2016), aun con 289 GBTUD abastecido por fuera
de subastas o con gas importado.

% Se estima para el Fenémeno de El Nifio moderado una demanda de gas promedio para
ggeneracién térmica en periodos secos, como el presentado en 2009-2010.

Se estima para el Fenémeno de El Nifio critico una demanda méaxima de gas para generacién
térmica en periodos criticos, como el presentado en 2015-2016.
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El escenario usado para determinar la oferta minima de C1 es el de El Nifio moderado.
Por regiones, la cota de oferta minima por fuente k, }; ~é1k estaria en 23.8% para
Cusiana-Cupiagua, 14.5% para los pozos de la Guajira, 16% para La Creciente y 23.3%

para la estructura de regasificacién.

En consecuencia, la CREG propone que la cantidad minima a ofrecer de C1 en la subasta
sea el 25% del gas disponible de cada vendedor en la fuente:

(Cd 4)
Ik >0.25 x GIk

llustraciéon 11. Escenario demanda normal (sin El Nifio)

Escenario de abastecimiento de gas natural para plantas térmicas
Demanda normal, Oferta interna*

Planta I Fuente de suministro***
- Combustible**
termoeléctrica Cusmna Gua ira La CreCIente

[\

Planta_Cos1 Gas preferente 1
Planta_Cos2 Gas preferente 0 0 0 1
Planta_Cos3 Gas preferente 0 0 0 1
Planta_Cos4 Gas altemo 0 altemo 0 0
Planta_Cos5 Gas altemo 0 altemo 0 0
Planta_Cos6 Gas preferente 0 0 1 0
Planta_Cos7 Gas preferente 0 0 1 0
Planta_Cos8 Gas preferente 0 0 0 1
Planta_Cos9 Gas preferente 0 0 0 1
Planta_Cos 10 Gas preferente 0 0 0 1
Planta_Cos 11 Gas exclusivo 0 0 0 1
Planta_Cos 12 Gas exclusivo 0 0 0 1
Planta_Cos13 Gas exclusivo 0 1 0 0
Planta_Cos 14 Gas exclusivo 0 1 0 0
Planta_Int15 Gas exclusivo 0 1 0 0
Planta_Int16 Gas preferente 1 0 0 0
Planta_Int17 Gas preferente 1 0 0 0
Planta_Int18 Gas preferente 1 0 0 0
Planta_Int19 Gas exclusivo 1 0 0 0
Planta_Int20 Gas preferente 1 0 0 0
Planta_Int21 Gas preferente 0 0 (0] 0
Planta_Int22 Gas exclusivo 1 0 0 0
Planta_Int23 Gas exclusivo 1 0 0 0
Planta_Int24 Gas exclusivo 1 0 0 0
| Consumo estimado en GBTWD portuertel 11| | 71 | e |
[ ommorcndmona] e o® | & | a0 |

*adicionalmente se considera la base requerida para operacion de la planta de regasificacion

** Se entiende por:

Gas preferente, una planta que puede generar con un combustible altemo pero que por costos prefiere utilizar gas
natural

Gas alterno, una planta que puede generar con un combustible gas natural pero que por costos prefiere utilizar un
combustible altero

Gas exclusivo, una planta que puede generar unicamente con gas natural

*** (1) la planta se abastece de dicha fuente (0) lo contrario
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llustracion 12. Escenario demanda alta (El Nifio moderado)

Escenario de abastecimiento de gas natural para plantas térmicas
Demanda alta, Oferta interna + importacion

Planta . Fuente de suministro***
L Combustible** = = -
termoeléctrica Cusiana Guajira La Creciente LNG

Planta_Cos1 Gas preferente 0 0 0 1
Planta_Cos2 Gas preferente 0 0 0 1
Planta_Cos3 Gas preferente 0 0 0 1
Planta_Cos4 Gas alterno 0 altemo 0 0
Planta_Cos5 Gas alterno 0 altemo 0 0
Planta_Cos6 Gas preferente 0 1 0 0
Planta_Cos7 Gas preferente 0 1 0 0
Planta_Cos8 Gas preferente 0 0 alterno 0
Planta_Cos9 Gas preferente 0 0 alterno 0
Planta_Cos10 Gas preferente 0 0 alterno 0
Planta_Cos11 Gas exclusivo 0 0 0 1
Planta_Cos12 Gas exclusivo 0 0 0 1
Planta_Cos13 Gas exclusivo 0 0 1 0
Planta_Cos 14 Gas exclusivo 0 0 1 0
Planta_Int15 Gas exclusivo 1 0 0 0
Planta_int16 Gas preferente 1 0 0 0
Planta_Int17 Gas preferente 1 0 0 0
Planta_Int18 Gas preferente 1 0 0 0
Planta_Int19 Gas exclusivo 1 0 0 0
Planta_Int20 Gas preferente alterno 0 0 0
Planta_Int21 Gas preferente alterno 0 0 0
Planta_Int22 Gas exclusivo 1 0 0 0
Planta_Int23 Gas exclusivo 1 0 0 0
Planta_Int24 Gas exclusivo 0 0 0
--—
= T

** Se entiende por:
Gas preferente, una planta que puede generar con combustible alterno pero que por costos prefiere utilizar gas
natural

Gas alterno, una planta que puede generar con combustible gas natural pero que por costos prefiere utilizar un
combustible altemo

Gas exclusivo, una planta que puede generar unicamente con gas natural

*** (1) la planta se abastece de dicha fuente (0) lo contrario

altemno: indica cuando la planta no se abasteceria de gas natural por lo tanto deberian generar con combustible
alterno
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llustraciéon 13. Escenario demanda maxima (El Nifio critico)

Escenario de abastecimiento de gas natural para plantas térmicas
Demanda critica, Oferta interna + importacion

Planta . Fuente de suministro***
.. Combustible**
termoeléctrica Cu5|ana Gua ira La CreCIente

N

Planta_Cos1 Gas preferente 1
Planta_Cos2 Gas preferente 0 0 0 1
Planta_Cos3 Gas preferente 0 0 0 1
Planta_Cos4 Gas alterno 0 1 0 0
Planta_Cos5 Gas altemo 0 altemo 0 0
Planta_Cos6 Gas preferente 0 0 1 0
Planta_Cos7 Gas preferente 0 0 1 0
Planta_Cos8 Gas preferente 0 0 0 1
Planta_Cos9 Gas preferente 0 0 0 1
Planta_Cos10 Gas preferente 0 0 0 1
Planta_Cos11 Gas exclusivo 0 0 0 1
Planta_Cos12 Gas exclusivo 0 0 0 1
Planta_Cos13 Gas exclusivo 0 0 0 1
Planta_Cos 14 Gas exclusivo 0 0 0 1
Planta_Int15 Gas exclusivo 1 0 0 0
Planta_Int16 Gas preferente altemno 0 0 0
Planta_Int17 Gas preferente altemo 0 0 0
Planta_Int18 Gas preferente alterno 0 0 0
Planta_Int19 Gas exclusivo 1 0 0 0
Planta_Int20 Gas preferente alterno 0 0 0
Planta_Int21 Gas preferente altemo 0 0 0
Planta_Int22 Gas exclusivo 1 0 0 0
Planta_Int23 Gas exclusivo 1 0 0 0
Planta_Int24 Gas exclusivo 0 0 0
- Consmo simatoon GBTUD por homal 32| [ me |
[ ObroncarUbdsponbie] &7 | N
3% |

Porcentaje a ofrecer en C1 33% 72%

** Se entiende por:
Gas preferente, una planta que puede generar con combustible altemo pero que por costos prefiere utilizar gas
natural

Gas alterno, una planta que puede generar con combustible gas natural pero que por costos prefiere utilizar un
combustible alterno

Gas exclusivo, una planta que puede generar unicamente con gas natural

*** (1) la planta se abastece de dicha fuente (0) lo contrario

alterno: indica cuando la planta no se abasteceria de gas natural por lo tanto deberian generar con combustible
alteno
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4.8. Precio del gas reservado para la atencién de demanda regulada

Terminadas las subastas de C1 y C2 se calcula el precio que se va a aplicar a los
contratos de gas firme celebrados con ocasién de |a reserva de gas en t=4.

Para construir este precio se construye un portafolio de C1 y C2 que desde el punto de
vista del vendedor corresponda a gas firme, es decir, que el vendedor sepa con certeza
cuanto gas va a entregar, aunque no sepa por la via de qué tipo de contrato lo va a
entregar. Este portafolio debe cumplir con exactitud la condicién de balance de las partes
variables

L x (1= Fer) = Q' x (1= Fep)
que ya habia sido considerada para llegar a la (Eq 1).

Desde el punto de vista del comprador, este gas puede pagarse de dos maneras:
ejerciendo la parte variable de C1 (a precio de C1), o esperando a recibir la parte variable
de C2 (a precio de C2).

Para determinar las ecuaciones pertinentes, suponga que se tiene 1 unidad de C1 vy g
unidades de C2. Aplicando la condicién de balance de las partes variables, q = i_—?l La

—rc2
cantidad de gas firme sintético que se tiene es:

(Eq 4)
1—F¢iFez

qr =1+ Feaq=Fc; +q= 1-F,

(ver llustracién 14).

llustracion 14. Construccién 1 de gas firme de un portafolio de productos C1y C2

Qcz
Q,C1 Misma ; ! .
cantidad
de gas
T~ (1 = Fe2)Qc
74
(1= Fe1)Qc1
]
A 4
Qr = Qc1+ Fe2Qc2
Gas firme
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El valor a pagar por ese gas esta entre el que resulta de ejercer en su totalidad la parte
variable de C1, correspondiente a:

(Eq 5A)
1 - FCl
Prc19r = Pc1 + Pc2Fe29 = Pe1 + Pe2Fez (—)
1 - FCZ

Y el que resulta de recibir el gas de las partes variables por el lado del contrato C2,
correspondiente a

(Eq 5B)

1-Fey

Pr.c29r = Pc1Fe1 +Pc2qg = PerFer + P2 (1 —F )
Cc2

A menos que p¢; Y pc2 Sean iguales, los precios de gas firme sintético pr ¢, (resultante de
(Eq4)y (EqQ 5A)), Y prc2 (de (Eq 4) y (Eq 5B)), no son iguales. Un agente en posesion de
esos contratos que quisiera minimizar su costo naturalmente ejerceria la parte variable del
tipo de contrato mas barato. Por esta razén, la CREG propone que el precio del gas
reservado sea el menor entre los dos:

pr=M in{PF,Cli pF,CZ}

Es decir;
(Fa6) 1-F, 1-F,
Pc1 + Pc2Fea (1 — FE;) PciFer + Pcz2 (1 — Fg;)
Pr = Min T—Fp\ 1—F
C1 C1
1+F€2(1—FCZ) FC1+(1—FC2)

Que con F; = 0.3 y Fr, = 0.7 corresponde a:

Pc1t (%) Pc2 Pei + (7;3—0) Pc2

4(z)  1+(9)

pr = Min

4.9. Efectos juridicos de la propuesta de ajuste regulatorio

La propuesta de ajuste regulatorio contenida en la resolucion que este documento
acompana se refiere al mecanismo de negociacién, contrataciéon y formacion de precios
de mercado primario en la comercializacion mayorista. No se refiere a la manera de
ejecucion de los contratos ya firmados bajo otro régimen de formacién de precios.

En consecuencia, la propuesta se aplica sobre contratos de mercado primario que se
negociaren y celebraren con posterioridad a la entrada en vigencia de los ajustes
propuestos. Los contratos que se encuentren en plena ejecucién al entrar en vigencia la
propuesta contenida en este documento no perderan su vigencia, y continuaran en la
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forma como inicialmente se pactaron, sin perjuicio de las clausulas de ajuste regulatorio
que las partes hayan acordado en el ejercicio de su libre voluntad.*

Finalmente, el principio juridico de aplicacion de la Ley en el tiempo establece que la Ley
rige a futuro y no es de caracter retroactivo. El Articulo 38 de la Ley 153 de 1887 dispone
que:

ARTICULO 38. En todo contrato se entenderén incorporadas las leyes vigentes
al tiempo de su celebracion.
Exceptuense de esta disposicion:

1. Las leyes concernientes al modo de reclamar en juicio los derechos que
resultaren del contrato, y

2. Las que sefialan penas para el caso de infraccion de lo estipulado; la cual
infraccién sera castigada con arreglo & la ley bajo la cual se hubiere cometido.

Esta disposicién es congruente con lo expuesto.

“0 Los contratos se encuentran inmersos en el principio de la voluntad de las partes, y por ello
cualquier ajuste a los mismos debe darse por el acuerdo de las partes en aplicar esa regulacién ya
sea que se pongan de acuerdo en ese momento o que exista una clausula de ajuste regulatorio,
acordada dentro del texto del mismo contrato y que prevea la incorporacién de los ajustes
regulatorios que a posteriori se realicen. En este caso particular, esto se refiere a contratos
negociados y suscritos durante la vigencia de la Resolucién CREG 089 de 2013 y las reglas que en
ese momento existian, asi como a aquellos anteriores a dicha Resolucion.
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SEGUNDA PARTE: OTROS ASPECTOS DE LA RESOLUCION EN CONSULTA

5. MODIFICACION DEL REGLAMENTO DE LA SUBASTA DE USELO O
VENDALO DE LARGO PLAZO EN TRANSPORTE

En la Resolucién CREG 089 de 2013 se establece el proceso Uselo o véndalo de largo
plazo. En este proceso se negocia capacidad excedentaria de transporte de gas natural
mediante subastas administradas por el gestor del mercado*'. El producto a negociar en
estas subastas es capacidad de transporte para un afo y por rutas definidas por el gestor
del mercado de acuerdo con la capacidad excedentaria que exista. Estas subastas se
realizan cada afio una vez termina la comercializacién de suministro de gas en el mercado
primario.

Con este mecanismo se busca que los participantes del mercado que hayan contratado
capacidad de transporte y no dispongan de cantidades de gas suficientes para hacer uso
de esa capacidad de transporte vendan su exceso de capacidad de transporte a quienes
la requieran para transportar cantidades de gas contratadas a través de los mecanismos
de comercializacién definidos en la Resolucién CREG 089 de 2013.

De acuerdo con el reglamento establecido en el anexo 6 de la Resolucion CREG 089 de
2013 el tipo de subasta a aplicar es la de reloj ascendente. Este tipo de subasta es
dinamica de tal forma que durante su desarrollo los compradores interactian con la
plataforma de la subasta de acuerdo con los precios que publique el subastador en cada
ronda.

En el reglamento de las subastas se exige que el subastador sea una persona natural o
juridica, con experiencia como subastador en al menos tres (3) subastas de alguno de los
siguientes tipos: i) simultanea de reloj ascendente; ii) simultanea de reloj descendente; o
iif) simultanea de sobre cerrado.

A finales de 2015 el gestor del mercado realizé la primera subasta de reloj ascendente
para comercializar capacidad excedentaria*’. De acuerdo con informacién reportada a la
CREG por el gestor del mercado, en esta subasta se trans6 un Unico contrato cuyo valor
anual en dodlares es inferior a dos veces el costo de realizar la subasta®*. Ademas, la
subasta cerr6 en el precio de reserva de tal forma que el subastador no tuvo que realizar
rondas adicionales.

“ La capacidad excedentaria se define como la diferencia positiva entre la capacidad firme de
transporte contratada por cada uno de los titulares, expresada en KPCD, y el maximo entre la
cantidad de energia contratada por los mismos titulares y la energia total que serd demandada por
estos, expresado en su equivalente en KPCD.

“2 En 2013 y 2014 se aplicé un mecanismo de transicién para asignar capacidad excedentaria
mientras el gestor entraba a prestar sus servicios (ver Anexo 7 de la Res. CREG 089 de 2013). De
acuerdo con este mecanismo los vendedores y compradores podian convenir directamente las
condiciones bajo las cuales los titulares de la capacidad contratada permitiran el uso de la
capacidad excedentaria, y en caso de que las partes no llegaran a acuerdo debian adoptar el
precio y reglas de asignacién establecidas por regulacion.

3 La relacién entre el costo de la subasta y el costo anual del contrato es de 0.66. Es decir, el
costo realizar la subasta representé el 66% del valor anual del contrato asignado en la subasta.
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Esta cifra muestra que la subasta realizada en 2015 result6 muy costosa frente a su
frecuencia de uso y al valor del producto transado. Esto sugiere simplificar el mecanismo
de subasta para vender capacidad excedentaria de transporte de gas. En ese sentido se
propone modificar el reglamento de la subasta, establecido en el anexo 6 de la Resolucién
CREG 089de 2013, en los siguientes aspectos:

Realizar la venta de capacidad excedentaria mediante subasta de sobre cerrado. Es
decir, cambiar el tipo de subasta de reloj ascendente a subasta de sobre cerrado.

Asignar al gestor del mercado la obligaciéon de realizar la subasta. La subasta de
sobre cerrado es relativamente sencilla y no requiere de un subastador experto en
subastas dinamicas. El gestor del mercado ya dispone de plataforma para subastas
de sobre cerrado pues desarrolla las subastas diarias para el proceso Uselo o véndalo
de corto plazo y las subastas mensuales para la venta de contratos de suministro con
interrupciones y bimestrales.

6. COMPILACION DE LA RESOLUCION CREG 089 DE 2013, MODIFICACIONES Y
ADICIONES

Respecto a la compilacién de la Resolucion CREG 089 de 2013 y todas aquellas
resoluciones proferidas con posterioridad por parte de la CREG que la adicionan,
modifican o sustituyen, es importante tener en cuenta la facultad de la CREG, conferida
por lo dispuesto en la Ley 142 de 1994, se le asignaron |la regulacién econémica de los
servicios publicos domiciliarios de energia eléctrica y gas combustible.

Con base en esa facultad principal, la CREG en su momento expidié la regulacion
mediante la cual se reglamentan los aspectos comerciales del mercado mayorista de gas
natural y que hacen parte del reglamento de ese combustible. De otra parte y de la
aplicacién de la regulacién, en el camino se vio la necesidad de ir realizando una serie de
ajustes, los cuales fueron implementados a través de resoluciones y que hoy en dia se
encuentran dispersas a lo largo de toda la regulacion.

Es asi como, teniendo en cuenta la importancia del tema y la necesidad que de parte de
los agentes a los que se les aplica la regulacion, exista una claridad y un orden, se hace
necesaria la compilacioén de la resolucion en mencién con todos y cada uno de los ajustes
que en su momento se hayan efectuado.
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ANEXOS

1. TEORIA ECONOMICA DE LA REGULACION DE PRECIOS Y CONSIDERACIONES
PRACTICAS

El ejercicio de regular precios tiene por fin limitar el poder de mercado de oferentes de un
producto (cuando existan hechos concretos de tal y nunca antes) e incentivar la eficiencia
en sus costos bajo la premisa de que los beneficios sociales obtenidos de tal regulacion
(netos de sus costos sociales) sean siempre positivos. En este sentido, la teoria
econdémica y la experiencia internacional identifican dos métodos tradicionales para la
regulacién de precios**: topes a los precios y tasa de retorno. Considere la siguiente
ecuacion:

P(C)=a+bC 1)

donde P es el precio maximo o tope del gas, C es un indicador del costo de la operacién
del servicio (e.g., costo unitario, una tasa de rentabilidad), a y b parametros que decide el
regulador con base en criterios de eficiencia.

La regulacién por tasa de retorno (o costo del servicio) establece que el regulador fija
una restriccion sobre el nivel promedio de precios tal que la empresa pueda recuperar sus
costos operacionales y obtener una tasa de retorno adecuada por las inversiones en
capital que requiere su operacion (a=0, b>1 en la ecuacién 1). Esta regla busca que la
tasa de retorno sea aquella que se observaria si el mercado fuese competitivo, bajo la
premisa de garantizar la sostenibilidad financiera de la empresa e inducir a resultados
eficientes de mercado. El indicador del costo de operacién, C, se determina con la mejor
informacion disponible. El pardmetro b se determina a partir de la simulacién de
escenarios donde se cuantifique los distintos costos sobre los usuarios finales.

En Colombia, donde el mercado de gas natural se caracteriza por la presencia de varios
oferentes, la aplicacién de una regla como esta seria particular a cada campo. Las
operaciones de suministro de La Guajira, Bolivar y Sucre, por ejemplo, son
tecnolégicamente disimiles tanto por los pozos que exhiben distintos grados de desarrollo,
como por las condiciones geolégicas que requieren distintos tipos de inversién, gastos de
administraciéon, operacién y mantenimiento (e.g., tratamiento del gas extraido). La
llustracién 15 muestra esta realidad del suministro. Estas diferencias afectan el
conocimiento ya imperfecto del regulador, fuente principal de la critica a esta
aproximacion, y por tanto, conllevan un alto riesgo de resultados ineficientes. En
particular, el imponer tasas de retorno particulares a cada campo tiene el inconveniente
de transferir rentas entre ellos por cuenta de los resultados del mercado, distorsiones que
son indeseables para el mercado.

“ Existen otros métodos para regular precios (e.g., distribucién de ganancias) pero estos son en
general, derivaciones de los mencionados.
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llustracion 15. Principales fuentes de suministro de gas y SNT

Planta de regasificacién Cartagena
Prod. Potencial (GBTUD) 400.0)
Reservas probadas (GPC) NA Lo Gugjira
R/P (Afos)’ NA Prod. Potencial (GBTUD) 414.2
Afio inicio operaciones 2016 Reservas probadas (GPC) 987.0)
Cap. max. transporte (GBTUD) NA / R/P (Afios)! 6.5
Afio inicio operaciones 1977
Cérdoba-Sucre Cap. max. tr:nspone (GBTUD) Plena
Prod. Potenclal (GBTUD) 209.2 TS 1o venenuea
Reservas probadas (GPC) 487.0
R/P (Afios)* 8.6

Punto de entrada
Afio iniclo operaciones NA’

wudad princi
Cap. max. transporte (GBTUD) 155 Ciudad principal

o]
®
mmmm  Sist. Promigas
- Sist. TG!
Jobo mm Sist. Transoriente
= Sist. Transmetado
Ewce wm Sist. Progasur

Bamancabemeja

Cusiana-Cupiagua

Prod. Potencial (GBTUD) 471.3
Glbraltar Reservas probadas (GPC) 2475.0
Prod. Potencial (GBTUD) 38.0 R/P (Afios)* 17.0
Reservas probadas (GPC) 128.0 Afo inicio operaciones 2005
R/P (Afos)’ 9.2 Cap. max. transporte {GBTUD) 400
Afio iniclo operaciones 2012
Cap. max. transporte (GBTUD) Plena /

1. R/P=Reservas probadas/Produccién potencial. En caso de que la capacidad de transporte no sea plena, el denominador se ajusta por la
capacidad méxima de transporte.

2; Considera todos los pozos de esa regién, incluidos los de La Creciente que inicié operaciones en 2007.

NA: No Aplica.

Fuente: CREG.

Con la regulacién por topes/limites a los precios, el regulador estudia la estructura
operativa de la empresa y el mercado donde se desenvuelve tal que pueda asi determinar
un nivel adecuado de costos y, por ende, ganancias (a>0 y b=0 en la ecuacién 1). Ese
nivel determina un limite superior o tope sobre el nivel de precios al que la empresa o
empresas puedan ofrecer sus productos, reduciendo asi la formacion de rentas excesivas
y otorgando incentivos para la reduccion de costos*. Ello implica que el precio tope es fijo
en un momento dado pero variable en el tiempo, siguiendo la senda establecida por el
regulador en su disefio regulatorio*®. Esta senda puede ser un ajuste por inflacién tal que
los precios se mantengan constantes en términos reales, o por eficiencia en costos
buscando beneficiar a los usuarios finales. Por ejemplo, las tarifas del servicio de agua
potable en el Reino Unido varian afio a afio de acuerdo a la inflacién de precios al
consumidor menos un factor de eficiencia que se fija con cierta discrecién de la autoridad
de Regulacién de servicios de agua potable, Ofwat.

Dicho esto, |a fijacién de un precio tope implica precision en la valoracién y auditoria de
los costos. Al igual que en el caso de la regulacién por tasa de retorno, existen asimetrias
de informaciéon en la estructura de costos que dificultan la efectividad del disefio

* En principio, la fijar un techo en precios, las empresas tienen el incentivo para reducir costos y
gsenerar asi un mayor margen de ganancia.

Estos disefios son revisables transcurrido un periodo tarifario (i.e., rezago regulatorio) o por
cuenta de eventos que afecten la prestacién del servicio (e.g., insolvencia financiera).
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regulatorio y por tanto, imposibilitan la consecucién de resultados eficientes. Particular al
contexto colombiano, la CREG tiene restricciones en sus facultades para auditar
financieramente a las empresas*’, una labor que se encuentra plenamente asignada a los
organismos de control y supervision designados por ley. Este hecho afecta el
perfeccionamiento del conocimiento sobre la actividad de las empresas.

En presencia de fuertes asimetrias de informacién, o de limitaciones en supervision y
control, el regulador puede optar por no utilizar la informacién de costos de las empresas
oferentes (i.e., C en la formula antes descrita), sino construir los precios topes utilizando la
informacién de precios de combustibles sustitutos o de un “benchmark” o referente que
reuna caracteristicas de liquidez y de mecanismos de cobertura similares a los del sector
del gas (i.e., regulacién por comparacién). Utilizar estas aproximaciones tiene sus pros y
contras. Un precio tope elaborado a partir de la informacién de sustitutos tiene la ventaja
de que sus precios se aproximan a los costos de produccién del gas (e.g., GLP,
combustibles liquidos) pero tiene la desventaja que depende de eficiencias de asignacion
de sustitutos. Si existen distorsiones en los mercados de estos combustibles, las mismas
seran transmitidas al mercado de gas natural a través del precio tope. Por otro lado, la
presencia de sustitutos del gas depende de las eficiencias de produccién asociadas a
cada tipo de demanda. Existen termoeléctricas en la Costa Caribe que utilizan carbén y
otras que utilizan jet fuel, hecho que dificultaria la construccién de un precio tope comun a
partir de este tipo de referente.

Un referente para un precio tope también puede establecerse a partir de informacién de la
demanda (i.e., aproximacion netback), utilizando informacién histérica o de otra regulacién
(e.g., tarifas reguladas para los usuarios finales). Este método tiene la desventaja de
experimentar un problema de endogeneidad: la informacién de precios que se desea
utilizar ya es distorsionada por la habilidad de los productores de fijar precios. Por otro
lado, dada la segmentacion y discriminacién de la demanda, el regulador debe escoger el
precio de referencia (e.g., el precio observado de la demanda regulada), hecho que
implica asignacion de subsidios cruzados a partir del disefio mismo regulatorio.

Cuando los indicadores de sus sustitutos o de la demanda no son adecuados, el referente
puede asociarse a sectores que compartan caracteristicas similares a las del suministro
de gas (e.g., precios del petréleo) esperando tener procesos similares de formacién de
precios, o al sector externo (i.e., precios de paridad internacional), donde la comparacién
se estableceria entre sectores de gas de distintos paises. Como se menciono, la
experiencia de regulacién de precios en Colombia (en la Costa Caribe) estaba atada a los
precios del fuel oil hasta el 2013 por consideraciones histéricas y de eficiencia del sector
(ver discusiéon en seccién 3.2.3). Sin embargo, la reciente evolucién de precios del
petréleo difiere de la de los precios del gas, hecho que se refleja en la creciente tendencia
mundial de incentivar la competencia gas-gas por parte de reguladores y gobiernos. En la
medida que Colombia se aproxime a una transicién de pais autosuficiente a importador
frecuente de gas, el uso de un referente de gas internacional tiene la ventaja de
establecer una relaciéon necesaria entre los mercados locales e internacionales,
determinando los ciclos de negocios de las empresas y cumpliendo con el objetivo de
regular precios. Sin embargo, imponer una paridad de precios antes de ser efectivamente

7 Por ejemplo, la Comisién no puede demandar la reclasificacién de hechos econdémicos que
puedan afectar la determinacién de un precio tope, aunque si puede desconocer dentro de su
ejercicio de valoracion, erogaciones que afecten la eficiencia del mercado. En consecuencia, este
tipo de limitaciones puede incidir en los impactos de la regulacién.
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un pais importador tiene el inconveniente de incorporar volatilidades y dinamicas ajenas al
mercado local. Los campos de Cusiana y Cupiagua, desconectados de cualquier
interaccion comercial internacional, estarian caracterizados por precios que
desconocerian las interacciones de la oferta y demanda del interior del pais. Existen otras
consideraciones expuestas en la seccién 3.2.3, que adicionan y complementan esta
discusién.

En todo caso, el uso de la regulacién de precios tope en el mercado de gas colombiano
implicaria precios particulares, cuya critica esta en la introduccién de distorsiones
innecesarias en el mercado por cuenta de asimetrias de informacién, diferencias en
tecnologia y variables de relevancia para cada participante del mercado.

1.1 Preguntas y respuestas sobre la regulacién de precio

El disefio de una regulacién de precios invita a responder una serie de preguntas antes de
iniciar cualquier proceso de implementacion.

1. ¢Cuanto del costo debe ser dptimamente reconocido (i.e., pass-through)? ¢;Cual
debe ser el referente a utilizar?

En el caso del nivel de costos, el regulador debe reconocer todo aquel que sea eficiente y
necesario para la sostenibilidad financiera del servicio. Ello implica que la CREG y los
entes de control, como son la SSPD y la SIC, realicen (i) la solicitud de informacién
detallada a las empresas productoras y comercializadoras con base en una contabilidad
regulatoria; (ii) la verificacién y valoracién de informacién contable y técnica; y (i) los
procesos de participacion ciudadana para la discusién de la valoracion de los costos y su
remuneracién. Este procedimiento garantiza la transparencia de la restriccion sobre los
precios ademas de no afectar la eficiencia operativa de la empresa y del mercado. No
obstante, estos procedimientos no eliminan las asimetrias de informacién que existen
entre el regulador y sus regulados, Io que resulta en errores en la medicién de costos y la
efectividad de la medida.

Alternativamente, el regulador puede escoger un referente internacional de los precios del
gas. En el documento CREG 055 de 2015, la Comision mostré que la escogencia no es
sencilla y responde no tan sé6lo a la naturaleza y administracién del riesgo de cada
participante sino también de la existencia de coberturas adecuadas en los mercados
financieros nacionales. En la seccion 3.2.3 se discute a mayor profundidad este tema.

2. Cuando la empresa ofrece méas de un producto distinto al requlado, sean estos
complementarios o sustitutos, ;deben fijarse reglas para los precios asociados?

Los productores de gas ofrecen varios productos con gas subyacente: gas firme, firme
condicional, interrumpible, entre otros. Sin embargo, estos productos no son resultado
propio de procesos tecnolégicos sino de la regulaciéon y del mercado, en cuyo caso los
costos de produccién no son separables. De implementarse una regulacién de precios,
esta deberia considerar todos los productos ofrecidos por el productor (e.g., un precio
promedio) y no sélo enfocarse en un subconjunto. En esto, el regulador debe tomar en
cuenta que cada producto tiene caracteristicas diferentes que responden a necesidades
particulares de los participantes. Por ejemplo, la adquisiciéon de gas firme e interrumpible
puede ser complementaria y eficiente para un comprador que tiene un consumo fijo
estable en el tiempo y requiere de cierta flexibilidad en momentos precisos de sus
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negocios (e.g., industrial), pero puede no serlo para otro cuyo consumo es variable y
requiere cierta estabilidad en periodos especificos (e.g., planta termoeléctricas). En
consecuencia, si la comercializacion de los productos esta en funcién de las estrategias
de negocios de cada participante, no es posible establecer una regulacién de precios sin
causar subsidios cruzados entre tipos de demanda.

3. ¢Debe ser regulada la calidad del producto/servicio requlado? ;Cual deberia ser el
nivel de calidad?

Regular precios puede tener efectos sobre la calidad del producto dado que un productor
tiene el incentivo de comprometerla a fin de obtener un mayor margen de ganancia. Ello
no implica que la regulacién de precios siempre induzca a la reduccién del nivel de calidad
de un producto. En la medida en que los costos reconocidos sean acordes a los niveles
de calidad deseados, puede no ser necesario imponer reglas adicionales en esta materia.

En el marco regulatorio establecido por la Resolucion CREG 089 de 2013, donde los
estandares de calidad estan definidos, esta preocupacioén parece no tener fundamento.

4. ¢Qué efectos tiene la regulacién de precios sobre la competencia del mercado?

Una regulacién de precios busca instaurar la eficiencia de mercado que no se alcanza
cuando hay imperfecciones en la formacién de precios, por ejemplo por por asimetrias de
informacién o poder de mercado entre las partes. En el casco de servicios publicos, la
regulacién busca ademas una reduccion de precios tal que la demanda obtenga el mayor
beneficio de su consumo a la vez de proporcionar a los oferentes niveles competitivos de
ganancias. El objetivo no suele ser incentivar mayor competencia ni promover la entrada
de nuevos oferentes.

En un mercado como el de suministro de gas en Colombia, la regulacién de precios
parece no tener efectos sobre la competencia si no es acompafada por politicas de
Estado. Los significativos costos muertos y de inversion inicial que implica un proyecto de
gas son una barrera “natural” a la entrada que se fortalece al perder niveles de
rentabilidad por cuenta de la regulacion sobre la comercializacion (i.e., menores incentivos
a exploracién). La competencia en el suministro de gas responde al volumen de recursos
de hidrocarburos probados y a las politicas de Estado que incluyan incentivos tributarios,
facilidades de inversion, y con mayor relevancia, un marco regulatorio que promueva su
desarrollo. Una regulacién de techo de precios corre un alto riesgo de estar en contravia
de estos incentivos.

1.2. Evidencia internacional en la regulacion de precios de pozo por costo de
suministro

De acuerdo a la Unién internacional de Gas - IGU, un poco mas de un tercio de la
demanda mundial se caracteriza por tener asociada precios en boca de pozo regulados.
De ese porcentaje, menos de una tercera parte corresponde a una regulaciéon por costo
del servicio (0 11% del consumo mundial) y el restante responde a politicas de caracter
social o popular. En especifico, la regulacién de precios por costo de servicio tan sélo es
utilizada por China y de manera parcial, por Rusia.
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China. Desde 2000 el sector de gas de este pais tuvo un crecimiento importante, pasando
de 30 bmc a 185 bmc en un lapso de catorce afios, hecho que ocasiond una transicion de
autosuficiencia en suministro a dependencia de importaciones*. La politica de precios,
pilar de la expansién del servicio, ha buscado proteger al usuario residencial final
directamente o a través de la regulacion de precios a las plantas de generacion
termoeléctrica. Este hecho ha generado un desbalance entre los precios de suministro
doméstico e importado y los precios finales por cuenta de subsidios cruzados.

Metodolégicamente, los precios de boca de pozo son propuestos por el productor y
ajustados por el gobierno central de acuerdo a la estructura de costos de produccién, de
tratamientos de calidad (e.g., purificacion, deshidratacién), financieros e impuestos, y a la
determinacién de un margen adecuado de ganancia (i.e., regulacién cost-plus) que en
general, invite a la inversién pero depende de la politica de proteccion del usuario
residencial. De forma similar, los precios de GNL son propuestos por el importador y
ajustados por el gobierno central considerando los costos de importacion, regasificaciéon y
puesta en puerto, ademas de los costos financieros, tributarios y un margen de ganancia
adecuado con las politicas del gobierno. Tanto para el productor como el importador, el
margen no siempre es positivo, lo que genera pérdidas por cuenta de la regulacion. Los
precios resultantes de tales procesos de regulacién, por productor/campo e
importador/infraestructura de importacioén, son la base para las negociaciones bilaterales
entre el productor y sus clientes.

Para el 2011, segln la Administracién de Informacién de Energia de los Estados Unidos
de América (EIA por sus siglas en inglés), esos precios alcanzaron en promedio, 8.5
délares estadounidenses por MBTU y exhibieron una desviacion estandar menor al diez
por ciento. Los precios de las importaciones de gas a través de tuberias -de Turkmenistan
y Rusia, a precios de 8 a 13 USD$/MBTU en 2011, y de instalaciones de GNL -
proveniente de varias fuentes de Asia Central y Myanmar, a precios entre 17 y 18
USD$/MBTU, contrastan con los precios de produccion local. La mayor dependencia de
importaciones genera una mayor dispersién de los precios finales, particularmente en
ciudades como Shanghai, la cual recibe gas doméstico e importado.

Tabla 8. Precios al usuario final en ciudades seleccionadas (2011)

USD$/MBTU Residencial ‘:f:."g"'i‘;'(‘:: Industria | Transporte
Beijing 9.01 12.48 12.48 20.79
Taijin 9.67 13.85 13.85 17.36
Shanghai 10.99 16.22 17.10 20.66
Nanning, Guangxi 19.21 25.19 25.19 21.76
Shenyang,Liaoning 13.80 16.31 16.31 16.31
Hefei, Anhui 8.78 14.97 10.37 14.97
Wuhan, Hubei 10.58 15.39 12.55 19.82
Chongging 7.19 9.58 937 1924

Fuente: International Energy Agency (2012). Gas pricing and regulation:
China’s challenges and IEA experience. Reproduccion de tabla 1.

“® De acuerdo a la Agencia Internacional de Energia (IEA, sus siglas en inglés), la importacién de
gas natural pasé de 8 bpc en 2008 a 31 bpc en 2011. Para mayor detalle, ver reporte de IEA, Gas
pricing and regulation: China’s challenges and IEA experience, publicado en 2012.
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Desde el 2011 se encuentra en discusién una reforma a la formacion de precios, de cost-
plus a netback del usuario final (i.e., el precio del suministro depende del precio del
producto final el cual esta regulado). No obstante esta discusion se ha visto congelada por
la consecucion de una politica nacional mas agresiva de expansion del sector que busca
que mas usuarios residenciales tengan el servicio domiciliario, promoviendo mayor
inversion en infraestructura de importacién, transporte y distribucién e ignorando
consideraciones de eficiencia de mercado.

Rusia. La formacién de precios del mercado mayorista estd en manos del Servicio
Federal de Tarifas. Antes del 2006, la fijacién del nivel de precios se encontraba por
debajo del nivel de costos, hecho que se explicaba por tres razones: (i) el uso de
inversiones ya causadas durante los tiempos de la Unién Soviética, y por tanto, exhibian
bajos costos marginales de largo plazo; (ii) el suministro de gas era un monopolio estatal
en manos de Gazprom, el cual debia ser regulado para evitar la “explotaciéon” de los
usuarios residenciales; y (iii) la existian subsidios cruzados originados por las
exportaciones a Europa y China. A partir de ese afo, y por cuenta de la crisis econdémica
que ha vivido Rusia y el objeto de entrar a la Organizacién Mundial del Comercio -OMC, el
gobierno ruso impuso el objetivo de que los precios domésticos del gas alcanzaran la
paridad con los precios de las exportaciones a Europa (i.e., netback parity de las
exportaciones). Esto es, acercarse a una regulacién de precios por costo del servicio tal
que el precio local sea igual a los precios de las exportaciones menos los costos de
transporte por ductos e impuestos. Esta transicién se mantuvo hasta el 2014, cuando los
precios se congelaron en niveles cercanos a 2.70 USD$/MBTU por razones politicas y
sociales.

¢Han sido exitosas estas politicas? En el caso de Rusia, la regulacion de precios se ha
mantenido en la medida de que existen subsidios cruzados con las exportaciones a
Europa, el tamaiio de las reservas de gas son las mas grandes del mundo y no existe
competencia como tal en un suministro publico. Adicionalmente, al requerir bajos niveles
de inversion por cuenta de una infraestructura ya existente (la cual es dificil de valorar) y
del exceso de suministro, la politica de precios (mas que una regulacién) puede estar
sujeta a los vaivenes de las politicas estatales sin generar mayor impacto negativo sobre
el suministro de gas doméstico. Sin embargo, al no proveer incentivos adecuados de
mercado, el suministro no ha experimenta el surgimiento de nuevos competidores.

China por su lado, ha mostrado un gran crecimiento en su demanda interna a través de
diversificar sus fuentes de suministro (i.e., produccidbn domeéstica, importaciones por
ductos, importacién de GNL) y de distorsionar la formacién de precios a favor de la
demanda residencial. Ese tipo de netback de los precios a la demanda residencial ha
impactado sobre los niveles de precios que reciben la demanda no residencial y, por
consiguiente, generando transferencias cruzadas entre los distintos participantes de la
demanda. Adicionalmente, el incentivo dado por la politica de expansiéon del gas ha
llevado al pais a demandar mayores volumenes de GNL que, al regular el precio de
suministro, pueden conducir a pérdidas del importador.

Es claro que la experiencia internacional en la regulacién de precios de suministro es
limitada con resultados no equiparables a los mercados colombianos. Las experiencias
que existen, como son los dos casos descritos aqui, estan sujetas a decisiones estatales
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que facilmente reversan el propésito de las mismas o generan distorsiones innecesarias al
mercado.

2. POSIBLES MARCADORES DE PRECIO INTERNACIONALES
Tres grandes referentes que son generalmente aceptados por el mercado, en particular,
por los participantes del mercado del Golfo de México al que Colombia haria parte. Ellos

son el indice de precios Henry Hub de los E.E.U.U., el indice de precios del National
Balancing Point, y los precios del petréleo (Brent)*.

Grafico 6. Evolucion de los precios spot de Henry Hub
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion CREG.
2.1. Henry Hub

Henry Hub (HH) es considerado el indice para la fijacién de precios del mercado de
Norteamérica y, por tanto, goza de un amplio portafolio de contratos de futuros que
permiten la elaboracién de coberturas financieras adecuadas®. Su evolucién ha sido de
relativa estabilidad desde el 2010, fluctuando entre 1.64 USD/MBTU y 6.15 USD/MBTU,
con un precio promedio de 3.57 USD/MBTU y una volatilidad promedio del 27.7%. En
afios recientes, el HH ha adquirido mayor importancia debido a los desarrollos del shale
gas, hecho que se refleja en el incremento de 35% de Ia produccién de gas seco entre
2005 y 2013*". La EIA proyecta un crecimiento de la produccién de gas seco del 45%,
pasando de 24.4 tpc en 2013 a 35.5 tpc en 2040. Adicionalmente, se espera que E.E.U.U.

“® Existen otros indices de precios aceptados para las transacciones de gas en Asia. Sin embargo,
Eoor no ser relevantes para Colombia, son ignorados en este documento.

En mercados secundarios internacionales (e.g., NYMEX), el HH dispone de contratos de futuros
cuya duracién culmina en el trimestre siguiente, afio siguiente, en treinta y seis meses y en setenta
¥1dos meses respecto a la fecha de contratacion.

Para mayor informacién, ver reporte “Annual Energy Outlook 2015 de la Energy Information
Administration (U.S. EIA).
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sea exportador neto a finales de 2017, proyectando un volumen de LNG a exportar entre
0.36 tpc y 2.36 tpc, dependiendo de la evolucién de los precios®.

La exportacién de gas de E.E.U.U. a destinos en el Golfo es limitada en este momento al
gasoducto que lo conecta con México y la infraestructura de GNL en Sabine Pass en el
estado de Luisiana (1.4 Bpcd)®. Este hecho limita el HH para uso en transacciones
internacionales, y por lo cual es comunmente aceptado el uso de los otros dos referentes
en el Golfo de México. Sin embargo, se espera que adquiera mayor relevancia en los
proximos afos debido a que existen varios proyectos de infraestructura de exportaciéon en
el momento.

Tabla 9. Proyectos de infraestructura de exportacion de GNL en E.E.U.U.

bl Localizacién Empresa propietaria |Produccién
exportacién it e
En construccion
Sabine Pass LNG Sabine (Luisiana) Cheniere 3.5 Bpcd'
Cameron LNG Hacberry (Luisiana) Sempra 2.1 Bped
Freeport LNG
Freeport LNG Export Freeport (Texas) Development 1.8 Bpcd
Cove Point LNG Cove Point Dominion 0.82 Bpcd
(Maryland)
e Corpus Christi .
Corpus Christi LNG (Texas) Cheniere 2.14 Bpcd
No en construccion
Lake Charles . 2
Lake Charles LNG (Luisiana) Southern Union 3.28 Bpcd
Cameron LNG Hacberry (Luisiana) Sempra 1.41 Bpcd

': Corresponde a dos proyectos, uno por 2.1 Bped y otro por 1.4 Bpcd.
% Corresponde a dos proyectos, uno por 2.2 Bpcd y otro por 1.08 Bpcd.
Fuente: FERC. Reporte a mayo 6 de 2016.

Es de notar que la mayoria del LNG que estas infraestructuras produzcan ya se encuentra
contratado por empresas localizadas en Gran Bretaiia, Europa y Jap6n®, lo cual soporta
adicionalmente, las expectativas acerca del HH en las transacciones internacionales. Sin
embargo, debido a este mismo hecho, es de esperarse una mayor competencia entre
empresas localizadas en Caribe y empresas con alta disponibilidad a pagar (e.g., Mitsui,
Mitsubishi y Tokyo Gas en Japén, GDF en Francia).

>2 Para el 2040 se espera que estas exportaciones se encuentren entre 5.6 tpc y 13.1 tpc.

% Esta infraestructura, inicialmente disefiada para la importacién de GNL, se encuentra en
adaptacion para la exportacion. El primer buque de GNL salié de ella en abril de 2016 con destino
a Portugal, de acuerdo al reporte hecho por la empresa Cheniere, propietaria de la infraestructura,
por el portal de internet LNG World news (http://www.Ingworldnews.com/europe-gets-first-sabine-
pass-Ing-export-cargo/).

** Esta informacion se puede consultar en las paginas de internet de las empresas propietarias de
los proyectos.
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Grafico 7. Evolucion de los precios spot del NBP
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Fuente: Bloomberg. Elaboracién CREG.

2.2. National Balancing Point (NBP)

A diferencia del HH, el National Balancing Point (NBP) es un indice de precios de gas
de mayor aceptacién para las transacciones en el Atlantico. Este indice de precios
considerado como el referente para las operaciones spot del mercado mayorista en
Europa, resulta de las operaciones realizadas entre empresas del Reino Unido
principalmente, y de las operaciones entre esas empresas y sus socios comerciales en
Europa (i.e., Noruega y Rusia). Desde enero de 2008, sus precios han fluctuado entre 3y
14.9 USD/MBTU, con un precio promedio de 8.18 USD/MBTU y una volatilidad promedio
de 30.2%. En términos de productos financieros, los contratos de futuros contemplan
periodos mensuales, trimestrales, de seis hasta diez y ocho meses siguientes a la fecha
de contratacién, y por estaciones (i.e., invierno y verano).

El NBP como indice de precios en el Caribe responde al modelo de negocios de
agregadores (i.e., participantes del mercado del GNL que producen y/o transan grandes
volumenes). Este tipo de participantes busca que sus negocios consideren los mejores
precios de GNL a nivel mundial, los cuales no necesariamente se encuentran en
Latinoamérica por ser un mercado incipiente. Los agregadores son intermediarios
naturales de la infraestructura de GNL en Cartagena.
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Grafico 8. Evolucion de los precios spot del Brent
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Fuente: Bloomberg. Elaboracién CREG.

2.3. Precios del petréleo (Brent, WTI)

Los precios del petréleo (WTI o Brent) han sido referentes en la formacién de precios en
América Latina. Segun la ultima encuesta sobre precios realizada por la IGU, Wholesale
Gas Price Survey — 2015 Edition, el 26% de los contratos firmados en la regién
(particularmente, Venezuela, Brasil y Argentina). Desde enero de 2008, los precios del
Brent han fluctuado entre 27.88 USD/barril (4.75 USD/MBTU) y 146.8 USD/barril (24.89
USD/MBTU), con un precio promedio de 88.43 USD/barril (15.06/MBTU) y una volatilidad
promedio de 30.2%. En términos de las posibles coberturas financieras que se puedan
formar, el Brent dispone de una amplia variedad de contratos de futuros, desde aquellos
cuya duracion es de un mes, trimestre o afio, hasta aquellos que culminan en setenta y
dos meses después de la fecha de contratacién.

En general, las operaciones de los agentes que utilizan este referente tienen estrecha
relacion con los precios del petréleo. En el Golfo, importadores netos de GNL son
Republica Dominicana, Puerto Rico y Haiti*°. Su principal proveedor es Trinidad y Tobago,
unico exportador de GNL del Caribe hasta este afio (que inicia Estados Unidos). Las
relaciones comerciales entre estos paises son de largo plazo, esto es, a través de
contratos de 18 a 21 afios, los cuales se encuentran indexados a los precios del petréleo.

%% Estos paises utilizan mayoritariamente el GNL para la generacion de energia eléctrica.

99
D-045-16 ANALISIS Y PROPUESTAS PARA EL AJUSTE DE LA COMERCIALIZACION
_DEL SUMINISTRO DE GAS NATURA



Sesién No.724

3. COSTOS ASOCIADOS AL COMERCIO INTERNACIONAL DE GAS
3.1. Costos de licuefaccion

De acuerdo al Departamento de Energia de los Estados Unidos de América (DOE por sus
siglas en ingles), estos costos representan cerca del 50% del total de suministro de GNL
puesto en su destino®. Ello se debe a dos razones: los costos de capital, que dependen
de la localizacién de la planta y del tamafio de la misma; y los costos de los combustibles
requeridos para tal proceso®. Por cuenta de ello, la maduracién de la industria a nivel
mundial ha permitido reducciones importantes en costos los costos de inversion®® y
operacion, hecho que se refleja en los costos mismos del proceso. Un estudio realizado
por Nera Economic Consulting en 2012 para el DOE (NERA2012 de ahora en adelante)
muestra los costos de licuefaccién en el mundo®. La Tabla 10 reproduce sus calculos y
proyecciones.

Tabla 10. Costos de licuefaccién por regiéon (USD$/MBTU)

Region 2010 2015 2020 2025 2030
Africa 3.37 3.38 3.40 3.42 3.44
Canada 3.85 3.88 3.93 4.02 4.06
Ameérica C&S 2.71 2.73 2.75 277 2.79
Europa 3.35 3.43 3.50 3.61 365 |
Rusia 2.65 2.65 2.67 2.68 270 |
Medio Oriente 2.81 2.82 2.84 2.85 2.87
Oceania 4.22 4.23 4.25 4.27 4.29
Sudeste

Asiatico 3.73 3.74 3.76 3.79 3.81
E.E.U.U. 2.13 2.14 2.18 2.25 2.28

Fuente: NERA Economic Consulting (2012). Macroeconomic Impacts of LNG Exports from
the United States. Reporte presentado al Departamento de Energia de los Estados Unidos
de América. Reproduccién de ilustracion 57.

Para Colombia, las posibles fuentes de compra son Estados Unidos y Trinidad y Tobago,
luego los costos de licuefaccion que afectarian el precio del GNL estarian entre $2.14 y
$2.73 USD/MBTU.

3.2. Costos de transporte (Fletes)

Los costos de transporte de GNL dependen de la distancia, el tamafio del buque y de los
costos incurridos por combustible. Para Colombia, el mercado relevante es el Golfo de

% Departamento de Energia de los Estados Unidos de América (2005). Liquified Natural Gas:
Understanding the Basic Facts.

" Existen costos de operacién y mantenimiento que afectan la produccién de GNL, pero estos se
consideran relativamente insignificantes en comparacion con los otros dos.

%8 por ejemplo, el DOE estima que los costos de capital pasaron de $10.89 USD/MBTU desde
finales de los ochentas, a $3.63 USD/MBTU en 2001.

% NERA Economic Consulting (2012). Macroeconomic Impacts of LNG Exports from the United
States. Reporte presentado al Departamento de Energia de los Estados Unidos de América.
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México, aunque es posible establecer relaciones comerciales con PerU, en cuyo caso, los
costos tendrian un componente adicional debido a las tarifas de peaje que se deberian
incurrir por cruzar el Canal de Panama.

El tamafio del buque depende de la flota de transporte de GNL que se encuentre activa en
el Caribe, hecho que es desconocido por la CREG. Sin embargo, de acuerdo al Grupo
Internacional de Importadores de GNL (GIIGNL), existen 449 buques de transporte de
GNL activos en el mundo cuya capacidad promedio se encuentra entre 90 y 170 mil
metros cubicos (ver Grafico 9). Para el Golfo, buques de esas dimensiones son utilizados
por agregadores para suplir mas de un mercado como los ya mencionados (i.e.,
Republica Dominicana, Haiti) y pueden ser utilizados para suplir a la infraestructura de
regasificacion en Colombia.

Existe poca informacién publica acerca de los costos asociados a la contratacion de estos
buques. Sin embargo, un estudio presentado al Banco Interamericano de Desarrollo,
realizado por Castalia Strategic Advisors en 2015%, establece que tales costos dependen
del tamafio del buque y del caracter de la relacién comercial (i.e., duracién del contrato).

Grafico 9. Buques de transporte de GNL activos en el mundo a 2015
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Fuente: GIIGNL, Annual Report — 2016 Edition.

Castalia Strategic Advisors consideran que en temas de fletes (excluido el costo por
combustibles), la tarifa por utilizar los buques de mas de 90 mil metros cubicos podria
estar alrededor de 70,000 délares estadounidenses por dia si el contrato es de corto
plazo. En contratos de largo plazo, la tarifa puede fluctuar entre 70,000 y 80,000 délares
estadounidenses por dia. Para buques de menor calado, el estudio utiliza como referente
las tarifas utilizadas en el transporte de etileno y GLP, haciendo la salvedad de que serian
cotas inferiores por cuenta de las caracteristicas técnicas para GNL que involucran una

® Natural Gas in the Caribbean — Feasibility Studies, reporte final revisado (volumén I), presentado
al Banco Interamericano de Desarrollo el 30 de junio de 2015.
(http://www.iadb.org/en/projects/project-description-titie, 1303.htmI?id=RG-T2243)
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mayor presion para mantener su estado liquido. En la Tabla 11 se muestran los calculos
realizados por los consultores mencionados para contratos de 6 a 18 meses.

Tabla 11. Fletes de transporte (excluidos costos por combustibles) para contratos

de 6 a 18 meses

Capacidad Tarifa de | Flete por dia
(Miles de | Flete (US$ | (centavos
m3) por mes) |(USD$/MBTU)
65 -85 920,000 1.5-2.0
52 - 60 770,000 1.8-2.1
23-45 785,000 25-49
13-22 900,000 59-99
4-8 545,000 6.5-19.5
35-75 275,000 52-11.2

Fuente: Castalia Strategic Advisors (2015). Natural Gas in the Caribbean — Feasibility
Studies, reporte final revisado (volumen |), presentado al Banco Interamericano de
Desarrollo el 30 de junio de 2015. Reproduccion de tabla 5.1.

A estos fletes se les debe sumar los costos por combustibles, los cuales dependen de la
rutas y de la velocidad a las que pueden navegas estos buques (e.g.,19.4 nodos segun
GIIGNL), y los costos por aseguramiento. Teniendo esto en consideracién, NERA2012
estima tarifas promedio origen-destino, medidas en USD/MBTU para un buque cuyo costo
diario sea de $60,000 délares estadounidenses, las cuales presentamos en la Tabla 12.

Tabla 12. Tarifas de transporte (USD$/MBTU)

Origen\Destino| Canada |China/lndia Arg::;ca Europa |Coreal/Japén| Oceania itsl?a‘:ls:g E.E.U.U.
Africa 1.76 1.44 0.46 2.60 1.70 2.60
Canada 1.51 1.53 1.23 1.55
China/lndia 2.81
América C&S 1.53 2.22 1.26 1.39 273 1.54
Europa 1.27
Rusia 2.15 2.39 2.44 1.17
CorealJapén 2.54
Medio Oriente 0.96 2.36 1.30 1.61 | 115 2.16
Oceania 0.74 2.38 0.90 | 063 2.41
o 0.52 B 0.66 0.32 2.63
E.E.U.U. 2.81 153 | 127 2.54 | 261
Fuente: NERA Economic Consulting (2012). Macroeconomic Impacts of LNG Exports from
the United States. Reporte presentado al Departamento de Energia de los Estados Unidos
de América. Reproduccién de ilustracién 59.
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El valor de estas tarifas para el caso colombiano depende de las necesidades del
mercado local. De acuerdo a las especificaciones del proyecto, la estructura de
regasificacion en Cartagena tiene una capacidad de almacenaje de 170 mil metros
cubicos (~3,380 MBTU), divididos en cuatro tanques, y puede producir hasta 400 MBTUD.
Esto implica que, sin suponer que existan restricciones por capacidad en el transporte, los
buques a contratar tendrian tamafios superiores a los 90,000 metros cubicos, cuyos
costos estaria entre 70,000 y 80,000 USD por dia, lo cual implica fletes antes de
combustibles de 3-4 centavos por MBTUD. En consecuencia, si los origenes posibles son
Estados Unidos o Trinidad y Tobago, las tarifas de transporte estarian entre $1.28 y $1.54
USD/MBTU.

3.3. Costos de regasificacién

Segun NERA2012, los costos de regasificacion de GNL se descomponen en: costos de
operacion y mantenimiento ($0.20 USD/MBTU), costos fijos de capital ($0.46
USD/MBTU), y costos por combustibles los cuales dependen de la tecnologia de la planta,
la evolucion de los precios y la region en que se encuentra la planta. En total, NERA2012
estima que el costo promedio de regasificar en el Caribe o Estados Unidos se encuentre
en $0.74 USD/MBTU. Sin embargo, este costo es mayor al incluir los costos de
almacenamiento in situ. El estudio de Castalia al BID ofrece algunos indicios de su
magnitud. En la Tabla 13 se muestran sus estimaciones para los costos de
almacenamiento y regasificacién para una estructura de importacion de GNL flotante
(como es para el caso colombiano), con base en informacién de islas en el Mediterraneo.

Tabla 13. Costos de almacenamiento y regasificacion

Capacidad de Ta§a.de e zit'mado
Almacenamiento (Torsndd:amGlilnLt(:)or almacenamie_nto
(Miles de m3) : hora) y regasificacion

(USD/MBTU)

15-30 11-25 $1.40- $1.90

30-50 21-44 $0.90 - $1.70

Fuente: Castalia Strategic Advisors (2015). Natural Gas in the Caribbean — Feasibility
Studies, reporte final revisado (volumen [), presentado al Banco Interamericano de
Desarrollo el 30 de junio de 2015. Reproduccion de tabla 5.2.

No es posible “extrapolar’ esta informaciéon para la infraestructura en Cartagena. Sin
embargo, de acuerdo las entrevistas con diversos actores del mercado, se espera que los
costos de regasificacion en Colombia se encuentren alrededor de $1.50-2.00 USD/MBTU.
En vista de la poca liquidez del mercado del Caribe, es de esperarse que estos costos
sean superiores a los descritos por Castalia Strategic Advisors y NERA2012.

103
D-045-16 ANALISIS Y PROPUESTAS PARA EL AJUSTE DE LA COMERCIALIZACION
DEL SUMINISTRO DE GAS NATURA



Sesién No.724

4. ESTUDIO DE PERRY, BRUGMAN, MELENDEZ Y RODA (2015)

Debido a las diferencias en la formacién de precios entre el interior y la Costa Caribe, la
empresa Gases del Caribe E.S.P. comisioné a los consultores Guillermo Perry, Alberto
Brugman, Marcela Meléndez y Pablo Roda realizar un estudio sobre el estado y las
perspectivas del mercado de gas en la Costa Atlantica en 2015°". Este estudio provee de
un analisis que no tan sélo contempla el desarrollo de los mercados del interior y de la
Costa, sus falencias y el grado de competencia que existe en los mismos sino también
evallua las repercusiones de situaciones estructurales como son la limitada conectividad
entre los mismos y las perspectivas de pasar de un pais con excedentes moderados a
importador permanente de GNL. Los autores consideran que existe una necesidad de dar
mayores incentivos a la exploracion y explotacion de nuevas fuentes, ademas de
promover el desarrollo de una mayor infraestructura de importacién de GNL y una mejor
conexién entre mercados, particularmente, entre fuentes y sus demandas. La ausencia de
politicas que contribuyan a tales desarrollos, segun ellos, conlleva a la generacién de
condiciones artificiales de escasez las cuales propician el ejercicio de poder de mercado y
sus consecuencias en la formacion de precios.

En el escenario actual de bajas reservas en la Costa Caribe, los autores sugieren que el
gobierno suspenda las exportaciones de gas a Venezuela hasta cuando la relaciéon de
reservas probadas/produccién observada (R/P) sea mayor a siete afios. Dado el bajo nivel
de competencia, sugieren de igual forma, que la CREG regule nuevamente los precios en
boca de pozo a través de la metodologia de precios tope la cual a continuaciéon se
presenta.

Perry y sus coautores establecen que los precios en boca de pozo situados en la Costa
Atlantica sean tal que, en cualquier afo t,

P, <P, =PXxw+PMx(1—-w)

donde P, es el nivel de precios de la costa, P, el precio tope, PX es el precio de paridad de
exportacion, PM es el precio de paridad importaciéon y w, es un ponderador que dependen
de la probabilidad de que el pais tenga excedentes exportables. Nétese que el precio tope
no esta determinado por la estructura de costos de los productores (debido a las posibles
asimetrias de informacion discutidas en secciones anteriores) sino por el tipo de las
relaciones comerciales que Colombia podria tener en el mercado internacional. En otras
palabras, si Colombia fuera un exportador neto, el precio del gas de la Costa estaria en
paridad con los precios de exportacién; si Colombia fuera importador neto, entonces la
paridad seria con los precios de importacion.

Los autores definen el precio de paridad de exportacién asi:

PX = (PLYE™Y U x 1.15) — Tjnternal _pNal _

donde PLI¢"YHUb a5 e precio del gas en Henry Hub mas los costos de licuefaccion en

los Estados Unidos de América, T'% es el costo de transportar el gas natural desde boca

® Este estudio fue presentado el dia 14 de julio de 2015 en las oficinas de la CREG en Bogota. El
mismo fue proporcionado por los autores a miembros de la Comision para su consideraciéon y
contribucién al analisis.
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de pozo hasta el puerto nacional de salida, T/**¢""* es el costo de transportar el gas
natural desde el puerto de salida en Colombia hasta el destino en el Golfo de México y L,
es el costo de licuefacciéon que tendria que incurrir el exportador colombiano. Los autores
incluyen un margen del 15% sobre el precio del gas licuado en Henry Hub, suponiendo
que tal es suficiente para el reconocimiento de los costos de la intermediacién necesarios
para colocar el gas en el mercado internacional. El precio de paridad importacién lo
definen como

PM = (PL*™Y MU x 1.15) 4 Tnternal 4 pNall _TNal2 4

donde T/mte™mal eg el costo de transportar el gas natural desde el mercado internacional
hasta el puerto nacional de entrada, R, es el costo de regasificacién y almacenaje que
tendria que incurrir el importador, TV es el costo de transportar el gas natural desde el
puerto de entrada hasta Barranquilla, y TN%2? es el costo de transportar el gas natural
desde boca de pozo hasta esa misma localidad. Nétese que el precio de paridad de
importacién depende de la localizacién del comprador final, en este caso, Barranquilla
dado que alli se encuentra el mercado principal de Gases del Caribe. Dado que el célculo
de este precio depende de la escogencia del sitio de recepcién, su determinacién podria
generar diferenciales en precios en favor de uno u otro comprador localizado en la Costa
Atlantica.

En ambos precios, el referente internacional escogido por los autores fue Henry Hub®.
Sin tener informacién acerca del porqué de este supuesto, existen otros que son
referencia en el Golfo de México, como es el NBP, el cual es utilizado para las
transacciones de GNL que ocurren en el Atlantico (ver anexo 2). La escogencia de este
referente de precios es de gran importancia porque indexa el nivel de precios locales a
sus variaciones y por tanto, determina el tipo de cobertura financiera que deben tener los
participantes del mercado (ver seccién 3.2.3).

Sin lugar a dudas, el elemento mas determinante dentro de la formulacién del precio tope
es el ponderador entre los dos precios de paridad (w;), el cual como ya hemos
mencionado, depende de la probabilidad de que el pais tenga excedentes exportables.
En especifico, los autores describen el siguiente razonamiento:

“Parece razonable basar el ponderador del precio en la relacion entre las reservas
probadas (R) y la produccién observada (P). El indice R/P refleja la abundancia o escasez
relativa de las reservas de gas frente a la demanda actual. Un R/P alto sugiere que el pais
cuenta con un horizonte holgado de tiempo para incorporar nuevas reservas y, por lo
tanto, los proyectos de exportacion no van a poner en riesgo inminente el abastecimiento
de la demanda interna. En contraste, si el R/P es bajo, el suministro no esta asegurado
con lo cual conviene incurrir en inversiones para importar gas y, sobre todo, se deben
bloquear las exportaciones. En Colombia se ha considerado que si el indice excede 7 es
conveniente autorizar exportaciones” (p. 35).

82 | os autores consideran una formulacion paralela, donde los precios de paridad de importacion y
exportaciéon son determinados por los intercambios comerciales de gas natural Unicamente con
Venezuela. Este escenario es poco plausible debido a las significativas diferencias que existen en
reservas de gas de ambos paises.
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Esta argumentacion sirvié a los autores para elaborar un analisis probabilistico con base
en una funcion de distribucion acumulada logistica®, la cual fue parametrizada de tal
forma que el ponderador resultante de un R/P de 7 sea 0.5. De forma sencilla, si el indice
R/P es mayor a 7, el ponderador seria mayor a 0.5 (i.e., la probabilidad de que el pais
exporte es mayor al 50%), indicando que los precios tope estarian determinados en mayor
proporcion por los precios de paridad de exportacién. Si el indice es menor a 7, el
ponderador es menor a 0.5 y por tanto, los precios topes estarian determinados en mayor
proporcion por los precios de paridad de importacién. Técnicamente, el ponderador
definido por Perry y sus coautores es asi

¢B(RP:—RP)

W= T BT

donde RP, es el indice R/P en el afo t, RP es el promedio simple de ese indice en una
muestra de 44 paises (excluidos aquellos con reservas mayores a 100 afios) e igual a
29.2, y beta (B) es un parametro de sensibilidad escogido por los consultores tal que w;
sea igual a 0.5 cuando el indice R/P es igual a 7 afios (i.e., w, = w = 0.005).

Esta formulacién tiene inconvenientes. El indice R/P depende del nivel de reservas
probadas del pais, el cual es revisado afio a afo por la ANH y depende de la
reclasificacion de reservas probables y reservas posibles del pais. Segun la UPME en su
ultima publicacion del plan de abastecimiento de gas natural, en el ultimo quinquenio “...el
pais ha reclasificado reservas, dandose un nivel de incorporacion neto de reservas de gas
natural con registros negativos, exceptuando el afio 2012 en el cual se incrementaron en
6% con respecto al afio 2011” (p.17). Esto se observa en el Grafico 10 donde las
variaciones en el registro se encuentran entre -17% y 24%, lo que traduce en revisiones
anuales del calculo del ponderador, cuyas consecuencias se manifiestan en la
administracién de riesgos de los participantes. La reclasificacion en mencion depende los
nuevos hallazgos y el desarrollo de los pozos en el pais. Si el pais experimenta un
hallazgo importante tal que las reservas probadas aumenten, el ponderador ‘saltaria’,
dando un mayor peso a los precios de paridad de exportacién de un afio a otro. En
yuxtaposicién, si un campo comienza a decaer de forma rapida, el indice R/P decreceria
afectando negativamente al ponderador, dando asi mayor peso a los precios de paridad
de importacién.

Ignorando el inconveniente mencionado, se puede utilizar el comportamiento registrado
de las reservas de gas natural reportado por la Agencia Nacional de Hidrocarburos —ANH-
a abril de 2016 (ver Grafico 11) y aplicar la aproximacion propuesta por el estudio para
determinar la senda del ponderador para los proximos afios. Como se observa en el
Grafico 12, el ponderador establecido en este estudio disminuye en el tiempo producto de
la evolucién del indice R/P.

La funcién de densidad probabilistica de la distribucion logistica se caracteriza por ser simétrica y
centrada en la media. Graficamente, es similar a una funciéon de densidad probabilistica normal
aunque se caracteriza por tener una mayor kurtosis.
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Grafico 10. Evolucién de reservas de gas natural
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Grafico 11. Comportamiento de reservas de gas natural
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Grafico 12. Evolucion de ponderador de Perry y coautores
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Dicho todo esto, es necesario mencionar que la propuesta de los consultores esta
acompafiada de simulaciones en donde obtuvieron que los precios tope para la Costa
Caribe estarian por encima de los precios observados en la negociacion del afio 2014. Se
desconocen los supuestos sobre costos de transporte, regasificacién y licuefacciéon que
utilizaron para la elaboracién de sus resultados. Sin embargo, esta Comisién realiz6 el
ejercicio de replicacion del mismo suponiendo que el costo de transporte maritimo es
$1.54 USD/MBtu; el costo de regasificacion es $2.00 USD/MBtu; el costo de licuefaccién
es $2.45 USD/MBtu; y el precio del transporte nacional es cero®. Estos valores se
escogieron con base a las cifras presentadas en el anexo 3. Dados estos costos
supuestos, y la proyeccién de precios de Henry Hub del Banco Mundial de abril de 2016
para la préxima década®®, se obtuvieron los precios de paridad de exportacién e
importacion. Los resultados se muestran en el Gréfico 13. El precio tope calculado se
encuentra en un rango amplio de valores (i.e., de -$0.53 USD/MBTU a $7.46 USD/MBTU
en 2016). Dado que los costos de transporte nacional son mayores a cero, el rango de
valores negativos seria mayor dado que los precios de paridad de exportacioén serian aun
mas negativos. Por completitud en el Grafico 14 presentamos el mismo ejercicio para el
caso en que el referente fuese NBP, el cual por razones descritas en el anexo 2 (i.e.,
presencia de competidores de Asia y la intermediacion de agregadores), seria un
referente mas adecuado para la simulacién de esta metodologia.

Un analisis critico de estos resultados y sus consecuencias en un escenario de regulacién
de precios en boca de pozo se consigna en la seccion 3.2.3 4.

* Se escogid este valor con el fin de no introducir mayor ruido a la estimacion del precio tope por
cuenta de los diferenciales de precios que existe en el T.

® Ver http://pubdocs.worldbank.org/pubdocs/publicdoc/2016/4/173911461677539927/CMO-April-
2016-Historical-Forecasts.pdf.

108
D-045-16 ANALISIS Y PROPUESTAS PARA EL AJUSTE DE LA COMERCIALIZACION
DEL SUMINISTRO DE GAS NATURA



Sesién No.724

Grafico 13. Proyeccion del precio tope estimado utilizando Henry Hub
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Fuente: CREG, elaborado con base en la metodologia propuesta por Perry y coautores.

Grafico 14. Proyeccion del precio tope estimado utilizando NBP
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Fuente: CREG, elaborado con base en la metodologia propuesta por Perry y coautores.
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