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Reservas alcanzan para 6,6 anos al ritmo actual de
produccion cercano al millon de barriles diarios

Reservas y produccion de petroleo anual (millones de

barriles)
Fuente: ANH
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Reservas probadas ascendieron a 2,445 millones
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En 2013 se incorporaron 436 millones de
1,000 - L 6.0 barriles, un 7.4% menos frente al promedio de
los ultimos cinco anos
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Produccion de petroleo se vio afectada por
restricciones de oferta en 2014

En lo corrido del ano, atrasos en las licencias ambientales de los nuevos pozos vy atentados
contra el principal oleoducto (Cafo Limon - Covefas) restringieron la oferta

Produccion diaria de petroleo (miles de barriles diarios)
Fuente: AHN
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Aumento de |los atentados a los oleoductos desde
2010, sin embargo en 2014 se han reducido

Atentados a oleoductos (ano corrido hasta agosto y total ano)

Fuente: Ministerio de Defensa

300 A

Oleoducto Bicentenario ha sido afectado
especialmente por falta de conocimiento de
estrategias para la proteccion
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INndicadores de exploracion: Pozos A-3 vy Sismica 3D v
2D equivalente

- De continuar con el ritmo de exploracion no se alcanzaria la exigente meta de exploracion de
2014 de pozos A3 (se alcanzaria la de 2013)
« Lasismica si alcanzaria la meta de 2014

Numero de pozos A-3 perforados Sismica 3D y 2D (en km 2D equivalente)
Fuente: ANH Fuente: ANH
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La exploracion de pozos ha continuado a buen ritmo,
pero con baja tasa de descubrimientos en 2014

Resultados pozos perforados (nimero)

Fuente: ACP Informe Estadistico Petrolero (junio 2014) *I Informacién a junio 2014
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* De continuar con este ritmo de
exploracion durante 2014, se ubicara por
encima del promedio de exploracion de
los ultimos cinco anos

LLa mayor parte de los kilbmetros de
sismica (87% hasta julio 2014)
corresponden a entes privados. En
promedio durante los ultimos cinco
anos los privados han aportado el 81%
de la sismica
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Ronda Colombia 2014 tuvo un exito moderado

- Elinterés de las empresas petroleras estuvo concentrada en los blogues convencionales
ofertados en los cuales ya existen antecedentes de reservas de petroleo y en los blogues
costa afuera (offshore)

« Importantes empresas internacionales ofertaron por las zonas offshore: Anadarko,
ExxonMobil, Shell y Statoil

Resultados Rondas Colombia (2007 - 2014)

Bloques Contratos Tasa de Factor X en la Inversiones
ofertados suscritos colocacion produccion CRUNEGER (USDm)

Ronda Caribe 2007 69% 2% a 16%

Mini Ronda 2007 38 12 32% No aplica 236
Crudos Pesados 8 8 100% 1% a 2% 453
Ronda Colombia 2008 43 22 51% 2% a 47% 836
Mini Ronda 2008 102 41 40% 1% a 7% 912
Ronda Colombia 2010 229 68 30% 1% a 32% 1,402
Ronda Colombia 2012 115 50 43% 1% a 34% 2,600
Ronda Colombia 2014 95 26 27% 1% a 21% 1,400

Fuente: Agencia Colombiana de Petréleo (ACP)
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Produccion se encuentra cercana a regresar al millon
de barriles diarios. Se espera un aumento hasta 2018

Produccion de petroleo observada y proyeccion
del Gobierno MFMP2014 (kbpd)

Fuente: Ministerio de Hacienda
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Sorpresas en la oferta y menor demanda de petroleo
han impactado precios. La volatilidad es alta

« Mayor oferta proviene del auge del shale oil de EE.UU. sorpresa en la recuperacion de Ia
produccion de Libia e Irak, y un bajo impacto de la geopolitica sobre Rusia

« Recorte en las previsiones de crecimiento de Europa y de la demanda mundial (AIE)

- Fortaleza del dolar y mayor aversion al riesgo tambien han impactado el precio

Evolucion reciente diaria del precio del petréleo Brent Precio diario del Brent y volatilidad implicita de las
(en USD, EUR y tasa de cambio efectiva del dolar) opciones (indice OVX)
Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg
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Revision en la senda del precio del petrdleo a la baja
y una lenta recuperacion con incertidumbre

« Precios actuales levemente por encima de los costos de produccion de crudos no
convencionales (EE.UU.). Sin nuevas inversiones no es viable crecimiento de la oferta.
«  Precio de futuros a 4 anos se mantienen estables en mas de USD 90 por barril

Prevision en el precio del barril Brent e intervalos de

Prevision en el precio del barril de petroleo Brent (USD) confianza (USD)
Fuente: Bloomberg y BBVA Research Fuente: BBVA Research
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Previsiones precio del petréleo Brent (dolares por barril)

Fondo Monetario y Agencia de Energia de Estados
Unidos (EIA) esperan un descenso en precio de Brent

Incertidumbre del mercado se encuentra en niveles de 2012, cuando existia preocupacion

sobre futuro de la union monetaria europea
Senda Ministerio de Hacienda as anterior a su anuncio de utilizar un precio del petroleo

inferior de USD 85 en 2015

Fuente: Ministerio de Hacienda, BBVA Research, FMI y EIA
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Fuerzas encontradas en la senda del precio
de petroleo
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Posibilidad que OPEP alcance un
acuerdo para recortar produccion
en 1 millon de barriles diarios
Fuerte recorte en inversion de
shale oil por disminucion en la
rentabilidad a precios mas bajos
Posibilidad de alcanzar un
acuerdo que elimine o reduzca las
sanciones sobre Iran

Avances tecnologicos que hagan
rentable el inicio de explotaciones
de shale oil por debajo de USD 80
por barril
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Sector petrolero con incidencia en cuentas fiscales,

externas vy reales

- Entérminos fiscales y reales la compensacion proviene del tipo de cambio. En sector real,
Impulsa otros sectores transables y aumenta la conversion de las exportaciones a pesos. En
sector externo la compensacion es por menores envios de dividendos al exterior.

Sector
petrolero

Relevancia del petréleo en la cuentas reales

Fuente: BBVA Research

s

Petr6leo/PIB

5.2%
i Inv. Minera / Obras civiles
39.6%
B so o
' Refinacion / industria
5.3%
0.7% | o
' Refinaciéon / PIB
0.6% |
m2013 = Ajunio 2014

Canales de
transmision

Fuente: BBVA Research
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Inversion en petroleo y mineria explica la mitad de |a
IED anual a Colombia

Durante 2009 vy 2010, cuando la economia global entrd en crisis, la IED en petroleo y mineria
mantuvo su dinamica vy evitd una caida superior del financiamiento externo
Habra efecto positivo sobre [ED de Ronda Colombia 2014 por buena participacion extranjera.

Distribucion de IED por sector productivo (USD millones y % del PIB)

Fuente: DANE y BBVA Research
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Exportaciones de petroleo caen en valor (-2,6% ano
corrido a septiembre), pero no en volumen (+4,7%)

- El 4% de importaciones de petroleo de Estados Unidos son de origen colombiano (2013)

- Este afno (agosto), las exportaciones petroleras a Estados Unidos caen en volumen 38% vy en
valor 41%, mientras que las importaciones petroleras de Estados Unidos caen solo 76%. Cuota
actual se encontraria en 2,6%

Exportaciones de petréleo y gas por destino (agosto 2014)

Fuente: SIEX DIAN y BBVA Research
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Las importaciones de combustibles suben 26%
en valor y 25% en volumen este ano (agosto). Es
decir, el precio s6lo aumenté 0,8% anual

De USD 7.000m(e) de impos de combustibles en
2014, aprox. USD 1.400m(e) son por Reficar. En
promedio impos son 4.000 b/d de diesel y
3.000 b/d de gasolina

Hay 85 barriles de crudo y 15 del diluyente por
cada 100 barriles movilizados. El diluyente
normalmente es Nafta
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Los ingresos del GNC dependen en gran medida de
|0S INgresos minero energeticos

- El sector Minero Energético aportd 19,3% del ingreso anual en 2013 y 134% en 2014e.

- Los dividendos de Ecopetrol representaron el 19% del PIB en 2013 y el pago del impuesto a la
renta el 1%.

- EIMFMP de 2014 proyecta dividendos de Ecopetrol de 14% del PIB en 2014 y del 1% en 2015

Composicion del Ingreso del GNC (% del PIB)

Fuerét(e): Ministerio de Hacienda y BBVA research CO m pOSiCién de IOS ing reSOS m i nerO
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EResto de ingresos B Renta IVA N
BCREE Minero-petrolero B GMF Pagina 19

B Patrimonio



BBVA | reseanc

En 2015 los ingresos petroleros del Gobierno se
reducen debido a las condiciones de 2014

« Enelcorto plazo la reduccion de los ingresos del GNC se debe a la reduccion de los ingresos
minero energeticos. La reforma tributaria aumenta los ingresos no mineros en 2015
- Los ingresos mineros como porcentaje del PIB se estabilizan alrededor de 1% hasta 2018

Ingresos y Gastos del GNC (% del PIB)

Fuente: Ministerio de Hacienda y BBVA research
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Rentas Minero Energéticas del GNC (% del PIB)

Fuente: Ministerio de Hacienda y BBVA research
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Los ingresos de la Nacion son sensibles al precio del

petroleo vy su produccion

Sensibilidad de los ingresos del GNC (2013,

billones de pesos, % del PIB)

Fuente: Ministerio de Hacienda, BBVA Research,

Ingresos Totales del GNC: $119,7b (16,9%PIB)

Precio del petréleo (+USD1)

Mayor produccién (+10 kbd)

Mayor tasa de cambio (+$10)

$0,4b
0,06%PIB
0,35%Y g c

$0,3b
0,05%PIB
0,26%Y g c

$0,3b
0,05%PIB
0,26%Y gne

Una reduccion en el precio del petréleo de USD1,
reduce los ingresos del GNC en $0.4 billones

Por un caida de 10.000 barriles diarios de

petroleo, los ingresos del GNC se reducen en

$0,3 billones

Por un aumento de 10 pesos en la tasa de
cambio USDCOP, los ingresos del GNC
aumentan en $0,3 billones.
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La regla fiscal permite suavizar el efecto del ciclo

petrolero en la economia

« Laregla fiscal admite desviaciones con respecto al deficit estructural por ciclo econdmico
(PIB observado # al potencial) y por un ciclo energético (precio observado del petroleo #
precio del petroleo de largo plazo). Ciclos negativos permiten un déficit observado mayor al
estructural

Balance Estructura del GNC (2013, % del PIB)

Fuente: Ministerio de Hacienda y BBVA research
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En 2013 el balance ciclico fue cercano al
equilibrio, de 0,04% del PIB ($277 mil millones).

Explicado por el ciclo econémico negativo en -
0,1% del PIB y por un ciclo energético positivo
en 0,06% del PIB.

En 2015 la reforma cubre el faltante de ingresos
del GNC por el escenario menos favorable del
petréleo de 2014. Aun mas, la regla fiscal
permitiria un déficit mayor en 2015 por el ciclo
| energeético |
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AViso legal

Colombia

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del
mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA,
por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir,
como previsiones o proyecciones. La evolucion historica de las variables econdémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdmico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume
compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos
financieros, ni pueden servir de base para ningin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econdmicas que e ste documento puede
desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ninglin caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las
personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten
para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion,
distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento,
salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



