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1. INTRODUCCION

El presente informe busca dar una perspectiva, desde las funciones de la Superintendencia de
Servicios Publicos Domiciliarios - SSPD, con énfasis en visibilizar y recomendar politicas
publicas en favor de los usuarios a partir de la dinamica actual de la formacion del precio en el
mercado de gas natural. Para lo anterior, se busca examinar la tendencia del abastecimiento y
su incidencia con las tendencias de precios en el mercado primario de gas natural.
Posteriormente, se examina el régimen regulatorio actual que dicta las reglas en el mercado
mayorista de gas natural. Adicionalmente, se realizaron requerimientos a las empresas
productoras de gas natural, con el fin de examinar directamente su respuesta ante cual es su
mecanismo de conformacion del precio del mercado mayorista.

Como tendencia para el abastecimiento, se explica como el mercado de gas natural en
Colombia ha experimentado una transformacion profunda, transitando de una era de
autosuficiencia y exportacion (2000-2015), sustentada en grandes yacimientos como Cusiana y
Chuchupa, hacia un escenario de estrechez estructural y dependencia de las importaciones.
Este cambio ha sido impulsado por la declinacion natural de los campos maduros, la reduccién
del factor de reservas (R/P) a solo 4.9 anos y eventos climaticos como El Nifio, que han
obligado a la terminal de regasificacion SPEC LNG a pasar de ser un respaldo ocasional a
consolidarse como el principal —y actualmente unico— punto de entrada de gas natural
importado al pais, concentrando una posicién dominante en la infraestructura de importacion y
regasificacion de GNL. De lo anterior se destaca que, esta condicién implica que una parte
creciente del abastecimiento nacional depende de un uUnico agente y de la dindmica del
mercado internacional de GNL, lo que incrementa la exposicion del mercado colombiano a
riesgos asociados con volatilidad de precios, disponibilidad internacional del combustible,
costos logisticos y posibles restricciones operativas o de infraestructura. A su vez, esta
concentracion puede influir en la formacion de precios internos y en las condiciones de
competencia y acceso dentro de la cadena de suministro de gas natural.

Asi mismo, la convergencia entre una produccion fiscalizada a la baja y una demanda creciente
ha disparado la relevancia del gas natural licuado (GNL), cuyo uso aumenté un 2546% en
2023, vinculando los precios internos a la volatilidad del indice internacional Henry Hub. En
este contexto, la seguridad energética de la nacién depende ahora de una gestion critica que
combine el desarrollo de proyectos offshore, la optimizacién de la infraestructura de transporte
y la posible reactivacion de las conexiones con Venezuela para mitigar el déficit proyectado
hacia finales de la década.

En este sentido, se examina el régimen del mercado mayorista de gas natural, para examinar
cémo se llego a los objetivos regulatorios actuales — tratar de garantizar el abastecimiento de
gas natural a precios costo-eficientes, en un contexto de baja produccion con relacion a la
demanda. En este sentido, el sector de gas natural en Colombia atraviesa una transicion critica,
pasando de un modelo histdérico de autosuficiencia y superavit a un escenario de estrechez en
la oferta debido al agotamiento de las reservas. Ante esta realidad, el marco normativo ha
evolucionado desde la libre negociacion y subastas de abundancia (Resoluciones CREG 071
de 1999 y 114 de 2017) hacia un esquema de mayor flexibilidad comercial y operativa
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incorporado en la Resolucién CREG 102 015 de 2025. Esta transformacion regulatoria bucaba
generar mecanismos de flexibilidad orientados a la seguridad de abastecimiento en un contexto
de estrechez de oferta, mediante la priorizacién de la demanda esencial, la incorporacién del
gas importado y una mayor dinamica en el mercado secundario. No obstante, persisten
desafios estructurales relacionados con la formacion eficiente de precios, la concentracion del
suministro importado y la necesidad de fortalecer la produccion e infraestructura nacional.

El analisis de los mecanismos de fijacion de precios del gas natural en Colombia revela un
mercado predominantemente de baja regulacion, donde la mayoria de los agentes opera bajo
el régimen de libertad vigilada, determinando el valor de la molécula mediante la interaccion
directa entre oferta y demanda. Mientras que actores mayoritarios como Ecopetrol fijan precios
a partir de estudios de mercado y referencias asociadas a condiciones internacionales,
empleando ademas estrategias de valor de mercado basadas en la calidad del fluido y la
ubicacién del nodo, su posicidon como principal productor nacional y empresa con participaciéon
mayoritariamente publica ha generado discusiones sobre la necesidad de que las metodologias
de formacion de precios incorporen senales que contribuyan de manera mas directa a la
estabilidad y competitividad del mercado interno, especialmente en contextos de estrechez de
oferta y afectacion al usuario final. De manera similar, otros agentes del mercado, como Interoil,
aplican férmulas indexadas y referentes internacionales para definir sus precios, reflejando una
tendencia general del sector centrada en la negociacion bilateral y el seguimiento de
referencias externas de mercado.

Finalmente, entre las variables criticas que configuran el precio final destacan los costos
operativos (deshidrataciéon, compresion y regalias), la modalidad contractual (firme vs.
interrumpible) y el uso del gas importado como precio de referencia para las negociaciones
internas. En ultima instancia, aunque la formacién del precio busca generar senales
econémicas para garantizar inversiones en exploracion y desarrollo, en un contexto
condicionado por las restricciones de oferta, la infraestructura logistica del Sistema Nacional de
Transporte y la disponibilidad de gas en el mercado, persisten cuestionamientos sobre la
eficiencia del esquema actual de formacion de precios. Lo anterior, considerando la creciente
dependencia de referencias internacionales, la volatilidad asociada al gas importado y la
limitada intervencién regulatoria sobre ciertos mecanismos de comercializacion y formacion de
precios en el mercado interno.
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2. CONTEXTO DEL MERCADO DE GAS EN COLOMBIA: DEL
SUPERAVIT A LA ESTRECHEZ Y EL PAPEL DE LA
IMPORTACION.

2.1 Periodo de abundancia relativa, percepciéon de autosuficiencia y
primeras seinales de estrechez.

Durante la primera década del siglo XXI, el mercado de gas natural en Colombia se caracterizd
por una situacion de relativa abundancia en la oferta, producto del desarrollo de importantes
campos de gas en La Guajira y en la cuenca de los Llanos Orientales. Histéricamente, el
abastecimiento del pais estuvo sustentado principalmente en los campos guajiros como
Chuchupa y Ballena, desarrollados desde las décadas de 1970 y 1980 por Ecopetrol en
asociacion con Chevron.

Posteriormente, el descubrimiento y desarrollo de los campos de los Llanos Orientales, como
Cusiana (descubierto en 1988) y Cupiagua (descubierto en 1992), consolidé la seguridad
energética del pais durante las décadas siguientes. Estos campos comenzaron a producir
comercialmente gas en la segunda mitad de los afios noventa, aportando volumenes
significativos al Sistema Nacional de Transporte - SNT.

Para finales del siglo pasado comenzaba la importante produccion de los llanos orientales, con
un 95% de gas natural que se reinyectaba; 1,9 millones de usuarios, ubicados en 157
municipios, contaban con el servicio de gas natural y consumian un total de 490 Mpcd; 5.472
vehiculos convertidos a GNV, que se abastecian en 22 estaciones de servicio ubicadas
principalmente en la Costa Atlantica.

Figura 1 Produccién de gas natural en Colombia de 1975 a 1999
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Entre 2005 y 2012, Colombia mantuvo una percepciéon de autosuficiencia gasifera respaldada
por reservas relativamente estables y contratos bilaterales de largo plazo. Tan evidente fue esta
época de holgura que, a finales de 2007, Colombia logré consolidarse como exportador de gas
natural hacia Venezuela con la inauguracion del Gasoducto Transcaribefio Antonio Ricaurte.
Este proyecto, disefiado originalmente como un acuerdo binacional de suministro en dos fases,
la primera fase permitié enviar los excedentes de produccion del campo Ballena hacia el
occidente venezolano, materializando un punto maximo de la abundancia gasifera nacional y la
segunda fase esperaba utilizar el gasoducto de manera reciproca para recibir gas de
Venezuela. A continuacién, se presentan los volumenes de gas natural exportados a Venezuela
a través del gasoducto durante el periodo de 2008 a 2015.

Figura 2 volumenes de gas exportados a Venezuela a través del
gasoducto Transcaribeno Antonio Ricaurte.
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Fuente: Promigas; elaboracion propia.

Sin embargo, es imperativo precisar que la vulnerabilidad energética del pais no es un evento
sobrevenido, sino el resultado de tendencias que se han consolidado durante la ultima década.
Como puede observarse en la figura 3, desde el 2012" inici6 de manera sostenida la reduccion
de las reservas probadas. Este hito marcé el comienzo de una fase de descapitalizacion del
recurso que no fue compensada con hallazgos de similar magnitud en el corto plazo.

1 https://www.anh.gov.co/es/operaciones-y-regal%C3%ADas/datos-y-estadisticas/

https://www.anh.gov.co/es/operaciones-y-regal%C3%ADas/datos-y-estadisticas/
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Figura 3 Reservas probadas de gas natural en Colombia desde 2007 a 2024
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A este fendmeno se sumo el alto crecimiento que traia la Produccion Comercializada y que, a
pesar de que empezo6 a mostrar una tendencia decreciente a partir del afio 2013 resultante del
cambio de matriz energética por parte del sector industrial, el consumo continué presionando
un inventario que ya venia en retroceso, no detuvo la tendencia de reduccién del factor R/P.

Figura 4 Produccién comercializada de gas natural en Colombia desde 2007 a 2024
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El Factor R/P (Relacion Reservas / Produccién) es el verdadero termdmetro de la
sostenibilidad. Para una planeacién energética efectiva, el indicador mas relevante es el Factor
R/P. Este parametro técnico indica la cantidad de afios para los que alcanzan las reservas
probadas bajo el supuesto de que tanto estas como la produccion comercializada se
mantengan constantes.
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Figura 5 Factor R/P (Reservas / Produccién) de gas natural desde 2007 a 2024
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La figura 5 indica que en el 2007 las reservas probadas alcanzaban hasta el 2021 si la produccion
comercializada se mantenia constante, en el 2011 hasta el 2025 y asi sucesivamente.

2.2 Construccion y operacion de la infraestructura de importacion
(2010-2022).

Ante la posibilidad de eventos de escasez en escenarios de alta demanda, el gobierno
colombiano comenzé a disefiar mecanismos de seguridad de suministro. Un factor
determinante fue el impacto del fenédmeno de El Nifio de 2015-2016, que redujo
significativamente la generacion hidroeléctrica y aumentoé la demanda de gas para generacion
térmica.

Desde mediados de 2015, cuando se dieron por terminadas las exportaciones de gas de
Colombia a Venezuela, el pais quedo a la espera de que estos flujos se revirtieran y asi poder
incorporar ciertas cantidades de gas a la oferta nacional. El inicio de estas importaciones se fue
dilatando en el transcurso de los anos por diferentes motivos expuestos por el Gobierno
venezolano y su estatal PDVSA. Algunos motivos, primero los aspectos climaticos (fenédmeno
de El nifio), después técnicos y por ultimo la ruptura de las relaciones diplomaticas y
comerciales entre los dos gobiernos a mediados de febrero de 2019, restablecidas en agosto
de 2022.

Como respuesta preventiva, el pais impulso el desarrollo de infraestructura para importacion de
gas natural licuado (GNL). En 2016 entrd en operacion la terminal de regasificacion del Caribe
en Cartagena operada por SPEC LNG. La terminal tiene una capacidad de almacenamiento de
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170.000 m* de GNL y una capacidad de regasificacion de 400 MPCD en operacion estandar,
con capacidad instalada maxima de hasta 533 MPCD. Inicialmente fue concebida como un
mecanismo de respaldo para el sector eléctrico, particularmente para atender contingencias
asociadas a eventos de baja hidrologia y respaldar el esquema de Cargo por Confiabilidad.

Con las ampliaciones realizadas y ante la creciente estrechez de oferta nacional, la terminal ha
adquirido una participacion cada vez mas relevante dentro del abastecimiento de gas del pais,
consolidandose ademas como la unica infraestructura operativa de importacion de GNL en
Colombia. No obstante, gran parte de su capacidad se encuentra comprometida para atender la
generacion térmica. Actualmente, cerca de 450 GBTUD estan destinados principalmente al
respaldo de plantas como Termocandelaria, Tebsa y Termoflores, las cuales representan
aproximadamente el 31% de la capacidad de generacién térmica a gas natural del pais.

Como resultado, unicamente alrededor de 25 GBTUD de capacidad quedan disponibles para
atender demanda esencial y otros sectores del mercado, incluyendo usuarios residenciales,
comercios e industria.

Por otra parte, y como respuesta complementaria, Ecopetrol? avanzo en el desarrollo de
proyectos costa afuera, los cuales podrian contener hasta 70 TCF de recursos prospectivos,
frente a los 2,3 TCF de reservas probadas, con que cuenta el pais. Mientras dichos recursos se
desarrollan, la compafiia trabaja en soluciones de importacion que garanticen la seguridad
energética nacional. Desde 2024, adelanté procesos publicos y competitivos. En el caso del
Pacifico, se recibieron 18 manifestaciones de interés y 8 ofertas vinculantes. Como resultado,
se adjudicaron a la empresa PIO S.A.S, servicios de almacenamiento, transporte y
regasificacion en Buga, por 60 millones de pies cubicos dia (MPCD). Este proyecto entrara en
operacion en agosto de 2026. En paralelo, Ecopetrol impulsa un portafolio de energias
renovables con el fin de liberar gas utilizado actualmente en generacion térmica. En el primer
semestre de 2025, la compafiia lanzd un proceso de Requerimiento de Informacion (RFI) no
vinculante, con el objetivo de recibir propuestas sobre nuevas unidades de regasificacion y
evaluar su posible ubicacion en infraestructura del Grupo Ecopetrol, principalmente en zonas
como Ballena (La Guajira) y Covenas (Sucre).

En el sondeo de Mercado 42 empresas principalmente internacionales manifestaron interés y
20 empresas respondieron el cuestionario y enviaron su propuesta. Para dar continuidad al
sondeo de mercado iniciado en enero 2025, Ecopetrol avanzo en tramites normativos y
permisos, con la constituciéon de la compafia como empresa de servicios publicos domiciliarios
para importar gas natural, con obtener el concepto de la ANLA sobre la no exigencia de un
nuevo licenciamiento ambiental en las dos posibles locaciones (Covenas y La Guajira), dado
que ambas cuentan con licencias vigentes y operaciones de carga, descarga y almacenamiento
de hidrocarburos, entre otros tramites.

A partir de 2017, diversos analisis de planificacion energética comenzaron a sefalar que el pais
se dirigia hacia un escenario de mayor estrechez en la oferta de gas natural. Informes de la

2 hitps://www.ecopetrol.com.co/wps/portal/Home/es/noticias/detalle/comunicado-sobre-el-proceso-para-contratar-
servicio-de-regasificacion-en-el-caribe-colombiano
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Unidad de Planeacion Minero-Energética (UPME) y la Agencia Nacional de Hidrocarburos
(ANH) evidenciaron declinacion progresiva de campos maduros, incremento sostenido de la
demanda y retrasos en el desarrollo de nuevos proyectos.

A continuacion, se presentan evidencias de inicio de operacion de la regasificadora y los
volumenes de importacion tratados por la empresa. En los afios 2021 y 2022, dada la ausencia
de fenémenos de El Nifio, las necesidades de importar GNL a través de la planta de
regasificacion de SPEC LNG fueron minimas. En 2020, los efectos del Covid-19 hicieron
retroceder el total del gas natural consumido en el pais a un volumen cercano al de tres afos
atras. Los sectores termoeléctrico y residencial fueron los Unicos que observaron crecimientos
positivos en el afio de pandemia. Adicionalmente, durante ese periodo, las reservas probadas
continuaron mostrando una tendencia decreciente en términos de afios de autosuficiencia,
bajando de 8 a 5.9 afios entre 2021 y 2024.

Figura 6 Inicio de operaciones regasificadora y volumenes de gas natural importados.
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Fuente: ANH y Promigas; elaboracion propia.

Durante este periodo surgieron expectativas sobre nuevos descubrimientos costa afuera en el
Caribe colombiano, particularmente descubrimientos realizados por Ecopetrol y Shell como
Purple Angel (2017) y Uchuva (2022), posteriormente Sirius-2 (2024) con 6 TPC, el mas grande
de la historia de Colombia que se espera inicie operacion comercial en 2030 y Copoazu-1
(2026) por descubrimientos de Ecopetrol y Petrobras.

2.3 Impacto del mercado internacional y mayor uso del GNL (2022-2024).

El mercado global de gas experiment6 una profunda transformacion tras la invasion rusa a
Ucrania en 2022. Este evento generd una reconfiguracion del comercio internacional de GNL,
con Europa aumentando significativamente su demanda. Para paises importadores o
parcialmente dependientes del GNL como Colombia, esto implicé mayores costos marginales
de abastecimiento y mayor volatilidad en los precios internacionales del gas.
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A continuacion, se presenta el incremento de los volumenes importados de gas natural
principalmente por las afectaciones presentadas en el pais por el fendmeno de El Nifo,
igualmente la continua disminucion del factor R/P a 5.9 anos para 2024. A partir de 2022 a 2024
se presentd un incremento de los volumenes de gas importados mayores al doble que en el
periodo anterior.

Figura 7 Incremento de la demanda de gas natural importado de 2022 a 2024.
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Fuente: ANH y Promigas; elaboracion propia.

Un mayor suministro de gas natural en 2023 se sustent6 en volumenes de GNL importados, los
cuales fueron incorporados a través de la regasificadora y alcanzaron los 82 Mpcd, para un
crecimiento de 2546% con respecto a 2022 (PROMIGAS, 2024). En julio de 2023, hizo su
aparicion el fenomeno de El Nifio, y se desarrolld rapidamente a partir de agosto, el cual
present6 una intensidad moderada en septiembre y alcanzé su punto maximo en el primer
trimestre de 2024, cuando el nivel de los embalses donde operan las hidroeléctricas llego a
minimos histdricos. De acuerdo con cifras, la terminal de regasificacion alcanzé récords de
operacion en abril de 2024 entregando al grupo de generacion térmica hasta 450 Mpcd de gas
natural. Para 2024 el incremento de volumen de gas importado con respecto a 2023 fue del
164,63%.

Diversos escenarios de planificacion energética plantean que, sin la incorporacion de nuevos
proyectos de produccién o infraestructura adicional, el pais podria experimentar déficits
estructurales de gas hacia finales de la década.
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2.4 Implicaciones estructurales para el mercado interno colombiano.

La convergencia entre reduccién de reservas que inicioé en el ano 2012 y el crecimiento de la
demanda que se suspendio en el afio 2013, ha generado un escenario de mayor estrechez en
el mercado de gas colombiano. Segun informes del Gestor del Mercado del Gas Natural en
Colombia — GMGNC, el dato anual de suministro de gas natural se refiere a la provision de este
recurso energético en el pais actualmente para consumo interno, y se compone de la
produccién nacional y las importaciones. Por lo anterior, se muestra una continua disminucién
de la produccioén fiscalizada en contraste con un constante incremento en el consumo nacional.
Al incluir la variable de diferencia entre suministro y de produccion fiscalizada se observa un
incremento constante anual del componente de las importaciones para la provision del
consumo interno. Cabe observar, que en 2022 el valor anual del componente de las
importaciones en el suministro superd el valor de produccion fiscalizada.

Figura 8 Produccion Fiscalizada vs Consumo Nacional de 2016 a 2024.
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Fuente: ANH, Promigas y GMGNC; elaboracién propia.

En el siguiente grafico se presenta el precio promedio ponderado por cantidades de energia
negociada durante 2016 a 2024 en el mercado primario del mercado mayorista, presentado en
el informe de divulgacién del GMGNC, frente al indice Henry Hub para el precio del gas natural
en el mercado internacional, ambos valores expresados en USD/MBTU. Aunque la
conformacion del precio se determina mediante una combinacion de varios indices (Henry Hub,
JKM y/o TTF), el indice internacional Henry Hub representa un buen referente para el mercado
nacional.
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Figura 9 Precio Promedio Ponderado de Gas Negociado vs Indice Henry Hub de 2016 a 2025.
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Fuente: Promigas y GMGN; elaboracién propia.

El precio promedio del gas natural en el mercado primario ha venido incrementandose desde
2017, pasando de 3 USD/MBTU a 10,54 USD/MBTU en 2024, lo que representa un aumento
acumulado aproximado del 251%. Se observa un incremento mas pronunciado entre 2022 y
2024, al pasar de 7,73 a 10,54 USD/MBTU, equivalente a un crecimiento del 36%, reflejo de
una mayor estrechez en la oferta nacional y una creciente dependencia de las importaciones.
En contraste, el indice internacional Henry Hub no ha presentado incrementos similares; se ha
mantenido en valores entre 2 y 3,8 USD/MBTU, con excepcion del afo 2022, donde alcanzé un
maximo de 6,4 USD/MBTU.

Para 2025, segun el informe regulatorio de divulgacion anual del GMGNC, el precio ponderado
del gas natural negociado en el mercado primario mayorista en Colombia se ubicé en 10,54
USD/MBTU, manteniéndose estable frente a 2024. Por su parte, de acuerdo con la
Administracion de Informacion Energética de los Estados Unidos (EIA), el precio mayorista del
gas natural referenciado al indice Henry Hub promedié 3,52 USD/MBTU en 2025, lo que
representd un aumento del 59% respecto al promedio de 2024, evidenciando una recuperacion
significativa del precio internacional tras el bajo nivel registrado el afio anterior. No obstante, el
precio promedio nacional supera al indice Henry Hub en 7,02 USD/MBTU, lo que equivale a
aproximadamente un 199% por encima del referente internacional.

En conclusion, la creciente dependencia de Colombia de las importaciones de gas natural, en
un contexto de estrechez de oferta, se ha reflejado en el sostenido incremento del precio
promedio ponderado del gas negociado en el mercado primario mayorista. Esta situacién ha
expuesto al mercado colombiano a las dindmicas internacionales de precios, con una tasa de
crecimiento superior a la del indice de referencia internacional, registrando actualmente un
precio un 199% superior al promedio del Henry Hub.
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Actualmente el mercado de gas colombiano se encuentra en una fase de transicion estructural
caracterizada por oferta doméstica en declinacion relativa, incremento de la demanda
energética, dependencia creciente de importaciones de GNL y expectativas sobre desarrollo de
produccion de gas offshore.

En este contexto, se convierten en elementos claves para la seguridad energética la
infraestructura de importacion de GNL, la incorporacion de volumenes en campos de prueba y
en desarrollo, el uso eficiente de excedentes contractuales en el mercado secundario y la
opcion de recuperacion de la infraestructura de transporte ya construida en acuerdos con
Venezuela para la reversion de flujos.

De cara al futuro, el equilibrio del mercado dependera de la oportuna reaccién de la regulacion
para mejorar las condiciones de eficiencia, del incremento de la produccién nacional, la
expansion y/o recuperacion de la infraestructura de transporte e importacion, la gestion y
seguimiento de la comercializaciéon en el mercado de gas natural colombiano y el papel del gas
dentro de la transicion energética. Adicionalmente, sera relevante evaluar alternativas que
permitan ampliar la disponibilidad efectiva de capacidad de importacién de GNL para atender la
demanda esencial, teniendo en cuenta que actualmente una parte significativa de la
infraestructura de SPEC LNG se encuentra destinada al respaldo de generacion térmica.

3. ANALISIS NORMATIVO ACTUAL E HISTORICO.

En la actualidad, el mercado de gas natural colombiano evidencia una creciente presion sobre
las condiciones de abastecimiento, marcada por la reduccion progresiva de la oferta nacional
frente al comportamiento de la demanda. Esta situacién ha sido impulsada por la acelerada
disminucion de la produccion interna y como consecuencia directa de la caida en las reservas
probadas. Ante la insuficiencia de la oferta local para cubrir la creciente demanda nacional, el
sistema ha incrementado su dependencia del gas natural importado y del mercado secundario
como mecanismo para cubrir faltantes de suministro. No obstante, esta dependencia también
ha evidenciado tensiones relacionadas con la formacion de precios y la comercializaciéon de
excedentes contractuales en condiciones que no necesariamente reflejan sefales eficientes
para el mercado ni para el usuario final.

El marco normativo ha evolucionado para responder a esta coyuntura. Mientras que la
Resolucion CREG 071 de 1999 (RUT) y la Resolucién CREG 114 de 2017 fueron disefiadas
para un mercado con mayores condiciones de disponibilidad de oferta, enfocado en el acceso
abierto y la eficiencia comercial, la regulacién actual ha realizado algunos ajustes orientados a
incorporar mayores niveles de flexibilidad comercial y operativa, con el propdsito de atender los
riesgos asociados a la estrechez de suministro y facilitar mecanismos de abastecimiento en
escenarios de menor disponibilidad de gas nacional.

Un hito en esta transicion es la Resolucion CREG 102 015 de 2025, la cual reemplazoé las
resoluciones anteriores incorporando medidas para ampliar las posibilidades de
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comercializacion en los mercados mayorista y secundario de gas natural, fortalecer la
transparencia informativa mediante los indicadores del Gestor del Mercado y priorizar la
atencion de la demanda esencial. No obstante, como se ha mencionado a lo largo del
documento, persisten desafios importantes relacionados con la necesidad de establecer
mecanismos regulatorios que permitan una formacion de precios mas eficiente y competitiva
para el mercado interno y los usuarios finales y que aun no cuentan con total claridad en la
regulacion vigente.

3.1 El Marco de Libre Negociacion y el RUT (1999-2013)

En sus inicios, el modelo se fundamento en la Resolucion CREG 071 de 1999 (RUT). Bajo este
esquema, el precio del suministro no estaba regulado por férmulas rigidas, sino que se
confiaba en la libre negociacién entre las partes. En un contexto donde la produccion nacional
superaba con creces la demanda, el papel del regulador era garantizar la transparencia y el
acceso abierto al transporte. La liberacion de derechos de suministro en el mercado secundario
era un proceso sencillo donde el precio se pactaba libremente, reflejando un mercado de
compradores con multiples opciones de abastecimiento.

3.2 La Consolidacion del Mercado Mayorista y las Subastas (Res. 114 de
2017)

Con la necesidad de organizar mejor las transacciones y proteger a la demanda regulada,
surgi6 la Resolucién CREG 114 de 2017 (que compil6 la Res. 089 de 2013). Este periodo
representd el auge de la comercializacion estructurada:

e Comercializacion por Campos: Se establecieron mecanismos de subasta obligatorios
para los productores con excedentes en campos especificos.

e Tipologia de Contratos: Se crearon productos de largo plazo (como los contratos firmes
0 con opcién de compra) disefiados para un escenario donde el riesgo principal era la
asignacion eficiente de la abundancia entre generadores térmicos e industria.

o El Gestor del Mercado: Bajo el Decreto 1073 de 2015, se centralizo la informacién
operativa y transaccional, permitiendo que el mercado secundario funcionara como un
mecanismo de cierre para los excedentes de los contratos de suministro actuales.

3.3 La Transicion hacia la Estrechez y la Flexibilizacion (2020-2025)

A partir de 2020, la realidad geoldgica del pais cambid. La reduccion sostenida de las reservas
probadas y la falta de nuevos hallazgos comerciales de gran escala (offshore o yacimientos no
convencionales en tierra) transformaron el mercado. La normativa tuvo que reaccionar:

o Resolucion CREG 186 de 2020: Empezo6 a introducir ajustes para dar mayor libertad a
la comercializacion ante la menor disponibilidad de gas firme.

e El giro hacia la importacion (Res. 102 018 de 2025): La normativa mas reciente
reconoce que el gas nacional ya no es suficiente. El cambio fundamental entre la Res.
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114 de 2017 y la Res. 102 018 de 2025 radica en la flexibilidad contractual. Mientras
antes se exigian estandares rigurosos de cumplimiento para todos, hoy se permiten
"eventos eximentes de responsabilidad" mas amplios para el gas importado.

Esta evolucion refleja cémo la regulacion ha presentado modificaciones, primando la
disponibilidad del recurso y la flexibilidad de mercado, dejando de lado condiciones necesarias
de regulacion de precios y sefales de eficiencia. Se han incorporado mecanismos que permiten
una mayor participacioén del gas importado y una mayor utilizacion del mercado secundario para
cubrir faltantes de suministro. No obstante, aunque estas medidas buscan atender las
necesidades actuales de abastecimiento, se evidencia una creciente dependencia del mercado
secundario como mecanismo de cobertura, en un contexto de grandes desafios para consolidar
sefales regulatorias y mecanismos de formacion de precios que reflejen condiciones mas
competitivas y equilibradas para el mercado y proteja a los usuarios finales. De igual manera,
persiste la necesidad de avanzar en mecanismos que permitan una mayor disponibilidad de
capacidad de importacion de SPEC LNG para la atencién de la demanda esencial,
considerando que gran parte de la infraestructura actualmente se encuentra comprometida

para el respaldo de Unicamente tres centrales térmicas de generacion de energia eléctrica.
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3.4 Principales normas relacionadas con el precio del suministro de gas natural en orden cronoldgico.

Figura 10: Evolucion de la regulacion sobre el precio del suministro de 1999 a 2025
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#Gj* Costo promedio unitario en $/m3 de la compra de gas combustible para usuarios regulados en el mes m, en el mercado relevante i y atendido por el comercializador j, declarado anualmente (precio y cantidad en
MBTUD para cada mercado regulado) por el comercializadar a la SSFD o al Gestor del Mercado,
4Gestor del Mercado: Centraliza la infarmacién transaccional y operativa del sectar, administra el Boletin Electrénico Central (BEC), donde se publican precios promedio y cantidades negociadas
SDemanda esencial: Clasifica y regula la atencién de sectores prioritarios para garantizarles el acceso a contratos de suministro y transporte,

Fuente: Elaboracion propia
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4. ANALISIS DE LOS MECANISMOS DE FIJACION DE
PRECIOS DE GAS NATURAL

4.1 Mercado Primario

La formacion de precios en el mercado primario de gas natural constituye uno de los
principales mecanismos de sefal econémica para el abastecimiento energético del pais.
En este segmento se realizan las negociaciones iniciales entre productores-
comercializadores, comercializadores de gas importado y agentes compradores, bajo
esquemas contractuales definidos por la regulacién vigente y las condiciones
particulares de oferta y demanda del mercado.

El precio de la molécula no responde Uunicamente a los costos de produccién, sino también a
variables asociadas a la disponibilidad fisica del recurso, las condiciones de firmeza
contractual, la ubicacion de los puntos de entrega, la capacidad de transporte disponible y las
expectativas sobre el balance futuro entre oferta y demanda. En este contexto, el gas
importado ha adquirido un papel cada vez mas relevante como precio de referencia para las
negociaciones del mercado interno, trasladando parcialmente al mercado nacional la volatilidad
y las sefiales de precios asociadas a los mercados internacionales de GNL.

En consecuencia, la formacién de precios en el mercado primario presenta una mayor
sensibilidad frente a escenarios de estrechez de oferta, particularmente durante periodos de
alta demanda térmica y menor disponibilidad de gas nacional.

En este contexto, los mecanismos de negociacion bilateral y las referencias asociadas al costo
del GNL importado han adquirido una relevancia creciente dentro de la determinacién de
precios, reflejando no solo las condiciones internas del mercado colombiano, sino también la
influencia de variables internacionales y de las restricciones operativas del sistema de
transporte y suministro.

Para el analisis del mecanismo de determinacion del precio de la molécula de Gas natural, se
realizé recoleccion de datos primarios mediante un requerimiento formal dirigido a los agentes
productores de gas en Colombia. El propdsito técnico fue obtener trazabilidad sobre las
variables y los mecanismos econémicos que impactan directamente el precio final de la
molécula.

Si bien la mayoria de los agentes proporcionaron informacién sobre sus estructuras de costos y
logistica de entrega en el Sistema Nacional de Transporte (SNT), un segmento de la muestra
no emitié respuesta, determinando asi que se realizé este documento con los datos de las
empresas que generaron una respuesta oportuna.

La siguiente tabla resume el estado de la comunicacién y la disposicion de los datos para el
analisis:
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Respuesta de Requerimientos SSPD

Agentes (en paréntesis la participacion

Categoria de cada agente en la produccién de Gas Estado de Respuesta
Natural)
Respuesta Ecopetrol (63,15%), Nikoil (0,0576%), Parex | Suministraron detalles
Efectiva (0,47%), Interoil (0,0985%), Petrosud

(0,19%), Verano (0,3560%), Frontera
(0,0001%), CNE Oil & Gas (7,5814%).

Respuesta Lewis Energy (1,2447%), Wattle Petroleum Informacion recibida fuera

Extemporanea (0,3214%). del cronograma inicial de
evaluacion.

Sin Respuesta Gran Tierra (0,0001%), MKMS Enerji No suministraron

(2,1903%), CleanEnergy (0,8177%), Hocol informacion en los
(14,66%), CNEOG (5,7917%), Petroleum tiempos a la fecha de
Blending (0,0001%). este analisis.

Fuente: SSPD
A continuacion, se presenta el detalle de la informacién recibida:

4.1.1 Ecopetrol: La empresa como actor mayoritario, no utiliza una formula de costos
unitarios para fijar el precio, sino un modelo de Estrategia de Valor de Mercado. Los
puntos clave de su metodologia son:

v El precio se establece para cada proceso de comercializacion mediante un andlisis de
"Rango de Precios Sugeridos". Este rango se ajusta segun:
i.  Calidad del Fluido: Contenido calérico y composicion quimica.
ii.  Ubicacion del Nodo: Cercania a los puntos de entrada al Sistema Nacional de
Transporte (SNT).
iii.  Modalidad Contractual: Diferenciacion de precio entre contratos firmes
(garantizados) e interrumpibles.

v Referenciacion Externa:
i. Datos del Gestor del Mercado de Gas Natural sobre precios promedio
ponderados.
ii. Proyecciones de demanda y abastecimiento de la UPME.
iii.  Publicaciones internacionales de precios de energéticos sustitutos como Sy P
Global Platts y Wood Mackenzie.

41.2 Wattle Petroleum Company: La empresa aplica una metodologia basada en
referencias verificables del mercado para fijar el precio de la molécula de gas natural.

v El calculo toma en consideracion los siguientes parametros:
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i. El precio promedio ponderado nacional del gas natural, tomando los datos

del sistema de gas y la bolsa mercantil.

i. Elprecio del gas importado a través de unidades flotantes de regasificacion,
el cual se utiliza como un techo o referencia superior del mercado.

iii.  Los precios reportados por productores relevantes en el pais.

iv.  Las sefales directas de la oferta y la demanda.

v.  Todo este analisis externo se complementa con modelos internos de costos y
de suficiencia financiera para asegurar la viabilidad econémica.

Nikoil Energy Corporation La formacion de su precio se basa en el principio de
suficiencia financiera para asegurar que los ingresos cubran la inversion, operacion y
mantenimiento de la produccion de gas natural.

v Estructuran sus precios a partir de la suma de sus costos antes de venta, los cuales
incluyen la inversion en infraestructura, la explotacion, la deshidratacion, el control
del punto de rocio, la compresion, el transporte por gasoducto y el sistema de
medicion.

v El total de estos costos operativos y de inversion asciende a 2.1 USD por millén de
unidades térmicas britanicas (MBTU).

v' A este valor base se les adiciona el componente legal correspondiente a las regalias
de produccion de gas, establecido en un 6.4%.

Verano Energy La organizacion establece que no define el precio de la molécula
mediante costos internos, sino que el valor esta determinado por el libre juego de la
oferta y la demanda del gas natural en el mercado.

Al evaluar las ofertas, determinan la viabilidad del precio propuesto analizando
variables operativas como los riesgos de incumplimiento por el comportamiento
geoldgico del pozo.

También evaluan la distancia hasta el punto de entrega, la calidad del gas, el transporte
por gasoducto y el tipo de contrato, ya sea firme o con interrupciones.

Petréleos Sudamericanos (Petrosud) La compaiiia maneja una metodologia
basada en las resoluciones vigentes de libertad vigilada, donde el precio resulta

estrictamente de la interaccion entre la oferta y la demanda a través de mesas de

negociacion.

Las variables determinantes en sus negociaciones son los costos de produccion del gas
natural, el punto de entrega acordado, la modalidad del suministro, el plazo de ejecucion
y las cantidades demandadas.

Estos factores se evaluan integralmente junto con los criterios de eficiencia y suficiencia
financiera al momento de cerrar el precio final de venta.
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4.1.6 Interoil Colombia Exploracion y Produccion Es la unica compafia que reporta
férmulas matematicas explicitas para la liquidacién del precio de venta de su gas
natural.

v' Para la liquidacion a partir del afo 2022, establecieron que el precio de venta es igual a
2.3 USD por MMBTU, sumado a la mitad de la diferencia resultante entre el precio de
referencia y tres puntos.

v El precio de referencia se actualiza semestralmente y corresponde al precio promedio
ponderado de la modalidad interrumpible del semestre anterior, especifico para el sector
industrial no regulado en la zona interior, segun las publicaciones del gestor del
mercado de gas natural.

4.1.7 CNEOG Colombia y CNE Oil and Gas Ambas sucursales operan bajo el mismo
esquema, aclarando que no cuentan con una metodologia o procedimiento interno
detallado para establecer los precios de venta del gas natural.

v El precio se forma mediante una negociacién bilateral directa que se ajusta a las
necesidades particulares de cada cliente.

v' Como variables de analisis durante la negociacion utilizan los costos de produccion
propios, las compras de gas de respaldo, los puntos de entrega en el sistema nacional
de transporte, las referencias publicas del gestor del mercado y los mecanismos de
indexacion permitidos.

La compaiiia aclara que, a la fecha, no cuenta con una metodologia especifica o
procedimiento interno detallado para establecer los precios de venta. La formacion del
precio se basa en:

v Negociacion Bilateral: El precio surge de acuerdos directos entre la compania y sus
clientes bajo condiciones de mercado.

v Cumplimiento Regulatorio: Se ajustan estrictamente a la regulacién vigente al
momento de cada transaccion.

v Referencias de Consulta: Monitorean fuentes publicas como el Gestor del Mercado de
Gas Natural, aunque estas no son determinantes para el cierre de negocios.

v' Variables Determinantes
Para la negociacién y formacion del precio, la empresa analiza los siguientes factores:

i. Costos y Sostenibilidad: Buscan la recuperacion de costos de operacion y
produccién bajo criterios de sostenibilidad.

i. Puntos de Entrega: Operan en el Sistema Nacional de Transporte (SNT) desde
Jobo hasta La Mami, y en boca de pozo (Campo Dividivi y Cucuta).

ii. Logistica: Utilizan capacidad de transporte adquirida con Promigas para mejorar
la eficiencia logistica de sus clientes.
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iv.  Oferta y Demanda: Evaluan las necesidades especificas de los clientes y las
proyecciones de inversion.

4.1.8 Maria Conchita Gas Sociedad por Acciones Simplificada La empresa certifica
que no establece metodologias de precios para el mercado primario de gas natural,
debido a que su figura juridica y operativa es netamente de comercializador en el
mercado secundario.

4.1.9 Frontera Energy Colombia Corp.: La compaiiia aplica una metodologia basada en
el régimen de libertad vigilada, conforme a la Resolucion CREG 088 de 2013. El precio
no se establece mediante una férmula regulatoria estatica de costos, sino que es el
resultado directo de la interaccion entre la oferta y la demanda a través de procesos de
negociacioén bilateral y mesas de trabajo.

v' Variables Determinantes: Para el cierre del precio final, la empresa realiza una
evaluacion integral de los siguientes factores:

i. Costos Operativos: Se consideran los costos de produccion (extraccion y
tratamiento), punto de entrega, cantidades y tipo de producto.

i. Condiciones Contractuales: Se ponderan la modalidad de suministro (firme o
interrumpible) y el plazo del contrato.

ii.  Criterios Financieros: Se incorporan permanentemente analisis de eficiencia y
suficiencia financiera, bajo los lineamientos del articulo 87 de la Ley 142 de
1994,

iv.  Referencia de Mercado: La formacion del precio se ajusta a las condiciones de
mercado vigentes al momento de la negociacioén y se registra ante el Gestor del
Mercado.

4.1.11 Lewis Energy Colombia, Inc.: La compaiiia establece que la determinacion
de sus precios no depende de sus costos incurridos ni de su estructura de costos
interna. En su lugar, el precio se define exclusivamente con base en las
condiciones del mercado del gas natural, la interaccion de los diferentes agentes
del sector y el libre juego de la oferta y la demanda.

v' Variables Determinantes: Para la fijacién de precios y términos contractuales, la
empresa emplea los siguientes criterios y procesos:

i. Mecanismos de Comercializacion: Utiliza subastas bimestrales interrumpibles,
contratos bilaterales de contingencia, procesos de concurrencia y los
lineamientos de la Circular CREG 055 de 2023.

i. Infraestructuray Logistica: El precio considera la entrega desde el Campo
Bullerengue (Bloque SSJN-1) hasta el punto de entrada al Sistema Nacional de
Transporte (SNT) denominado Isabel Lépez, el cual conecta con el gasoducto de
Promigas.
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i. Recuperacién de Inversiones: Aunque el precio lo dicta el mercado, la viabilidad
financiera depende de cubrir inversiones acumuladas en geologia y geofisica
(USD $10M), perforacién exploratoria (USD $58.3M), pozos de desarrollo (USD
$41M) y facilidades de produccion (USD $16.7M).

iv. ~ Componentes Legales y Administrativos: Se incluyen en el analisis los pagos
por regalias y derechos econdmicos a la ANH (aproximadamente USD $30M
entre 2021 y 2025), ademas de costos de abandono y restauracion ambiental.

4.1.2 Patrones transversales

En el marco de la consulta realizada por la SSPD a 18 productores del mercado de gas natural,
se recibieron respuestas por parte de 10 agentes, de los cuales 8 atendieron los requerimientos
dentro del plazo establecido y 2 lo hicieron de manera extemporanea. A partir de la informacién
suministrada, fue posible identificar elementos comunes en la formacién de precios y en las
condiciones de comercializacion del gas natural en el mercado primario, asi como tendencias
recientes en las modalidades de contratacién y el comportamiento de los precios negociados.
En particular, se observé que muy pocos productores incorporan variables asociadas a costos
operativos, prima como criterio de fijacién de precio las sefiales de mercado, en segunda
medida las condiciones logisticas. Asimismo, el andlisis agregado de las transacciones
evidencia cambios en la dinamica contractual y mayores presiones sobre las condiciones de
abastecimiento entre 2025 y 2026.

e Estructura de Costos de Produccion: Se integran los costos fijos y variables
asociados a la extraccion y tratamiento del hidrocarburo. Esto abarca las operaciones
de desarrollo, mantenimiento de superficie, servicios a pozos, procesos de
deshidratacion, compresion y transporte interno.

o Senales de Mercado e Indexacion: Se monitorean referencias publicas para
establecer rangos de competitividad. Esto incluye el precio promedio ponderado
nacional publicado por el Gestor del Mercado de Gas Natural y el precio del gas
importado, el cual funciona como un limite superior de referencia en el mercado.

e Condiciones Logisticas y Contractuales: El precio final es altamente sensible al
punto de entrega acordado en el Sistema Nacional de Transporte, la modalidad
contractual, el plazo de suministro y el esquema de transporte requerido para movilizar
el fluido.

e En términos agregados, el comportamiento de las transacciones en el mercado primario
revela una recomposicion gradual de las modalidades de contratacion entre 2025 y
2026, acompanada de un incremento generalizado en los precios negociados. Durante
el afo 2025, las transacciones bajo modalidad firme registraron volimenes promedio de
675,94 GBTUD con un precio promedio ponderado de 6,51 US$/MBTU, mientras que la
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modalidad interrumpible alcanzé volumenes promedio de 434,96 GBTUD a un precio de
8,39 US$/MBTU.

o Para el afo 2026, las transacciones firmes disminuyeron volumen, ubicandose en
559.51 GBTUD, con un incremento en el precio promedio hasta 8,06 US$/MBTU. Por su
parte, la modalidad interrumpible presenté un aumento en los volimenes negociados
hasta 497,90 GBTUD, registrando un precio promedio de 8,60 US$/MBTU.

o Este comportamiento refleja una mayor presién sobre las condiciones de
abastecimiento y una creciente distorsion a partir de la flexibilidad contractual dentro del
mercado mayorista de gas natural, especialmente los mercados secundarios y el
minorista. El incremento observado en los precios, particularmente en las modalidades
interrumpibles, sugiere que los agentes incorporan sefales de referencia ante la
participacién creciente del gas importado, evidenciando que los criterios de fijacion de
precio se basan en referencias del mercado y no se tiene en cuenta una estructura de
precios costo-eficiente que responda a costos de inversién, produccion y operacion.

e Asimismo, el aumento de los volumenes negociados bajo esquemas interrumpibles
muestra una mayor utilizacién de mecanismos flexibles de contratacion, en un contexto
caracterizado por una menor holgura de oferta y una creciente dependencia de fuentes
complementarias de suministro, condicion que genera en la demanda incertidumbre en
la estabilidad y la continuidad del servicio.

Con el propdsito de complementar el analisis de las condiciones de comercializacion
identificadas en el mercado primario, a continuacion, se presenta el comportamiento de los
precios observados en ambos mercados durante el periodo diciembre de 2025 — febrero de
2026. El seguimiento se realizé por modalidad contractual —firme, con interrupciones,
contingencia y opcion de compra— permitiendo identificar tendencias, niveles de precio y
grados de volatilidad que caracterizan la dinamica reciente del mercado mayorista de gas
natural en Colombia:
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Figura 10 . Precios en el mercado primario por modalidad
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Fuente: Information SSPD

Durante el periodo comprendido entre diciembre de 2025 y febrero de 2026, los precios en el
mercado primario de gas natural presentaron comportamientos diferenciados segun la
modalidad contractual. La opcién de compra se consolidé como |la modalidad de mayor precio,
manteniéndose de forma estable alrededor de 15 USD/MBTU, nivel notoriamente superior al
registrado en el periodo equivalente del ano anterior (dic24-feb25), que se situd en torno a
13,5-14 USD/MBTU. Los contratos firmes y con interrupciones mostraron trayectorias similares
entre si, oscilando entre 7,5y 8,5 USD/MBTU con una leve tendencia al alza hacia febrero de
2026, y también por encima de sus referencias del periodo anterior. La modalidad de
contingencia fue la de mayor volatilidad: tras una caida pronunciada a minimos cercanos a 0,5
USD/MBTU a inicios de enero de 2026, experimentd una recuperacion gradual hasta ubicarse
alrededor de 6,5 USD/MBTU al cierre del periodo, convergiendo con los niveles historicos de la
contingencia dic24-feb25, que se mantuvo practicamente plana en valores bajos durante todo
el horizonte de referencia.
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Figura 11 Precios en el mercado secundario por modalidad
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Durante el periodo comprendido entre diciembre de 2025 y febrero de 2026, los precios en el
mercado secundario de gas natural también presentaron comportamientos diferenciados segun
la modalidad contractual, aunque con una jerarquia de precios distinta a la del mercado
primario. Los contratos con interrupciones fueron los de mayor valor, iniciando cerca de 15
USD/MBTU en diciembre de 2025 y registrando una reduccion significativa a partir de finales de
ese mes, estabilizandose alrededor de 13 USD/MBTU durante enero y febrero de 2026; este
nivel superoé notoriamente el rango de 10-11 USD/MBTU observado en el periodo equivalente
del ano anterior (dic24-feb25). Los contratos firmes se situaron en un segundo plano, oscilando
entre 10 y 11 USD/MBTU con una leve tendencia al alza hacia el cierre del periodo, en linea
con su referencia histérica de 9—10 USD/MBTU. La modalidad de contingencia mostré un
comportamiento relativamente estable en torno a 8-8,5 USD/MBTU, con ajustes puntuales a la
baja en enero y un repunte hacia mediados de febrero de 2026, convergiendo con los niveles
del periodo anterior. Finalmente, la opcion de compra constituyé la modalidad de menor precio
en este mercado, manteniéndose de forma muy estable alrededor de 5,1 USD/MBTU durante
todo el periodo, por debajo incluso de su referencia histérica de aproximadamente 5,8
USD/MBTU.

A continuacion, se presenta el comportamiento de los volimenes contratados y los precios
ponderados en los mercados primario y secundario de gas natural durante el periodo enero de
2025 — marzo de 2026. El analisis permite identificar tendencias en la dinamica de contratacion
y en la evolucién de precios en ambos mercados, elementos que complementan la
caracterizacion de las condiciones de comercializacion del gas natural en el periodo reciente.
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Figura 12 Precios y cantidades contratadas en el mercado primario

Precios y Cantidades (GBTUD) - Mercado Primario
@ Contratado (GBTUD) @ Precio Ponderado

1.306

1134 1.163 1.158 1.136

1.000

500

Contratado (GBTUD)
Precio Ponderado

2025-1 2025-2 2025-3 2025-4 2025-5 2025-6 2025-7 2025-8 2025-9 2025-10 2025-11 2025-12 2026-1 2026-2  2026-3
Periodo

Durante el periodo analizado, los volumenes contratados en el mercado primario de gas natural
mantuvieron un comportamiento estable, con una tendencia gradual al alza a lo largo de 2025
que llevo las cantidades desde 1.075 GBTUD en enero hasta un maximo de 1.306 GBTUD en
diciembre. En los primeros meses de 2026 se observd una moderada contraccion en los
volumenes, aunque estos se mantuvieron por encima de los niveles registrados al inicio del
periodo.

El precio ponderado, por su parte, se mantuvo relativamente estable durante la mayor parte de
2025, oscilando entre 7,2 y 7,7 USD/MBTU, para luego registrar un ajuste significativo hacia
finales del afio, alcanzando aproximadamente 9 USD/MBTU en diciembre. Este nivel de precios
se sostuvo durante el primer trimestre de 2026, configurando un escenario de mayor costo
unitario aun frente a una leve reduccion en los volumenes contratados.

Figura 14. Precios y cantidades contratadas en el mercado secundario
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En el mercado secundario, los volimenes contratados mostraron una tendencia creciente a lo
largo de 2025, pasando de 492 GBTUD en enero hasta un maximo de 670 GBTUD en
noviembre, para luego moderarse hacia finales del afo y estabilizarse entre 506 y 568 GBTUD
durante el primer trimestre de 2026.
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El precio ponderado sigui6é una trayectoria similar, escalando desde niveles de 9,4-9,7
USD/MBTU a comienzos de 2025 hasta superar los 11 USD/MBTU desde mediados del afio. El
punto mas alto se registré en diciembre de 2025, con 12,16 USD/MBTU, coincidiendo con
volumenes aun elevados frente al promedio inicial. En los primeros meses de 2026, los precios
se estabilizaron en torno a 11,3 USD/MBTU pese a la moderacion en las cantidades transadas,
lo que refleja un mercado que, tras un ciclo expansivo en 2025, transita hacia una fase de
ajuste con precios sostenidamente mas altos.

A partir del analisis previamente presentado, el mercado primario de gas natural atraviesa un
momento de transicion critica: la recomposicion hacia esquemas interrumpibles y el alza
generalizada de precios no son fendmenos aislados, sino sefales claras de la necesidad de
transitar a una regulacion mas estricta, principalmente para el gas nacional. En este contexto,
la flexibilidad contractual refleja condiciones de distorsion en el mercado, comportamientos para
maximizar ganancias principalmente de los agentes con mayor concentracion en los mercados
e ineficiencias comerciales, lo que anticipa mayores presiones sobre las condiciones de
abastecimiento y plantea desafios importantes para la regulacion y la seguridad energética del
pais.

4.2. Mercado Secundario

El mercado secundario corresponde al segmento en el cual los agentes pueden revender gas
previamente contratado, permitiendo ajustar posiciones contractuales y atender requerimientos
operativos de corto plazo. A diferencia del mercado primario, donde predominan contratos
bilaterales de mediano y largo plazo entre productores y consumidores, el mercado secundario
estaba concebido principalmente para responder necesidades inmediatas de balance,
cobertura de déficits y optimizacién de excedentes contractuales.

Por esta razon, los precios y volumenes negociados en este mercado reflejan con mayor
rapidez las condiciones coyunturales de oferta y demanda, incorporando sefales de escasez
relativa, restricciones operativas y costos de oportunidad del gas en el corto plazo.

Esto se suma a la existencia de la figura de Comercializador en el mercado mayorista de Gas
Natural, el cual termina siendo un intermediario, que, bajo las condiciones evaluadas, ha
buscado beneficios en sus ganancias a través de la alta transaccionalidad en el mercado
secundario y en el mercado minorista.

Para el analisis del comportamiento del mercado secundario se examind la informacion de
transacciones reportadas al Gestor del Mercado de Gas Natural de Colombia — GMGNC,
considerando las operaciones de suministro realizadas durante el afio 2025 y lo corrido de
2026. El propdsito técnico fue identificar la evolucion de los precios, los volumenes
comercializados y las dindmicas de reasignacion contractual observadas en un contexto de
estrechez estructural del mercado y alta sensibilidad de la demanda frente a las condiciones de
abastecimiento.
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Durante el ano 2026 se observé una recomposicion en las modalidades de contratacién dentro
del mercado secundario, caracterizada por un incremento en los voliumenes negociados bajo la
modalidad interrumpible, los cuales alcanzaron 226,86 GBTUD con un precio promedio de
13,08 US$/MBTU. Por su parte, la modalidad firme presenté una reduccion en los volumenes
comercializados hasta 266,44 GBTUD, registrando un precio promedio de 10,73 US$/MBTU.

Este comportamiento sugiere una mayor utilizacion de mecanismos flexibles de corto plazo por
parte de los agentes, en un contexto donde las condiciones de abastecimiento y las
necesidades operativas favorecieron transacciones con mayor capacidad de ajuste contractual
y disponibilidad inmediata del recurso.

La persistencia de diferencias de precios entre contratos firmes e interrumpibles pone de
manifiesto que el mercado secundario remunera de manera diferenciada la flexibilidad y la
disponibilidad de suministro en escenarios de corto plazo. Asimismo, la reduccion relativa de
los volumenes firmes podria reflejar ajustes en las estrategias de contratacion de los agentes,
una mayor utilizacion de mecanismos de balance comercial y una creciente dependencia de
operaciones flexibles dentro del sistema gasifero.

El analisis por tipo de demanda muestra ademas que los precios observados en el mercado
secundario son superiores a los registrados en el mercado primario para ambos segmentos de
consumo. Se identifica igualmente que la demanda regulada enfrenta precios mas altos que la
demanda no regulada durante gran parte del periodo analizado, evidenciando que la nueva
dinamica del mercado esta afectando en primera medida a los usuarios mas vulnerables del
pais.

El siguiente grafico presenta la evolucion del consumo de gas natural desagregado por sector
durante el periodo enero de 2025 — marzo de 2026. Su inclusion permite contextualizar la
demanda estructural del sistema gasifero y comprender el peso relativo de cada sector en las
condiciones de abastecimiento que determinan la dinamica del mercado secundario.
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Figura 13. Evolucién del consumo de gas natural por sector (enero 2025 — marzo 2026)

Consumo de gas por sector

Sector de consumo @ Comercial @Generacion Térmica @ GNVC @Industrial @ Petrolero @ Petroquimica @Refineria @ Residencial

353,82 85273 34584 859,20 849,87 848,83 864,35 85417
: ] 83522 20808

812,91

800 757,86

73775 732,03

[isi22] [Goies] humnd L)

200

2025-6 2025 -7 2025 -8 2025-9  2025-10 2025-11 2025-12  2026-1 2026 - 2 2026 - 3
Periodo

Durante el periodo analizado, el consumo de gas natural por sector presenté una composicion
relativamente estable, con predominio de los sectores industrial, generacion térmica y
residencial dentro de la demanda total. El sector industrial mantuvo consistentemente los
mayores niveles de consumo, con valores que oscilaron entre 208 y 252 GBTUD, aunque con
una reduccion gradual hacia finales de 2025 y el primer trimestre de 2026. La generacion
térmica registro niveles intermedios, con consumos entre 161 y 184 GBTUD y un
comportamiento variable a lo largo del periodo.

El sector residencial se mantuvo relativamente estable, con consumos entre 127 y 168 GBTUD
a lo largo del periodo. Por su parte, los sectores de refineria y comercial registraron niveles
inferiores, oscilando entre 120 y 195 GBTUD vy entre 127 y 160 GBTUD respectivamente, sin
presentar variaciones significativas entre periodos. Los sectores de GNV y petroquimica
representaron las menores proporciones relativas, con fluctuaciones moderadas entre periodos.
En términos generales, el consumo total mostré estabilidad durante 2025, seguido de una
reduccion hacia finales del ano e inicios de 2026, asociada principalmente a menores niveles
de demanda en los sectores industrial y de generacion térmica.

Es importante destacar que, en este marco, el Gobierno Nacional ha planteado como propuesta
la incorporacion del gas destinado a refinerias dentro del mercado primario, con el propésito de
gue una mayor proporcion del recurso se transe bajo esquemas regulados.
Complementariamente, se ha sefalado la necesidad de que grandes consumidores como las
refinerias avancen en la mejora de la eficiencia energética de sus procesos y avancen en la
sustitucion del gas natural donde sea técnicamente viable, como mecanismo para reducir la
presion sobre la demanda agregada del sistema gasifero y contribuir a condiciones mas
sostenibles de abastecimiento en el mediano plazo.

En conclusion, las tendencias detectadas evidencian que los precios observados en el mercado
secundario superan sistematicamente los registrados en el mercado primario, situacion que
tiene implicaciones directas sobre los costos de abastecimiento de los agentes y, en ultima
instancia, sobre las tarifas que enfrentan los usuarios finales. Este diferencial de precios no es
coyuntural: responde a una estructura regulatoria que, al permitir la libre negociacién en el
mercado secundario sin mecanismos efectivos de contencion de precios, genera incentivos
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para que los agentes con excedentes contractuales los valoricen a precios significativamente
superiores a los pactados originalmente en el mercado primario.

En este sentido, la regulacion vigente promueve indirectamente una mayor utilizacion del
mercado secundario como canal de abastecimiento, particularmente en contextos de estrechez
de oferta, lo que traslada a la demanda regulada los mayores costos asociados a la flexibilidad
y la disponibilidad inmediata del recurso. El resultado es un esquema en el que los usuarios
mas vulnerables terminan absorbiendo las sefiales de escasez del mercado mayorista a través
de precios mas altos.

4.3. Mercado Minorista

El mercado minorista corresponde al segmento en el cual los comercializadores adquieren gas
natural para atender la demanda final de usuarios no regulados cuando existen faltantes. A
diferencia del mercado primario, donde predominan relaciones directas entre productores y
grandes compradores, y del mercado secundario, enfocado en la reasignacién contractual de
corto plazo, el mercado minorista incorpora costos adicionales asociados a comercializacion,
flexibilidad operativa, gestion contractual y cobertura de riesgos de abastecimiento.

En este contexto, los precios observados en el mercado minorista reflejan no solo las
condiciones estructurales de oferta y demanda del sistema gasifero, sino también las dinamicas
de intermediacién comercial y otros costos derivados de la necesidad de garantizar continuidad
en la atencién de la demanda final.

Para el analisis del mercado minorista se examind la informacion reportada al Gestor del
Mercado de Gas Natural de Colombia — GMGNC, considerando las transacciones de suministro
realizadas durante 2025 y lo corrido de 2026. El analisis tuvo como propésito identificar la
evolucion de los precios, las cantidades comercializadas y las diferencias observadas entre
modalidades contractuales y tipos de demanda.

Figura 14. Evolucién de la contratacion en el Mercado Minorista

Contratado (GBTUD) por sector de consumo
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Durante el periodo analizado, los contratos de compraventa en el mercado minorista para
demanda no regulada presentaron una relativa estabilidad en el precio ponderado, el cual se
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mantuvo alrededor de 16,6 a 18,4 US$/MBTU. Se observa una leve tendencia creciente entre
finales de 2025 e inicios de 2026, alcanzando los mayores niveles de precio durante el primer
trimestre de 2026, seguida posteriormente de una moderada correccién hacia abril de 2026. En
términos generales, los precios registrados en este segmento permanecieron en niveles
superiores a los observados en los mercados primario y secundario.

En cuanto a las cantidades contratadas, la generacion térmica concentré la mayor parte de los
volumenes transados durante todo el periodo analizado, alcanzando valores cercanos a 450
GBTUD durante la mayor parte de 2025. No obstante, hacia finales de ese afio se evidencio
una reduccion importante en las cantidades contratadas, seguida de una estabilizacion
alrededor de 380—410 GBTUD durante el primer cuatrimestre de 2026. Los demas sectores —
industrial, comercial, petroquimica y otros— mantuvieron participaciones considerablemente
menores dentro del total contratado, aunque con variaciones moderadas entre periodos. En
conjunto, la informacion refleja una alta dependencia de la demanda térmica al mercado
minorista y una persistencia de precios elevados en las transacciones de compraventa
realizadas en este segmento.
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5. RECOMENDACIONES Y CONCLUSIONES

El agotamiento de las reservas probadas y la caida del factor de autosuficiencia a niveles
criticos (5.9 anos en 2024) han estado acompanadas con un alza estructural en el precio del
gas (menos de 3 USD/MBTU en 2017 a mas de 10 USD/MBTU en 2024). Esta nueva realidad,
evidenciada por el crecimiento exponencial de las importaciones y el uso intensivo de la
terminal SPEC LNG durante fendmenos climaticos como El Nifio, ha vinculado el equilibrio
energético del pais a la volatilidad de los precios internacionales y a la urgencia de desarrollar
proyectos offshore o reactivar conexiones binacionales, subrayando que la soberania
energética de la década depende ahora de una matriz de abastecimiento y de la necesidad de
una regulacién que balancee el abastecimiento con precios eficientes.

En el mercado primario, durante 2025 la demanda regulada registrd, en promedio, precios de
contratacion 48,9% superiores a los observados para la demanda no regulada. Para 2026,
aunque la diferencia entre ambos segmentos muestra una moderacion, la demanda regulada
contintia presentando precios mas altos, con una brecha promedio de 21,6%. Lo anterior
evidencia la persistencia de diferencias relevantes en las condiciones de contratacion entre
segmentos de demanda, particularmente para los usuarios regulados. Por otra parte, durante el
periodo analizado a lo largo del documento, el mercado minorista presentd mayores niveles de
volatilidad en los precios frente a los mercados primario y secundario. Asimismo, la modalidad
contractual interrumpible concentré la mayor parte de las transacciones realizadas en este
segmento del mercado.

Adicionalmente, se puede concluir que la transicion del mercado de gas natural en Colombia,
desde un escenario de abundancia hacia uno de estrechez estructural, ha llevado a la
necesidad de realizar ajustes regulatorios orientados a brindar mayor flexibilidad comercial y
operativa frente a las condiciones actuales de abastecimiento. En este contexto, la Resolucién
CREG 102 015 de 2025 incorpora ajustes en las dinamicas de comercializacion y reporte de
informacion al Gestor del Mercado, asi como algunas flexibilidades contractuales orientadas a
facilitar la gestion del abastecimiento ante escenarios de menor disponibilidad de gas nacional
y una creciente participacion del gas importado y del mercado secundario en la cobertura de
faltantes de oferta interna. No obstante, en linea con lo evidenciado a lo largo del documento,
persisten deficiencias regulatorias importantes asociadas a la formacion eficiente de precios, la
creciente referencia de los precios nacionales a mercados internacionales, la dependencia de
una unica infraestructura de importacion y las limitaciones existentes para garantizar una mayor
disponibilidad de capacidad para la atencion de la demanda esencial. En consecuencia, el
equilibrio futuro del mercado requerira no solo mayores volumenes de produccion e
infraestructura, sino también el fortalecimiento de mecanismos regulatorios que permitan
condiciones mas competitivas, transparentes y sostenibles para el abastecimiento del pais y los
usuarios finales.

El analisis de los mecanismos de formacion de precios evidencia que el mercado colombiano
opera predominantemente bajo esquemas de libertad vigilada, donde la negociacién bilateral y
las sefiales de mercado tienen un papel central en la determinacion del valor de la molécula.
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Los agentes productores consideran variables como disponibilidad del recurso, modalidad
contractual, ubicacién de los puntos de entrega, costos operativos, suficiencia financiera y
referencias de mercado nacionales e internacionales. Asimismo, se observa una creciente
utilizacion del costo del gas importado y de la regasificacion como referencia econémica dentro
de las negociaciones, especialmente en escenarios de estrechez y alta demanda de corto
plazo. No obstante, esta dinamica también ha evidenciado limitaciones en la formacién eficiente
de precios del mercado interno, particularmente por la alta dependencia de referencias
internacionales y del mercado secundario en contextos de restriccion de oferta. Lo anterior
pone de manifiesto la necesidad de fortalecer los mecanismos regulatorios y de supervision
asociados a la comercializacion y formacion de precios, con el fin de promover condiciones
mas competitivas, transparentes y equilibradas para el abastecimiento de los usuarios finales.

Como recomendaciones, es necesario mencionar que, para mitigar el déficit estructural y
fortalecer las condiciones de abastecimiento del mercado, resulta relevante impulsar medidas
regulatorias orientadas a ampliar la oferta disponible mediante el aprovechamiento de fuentes
no convencionales en procesos de alto consumo de gas natural, como las refinerias, realizar
una mejor gestion de los excedentes contractuales y la incorporacién de volimenes
provenientes de procesos industriales y de refinacion. En este sentido, cobra especial
importancia la propuesta del Gobierno Nacional orientada a incluir el gas de refinerias dentro
de las declaraciones oficiales de produccion, permitiendo visibilizar e incorporar al mercado
volumenes que actualmente son utilizados para consumo propio o manejados dentro de
procesos operativos industriales. Esta medida podria contribuir a incrementar la disponibilidad
de gas para el Sistema Nacional de Transporte (SNT), aliviar presiones sobre la demanda
esencial y diversificar las fuentes de abastecimiento del pais.

Igualmente, resulta fundamental promover mayores condiciones de competencia y
disponibilidad en la infraestructura de importacién de gas natural, asi como avanzar en las
obras contempladas dentro del Plan de Abastecimiento de Gas Natural, con el fin de reducir
restricciones operativas, ampliar alternativas de suministro y contribuir a una formacion de
precios mas competitiva y equilibrada para el mercado nacional.

Por otro lado, la estructura actual de formacién de precios evidencia que, en un contexto de
estrechez de oferta y bajo un esquema de libertad vigilada, el costo del gas natural importado
ha adquirido un papel cada vez mas relevante puesto que esta funcionando como referencia
para las negociaciones del mercado interno y la oferta nacional, ocasionando crecimientos
artificiales de precios en el Mercado Primario, en el Mercado Secundario y en el Mercado
Minorista. Esto ha llevado a que los precios del gas nacional presenten una creciente
convergencia con los costos asociados al gas importado y a la regasificacion, aun cuando parte
de la produccién doméstica podria contar con estructuras de costos diferentes. En
consecuencia, surgen desafios relacionados con la necesidad de fortalecer mecanismos
regulatorios que permitan una formacién de precios mas competitiva y alineada con las
condiciones propias del mercado colombiano.

Asi las cosas, resulta relevante que la CREG adelante un analisis técnico integral sobre el
mercado de gas y los mecanismos actuales de formacién de precios y la pertinencia de
mantener el esquema vigente de libertad vigilada en las condiciones actuales del mercado,
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especialmente la oferta nacional. En el contexto de estrechez de oferta, creciente dependencia
del gas importado y mayor utilizaciéon del mercado secundario para cubrir faltantes de
suministro, la formacion de precios ha venido incorporando referencias asociadas a escenarios
de escasez y costos internacionales, trasladando dichas senales al mercado interno.

Adicionalmente, el uso recurrente del mercado secundario como mecanismo de cobertura ha
generado dinamicas de alta transaccionalidad que inciden en incrementos de precios para la
demanda final, especialmente ante la ausencia de sefiales regulatorias mas claras sobre la
eficiencia de las transacciones y la comercializacion de excedentes contractuales. Un analisis
de este tipo permitiria evaluar si el mercado secundario y el minorista son mecanismo de cierre
oportunos y eficientes ante la realidad actual del mercado, y si las condiciones actuales reflejan
una formacién de precios consistente con las caracteristicas operativas y productivas del
mercado colombiano, asi como la necesidad de fortalecer mecanismos regulatorios que
promuevan mayor competitividad, transparencia y equilibrio para los usuarios finales,
especialmente la demanda esencial.

El analisis integral del mercado mayorista revela una tensién entre la disponibilidad fisica del
recurso y los volumenes transados en los distintos segmentos. Los balances operativos entre
produccién nacional, gas importado y demanda muestran margenes reducidos de holgura,
especialmente en escenarios de alta demanda térmica y menor disponibilidad de oferta
nacional. Sin embargo, los mercados secundario y minorista registran niveles elevados de
comercializacion y reasignacion contractual. Esta situacion indica que una proporcion relevante
del abastecimiento se cubre mediante mecanismos sucesivos de re transaccion de gas
previamente contratado, particularmente bajo modalidades flexibles e interrumpibles.

En este contexto, el mercado secundario ha dejado de operar como un mecanismo marginal de
balance para adquirir un papel estructural dentro del abastecimiento del sistema gasifero. Los
volumenes transados en este segmento alcanzan niveles comparables frente a la estrechez
entre oferta disponible y demanda nacional, lo que podria estar amplificando las senales de
precio a lo largo de la cadena de comercializacién. Resulta, por tanto, prioritario fortalecer el
seguimiento regulatorio y operativo sobre las dinamicas de comercializacion, la trazabilidad
contractual y la formacion de precios entre segmentos, con especial atencion al papel que
desempefan el mercado secundario y el minorista en el abastecimiento efectivo de la demanda
final.
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6. ACCIONES SUGERIDAS EN EL CORTO PLAZO

Con base en el desarrollo del documento, se definen acciones sugeridas que se considera
pertinente evaluar y poner en marcha en el corto plazo para garantizar las condiciones de
eficiencia en el marco de la evolucién del mercado mayorista de Gas Natural:

e Estudiar mecanismos de precio maximo o referencia regulado para el gas de produccion
nacional debido a la alta concentracion de la actividad de produccion en pocos agentes.

e Se sugiere establecer precio techo en el mercado secundario en las reventas y limite de
transacciones sobre la misma molécula.

e Restringir el mercado secundario como canal de abastecimiento de demanda regulada,
principalmente la demanda esencial, privilegiando el mercado primario. Bajo este
esquema, los distribuidores deberian tener contratos en firme en el primario para el
mercado regulado, especialmente la demanda esencial, fortaleciendo condiciones de
transparencia y trazabilidad de la molécula

¢ Definir indicadores de concentracién de mercado por agente, fuente, punto de entrega,
modalidad contractual y participacion en transacciones en el mercado secundario.

e Evitar la especulacién contractual sobre la misma molécula de gas dentro de la cadena
prestacion debido a que este comportamiento deriva en crecimientos artificiales de
precios y traslado de ineficiencias a los usuarios finales.

e Bajo la dinamica actual del mercado de Gas Natural, se establece que el esquema de
libertad vigilada puede ser un mecanismo ineficiente a partir de la estrechez de la oferta
nacional y el crecimiento de la oferta de Gas Natural Importado.




Superservicios

7. REFERENCIAS

AGENCIA NACIONAL DE HIDROCARBUROS (ANH). Informe de Reservas y Recursos de
Hidrocarburos de Colombia (Cifras 2023-2024). Disponible en htips://www.anh.gov.co/

BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA. Informes de divulgacion y los informes anuales de
mercado mayorista de gas natural de 2016 a 2026. Disponible 23 de marzo de 2026 en
https://www.bmcbec.com.co/informes/Informes-Anuales

PROMIGAS. Informes del sector de gas natural de 2019 a 2025. Disponible en
https://www.promigas.com/Paginas/Nuestra Empresa/ESP/Informes-del-Sector-Gas-Natural-
Colombia.aspx

ENERGY INFORMATION ADMINISTRATION (EIA). In 2025, U.S. natural gas spot prices
increased from 2024’s record low. Disponible el 7 de marzo de 2026 en
https://www.eia.gov/todayinenerqgy/detail.php?id=66984




Superservicios

Carrera 18 No. 84 - 35
Bogota D.C, Colombia
(+57) 601-745-6011

WWW.SUPEerservicios.gov.co

sspd@superservicios.gov.co




	Superintendencia de Servicios Públicos Domiciliarios
	1. INTRODUCCIÓN
	2. CONTEXTO DEL MERCADO DE GAS EN COLOMBIA: DEL SUPERÁVIT A LA ESTRECHEZ Y EL PAPEL DE LA IMPORTACIÓN.
	2.1 Periodo de abundancia relativa, percepción de autosuficiencia y primeras señales de estrechez.
	2.2 Construcción y operación de la infraestructura de importación  (2010–2022).
	2.3 Impacto del mercado internacional y mayor uso del GNL (2022–2024).
	2.4 Implicaciones estructurales para el mercado interno colombiano.

	3. ANÁLISIS NORMATIVO ACTUAL E HISTÓRICO.
	3.1 El Marco de Libre Negociación y el RUT (1999-2013)
	3.2 La Consolidación del Mercado Mayorista y las Subastas (Res. 114 de 2017)
	3.3 La Transición hacia la Estrechez y la Flexibilización (2020-2025)
	3.4 Principales normas relacionadas con el precio del suministro de gas natural en orden cronológico.

	4. ANÁLISIS DE LOS MECANISMOS DE FIJACIÓN DE PRECIOS DE GAS NATURAL
	4.1 Mercado Primario

	La formación de precios en el mercado primario de gas natural constituye uno de los principales mecanismos de señal económica para el abastecimiento energético del país. En este segmento se realizan las negociaciones iniciales entre productores-comerc...
	4.1.2 Patrones transversales
	4.2. Mercado Secundario
	4.3. Mercado Minorista

	5. RECOMENDACIONES Y CONCLUSIONES
	6.  ACCIONES SUGERIDAS EN EL CORTO PLAZO
	7. REFERENCIAS

