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INTRODUCCION

En el presente documento se presenta la
revisién cuatrimestral de la proyeccion de
demanda de gas natural. En comparacién con
la revisién del mes de marzo, la presente
revisién se ajusta a la baja de acuerdo a los
datos disponibles a abril del presente afio,
suministrados por Concentra S.A. Los
principales tépicos de este informe son:

a. Andlisis del entorno macroeconémico
nacional e internacional actualizado a Julio
de 2015.

b. Seguimiento de la relacion entre la
demanda de gas natural y ciclo econémico.

c. Perspectivas del mercado mundial de gas
natural.

d. Estimacién por métodos econométricos y
no paramétricos, de las elasticidades
precio — demanda de la demanda de gas
natural.

e. Revision de los datos histéricos de
cobertura a nivel residencial del servicio
de gas natural, de acuerdo a informacion
suministrada por el Ministerio de Minas y
Energia.

f. Las proyecciones ajustadas de Ecopetrol a
2015 para el periodo analizado (2015
- 2029).

g. Actualizacién de los datos de demanda de
gas natural vehicular tomados de la
revisién de marzo de 2015 del documento
“Proyeccion de Demanda de Combustibles
en el Sector Transporte en Colombia”.

h. Presentacion de las demandas de los
principales nodos de consumo por sector.

i. Un seguimiento a las revisiones previas,
comparando no solamente las curvas
reales contra las proyecciones, sino
también realizando meta analisis de los
datos proyectados.

Avenida calle 26 No 69 D — 91 Torre 1, Oficina 901

Como en las revisiones previas se realizé la
proyeccion de la demanda por sectores vy
regiones de consumo, obteniendo los
siguientes resultados:

Tabla 1. Proyecciones de demanda de Gas Natural

DEMANDA DE GAS NATURAL
o Esc. Medio Esc.Alto  Esc. Bajo

I
=13

12015 TS 1062 842
| 2016 [IE:YZ) 1038 896
1010 1069 935
| 2018 [EEENEE! 1184 1039
12019 [NV 7] 1023 880
12020 [ETYY) 1086 932
[ 2021 [REIE 1161 1005
| 2022 [EELSE 1232 1053
| 2023 [BEE:P) 1244 1083
PN 1209 1294 1109
12025 [ PYE} 1307 1141
| 2026 [EERY; 1340 1207
| 2027 [BRRNEDE] 1375 1203
Il 1344 1414 1237
[FIFEN 1389 1463 1278

Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

Las tasas de crecimiento de cada uno de los
escenarios se presentan a continuacion:

Tabla 2. Crecimiento Demanda Proyectada GN Nacional (%)

% CRECIMIENTO DE LA DEMANDA DE GAS NATURAL

[N Esc. Medio Esc. Alto Esc. Bajo
2015 IS EEYTA 1,58% -19,46%
2016 P17 -2,26% 6,41%
3,91% 2,99% 4,35%
[P 12,18% 10,76% 11,12%
P -14,21% -13,60% -15,30%
2020 R VT 6,16% 5,91%
2021 S FET 6,91% 7,83%
2022 A7 6,12% 4,78%
PR 269% 0,97% 2,85%
| 2024 | 2,28% 4,02% 2,40%
| 2025 | 2,81% 1,00% 2,89%
2026 -XCITZS 2,52% 5,78%
2027 Y17 2,61% -0,33%
Bl 275% 2,84% 2,83%
2029 EERLTA 3,47% 3,31%

Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.
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1. ECONOMIA MUNDIAL 2015: BAJO LA
INCERTIDUMBRE POR CAIDA EN PRECIOS
DE MATERIAS PRIMAS, CRISIS DE GRECIA,
Y LA APRECIACION DEL DOLAR

2015 era sefialado como el aio de transicion
hacia un ciclo econdmico caracterizado por la
recuperacion de las economias desarrolladas
y una fuerte contraccidon de las economias
emergentes, en contraposicion con lo que
fuera el comportamiento del ciclo econédmico
en la primera década y media del siglo XXI,
donde fueron las economias emergentes el
motor del crecimiento econédmico mundial.

Han sido tres los factores que han afectado el
comportamiento de los mercados y que
condicionan las expectativas sobre el
desempeno econdmico de las economias
desarrolladas y emergentes a mediano plazo:

Primer Factor: La caida en los precios del
petrdoleo, que han arrastrado la menor
cotizacion de las demas materias primas, y
qgue no han conseguido recuperarse de forma
significativa desde la caida que comenzaron a
presentar en 2014Q3.

Los precios de la referencia Brent (a la que se
condiciona el precio del crudo exportado por
Colombia) a Julio de 2015, son el 53% del nivel
gue presentaban un afio atras (cuando la
cotizacidn habia alcanzado el nivel récord de
USD 114 por barril). En promedio al corte del
segundo trimestre de 2015 el precio
promedio durante el afio de la referencia
Brent, fue USD 58, mientras la referencia WTI
se sitlo en USD53 ( Gréfica 1 - Gréfica 2).
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No obstante, no es correcto afirmar que el
precio actual del petréleo es bajo. Si se
promedia el precio del petrdleo durante el
periodo 1998 — 2014, se ubica en un nivel de
USDG60, cercano a la cotizacion del crudo en el
mercado actual, lo que indica que
técnicamente hay una reversion a la media
histdrica en los precios de mercado.

Gréfica 1. Evolucion Precio Mundial del
Petréleo (USD / Barril)
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Gréfica 2. Variacion Anual Precio Petréleo
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Fuente: EIA — Bloomberg

Los precios han mostrado una caida
homogénea en Brent y WTI: la variacién
negativa en precios es la mayor en las dos
ultimas décadas, inversamente proporcional
al auge de precios experimentando al
comenzar la presente década.
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A diferencia de otras caidas histéricas en el
precio del crudo, se esta en presencia de un
choque estructural: hay un exceso de oferta
del orden de dos millones de barriles que
puede potencialmente subir a 4.5 millones de
barriles, con la supresién del bloqueo
comercial a Irdn, que se espera como
consecuencia del acuerdo nuclear suscrito
con Estados Unidos, que pone freno al
programa de expansion nuclear emprendido
por Irdn y por el que fue sancionado en 2012.

Irdn cuenta con reservas probadas de 158 mil
millones de Dbarriles de petrdleo, vy
actualmente exporta 1.1 millones de barriles,
la tercera parte del nivel de 2012 cuando se
hicieron efectivas las medidas del bloqueo
comercial. Ademas, que Irdn normalice su
actividad de extraccidon de crudo y gas, se
convertiria en la solucién para el problema de
abastecimiento de combustibles de Europa, y
reduciria la dependencia de la segunda region
econdmica mds importante del mundo con
respecto a Rusia.

Aunque en Irdn no estd permitida (desde
1979) la participacion o el establecimiento de
reservas en proyectos iranies relacionados
con la explotacidon de recursos naturales, el
recién posesionado Gobierno de Hasan
Rohani, ha hecho manifiesta su intencion de
cambiar la legislacién para atraer mayor
inversién extranjera, dada la urgencia en
renovacion de capital y demanda de mano de
obra calificada que requiere para potenciar su
capacidad de produccién de petrdleo y gas. Se
estima que las necesidades de inversién que
Irdn requiere, para la exploracion de
yacimientos petroliferos, durante el periodo
2016 - 2018 seria de al menos USD 100 BB.
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Si bien los efectos del desbloqueo sobre Iran
no seran inmediatos (se estima a Irdn le
puede tomar dos afios la normalizacién de su
produccién previa al bloqueo), lo ligero de su
crudo y los bajos costos de exploracidn, hacen
muy atractiva su inversion, en un contexto de
precios bajos

Adicionalmente, la exploracién de Shale Gas y
Shale OQil, aunque ha perdido dindamica,
principalmente en Estados Unidos, es la Unica
alternativa viable que paises como Colombia,
que extraen crudo pesado y a altas
profundidades, tienen hoy para garantizar su
autosuficiencia 'y su  capacidad de
exportacion. El uso cada vez mayor de
tecnologias no convencionales, sumado a la
reactivacién de la energia nuclear en Japén
supone por una parte, un incremento del
stock de crudo disponible; por otro lado, un
crecimiento moderado de la demanda, a tasas
inferiores a la oferta, que en suma conducen
al aumento de inventarios de crudo, lo que no
permitiria una recuperaciéon a mediano plazo
de los precios de crudo.

Un hecho diciente que ilustra el fuerte
crecimiento de la oferta y la menor dindmica
de la demanda, es la presencia a Julio de 2015
de un inventario de crudo en EE. UU. de 460
millones de barriles, nivel aproximadamente
superior en 80 millones al que presentaban
los inventarios de crudo hace un afio, cuando
los precios estaban en maximos de USD 109;
esto a pesar de los recortes de produccion y
el cierre de pozos por baja rentabilidad.

El impacto fundamental, de este escenario, es
la revisidn, nuevamente a la baja que la
Administracion de Informacidn Energética de
Estados Unidos (EIA) ha hecho acerca de los
precios de crudo para 2015y 2016.
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Gréfica 3. Prevision Precios de Petréleo
(USD / Barril) Revision Ene. 2015 Vs Jul. 2015
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Gréfica 4. Prevision Precios de Gas
(USD / Barril) Revisién Ene. 2015 Vs Jul. 2015
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Las revisiones de precios hechas por la EIA,
evidencian que a Julio de 2015 hay mas
pesimismo por el comportamiento de los
precios del petréleo, del que habia al
comenzar el afo. En enero de 2015 EIA
proyectaba un precio de crudo de USD 67 al
finalizar 2015 y de USD 72 al finalizar 2016. En
la revision hecha en Julio, ésta proyeccién
baja a USD 57 para 2015 y USD 61 para 2016
(Gréfica 3, Grafica 4).
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Situacién similar acontece con el gas donde la
revisidn para el precio de principal referencia
del mercado Henry Hub (HH) en enero de
2015, indicaba un precio al finalizar el afio de
USD3.9, y un precio al finalizar 2016 de USD
4.1. La revision de Julio de 2015, bajo la
proyeccion del precio al finalizar este afo a
USD 3.3,y a USD 3.6 para diciembre de 2016.
En ambos casos, son precios que se
mantienen en el promedio de los ultimos 12
meses, pero por debajo en un 40% del nivel
maximo que alcanzaron en febrero de 2014
(USD 6). Las revisiones a la baja de gas de la
EIA no son las mds drésticas.

La ultima proyeccion que hizo la firma
especializada Wood Mackenzie al finalizar el
primer semestre de 2015 muestra para las
tres principales referencias del mercado, una
tendencia a la baja, siendo la proyeccién para
la referencia HH, menor USD 0.4 a la prevista
por EIA (Gréfica 5). A diferencia de EIA, Wood
Mackenzie supone una trayectoria
decreciente a corto plazo, y una recuperacion
lenta de los precios a mediano plazo. Sefial
clara en principio, que el fin de la caida de los
precios bajos de los hidrocarburos no esta
cerca.

Grafica 5. Prevision Precios Referencias
Principales de Gas a corto y mediano plazo

20
15 —HH Japan
10 8.4 8.4 83
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Fuente: Wood Mackenzie
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Segundo Factor: La crisis de deuda de Grecia
y el riesgo subyacente de salir de la Eurozona.

El pasado 30 de Julio de 2015, Grecia
oficializé el default de su deuda (no pago) al
no cancelar los USD 1600 MM que debia
pagar por un crédito al Fondo Monetario
Internacional (FMI), hecho que acrecentd el
nerviosismo y exacerbd el pesimismo de los
inversionistas en los mercados
internacionales.

El actual Gobierno de Grecia posesionado en
Ene. 2015, en cabeza del lider de izquierda
Alexis Tsipras, y su partido politico Syriza,
logré acceder al poder mediante una
campafa en favor de desconocer las
exigencias del FMI, la Union Europea (UE) y el
Banco Central Europeo (BCE), en conjunto
denominada la Troika Financiera, en cuanto
privatizaciones, reformas  estructurales,
disciplina fiscal y amortizacion de la deuda
publica, fijadas por dichos organismos y
aceptadas por los Gobiernos precedentes en
Grecia.

EL gobierno del Primer Ministro Papandréu
suscribié el acuerdo BCE — FMI — Grecia para
el primer rescate financiero en May.2010 por
€ 110 bn; la anterior administracién, del
Primer Ministro Samaras, habia logrado la
meta de generar superdvit primario, esto es,
un nivel de ingresos fiscales mayor al gasto sin
incluir el servicio de la deuda.

El Gobierno de Tsipras, aprovechando el
apoyo mayoritario de la poblacién, decidié
someter a referendo el 5 de julio (haciendo
campafia por el NO) la decisién de aceptar las
condiciones de ajuste fiscal que exigia el BCE,
UE y el FMI para otorgar un nuevo paquete de
ayudas a la economia griega.

Avenida calle 26 No 69 D — 91 Torre 1, Oficina 901

Grecia volvia a enfrentarse en 2015 a una
crisis de balanza de pagos, que le implicaria
tomar medidas de represién financiera y la
necesidad de un rescate del BCE para poder
cumplir con sus obligaciones financieras vy
comerciales de corto plazo.

El triunfo del No por amplia mayoria (61%)
desencadend una ola de panico en los
mercados financieros, presentdndose una
caida en las bolsas europeas y asiaticas en un
rango del 1% al 6% diario, en los dias
siguientes al 5 de julio. Se traté de la caida en
bolsa mas fuerte desde agosto de 2012,
cuando se especuld un posible default de la
deuda de Espaiia e ltalia.

Ademas, como precedente al referendo, el
Gobierno de Tsipras establecid fuertes
restricciones para el retiro de depdsitos en
bancos (denominado popularmente como
“corralito financiero” hecho vivido por Ia
Argentina en la crisis 1999 — 2002) no
permitiendo solo retiros mayores a 60 euros
diarios, y salvo casos excepcionales, no
permitiendo operaciones al exterior.

La inyeccion de liquidez proveniente del BCE,
para salvaguardar el sistema financiero local,
estaba sujeta a las condiciones de austeridad
en el gasto publico que con el triunfo del NO
en el Referendo se desconocerian.

Las medidas de austeridad que exigen el FMI,
el BCE y la UE para la permanencia de Grecia
en la Eurozona, y el rescate de su sistema
financiero, se relacionan con la reduccién del
gasto publico y el tamafio del Estado,
privatizacion de empresas estatales, la
reforma al sistema de pensiones, y acabar con
la exencion de IVA que disfruta el sector
turistico en las islas griegas.
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Este programa de ajuste fiscal fue ejecutado
discrecionalmente por la Administracion
previa de Samaras, dado el rechazo de los
sindicatos estatales y la reticencia a perder
privilegios en las condiciones de pension.

Las cifras de la deuda bruta de Grecia como
porcentaje del PIB, muestran el costo de la
discrecionalidad del ajuste fiscal (Grafica 6):
entre 2003 y 2014, la deuda publica pasé del
94% al 173% del PIB, una cifra insostenible
para las finanzas publicas de cualesquier
nacién (un nivel éptimo de deuda como % del
PIB, que no comprometa el crecimiento, se
considera en el rango 30% - 40%).

Grafica 6. Deuda Total Bruta (% del PIB) Vs
Crecimiento Econémico Grecia

225%
200%
175%
150%
125%
100%
75%
50%
25%
0%

6.6% Deuda/PIB (%) —Crecimiento Econémico

0,
173% 2.6%

94% 133% |

NN FNMODDNOAATO-NMTETIDONNOOO
C O O O OO OO ™ v v v v v v v v = N
[ = T R R e T = B = I = R = T = B e Y = T e B e Y e B = I = T =)
NN N NN ANNNANNNNNNNNNNN
Fuente: FMI — Eusrostats
La deuda actual de Grecia con la banca

externa asciende aproximadamente a € 35
bn, siendo Alemania, EE. UU. e Inglaterra los
principales acreedores, y por tanto, los de
mayor exposicion (riesgo de crédito/ no pago)
al default de Grecia (Grafica 7)
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Gréfica 7. Distribucién Porcentual Acreencias
de Grecia con la Banca Externa
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De éste analisis surgen dos preguntas: La
primera pregunta es ¢Si Grecia aporta muy
poco al crecimiento de la Eurozona, por qué
preocupa su posible salida de dicha regién
econdmica?

La respuesta se relaciona con el precedente
que generaria, para paises que como Espafia,
Portugal e Italia, afrontan una situacion de
deuda también critica. La salida de Grecia,
abriria las puertas para salidas de paises hoy
integrantes de la Eurozona, que no consigan
ajustar sus cuentas fiscales, ademds de
reconocer el fracaso de la Unidn Europea por
la consecucion de una homogeneidad en la
estabilidad macroeconémica de sus paises
integrantes

La segunda pregunta es ¢Si Grecia no es una
economia que lidere el crecimiento de
Europa, como si Alemania, por qué afecta su
default y la renegociacion de su deuda, a los
mercados financieros? La respuesta pasa por
los antecedentes que un nuevo acuerdo con
Grecia tendria a futuro para paises con
historias de default como Brasil o Argentina.

PBX (57) 1 222 06 01 FAX: 221 95 37
Linea Gratuita Nacional 01800 911 729

AT TODOS PORUN
PRER NUEVO PAIS

AR EQUIDAD  EOUC Ao

1% 1%

Portugal


http://www.upme.gov.co/

Subdireccion
de Demanda

ii wb S

qupme

Proyecciones de Demanda de Gas Natural 2015 - 2029
Julio de 2015

Los inversionistas temen que un nuevo
acuerdo con la troika, mande el mensaje de
“ser mala paga, paga” y que por esa via, todo
pais que a futuro se enfrente a una posible
crisis de balanza de pagos, y la cesacién de sus
obligaciones de deuda, pida como lo hace
ahora Grecia, la condonacién de parte de la
deuda (quita de capital) y mayor flexibilidad
en el gasto publico.

El Gobierno Tsipras ha logrado un principio de
acuerdo que incluye un paquete de reformas
del FMI, BCE y UE, incluso mas ortodoxo al
que pretendia desconocer con el referendo, el
cual en la practica fracasd al no conseguir el
Gobierno de Tsipras una excepcion al plan de
ajuste. No obstante, el riesgo que Grecia
pueda salir de la Unién Europea prevalece y
que por ende, sus acreencias puedan crecer a
niveles que colapsen su capacidad de pago.

Tercer Factor: Fortalecimiento del délar,
impulsado por la reactivacion econémica de
Estados Unidos.

Luego de sortear entre 2007 y 2009 la crisis
financiera mas fuerte desde la gran recesidn
de 1929, que por su condicion de primera
potencia econdmica, deprimid el crecimiento
mundial en la segunda mitad de la primera
década del siglo XXI, Estados Unidos comenzé
a experimentar una paulatina reactivacién de
su economia, obteniendo una sostenida
recuperacion en la generacion de puestos de
trabajo e inversion, que le han permitido
conseguir la  disminucién de su tasa de
desempleo de 9.6% a 5.3% (Grafica 8).
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De manera simultdnea, esta reduccion del
desempleo ha estado acompafiada de una
menor inflacién, que a su vez refleja la menor
presidn sobre los precios que ha producido
desde 2014Q3, la caida de los precios en los
hidrocarburos.

Grafica 8. Desempleo vs Inflacién EE. UU.
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Un escenario de menor desempleo y precios
mas bajos, conduce a un incremento del nivel
de ingresos del consumidor como de su poder
adquisitivo, que a nivel macro expande la
demanda agregada y estimula la produccién.
La configuracidn de éste escenario se traduce
en un crecimiento econdmico estable que
debe converger hacia el crecimiento potencial
de la economia. Estados Unidos, que afronta
un descenso de su desempleo y una inflacidn
que completa 3 afios (desde 2012Q2) por
debajo del nivel objetivo establecido por Ila
Reserva Federal (FED), configura entonces un
escenario de crecimiento sélido que explica el
fortalecimiento de la confianza en Ia
economia americana y el optimismo por su
posible desempeiio a mediano plazo.
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Gréfica 9. Crecimiento Interanual
Estados Unidos
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La lectura del crecimiento de EE. UU debe
mirarse desde una perspectiva de largo plazo
(Gréfica 9), la cual evidencia que el
crecimiento interanual que en promedio
Estados Unidos ha alcanzado en los ultimos
dos afos (2.9%) es acorde a su crecimiento
potencial (3%) aunque inferior al periodo de
mejor desempefio de la economia americana
en la segunda mitad del siglo XX (1996 — 2000)
cuando crecié en promedio 4.4% anual.

Acorde a la teoria econdmica, la expectativa
de un mayor crecimiento a largo plazo,
aumenta las presiones inflacionarias por el
lado de la demanda, y obliga al Banco Central
(Reserva Federal para el caso EE. UU.), al
endurecimiento de su politica monetaria,
aumentando el nivel de sus tasas de interés,
para mantener la inflacién bajo control.

Los datos para Estados Unidos sefialan un
aumento en la tasa de interés de referencia
(tasa de los bonos del tesoro americano),
desde la primera semana de febrero,
incremento que ha sido de 67 Pb hasta junio,
situdndose en 2.4%, lo que infiere una
expectativa en inversionistas de mayor
inflaciéon correlacionada con una expansién
del consumo y la inversion (Grafica 10).
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Gréfica 10. Tasas de Interés Vs Inflacion EE. UU
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Esta senal de mercado, sumada al descenso
del desempleo y su efecto multiplicador en el
ingreso de los hogares, serian argumentos
para que la FED suba por primera vez su tasa
de interés desde 2007, y moverla del 0.25% en
gue se encuentra desde diciembre de 2008.

La tasa de la FED en términos reales ha sido
negativa en los Ultimos 6 afios, estimulando el
endeudamiento externo y una mayor
exposicién al riesgo cambiario. Dado que la
inflacion se mantiene por debajo del nivel
objetivo de la FED de 2%, con una perspectiva
de estabilizarse en este nivel, dado el impacto
del menor precio de los hidrocarburos en Ila
inflacion estadounidense, da argumentos
para que la FED no tenga la urgencia de
aumentar sus tasas en 2015.

Janet Yellen Presidente de la FED, ha expuesto
en sus recientes presentaciones ante el
Congreso de EE. UU. que la economia de
Estados Unidos aln no esta tan sélida como lo
hacen ver intensivamente los indicadores
lideres de la economia, como la reduccion de
solicitudes de desempleo, el crecimiento de la
capacidad instalada industrial y un aumento
sostenido del optimismo a mediano plazo de
los consumidores y empresarios.
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Una inflacion baja como la que evidencia EE.
UU puede conducir al riesgo “L” de un
consumidor, esto es, que habiendo ajustado
hacia arriba su gasto una vez recuperado su
empleo, o evidenciar mejoria en el nivel de su
salario, aplace sus decisiones de gasto, ante
una expectativa de un mayor descenso en el
nivel de precios.

Si se examina el crecimiento del PIB de
Estados Unidos por trimestre anualizado en
los ultimos dos afios (Grafica 11), es evidente:
1), el impacto del invierno, que se intensificd
drasticamente en el primer trimestre de 2014
y 2015 respecto a los afios anteriores,
frenando la actividad econdmica; 2) una
desaceleracién en el ultimo semestre; 3) la
dificultad de sostener crecimientos que
superen el 4% por mas de dos trimestres
consecutivos.

Grafica 11. Crecimiento Econdmico
Trimestral Anualizado Estados Unidos
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Fuente: Federal Reserve Bank of Saint Louis

Aun pese a la desaceleracién del crecimiento
en los dos ultimos trimestres, la FED
considera que hay ya condiciones propicias
por la expansion del mercado laboral para
comenzar a subir las tasas de interés.
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Sin embargo, Yellen ha senalado que los
aumentos en tasas seran graduales, sea que
las alzas comiencen en 2015 o no, a pesar de
lo cual, la politica monetaria seguird siendo un
condicionantes para el buen desempefio de la
economiay la completa superacién de la crisis
de 2007 — 2009.

La prevision de un aumento en las tasas de
interés de la FED, y el mejor desempefio de la
economia de EE. UU en el segundo mandato
de la Administracion Obama, ha llevado al
fortalecimiento del ddlar en los mercados
internacionales, en particular, en economias
emergentes de Latinoamérica donde el délar
se habia depreciado de forma significativa
desde 2003, hecho que resto competitividad
a las exportaciones de la regién, pero que
también promovié el auge de importaciones,
y la aceleracion del consumo de bienes de
capital, y en general, una mayor demanda de
bienes transables, afectando negativamente
a los términos de intecambio.

Gréfica 12. Tasa de Cambio Spot Euro — Délar
Versus Variacion Anual
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Fuente: BCE — Euro Stats
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El comportamiento del Euro con relacién al
délar evidencia el fortalecimiento del ddlar
durante el Ultimo afio (Grafica 12). De Junio
de 2014 a Julio de 2015 el Euro se devalto
18% frente al ddlar, cayendo su cotizacién a
1.12, con una tendencia claramente
descendente, que recoge la desconfianza que
el tema de la crisis de Grecia ha generado
sobre la estabilidad de la Eurozona, las
mejores perspectivas de Estados Unidos en
materia econdmica, y el endurecimiento de su
politica monetaria, en razén a los resultados
observados en los dos ultimos afios.

Gréfica 13. Crecimiento Econdmico
Principales Economias
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Fuente: BCE — Euro Stats

La brusca desaceleraciéon del crecimiento
econdémico de Rusia y Brasil, dos de las
principales y mdas grandes economias
emergentes  (Grafica 13), reflejando el
impacto de la caida en el precio del crudo, y el
estancamiento de China en un crecimiento
que no supera el 7%, luego de haber crecido
en la década anterior a tasas superiores al 9%
anual, han coadyuvado en una mayor
aversion a la inversion que prefiere refugiarse
en activos de bajo riesgo, lo cual se traduce en
una mayor demanda de ddlares que explican
su drdstica apreciacién, corrigiendo al alza
desde el segundo semestre de 2013,
correccidn acentuada en el presente afio.
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Gréfica 14. Proyeccién Crecimiento FMI
Principales Economias
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Las previsiones de crecimiento econdmico
qgue el FMI ha dado sobre la economia
mundial para 2015 y 2016 (Grafica 14)
confirmarian la desaceleracién de China,
creciendo en estos afios 6.8% y 6.3%, cifras
menores al 7% observado en 2013 — 2014, e
inferior al registro de crecimiento en China,
en promedio sobre 9% a 2012.

Asi mismo, ratifican el impacto positivo que
para los paises desarrollados, en particular los
miembros de la Unién Europea, esta teniendo
la caida de los precios de los hidrocarburos.

La prevision de crecimiento promedio de
Estados Unidos 2015 — 2016 aunque supera
las demas areas econdmicas y sustenta la
mayor apreciacién del délar que se observd
desde 2013, se ha moderado por el impacto
negativo en los sectores de la mineria y la
energia, que la caida de los precios del crudo
y el gas ha producido durante el ultimo afio,
al interior de su economia.
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Grafica 15. Crecimiento Anual
Principales indices Bursétiles Mundiales
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La valorizacion que durante los ultimos tres
afios han experimentado los principales
indices bursdtiles mundiales (Grafica 15)
liderados por el Dow Jones en Estados Unidos,
cuyo crecimiento anual a Julio de 2015 es
6.4%, revelan optimismo en la economia a
mediano plazo en los paises desarrollados.
Con mercados accionarios de los paises
desarrollados en alza, el fortalecimiento del
ddlar tendria que acentuarse a corto plazo,
aspecto  con implicaciones en el
comportamiento del nivel de precios, el nivel
de la deuda y las necesidades de inversién en
paises emergentes.
Avenida calle 26 No 69 D — 91 Torre 1, Oficina 901
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2. ECONOMIA COLOMBIANA 2015: MEJOR
QUE LATINOAMERICA, PERO CON DOS
SERIAS AMENAZAS: INFLACION Y DOLAR
AL ALZA.

Colombia ha sido histéricamente la economia
mas sana de Latinoamérica, como resultado
de su mejor crecimiento, no presentar default
de su deuda, no haber tenido episodios de
hiperinflacion, y tener una banca central, el
Banco de la Republica, independiente del
Gobierno Central.

Este buen precedente, se pone en contexto,
para comprender que un entorno critico, con
paises vecinos exhibiendo tasas de
crecimiento bajas e incluso negativas, caida
en el precio de las materias primas, y un
fortalecimiento en el precio del ddlar, el
desempeiio de Colombia durante 2015 sigue
liderando la region latinoamericana, e invita a
una sefial de optimismo por parte de los
agentes econdémicos.

La publicacién del dato de crecimiento
2015Q1 hecha en junio por el DANE (2.8%),
ratificd la desaceleracidn que habia iniciado
de manera moderada el pais desde el 2014Q2
(Gréfica 16), y que Colombia siente ya de
manera plena el impacto de la caida en el
precio de su principal materia prima de
exportacion, el crudo, y obligd a una nueva
revisién de crecimiento previsto para 2015 y
2016 por parte del FMI, el Gobierno, los
analistas y la Subdirecciéon de Demanda de la
UPME. Colombia suma con 2015Q1, tres
trimestres consecutivos con tendencia a la
baja en su crecimiento econémico, siendo la
segunda que ello acontece en la presente

Gréfica 16. Crecimiento Econémico
Histérico Colombia
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Fuente: DANE

Grafica 17. Crecimiento Anual 2015Q1
Economias Latinoamericanas
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Pese a ser el crecimiento mds bajo de los
ultimos dos afios, Colombia fue el segundo
pais que mas crecid en el trimestre entre las
economias latinoamericanas de ingreso per
capita medio alto, después de Ecuador (3%) y
de mayor crecimiento entre los paises de la
Alianza Pacifico (Grafica 17). Destaca también
el deterioro de la economia brasilefa que se
contrajo 1.1% y la profundizaciéon de la
recesion econdmica en Venezuela
contrayéndose 6.7%, siendo los paises de la
region que mas han sentido la reduccion de
ingresos por la caida de los precios de los
hidrocarburos.

década, lo que evidencia una mayor
volatilidad del ciclo econémico.
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Gréfica 18. Ciclo Econémico Colombiano Sin embargo’ la previsién del ciclo en
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Con un vecindario que actualmente crece sélo
en 0.4% anual, se torna complejo que
Colombia, siendo la tercera economia mas
grande de Latinoamérica, pueda aspirar a un
crecimiento superior al 4% a mediano plazo.

Paises como Meéxico, Brasil o Perd estan
ajustando sus términos de intercambio, lo
gue se traduce en una menor demanda por
importaciones, y la dificultad de compensar
con una mayor dindmica de las exportaciones
no tradicionales, la pérdida de ingresos por
la perspectiva de tendencia a la baja en los
precios de los hidrocarburos, la menor
compra de petrdleo de Estados Unidos, la
menor demanda de carbdén, y la menor
dindmica, que se prevé en la produccion de
petréleo y gas (por el menor estimulo de la
inversidn extranjera en el sector y la falta de
hallazgos con potencial significativo de
reservas que garanticen a largo plazo la
autosuficiencia y la capacidad exportadora de
Colombia en materia de combustibles fésiles)

El ciclo econdmico y su proyeccidn a dos afios,
infiere que la intensidad de la desaceleracidon
econdmica en el caso colombiano no es de la
magnitud de la presentada durante la crisis
financiera de 1997-1999 (Grafica 18).
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2018Q4

Colombia, revela una recuperacién lenta que
no garantiza retornar pronto (antes de 3 afios)
a tasas de crecimiento anuales mayores al 4%.
Lo que implica , que programas como PIPE I
(Soportado en la dinamica de la construccidn)
lanzado por el Gobierno este afio para
minimizar el impacto de la caida de los precios
de los hidrocarburos en la economia nacional
no tendra resultados significativos tan pronto
como si acontecio con PIPE | en 2013.

Gréfica 19. Crecimiento Anual Colombia
Por Sectores Econémicos
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La comparacidn del crecimiento por sectores
entre el primer trimestre de 2015 y el mismo
para 2014, evidencia: 1) la desaceleracion ha
sido en todos, pero particularmente en
agricultura, mineria, y construccion; 2) los
sectores que crecen en forma mas estable, o
mejor blindados, frente a la desaceleracidon
son el comercio y servicios financieros; c) la
industria, sigue siendo el sector con el mayor
rezago frente al crecimiento conjunto de la
economia, evidenciando una crisis que debe
extraerse de la que supone la contraccion de
la demanda interna (Grafica 19).
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Gréfica 20. Tasa de Cambio USD / COP
Versus Devaluacién Anual
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Fuente: Banco de la Republica

La percepcién de riesgo de la economia
colombiana haaumentado, a la par de la caida
en el precio mundial del petrdleo, su principal
producto de exportacidn, consistente con los
fundamentales macro y con la expectativa
racional de los inversionistas. El mayor riesgo
lo reflejan dos hechos: el aumento del Embi,
gue aungque en minimos histéricos, pasé de y
la drastica correccion del tipo de cambio, con
una depreciacién anual que a Julio de 2015
fue del 38%, y que durante el mes de julio
alcanzé ya el 50%, el nivel de devaluacion
anual mas alto registrado desde Septiembre
de 1999, cuando comenzé a regir el régimen
cambiario de libre flotacién que actualmente
rige (Grafica 20, Grafica 21).

Como consecuencia del deterioro macro de la
region, los principales analistas comenzaron a

Devaluacién Anual

Gréfica 21. Percepcion de Riesgo Colombia
Devaluacion COP + Riesgo Pais (Embi) Vs
Precio Petréleo (Brent)
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Fuente: Banco de la Reptiblica

En cuanto la proyeccién de la UPME, se ha
reducido de 4% a 3%, en linea con la revisidon
a la baja del FMI, la Asociacidon Nacional de
Instituciones Financieras (ANIF) y el Banco de
la Republica. La previsidon oficial del Gobierno,
se ha también recortado, de 4% a 3.6%, lo que
le ubica como la previsién mas alta junto a
CEPAL y ANIF (3.4%). Sin embargo, destaca
gue ha sido el Banco de la Republica, la
entidad que mas recorto su previsién de
crecimiento 2015. No obstante, la proyeccién
de crecimiento de Colombia adn si ubica
dentro de las mas altas en el contexto de las
economias emergentes (Grafica 23)

Grafica 22. Revision Previsiones Analistas
Crecimiento Econémico Colombia 2015

. . . 5.0%
r_ews_ar ala baja} las proyeccm.)ne.s que al 45% 43% 42%, . . 43% 43%
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Colombia en un rango de 4% - 4.5%. El FMI ha 3.5% 3:4% 8 m3.3%
hecho ya 3 revisiones en lo corrido de 2015, 3.0%
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3.8% a 3% (Grafica 22). Asi mismo, la Junta E jé £ E E .‘1;?
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analistas han reducido la previsién de 8 d Babr-15 <
crecimiento 2015 de 4.3% a 3.2% - 3.3%. @ B jul-15

Fuente: FMI — Banco de la Republica - MHCP — UPME

Avenida calle 26 No 69 D — 91 Torre 1, Oficina 901
PBX (57) 1 222 06 01 FAX: 221 95 37
Linea Gratuita Nacional 01800 911 729 (a‘} MINMINAS TODOS PORUMN
WWW.UPMe.gov.co R TR o !ﬁqﬂ?.gﬁ!&
B0 =
L - 17


http://www.upme.gov.co/

Subdireccion
de Demanda

ii wb S

qupme

Proyecciones de Demanda de Gas Natural 2015 - 2029
Julio de 2015

Gréfica 23. Proyeccién Crecimiento
2015 - 2016 Comparativo Colombia Versus
Principales Economias
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Aqui avizoran las dos principales amenazas
para la economia colombia, y que de forma
gradual se hacen tangibles: 1) deterioro de los
términos de intercambio por el incremento de
la deuda tanto publica como privada,
acentuando el déficit en cuenta corriente, con
mayor volatilidad de los flujos de capital, que
financian el desajuste externo; y 2) aumento
de la inflacién al productor y al consumidor
(efecto pass —trough del tipo de cambio), que
puede forzar el endurecimiento de la politica
monetaria.

Amenaza 1. Aumento del Déficit en Cuenta
Corriente y ajuste en Demanda Interna.

La depreciacion del peso comenzé en el
2013Q1, sélo interrumpida en 2014Q1 por la
recomendacién de JP Morgan a sus
inversionistas, de aumentar la inversion en
deuda soberana de Colombia. Esta
depreciacidon no es casual; es coherente con
un ajuste macroeconémico posterior a un
ciclo econdmico expansivo iniciado en 2002, y
que permitié a Colombia entre 2002 y 2012,
incrementar su ingreso per cdpita de USD
2267 a USD 7712, y retornar a una senda de
crecimiento econémico promedio de 4.5%,
que habia extraviado luego de la crisis
financiera de 1997 — 1999.

Avenida calle 26 No 69 D — 91 Torre 1, Oficina 901

Las condiciones externas que entre 20002 y
2014 favorecieron a Colombia (apreciacion de
materias primas por la expansién de las
economias de China e India, la depreciacion
del ddlar impulsada por la desaceleracién del
crecimiento de la economia de Estados
Unidos, y el boom de inversidon en economias
emergentes) estan cediendo a un nuevo ciclo
donde las monedas de los paises emergentes,
en un proceso de ajuste, se estan depreciando
aceleradamente.

No obstante que analistas locales habian
advertido del impacto (mayor devaluacién) de
una creciente expectativa por el aumento en
las tasas de la FED (que desestimula la
inversion de portafolio o de corto plazo
doméstica e incentiva la inversidén en activos
en dodlares), el mercado colombiano
proyectaba a junio un tipo de cambio al
finalizar 2015 de COP 2579, valor 9% inferior
aproximadamente, al que el mismo mercado
ha observado entre junio y julio (Grafica 24).

Aunque es creciente el nimero de empresas
gue toman coberturas cambiarias, la fuerte
volatilidad del tipo de cambio dificulta el
planear adecuadamente flujos de caja que se
relacionan con costos, pagos a proveedores,
y servicio de la deuda, que se asocian con
operaciones en moneda extranjera. También,
la inversién se resiente, en particular en
bienes de capital, comprometiendo el
proceso de renovacion tecnoldgica. Para el
Gobierno la devaluacion ayudara a mejorar de
forma sustancial la competitividad de las
exportaciones, por el abaratamiento de los
productos al bajar su precio de mercado.
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Gréfica 24. Expectativa Tipo de Cambio Versus
Tipo de Cambio Observado (TRM) COP/ USD
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Fuente: Banco de la Republica - UPME

No obstante, asi como Colombia, otros paises
de la region han enfrentado una devaluacion
significativa de su moneda (Grafica 25),
evidenciando en el contexto de mercados
financieros cada vez mds integrados, hechos
estilizados comunes en periodos de alta
volatilidad como el actual, lo cual limita el
impacto positivo de una depreciacion sobre la
competitividad.

Gréfica 25. Devaluacion Anual
Principales Divisas — COP Versus USD
(2014Q2 - 2015 Q2)
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Fuente: Bloomberg — Reuters

La aceleracién de la devaluacion del peso
implica una reduccién del poder adquisitivo
del colombiano promedio en términos de
bienes transables.

Avenida calle 26 No 69 D — 91 Torre 1, Oficina 901

Grafica 26. Pib Per Capita Colombia (USD)
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Fuente: FMI — Banco de la Reptblica

El PIB Per Capita que paso entre 2003 y 2012,
de USD 2210 a USD 7712 (Gréafica 26), afronta
su primera disminucién en 12 afios

La devaluacién debe analizarse en el contexto
del régimen cambiario de los paises que la
enfrentan. Cuando es el caso de Argentina
donde hay control de cambios, la intervencion
del Banco Central condiciona el rango en el
cual ésta puede presentarse, porque el tipo
de cambio es una variable objetivo de politica.
Sin embargo, en paises como Colombia vy
Chile, donde hay un régimen cambiario de
libre flotacion, una depreciacién, que es el
término mas apropiado para describir un
aumento de la tasa de cambio, obedece al
comportamiento de los fundamentales, asi
como al respaldo de la economia y la
percepciéon que sobre su potencial a largo
plazo perciban los inversionistas.

Los casos de Rusia, Brasil, Colombia y México
reflejan la percepcidn de mayor riesgo que los
inversionistas evidencian en éstas economias
por la caida de los precios del petrdleo y gas,
y la perspectiva que no volverdn a niveles
altos, restringiendo en éstas economias su
capacidad de ingresos, y deteriorando a
mediano plazo su cuenta corriente.
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En el caso colombiano, a pesar del buen
comportamiento del precio de las materias
primas entre 2010 y 2014, el déficit en cuenta
corriente no se redujo, por cuenta del mayor
consumo de hogares y la mayor inversién de
las firmas No obstante, el drastico aumento
en los dos Ultimos anos, evidencia el riesgo
significativo de una fuerte devaluacidn que
no venga acompafada de una drastica
correccidon en el corto plazo, del gasto de
hogares y firmas, asi como de la dindmica de
endeudamiento, asi esta correccion reduzca
mas el crecimiento, razén que dificulta
retornar pronto a una senda del 4%, vy
restringe al Banco de la Republica bajar sus
tasas de interés (Grafica 27).

Gréfica 27. Saldo Cuenta Corriente
Colombia (%PIB)
0% .

Una evidencia de la correccidn en el gasto por
cuenta de la mayor expectativa de
devaluacidn es la fuerte caida en la venta de
vehiculos. Entre abril y junio, se vendieron 76
mil unidades aproximadamente, la mas baja
en dos afios, representando una caida anual
en ventas del 12% (Grafica 28).

Otro dato no menor de preocupante es la
desaceleracion que comienza a mostrar el
sector de la construccion. El drea aprobada
para construir comenzé desde hace 3 afios a
moderar su crecimiento, pero desde 201592
comenzé a exhibir variaciones negativas
(Gréfica 29). A mayo 2015, al area aprobada
de licencias se redujo en 31% anual, la mayor
caida desde 2012.

Grafica 29. Licencias de Construccion
Area Aprobada (Miles de M2)
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Gréfica 28. Venta Vehiculos Nuevos Colombia Fuente: Camacol
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en el mercado laboral, por ser intensivo en
mano de obra de baja remuneracion,
presenta una fuerte desaceleracion en los
precios (Grafica 30).

Fuente: Fenalco — Econometria S. A.
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Gréfica 30. Precio Promedio Café Colombiano Gréfica 31. Desembolsos de Créditos (COP BB)
350 Precio Externo 100% Sistema Financiero Colombiano
£ 300 153 80%
= 60% .
= 250 400/2 50 mNivel Cartera Colocada 150%
5 200 20% - —Crecimiento Anual 36
k| o &= 40 1009
= 150 0% z | o
g 100 20% &30 50%
g 50 -40% S 20 3.7%
= 0 -60% « 0%
S OO NFINON OO — N %10 = 10 0
§  29993%S9SRSTIIITE £ AR
3 EAbLEACLEALLEADEE £ oo il I -50%
[T [T L= [T
BT g 28T g AT R8T g2 = 5888333858883 30nnnaly
Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros ,E é é_‘é Q 5_‘.';'.9 éé_é é_.";'.é 5_‘.';'.9 5_%.9 é_‘é
TR TR T AR T ARO RO AR W
La disponibilidad de recursos del sector Fuente: Superintendencia Financiera
financiero para la industria y el comercio, a
partir de los desembolsos de los créditos I ool
: g g Gréfica 32. Crecimiento Anual Desembolsos
estionados  (Grafica 31, Gréafica 32 ) s el
& ; ] ( 7 ) Tipo de Crédito — Promedio Mdvil 12 meses
evidencia una desaceleracion pero que no 100%
. . . 0
parece estar asociada a priori con la 283?’
) . . b X
desacelgraqon econdmica, .s.mo a un 40% /’\/W \ o 12.7%
endurecimiento de las condiciones en la 28‘(;0 f \ 4 “RAC 3,50,
., L. . 0O [T T LT T T T T T T /M T loT ¥ T T 71
colocacién de crédito respondiendo a un -20% —Consumo
. . -409
marco de regulacién macroprudencial. _6002 .
80% Preferencial
, T . - i
Ademas, el crédito que ha perdido mayor SS883338558885 000 aa3a
dindmica, en consonancia con el desempefio % %,t.:% %%% %%5 %_55 5”%5 gf’;‘:% %_{.‘:
de la industria, es el ordinario, seguido del Fuente: Superintendencia Financiera
preferencial, cuyos crecimientos anuales
muestran una tendencia decreciente, con una
tasa de variacién negativa en términos reales, Gréfica 33. Crecimiento Anual
en contraste con el crecimiento positivo y con 250 Demanda Agregada Interna
. oy s g 0
tendencia positiva del crédito de consumo 20%
15%
El analisis por el lado de la demanda permite 10% 7.2%
. . s . 0
ver mejor el contraste entre la dinamica del 5% v
. ’ . . .z 00/0 T T T T ™ T T T T T T T T T 2'3 /0
consumo y la dindmica de la inversidén. La 5% V N
evolucidén del crecimiento de la demanda en -10%
el ultimo afio, muestra una caida mas -15% —Gasto Gobierno —Inversion
X DD ®® OO0 =NNMO®MSFI
pronunciada en la variacidon del gasto del e YT TYYTTYYLS
: P . ) -V - - - - - - -
gobierno, limitando su dependencia a éste. g 8 g 8 g 8 g 8 g 8 g 8 g 8 g 8 g
Fuente: DANE — UPME
Avenida calle 26 No 69 D — 91 Torre 1, Oficina 901
PBX (57) 1 222 06 01 FAX: 221 95 37
Linea Gratuita Nacional 01800 911 729 ,ai MINMINAS TODOS FPORUN
NUEVO PAIS

FAE EQUIDAD O A e

21


http://www.upme.gov.co/

Subdireccion
de Demanda

ii wb S

qupme

Proyecciones de Demanda de Gas Natural 2015 - 2029
Julio de 2015

El crecimiento del consumo de los hogares
aunque bajé a 3.9% anual al 2015Q1, es el
componente mas estable de la demanda
agregada, al ser el menos volatil en su tasa de
variacion (1.2%), seguido del gasto del
gobierno (2.3%). La estabilidad del consumo
es precisamente, el factor que mejor puede
contribuir a contener la desaceleracién de la
demanda interna, si bien la inversion es el
rubro que mas crece interanualmente a
2015Q1 (7.2%), es el sector con mayor
volatilidad (7.9%), lo cual indica que es el mas
sensible a las contracciones que se puedan
presentar en un escenario pesimistas dentro
del ciclo econémico (Grafica 33, Grafica 34,
Grafica 35).

Por el lado de la demanda externa, el déficit
en balanza comercial muestra un crecimiento
en razén de la mayor dindmica observada de
las importaciones, que a 2015Q1 crecen 6
veces mas que las exportaciones (8.1%),
hecho que evidencia con rezago, el impacto
negativo de una sostenida apreciacidon del
peso entre 2009 y 2013, que desestimulé la
produccién de bienes transables. Por tanto, la
demanda interna ha acentuado cada vez mas
con relacion a la demanda externa, su rol
como generador de crecimiento.

Graéfica 34. Volatilidad Anual 2010 - 2015
Demanda Agregada Interna

El punto critico de la demanda agregada,
ademas del déficit en balanza comercial, se
centra en la capacidad de sostener la mayor
participacién de la inversién en el PIB, que
alcanzé en 2014 el 29%. Si bien, la proyeccion
de la UPME indica una relacién inversion/PIB
de 32%, estard condicionada a que la
inversién crezca por encima del crecimiento
de la economia, y en lo posible, en la senda
del crecimiento potencial, lo que implica
seguir teniendo tasas de crecimiento anuales
por encima del 5% (Grafica 36).

Grafica 35. Crecimiento Anual
Demanda Agregada — Sector Externo
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Fuente: DANE — UPME

Grafica 36. Inversion Privada Colombia (% PIB)
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Clave en el rol a mediano plazo de lainversidn
privada, serd el comportamiento de los flujos
de Inversidn Extranjera Directa (IED), que a
2015Q1 mostraron su primera contraccién en
el primer trimestre del afio, en la presente
década.

Los flujos netos de entrada de IED, a 201591
fueron de USD 903 MM, que si bien no son un
valor histéricamente bajo, al ser el segundo
trimestre  consecutivo de  crecimiento
interanual negativo (—18% en 201591, —-27%
en 2014g2) muestran una sefial sobre una
posible contraccién de los flujos de capital,
que obligue a contrarrestar de forma drastica
el déficit en cuenta corriente (Grafica 37).

Gréfica 37. Flujos Netos de Entrada
IED (USD MM) Colombia

8000
6000
4000
2000
0
N M OF o NN = NN YN M
L= =D = N = N = N = N« = N = = M = M = N = N = N = N =
HoHHHNNNNMm®M MM F Y
D I I e B R B I I I T T I
- E-E-E-E-E-E-E-E-E-E-E-E-E--
NN NNNNNNNNNN-SNR-NR-NAN
Fuente: Banco de la Republica — Calculos UPME
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La mineriay servicios financieros, mantienen
su condicién de concentrar la IED; teniendo
en cuenta la direccién contraria en la senda de
crecimiento entre estos dos sectores, es
factible que la IED mantenga su participacién
en el PIB (Gréfica 38), teniendo en cuenta que
el sector financiero a 2015Q1 triplica la
participacién de la mineria en la produccién
nacional (21% Vs 8% respectivamente).

Gréfica 39. IED (% PIB) Colombia
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Grafica 40. Crecimiento Anual IED Colombia
Media Mévil 12 meses
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Adicionalmente, la IED como % del PIB
mantiene una participacion relativamente
baja (1.3% a 2014) que limita potencialmente
el impacto negativo que su desaceleracion
tendra en la dindmica del ciclo econémico
(Graéfica 39, Grafica 40)
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Ademas, la IED en Colombia ha sido
histéricamente volatil, tendiendo en la
presente década a moderar su crecimiento.
Con relacion al sector publico, la tendencia en
la década y media del siglo XXI, muestra que
hay menos dependencia del crecimiento
econdmico respecto de una politica fiscal
expansiva y sin restricciones.

El Marco Fiscal de Mediano Plazo 2015
(MFMP), reconoce la reduccién de los
ingresos por la caida de los precios del
petréleo que implica, para sélo 2015, un
aumento en las previsiones del déficit del
Gobierno Nacional Central (GNC) de —0.9% a
—2.4%; compensado parcialmente por el
superavit en el sector descentralizado (SD) de
0.6% PIB, el déficit consolidado (SPC) se
ubicara en 2.4%.

El ajuste en el déficit potencial del SPC, paso
de COP 9.8 BB a COP 19.1 BB: el ajuste en las
cuentas fiscales por cuenta de la caida en los
precios del crudo, significd un incremento del
déficit de COP 9.5 BB (Grafica 41).

Si bien la calificacion de deuda ubica a
Colombia en grado de inversion (BBB), existe
el riesgo que colocaciones de deuda futuras
en TES serdn mas costosas, hecho que sdlo
podra minimizarse en la medida que se
incremente el recaudo tributario, que como
porcentaje del PIB se ubicaen COP 117 BB que
equivale a 15% del PIB, cifra aun baja con
relacion al promedio de paises de la OCDE
donde esta cifra se ubica alrededor del 30%.

Avenida calle 26 No 69 D — 91 Torre 1, Oficina 901

Gréfica 41. Balance Sector Publico (% PIB)
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En este aspecto, la OCDE ha hecho énfasis en
la necesidad de Colombia incrementar la tasa
impositiva a personas naturales por ingresos,
asi como de subir el impuesto a las ventas e
incrementar impuestos ambientales para
combustibles en funciéon de su nivel de
contaminacioén,

Aunque el riesgo pais se mantiene en
minimos histéricos, su aumento en 125 Pb
durante los ultimos tres afios (muy inferior al
qgue han experimentado el promedio de
paises emergentes) ha conducido, en el
mismo lapso, al aumento en la tasa de
negociacién de los TES 2026, hoy la referencia
de la parte larga de la curva de TES, de 250
Pb, negociandose al finalizar junio en 7.7%
anual (Grafica 42).

Gréfica 42. Tasa TES 2026 Vs Riesgo Pais
(Embi Colombia en Pb)
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Fuente: Bloomberg — Reuters
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Grafica 43. Tasas TES Cero Cupdn
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Fuente: Banco de la Republica

El aumento en las tasas de los TES se traduce
en una disminucién de su valor de mercado, y
obliga al incremento en la duracién de los
portafolios de TES bajo la expectativa de
correcciones tasa de negociacion a mediano
plazo. Al examinar la curva de rendimientos
(Curva Cero Cupdn) de los TES, las tasas de
negociacién muestran una correccion al alza
desde 2013q1, para todos los plazos que se ha
acentuado de forma moderada en el primer
semestre de 2015 (Grafica 43).

Es evidente, que a medida que las tasas sigan
subiendo en correlacién directa con un ddlar
mas caro, el costo de colocacién de deuda en
TES subird, haciendo necesario un ajuste en el
gasto para recortar el déficit, que el Gobierno
hizo explicito con el proyecto de Presupuesto
2016 segun el cual, los gastos del Estado se
incrementaran en sélo 2.3%, inferior en 1.7%
a la proyeccidn oficial de inflacién en 2015, lo
que implica un crecimiento real negativo del
presupuesto de gastos para el proximo afo.

Elaumento en las tasas de negociacién de TES
es critico para el Gobierno que debe colocar
COP 30 BB en TES, el 70% de este rubro
mediante subasta, donde se hace tangible
esta mayor percepcidon de riesgo en los
agentes inversionistas.

Avenida calle 26 No 69 D — 91 Torre 1, Oficina 901

El mayor costo de la deuda publica, la
necesidad de hacer un recorte en el gasto
para 2016, la disminucidn de los flujos de IED,
y la menor generacién potencial de ingresos
para la nacién, por la reduccidn de la renta
petroleray la disminucién de la base gravable
efectiva frente a la proyectada, en cuanto
ingresos de hogares y empresas, indican que
el ajuste (correccién) en cuenta corriente por
gasto, debe tener implicaciones en el PIB
potencial (Grafica 44).

Las estimaciones de la UPME muestran que el
impacto de la desaceleracién de la economia
colombiana entre 2016 y 2017, asi como de la
caida en los precios del petrdleo, podria
costarle al pais 0.7% de su crecimiento
potencial, 0.5% por debajo del escenario del
MFMP, mientras, el crecimiento convergeria
a 4%, en linea con el nivel histdrico de
crecimiento de Colombia, pero inferior al
4.5% que en promedio tuvo entre 2010 y
2014.

Gréfica 44. Efecto Potencial Caida Precios
Petréleo sobre Crecimiento Potencial y
Observado en Colombia
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La recuperacion sera gradual; no se puede
pretender crear la expectativa de una
desaceleracion transitoria, maxime cuando
Colombia ha tenido un crecimiento sostenido
desde 2002, por lo que la desviacidn de ésta
trayectoria no es un fenémeno transitorio.

Amenaza 2. Aumento de la Inflacién de precios
al consumidor y el productor.

Los incrementos en las tasas de interés de los
titulos TES, que encarecen el costo de la
deuda, obedecen también a un incremento
tanto del nivel de inflacion observada, como
de la expectativa de inflacién a final de afio
para 2015y 2016. Un aumento de lainflacion,
por encima de las expectativas, conduce a una
reduccion del poder adquisitivo de los
salarios, lo que fuerza su renegociacién, con
impactos negativos para la estructura de
costos de las empresas, su productividad, y
por sobre — todo, para la generacion de
empleo.

La inflaciéon desde el 201393 ha mostrado
tanto en el productor como en el consumidor,
un incremento sostenido desde el 2013qg4
cuando se rompio la tendencia deflacionaria
qgue venia presentando la variacién de los
precios al productor, y la tendencia
decreciente en la inflacién de precios para el
consumidor (Grafica 45).

Si bien en 2014, la inflacidn se mantuvo bajo
control dentro del rango meta del Banco de la
Republica, la presidn generada por la
depreciacion del tipo de cambio desde el
201494 ha llevado a que desde febrero de
2015, la inflacién esté por encima del limite
superior del rango de inflacién objetivo del
Banco de la Republica

Avenida calle 26 No 69 D — 91 Torre 1, Oficina 901

Gréfica 45. Inflacién al Productor Versus
Inflacién al Consumidor
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La inflacion al productor en sus dos
mediciones, Oferta Interna (5%) y Produccién
Nacional (3.8%) indica una tendencia alcista
gue refleja mayores costos de produccién y
gue evidencian el impacto negativo de la
aceleracién en la depreciacion del peso desde
201493 (Grafica 46)

Gréfica 46. Inflacion Precios Productor
Segun Procedencia
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Ademas, hay un repunte de la inflacién basica
(excluyendo el grupo de bienes y servicios)
gue indica presiones inflacionarias por el lado
de la demanda que sumado a una inflaciéon
observada por encima de la meta, no dan
espacio para disefiar y ejecutar una politica
monetaria expansiva, en un momento en el
gue la economia colombiana presenta una
fuerte desaceleracion (Grafica 47).
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Gréfica 47. Inflacién al Consumidor, Inflacién
Béasica y Meta Inflacién Banco de la Republica
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La inflacién al consumidor, entre noviembre
de 2013 y Julio de 2015 pasé de 1.8% a 4.4%;
en sintesis, la inflacion anual al consumidor a
Julio de 2015 es 2.5 veces la inflacion hace 2
afios. En ese mismo lapso, el peso pasé de una
depreciacion anual de 6.3% frente al ddlar, a
una depreciacién de 33.3% (Grafica 48).

La teoria econdmica establece que en la
medida que las economias tienen un mayor
nivel de integracién con el resto del mundo, a
través de una mayor dinamica de comercio
con bienes transables, se presenta un efecto
pass — trough del tipo de cambio, que
favorece una baja en la inflacién, cuando el
tipo de cambio se aprecia, pero que en el caso
de devaluaciones o depreciaciones del tipo de
cambio, conduce a un aumento de Ia
inflacion.

El efecto Pass — Trough tarda en transmitirse
entre 3 y 6 meses a la inflacién observada al
consumidor. La estimacion de la UPME
muestra que este efecto pasé de 0% a 3.4% en
los ultimos 12 meses (a Junio 2015) y que en
lo corrido de 2015 subid 2.1% (Grafica 49).
Esto significa que ceteris paribus, la inflacién
al consumidor sélo por impacto de inflacion
transables, subiria hasta 3.4% anual.

Avenida calle 26 No 69 D — 91 Torre 1, Oficina 901

Gréfica 48. Inflacion Anual al Consumidor Vs
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Grafica 49. Efecto Potencial de Pass — Trough
sobre Inflacién al Consumidor
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La inflacidn de los bienes no transables, con
los datos de Ila medicion del efecto
pass —trough, en un escenario de devaluacion
entre 24% y 52%, tendria que potencialmente
subir entre 0.6% y 2.5% para no comprometer
la meta de inflacion del Emisor. No obstante,
los datos muestran que la inflacion de no
transables y la inflacién de bienes regulados,
muestran una tendencia alcista (Grafica 50),
siendo de 4.2% y 3.8% respectivamente,
niveles que son relativamente altos, que
comprometen el cumplimiento de la meta de
inflacion en 2015 (2% — 4%).
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Gréfica 50. Inflacion Bienes Regulados, Bienes
Transables — No Transables
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En el caso especifico de energia eléctrica (EE)
y gas, las variaciones han tendido a situarse
por encima de la inflacién del consumidor.

Sin embargo, la inflacion de gas es la que mas
se ha alejado, por exceso, de la inflacion del
consumidor, reflejando el “castigo” que la
fijacion de tarifas ha hecho por la mayor
devaluacion del tipo de cambio (11.1%
junio), mientras la energia eléctrica, moderé
su alza en el 201592 ubicandose en junio en
un nivel de 2.8% (Grafica 51).

Grafica 51. Inflacion Precios Energia Colombia
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La inflacidn de alimentos, la de mayor
incidencia en la inflacién al consumidor, es
alta, pese a que el fenédmeno del “nifio” no ha
sido de la intensidad prevista y el nivel de los
embalses esta en el 61%, las lluvias excepto
febrero y junio han estado por debajo de la
media histérica, hecho que ha afectado la
oferta de alimentos, a lo que se suma el
impacto por depreciacion del tipo de cambio,
de los alimentos importados (Grafica 52).

Gréfica 52. Inflacion Alimentos Versus
Inflacion Sin Alimentos
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Tanto la inflacion de alimentos como sin
alimentos, exhiben tendencias al alza que
reflejan la complejidad del cumplimiento de la
meta de inflacién en 2015. La inflacién sin
alimentos a junio se ubica en 3.7% anual,
creciendo sostenidamente desde enero de
2013, lo que evidencia que las presiones
inflacionarias van mas alla del tema de
alimentos y cambio climatico; es evidente que
el impacto de la devaluacion del peso se
siente cada vez mds con mayor fuerza en las
canastas de todos los bienes y servicios, y que
hay rezagos aun de la expansion de la
demanda entre 2013 y 2014, que por el lado
de la demanda sustentan la mayor inflacion
actual.
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Gréfica 53. Expectativas de Inflacion Colombia
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La tendencia al alza en la inflacidn observada,
ha llevado al incremento en las expectativas
de inflacidn (expectativas adaptativas) a fin de
afio, que han subido de 3.6% a 3.9%, mientras
la inflacién a 12 meses (Junio 2016) esta bajo
control, en 3.1% (Grafica 53). Cabe sefialar
qgue son las expectativas de inflacidn, factor
fundamental en las decisiones que tome la
Junta Directiva del Banco de la Republica en
relacion con las tasas de interés, que se
mantienen desde septiembre de 2014 en
4.5%.

El Gerente del Banco de la Republica, Jose
Dario Uribe, ha sido claro en sefialar que si las
expectativas de inflacién se desbordan (por
encima del 4% anual), no habra espacio para
poder llevar a cabo una politica monetaria
expansionistas como lo demandan gremios
(bajando tasas de interés y colocando mayor
dinero en la economia, bien sea con el
aumento en el cupo de las subastas REPO por
expansion, o monetizando reservas a través
de subastas anunciadas de ddlares u opciones
de volatilidad).
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Gréfica 54. Porcentaje de Agentes que
Consideran se cumplira Meta de Inflacién
100%

\O

S

9 N

80% 3
60%
40%
20%
0%

on P e P e T e T e T e P e U e P e T DO e T o T e DO o P e T

S T oo o oo oo oo o oo oo

SHANMIFUWOENERIANSOANM F 1D

S 000000000 HwHHH=W

BB EEREEEE-EEEEEEEE]

N AN N AN NN NNNNNNNNNN

Fuente: Banco de la Reptiblica

La mds reciente encuesta trimestral de
expectativas, a marzo de 2015, mostré un
descenso en el porcentaje de agentes que
consideraban se cumpliria la meta de
inflacién (Grafica 54). Desde Junio de 2014 a
Marzo 2015, se pasé del pleno optimismo
(100%) a un preocupante escepticismo (67%),
con un tipo de cambio en COP 2576.

Hoy, con expectativas de un tipo de cambio
convergiendo a COP 3000 y una devaluacion
anual a julio, del 52%, es complejo el
cumplimiento de la meta de inflacidn. El éxito
de una politica inflacionaria pasa por un
anclaje de expectativas racionales de los
agentes alineado con la meta de inflacién del
emisor.

Cuando las expectativas de los agentes se
torna data — dependientes, en un escenario
de repunte de inflacidn, este anclaje deja de
darse, y los precios tienden a distorsionarse
en la medida que los costos de ajuste en un
panorama de inflacion observada y de
mediano plazo mayor a la estimada por el
banco central, llevan a un alejamiento entre
las expectativas de los agentes y la previsién
de inflacién del banco central.
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No cumplir la meta de inflacién en 2015, no
sera traumadtico, en la medida que no
conduzca a reajustes en salarios, los cudles al
no compensarse con la productividad,
acentuarian aun mas la desaceleracién de la
economia nacional, el cudl es el escenario no
deseable.
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3. DEMANDA DE GAS NATURAL Y PIB:
CONTRACCION DE LA DEMANDA REVELA
DESACELERACION DE LA ECONOMIA

La caida en los precios del petréleo ha tenido
una directa repercusion en la dindmica de
crecimiento econdmico. A priori, parece
evidenciarse que en el caso colombiano, la
correlacién entre el crecimiento econdmico y
los precios del petréleo no es

Grafica 55. Crecimiento Econémico Colombia
Versus Variacion Precios del Petréleo
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En periodos anteriores, de alto crecimiento
econémico (2003 — 2006) el precio del
petréleo tuvo fuerte volatilidad y tendencias
decrecientes en los precios. Sin embargo,
durante los ultimos 5 anos, se ha fortalecido
la relacion de crecimiento econdémico vy
evolucién de precios de crudo (Grafica 55). El
pico mas alto de crecimiento econdmico en
los Ultimos 5 afios (7%), coincide con el mayor
crecimiento observado en precios (51%). La
correlacién, a nivel de tasas de crecimiento
entre PIB y precios de petréleo (Grafica 56),
evidencia que la capacidad de explicacién de
éstos sobre el crecimiento de la economia,
aumentd 7 veces en los ultimos 5 afios, al
pasar de 2.1% a 15.4%, en correspondencia
con un aumento de la correlacion de 0.14 a
0.39.
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Crecimiento Econémico

Gréfica 56. Correlaciéon Tasas de Crecimiento
PIB — Precios de Petréleo
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Es evidente que la economia colombiana se
ha hecho hoy mas dependiente de los precios
de los hidrocarburos, y que por tanto los
choques en los precios de éstos, tienen la
capacidad de generar choques estructurales o
de largo plazo sobre el crecimiento potencial
de la economia.

En este contexto, es consistente que la
relacién entre la demanda de gas natural y PIB
se halla fortalecido durante las dos ultimas
décadas. En efecto, la correlacidon entre estas
dos variables de 1999 a 2015, pasé de 0.44 a
0.90 (Grafica 57). Esto significa que
potencialmente, a hoy, la demanda de gas
natural puede estadisticamente explicar
hasta en un 81%, variaciones del PIB, ceteris
paribus.

Gréfica 57. Correlacién
Demanda de Gas Natural — PIB Colombia
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Por tanto, el comportamiento de la demanda
de gas natural cobra hoy una creciente
importancia para explicar el comportamiento
de la economia.

Gréfica 58. Crecimiento Econdmico Vs
Variacion Demanda Gas Natural

v 60% '@PIB —Demanda Gas GBTU 12%

Fuente: DANE — CONCENTRA

Al contrastar el crecimiento econdmico con la
variacién anual de la demanda interna de gas
natural, se evidencia una desaceleracion de
ambas variables en los ultimos cuatro
trimestres. Mientras el PIB redujo su tasa de
crecimiento, de 6.5% en 2014ql a 2.8% en
2015q1, la demanda de gas redujo su
crecimiento de 14.1% anual en junio a—3.4%
en marzo de 2015 (Grafica 58).

Asi como acontece con la energia eléctrica, la
demanda de gas natural se esta acoplando a
la dindmica del ciclo econdmico, y revela en
los ultimos 4 trimestres la desaceleracién de
la actividad econdmica, ya descrita en el
capitulo anterior.

Adicionalmente, la demanda de gas natural
ha incrementado su correlacion con la
demanda de energia eléctrica, pasando de
0.47 en 1999 — 2004 a 0.89 % durante el
periodo 2011 — 2015 (Gréfica 59).
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Crecimiento del PIB

Gréfica 59. Correlacién Largo Plazo
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La fuerte y alta correlacién, y que se ha
fortalecido durante los ultimos 5 anos, entre
demanda de gas natural (GN) y demanda de
energia eléctrica (EE), demuestra que entre
los dos, no hay una relacién de sustitucion,
pero que ambos cada se explican mejor entre
si, y revelan también en mejor forma en lo
estadistico, la dindamica de la economia
nacional (Grafica 60).

Gréfica 60. Comparacion Crecimiento
Demanda EE Versus Demanda GN
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La menor demanda de gas estd asociada con
la caida en la actividad econémica de la
industria, que se viene observado en los dos
ultimos anos, pero acentuada en los ultimos
cuatro trimestres. .
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El contraste en la tasa de crecimiento anual,
entre la actividad industrial (IP1) y el indice de
seguimiento a la actividad econdmica (ISE)
evidencian (Grafica 61) que mientras ésta se
expande un 3.6% anual al mes de abril de
2015, la produccion industrial se contrae 3.6%
en abril (— 3.9%, el ultimo dato al mes de
mayo).

Gréafica 61. IPI Vs ISE (Crecimiento Anual)

Si se examina la correlacion de largo plazo,
también se evidencia un desacoplamiento de
la industria con la demanda de energia
eléctrica y la actividad econémica en general
(Grafica 62). El descenso en la correlacion con
el ISE, de 0.57 a 0.3 en los ultimos 15 afios,
evidencia que la actividad econdmica redujo
(en términos de bondad de ajuste) alrededor
de un 23% su capacidad de explicacion de la
actividad industrial.

Gréafica 62. Correlacién Tendencial
IPI Con ISE — Demanda EE
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Dos hechos evidencia el desacople de Ia
industria con la demanda de gas natural, y el
mejor acoplamiento de la demanda de gas
natural con la actividad econdmica. Mientras
la correlacién observada entre 2000 y 2015
entre la demanda de gas natural y el IPI, se
redujo de 0.38 a 0.07, para el mismo periodo
la correlacion entre la demanda de gas
natural y el ISE se incrementd de 0.34 a 0.69
(Grafica 63, Grafica 64).

Gréfica 63. Correlacién Demanda GN - [PI
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Grafica 64. Correlacion Demanda GN - ISE
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Por tanto, las dinamicas de la demanda de gas
natural con relacidn a la actividad econémica
se fortalecen, mientras, con la actividad
industrial se debilitan, perdiendo la industria
capacidad de explicacién para comprender la
demanda de gas natural en Colombia.
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Gréfica 65. Ciclo Demanda GN (MM BTU)
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Sin embargo, la construccién del ciclo de la
demanda de gas natural, evidencia que desde
junio de 2014 hay una desaceleracién al
interior del ciclo, la de mayor relevancia que
se ha presentado desde 2010, lo que permite
inferir que en la medida que se acentue la
desaceleracion de la economia colombiana, o
ésta no crezca a mediano plazo a tasas
mayores al 4%, la demanda de gas puede
seguir reduciendo su tasa de crecimiento,
hecho que puede incrementar el exceso de
oferta de gas, como también posponer un
posible escenario de equilibrio donde se
iguale la demanda nacional de gas natural con
la oferta disponible (

Gréfica 65).

Gréfica 66. Participacion por Sectores
Demanda Nacional GN

La participacion de la industria en la demanda
total de gas evidencia un preocupante
estancamiento, ubicdndose actualmente en
30% (Grafica 66), nivel 10% por debajo del
gue se encontraba en octubre de 2008.

Actualmente, la demanda de gas natural en el
sector industrial se ubica en 8228 MM BTU
(abril 2015), mientras el consumo residencial
se ubica en 5623 MM BTU (Grafica 67).

Por su parte, el consumo residencial, entre
2010y 2015 (abril) ha incrementado en 65 su
participacién, situdndose actualmente en el
20%, confirmandose como el tercero de
mayor alcance en la composicién de la
demanda de gas natural, después de la
industria y el sector termoeléctrico.

Gréfica 67. Demanda de Gas Natural (MM BTU)
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La participacién en la demanda de gas natural
de los demas consumidores, pone en
evidencia a la industria como la que méas ha
retrocedido en participacion (Grafica 68).
En el caso de las termoeléctricas, su
participacion muestra una tendencia al alza
desde 2010 hasta 2014, siendo
actualmente de 27%.
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El sector que mas ha incrementado su
participacién, es el de vehiculos: gas natural
comprimido (G. N. C.) pasd de niveles casi

Al examinar la regulacion del mercado
(Gréfica 69, Grafica 70), la demanda de gas
natural que es no regulada, es actualmente el

despreciables en 1997, a una participacién del 80%, 10% inferior al nivel que tenia en 1996,
105 al mes de abril 2015. con una demanda al mes de abril de 2015, de
22208 MM BTU.

Gréfica 68. Participacion Demanda Gas Natural

Ecopetrol — Termo — Petroquimicas — GNC Gréfica 70. Distribucion Porcentual
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Aunque la demanda regulada alcanza sélo el

Grafica 69, Reg”'a‘l\’/:&”B[?reUma”da Gas Natural 19%, ha duplicado su participacién en los

30000 ( ) ultimos 20 afos, llegando a 5623 MM BTU,

25000 |—Regulado —No Regulado incrementando su impacto en la dindmica del
20000 total de la demanda nacional.
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10000 Grafica 71. Crecimiento Comparativo
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el caso de Ecopetrol aunque autogenera, uente dlculos
mantiene una participacidn significativa en la
demanda de gas natural, ubicdndose en 2015
en el 11%.
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Aunque los sectores, industrial y doméstico,
constituyen el 50% aproximadamente de la
demanda total de gas natural, su crecimiento
en 2015 se ubica por debajo del
comportamiento histdrico en afos previos.
En 2015 el crecimiento anual de la demanda
de GN de los sectores doméstico e industrial
ha sido 1% y — 0.4%, mientras entre 2011 y
2014 lo hicieron a tasas anuales de 5.7% vy
7.4% respectivamente (Grafica 71).

En general, la demanda de gas natural exhibe
en 2015 un comportamiento distante de su
dindmica histérica, mostrando un descenso
de 10.5% frente a un crecimiento promedio
de 4.4% entre 1998 y 2010 y de 5.6% entre
2011 y 2014, lo que pone en evidencia su
estrecha relacién con la desaceleracién que
actualmente presenta la economia nacional.

Gréfica 72. Crecimiento Comparativo
Demanda Gas Natural en Colombia.
Ecopetrol — Termo — Petroquimicas — GNC
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El andlisis comparativo del crecimiento de la
demanda de gas natural en Colombia para los
demas sectores: Ecopetrol, Termoeléctrico,
Petroquimicas y GNC, evidencia también un
retroceso en la demanda en 2015. La
demanda que mejor desempefio tiene es
GNC, creciendo al mes de abril de 2015 11%
anual, tasa que es inferior a su crecimiento
previo a 2010 (Grafica 72).
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En el caso de Ecopetrol y sector petroquimico,
se evidencia un mayor retroceso en 2015
respecto a afios previos, decreciendo en el
presente afo 22% y 3% respectivamente,
luego de crecer los mismos sectores a tasas de
3.7% y 4% anual en los 4 afios anteriores. Sin
embargo, es el sector termoeléctrico, el de
mayor contraccién en la demanda de gas
natural. Mientras en los periodos previos de
1998 -2010y 2011 - 2014, su demanda de gas
natural crecidé en 14% y 13% respectivamente,
en 2015 la misma demanda se contrae en
26%. En resumen, la reduccion de la demanda
de gas natural es generaliza en todos los
sectores, en particular en los relacionados con
la actividad minero energética.

Dado que la contracciéon de la demanda de gas
natural se presenta en todos los sectores,
excepcion de GNC, y considerando las
previsiones de crecimiento econdmico que
indican una desaceleracion en 2015 - 2016, es
factible que la demanda de gas pueda seguir
reduciendo su tasa de crecimiento, esto es,
acentuar aun mas su contraccidn, o en el
mejor de los casos, estabilizar su crecimiento
en tasas muy bajas.

Este hecho sumado al dréstico incremento en
las tarifas de gas, como consecuencia de la
fuerte devaluacion del doélar, conducen a
considerar escenarios de crecimiento del gas
por debajo del promedio histérico, lo cual
puede llevar a reconsiderar esquemas de
asignacion de oferta de gas, por cuanto la
realizacién de contratos podria ser mejor en
términos de estabilidad del precio con una
demanda contraida, a diferencia del esquema
de subastas, que puede acentuar aun mas, el
alto nivel que presenta el precio del gas en el
mercado interno para uso residencial,
comercial o industrial.
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4. ELASTICIDAD PRECIO — DEMANDA DEL
GAS NATURAL: DEMANDA INELASTICA
TENDIENDO A MENOR SENSIBILIDAD POR
RIGIDEZ EN PRECIOS Y MENOR CONSUMO

La estimacién que se presenta en este aparte,
de la elasticidad precio — demanda permite
determinar la sensibilidad del consumidor en
las cantidades efectivamente demandadas de
gas natural frente a variaciones en los precios.

El andlisis realizado para el presente informe
ha hecho una estimacién diferencial con y sin
subsidio para determinar el impacto de éste
en la sensibilidad de la demanda de energia
eléctrica, a partir de dos metodologias:

a. Estimacién Continua - No Paramétrica. A
partir de la formulacién de la elasticidad
determinada por 7:

=B (1)

AQi¢
n= ‘

El valor de la elasticidad 77 viene dado por el
valor absoluto de 3, que se obtiene de las
regresiones de las demandas estimadas de
energia eléctrica. Si el valor absoluto del
pardmetro fB; se ubicaentre 0y 1, lademanda
se considera inelastica con respecto al precio,
es decir, la demanda del bien analizado (bien
i) es insensible a las variaciones en el precio
del mismo bien, por cuanto un aumento del
1% del precio, produciria una variaciéon (en
teoria negativa) menos que proporcional en la
demanda.

El resultado obtenido, permite establecer

para cada unidad de tiempo, el valor de la
elasticidad precio — demanda.
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b. Estimacion Paramétrica Se estima la
demanda de energia eléctrica Q;; a partir
de un modelo logaritmico en funcién del
logaritmo del precio P;; del KWh
(alternativamente la facturacion) y el
rezago de la demanda de energia eléctrica
(con el propésito de evitar sesgos en el
prondstico por autocorrelacién):

log Qi = B, + B1log Py + 108 Q11 + € (2)

El resultado de la estimacidn paramétrica
permite obtener una elasticidad para todo el
periodo analizado, o elasticidad resumen, que
determina una elasticidad por cada periodo
de analisis.

4.1 Elasticidad Precio — Demanda Consumo
Residencial (Analisis por Estratos)

El andlisis por estratos de elasticidad bajo
estimacion no paramétrica para el sector
residencial, tomando como fuente el sistema
de informacion de servicios publicos (SUI),
muestra en los Ultimos 5 afios, una tendencia
creciente en la elasticidad precio — demanda,
lo que infiere una demanda que se ha hecho
mas sensible a cambios en el precio del gas.

Gréfica 73. Elasticidad Precio — Demanda Gas
Sector Residencial
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En general, para los seis estratos, se presenta
una transiciéon de una demanda inelastica a
una demanda eldstica (Grafica 73). En el
estrato 1 (E1) la elasticidad se incremento de
0.5 a 1.9. Mientras en 2011, un incremento
del 1% en el precio del gas, producia una
variacion en la demanda de gas del E1 de
0.5%, para abril de 2015 este incremento es
ya de 1.9% (demanda elastica). Cabe sefalar
que en esta informacién, se incorpora el
subsidio en la tarifa de gas.

En cuanto al estrato 2 (E2) la elasticidad
precio — demanda entre 2011 y 2015 paso de
0.4 a 1.8. De ésta manera, mientras un
aumento del 1% en el precio generaba una
variaciéon en la demanda de 0.4%, en abril de
2015, es de 1.8% (demanda elastica)

En el caso del estrato 3 (E3), la elasticidad
precio — demanda entre 2011 y 2015 se ha
incrementado de 0.3 a 4.9, esto implica, que
la variacién en la demanda ante un aumento
en el precio del 1%, pasé de 0.3% a 4.9%
(demanda elastica).

Con relacion al estrato 4 (E4), la elasticidad
precio —demanda, entre 2011y 2015, paso de
0.4a1.9, porlo cual, unincremento del 1% en
la demanda, que en 2011 producia una
variacion de 0.4%, al corte de abril de 2015
genera una variacion en la demanda de 1.9%
(demanda elastica).

La elasticidad precio — demanda en el estrato
5 (E5) paso de 0.3 a 1.8; esto implica, que un
incremento del 1% en el precio, pasé de
generar una variacién de 0.3% en la demanda
en 2011, aser éstade 1.8% en 2015 (demanda
elastica).
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En cuanto al Estrato 6 (E6) la elasticidad
precio — demanda entre 2011 y 2015 pasa de
0.3 a 3.8. Esto significa que mientras en 2011
un incremento del 1% en el precio del gas,
producia una variacién en la demanda de
0.3%, para abril de 2015 se incrementd a 3.8%
(demanda elastica).

Al examinar el sector residencial, en forma
global, y excluyendo el impacto del subsidio,
la elasticidad precio demanda ha mostrado
una mayor volatilidad desde 2012, tendiendo
a situarse por encima de 1 (Gréfica 74),
confirmando la tendencia de una demanda
eldstica.

Gréfica 74. Elasticidad Precio — Demanda Gas
Sector Domeéstico (residencial) — Generalizada

Fuente: CONCENTRA - Calculos UPME

Grafica 75. Elasticidad Precio — Demanda Gas
Sector Doméstico Vs Sector Industrial
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Al comparar entre sectores, la elasticidad
precio — demanda, en el sector residencial se
presenta una elasticidad inferior a Ia
industria, pero en ambos casos por encima o
cercana a 1, lo que indica que tanto la
demanda doméstica como comercial de gas
natural, son sensibles a cambios en los precios
(Grafica 75).

4.2 Elasticidad Precio — Demanda Consumo
por Sectores Econémicos

Considerando el andlisis por sectores de la
produccién, la elasticidad precio demanda
durante los ultimos cinco afios, ha mostrado
una tendencia creciente moderada, en la cual
los sectores tienden a presentar una
demanda elastica — sensible (Grafica 76) con
relacion al precio del gas (niveles de
elasticidad por encima de 1).

Grafica 76. Elasticidad Precio — Demanda GN
Sectores Productivos
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La industria es la Unica que como sector
presenta una demanda inelastica. Su
elasticidad aunque aumenté entre 2011 y
2015, de 0.3 a 0.7, sigue por debajo de uno,
por lo cual la demanda tiende a ser insensible
frente a cambios en los precios.
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El sector comercial ha tenido un incremento
entre 2011 y 2015, de 0.4 a 1.1 en su
elasticidad precio — demanda, es decir, que
una variacion del 1% en el precio, generaba
un incremento del 0.4% en la demanda en
2011, incremento que para abril de 2015 es
1.1%. De ésta manera, la demanda de gas
natural del sector comercial, ha tendido a ser
neutral con relacion al precio (elasticidad que
converge a uno).

Por su parte, el sector oficial presenta una
elasticidad precio —demanda en abril de 2015
de 1.4, superior en 0.8 a la que presentaba en
2011. Esto implica, que un incremento del 1%
en el precio, genera un aumento de la
demanda de 1.4%; por tanto, el sector oficial
presenta en la actualidad una demanda
eldstica y sensible frente a cambios en los
precios del gas.

Con relacion a alumbrado, la elasticidad
precio — demanda se sitia en 2015 en 0.4,
similar al nivel de 2011, habiendo entre los
dos afios, experimentado un incremento en la
sensibilidad del consumo, con niveles de
elasticidad que llegaron a ser de 1.5. En la
actualidad, un incremento de 1% en el precio,
produce un incremento de 0.4% en la
demanda (demanda inelastica e insensible
con relacion a los precios).

Con relacién a Ecopetrol y GNC, la elasticidad
precio — demanda ha tendido a ser elastica,
con niveles significativamente por encima de
1 (Grafica 77). En promedio durante los
ultimos 5 afios, incrementos del 1% en los
precios del gas, han producido variaciones en
la demanda de Ecopetrol y GNC, de 2.2% vy
1.2%.
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Gréfica 77. Elasticidad Precio Demanda GN
Ecopetrol - GNC
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Al considerar la regulacién del mercado, la
elasticidad precio — demanda ha sido mayor
en el sector no regulado, el cual sin embargo,
ha tenido una tendencia descendente en éste
indicador, haciendo que la demanda sea
menos sensible frente a cambios en los
precios (Grafica 78).

Grafica 78. Elasticidad Precio Demanda GN
Ecopetrol — GNC segun Regulacion Mercado
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Cuando se analizan las elasticidades precio
demanda de gas natural en forma continua,
se evidencia la alta volatilidad que han
presentado, resaltando una tendencia mas
cercana a en el caso de GNC y el sector no
regulado a permanecer por mas periodos en
niveles de elasticidad mayores a 1,
evidenciando ser los renglones de andlisis
donde se evidencia una demanda mas
sensible frente a cambios en el precio del gas
(Gréfica 79, Grafica 80, Grafica 81, Grafica 82)

Avenida calle 26 No 69 D — 91 Torre 1, Oficina 901

Gréfica 79. Elasticidad Precio Demanda GN
Sector Industrial (Continua)
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Gréfica 80. Elasticidad Precio Demanda GN
GNC (Continua)
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Gréfica 81. Elasticidad Precio Demanda GN
Sector Regulado (Continua)

6
5
@ Regulado
4 |
3
2
1 - .
0 hifhedl
OCHHNMFFIMODDROOO=NMMF I
A A AR A R B R R B Bl
e D QW e QW e D W o e Qe e
o g 2 2 2 2 2 2 2 2 g 2 2 2 2 2
S5 c~RE°c~85c~RES~8§F°~%]

Fuente: CONCENTRA - Célculos UPME

Mientras a 2004, en promedio un aumento
del 1% en los precios de gas, producia una
variacion del 3.2% en la demanda, en 2015
esta variacion se redujo a 1.3%, que en todo
caso refiere a una demanda elastica con
respecto al precio.
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Gréfica 82. Elasticidad Precio Demanda GN
Sector Regulado (Continua)
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En el caso de la industria y del sector
regulado, se presenta una tendencia a exhibir
niveles de elasticidad menores y permanecer
por mas periodos con niveles de elasticidad
menores a 1, indicando una demanda menos
sensible y relativamente menos eldstica
frente a variaciones en el precio de gas, con
relacidn a GNCy a la demanda no regulada.

4.3 Estimacion Econométrica de Elasticidad

Con el modelo logaritmico log — log descrito
en el numeral 4.1, se procedieron a realizar las
estimaciones, para la demanda de gas
natural, de la elasticidad precio — demanda.

Gréfica 83. Elasticidades Estimadas Demanda
de Gas con Modelo Econométrico Log — Log
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Los resultados muestran que la elasticidad
precio — demanda se ubica en un rango de
0.23 — 0.97, lo que permite inferir, que en
resumen, durante el periodo 2011 — 2015,
considerando datos mensuales de precio y
demanda de gas natural, la demanda tanto
regulada como no regulada de gas, tiende a
ser inel3stica.

Los niveles mas bajos de elasticidad se
obtienen en el sector residencial, en los
estratos bajos (E1, E2) y los estratos medios
(E3, E4). La elasticidad mas alta se obtiene en
el E5, en lo cual repercute el impacto de la
contribucion que éste estrato realiza dentro
del esquema de regulacién de la demanda de
gas natural.

En lo que respecta al sector comercial y el
sector industrial, las elasticidades obtenidas
son 0.35y 0.75 evidenciando en ambos casos
demandas de gas natural inel3sticas, es decir,
insensibles a cambios en el precio. Cabe
precisar que en la estimacién econométrica,
se obtiene un resultado puntual para todo el
periodo analizado, lo cual explica o soporta
las diferencias con los resultados que se
obtuvieron en las estimaciones de elasticidad
no parameétricas.

T 5= 3 ¥ E F £ =
. %, B, £, 2, %, % %
- N o) <+ n ) = 7}

% = % = % = % = % = % = k=1 £
@ @ @ @ @ i) £ o
9] Q 3] 3] 4 4 <o
=7 [~ [~ [~ -1 =1

Fuente: Calculos UPME
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5. PERSPECTIVAS DEL MERCADO DE GAS
NATURAL: ESTADOS UNIDOS UN ACTOR
CRUCIAL EN EL LARGO PLAZO

En el andlisis de entorno se mostré las
revisiones a la baja que han hecho los
analistas con relacion al precio del gas, en sus
principales referencias. La produccion
mundial de gas natural ha crecido 2.4% por
ano, llegando a 3505 bcm en 2014. Por
regiones econdémicas, la que mas contribuye
en la produccién de gas natural es la OECD
con 1270 bcm, que corresponde a 36.2% de la
produccién mundial (Grafica 84). Destaca el
hecho que Norteamérica con 892 bcm supera
a los BRICS que el afio anterior produjo 828
bcm.

Grafica 84. Produccién Mundial 2014 GN
(bcm)
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Por paises, el principal productor es Estados
Unidos con 732 bcm en 2014, lo que
representa el 21% aproximadamente, de la
produccién mundial, superando a Rusia, el
tradicional primer productor hasta antes de
2014, quien produjo 643 bcm equivalente al
18% de la produccién mundial (Grafica 85).
Muy distantes, se encuentran Irdn con 174
bcm, que representa el 55 de produccién
mundial.
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Grafica 85. Produccion Mundial GN
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A nivel de economias latinoamericanas,
México es el primer productor con 45 bcm,
gue sdlo representan el 1.3% de la produccidn
mundial. Venezuela y Colombia suman una
produccién mundial en 2014 de 38 bcm, que
apenas suman el 1.1% del total de gas natural
el afio anterior.

Estas cifras evidencian que Estados Unidos es
va el principal actor en el mercado de gas
natural, y que a corto plazo en su condicion de
pais exportador, pondrd una mayor presién
sobre los términos de intercambio, y por ende
sobre el tipo de cambio, en los paises que
afronten problemas de autosuficiencia, o que
deban incrementar de forma significativa su
importacién de gas natural.

La produccién de gas natural de los paises
emergentes, sumando Irdn, China, Venezuela
y Colombia suma apenas 338 btm, menos de
la mitad de la produccién de Estados Unidos,
y cercana a un 60% de la produccion de Rusia.
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Por tanto, con una mayor dindmica de
produccién de gas natural en paises
desarrollados liderados por EE. UU. se hace
compleja una perspectiva de crecimiento con
mayor dindmica en paises emergentes, tal
como acontecio en la década anterior.

Gréfica 86. Consumo Mundial

Gas Natural 2014 (bcm)
1000
800 757
600
400

200

462
181 1 134 110 87 81

United
States
Russia
China
Iran
Japan
Canada
Saudi

Arabia
Germany

Fuente: ENERDATA - EIA

No obstante, Rusia sigue generando el mayor
exceso de oferta doméstica de gas natural,
estimado en 181 bcm para 2014, lo que le
permite seguir siendo el principal exportador
mundial (Grafica 86, Grafica 87).

Gréfica 87. Balanza Comercial
Gas Natural 2014 (bcm)
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Fuente: ENERDATA - EIA
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En el caso de Venezuela y Colombia, los
ultimos ocho afos evidencian una baja
dinamica de produccién, y una balanza
comercial baja, que en el caso colombiano, ha
sido en promedio de 1.4 bcm.

Bajo esta situacidn, Colombia es vulnerable
frente a un problema de autosuficiencia a
mediano plazo, hecho que ademds de
significar un menor crecimiento econémico
por el lado de la produccion minera,
conduciria a un proceso de reversion de flujos
de capital con una consecuencia directa sobre
el comportamiento del tipo de cambio,
depreciandolo de forma sostenida, lo que en
un escenario  de importacién de
hidrocarburos, afectaria negativamente y de
forma sensible, el déficit en cuenta corriente
de la balanza de pagos).

Gréafica 88. Exportaciones Potenciales GN
Estados Unidos (MM BTU)
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Potencialmente, las exportaciones de gas
natural de Estados Unidos representaran a
largo plazo 20 veces el nivel de produccion
actual de Colombia, y podrian abastecer la
demanda actual de China y Alemania en
forma conjunta (Grafica 88).
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Gréfica 89. Participacion Potencial
Exportaciones Estados Unidos
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Latinoamérica y Asia constituyen segun las
proyecciones, el 60% de las exportaciones de
gas natural de Estados Unidos (Grafica 89),
circunstancia que ayudaria a impulsar una
mayor depreciacion de la moneda en el caso
de Latinoamérica, y prever la devaluacién del
yuan, en el propdsito de minimizar el impacto
negativo que tendria en la cuenta corriente.

Gréfica 90. Precio Histérico — Proyectado GN
20

—HH —NBP —Japan
r Jap
84
10 /M
s| 29
0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Fuente: Wood Mackenzie - EIA

Ante una perspectiva de mayor produccién,
los precios del gas natural tienen una minima
probabilidad de retornar a una senda de
variaciones positivas. La estimacidon de un
precio de USD 2.9 a 2015 para el HH y a largo
plazo en un nivel inferior a USD 4, ponen en
evidencia que la oferta es quien condicionara
la dinamica que a largo plazo tenga el precio
del gas natural (Grafica 90, Grafica 91)

Avenida calle 26 No 69 D — 91 Torre 1, Oficina 901

Gréfica 91. Precio Histérico — Proyectado GN
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Para paises como Colombia, la principal
misién es garantizar a largo plazo su
autosuficiencia, dado que el déficit en materia
de hidrocarburos, de formalizarse, llevaria a
un mayor deterioro de la cuenta corriente. En
caso de conseguir la autosuficiencia, la
capacidad de generacién de divisas por la
exportacion de gas natural estard mas
supeditada a la productividad generada en los
yacimientos que a interacciones de oferta y
demanda, al reconocerse una creciente
produccién que incrementard el exceso de
oferta de gas natural, lo cual evitara alzas en
los precios internacionales.

En el caso colombiano, los precios tienen la
presion del tipo de cambio, por lo cual, la
demanda interna de gas natural que ha dado
sefiales claras de una mayor elasticidad,
estara condicionada por la trayectoria del tipo
de cambio a mediano plazo, en lo cual serd
determinan la solidez de los fundamentales
macro de la economia colombiana.
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6. DEMANDA DE GAS NATURAL

El crecimiento de la demanda de gas natural
en el ano 2014 fue de 7,9%, impulsado
principalmente por el consumo en los
sectores industrial y termoeléctrico, cuyos
crecimientos fueron 14,6% vy 15,6%.

El sector termoeléctrico ha venido
incrementando su consumo de gas natural
como consecuencia de los bajos aportes
hidroldgicos que se han venido presentando
desde 2013. Al comparar la correlacién entre
las variaciones del precio de bolsa nacional y
las de la demanda de gas en el sector
termoeléctrico se encontré un coeficiente de
0,7, indicando que el uso de las plantas
térmicas se ha presentado en su mayoria por
despacho centralizado y no por generaciéon de
seguridad.

Grafica 92. Variacion Precio promedio mensual de bolsa 'y
variacion demanda gas natural sector termoeléctrico
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Fuente: UPME, Base de Datos XM, Concentra 2015.

1./ ! Segun el reporte del 9 de julio, existen
probabilidades de mas del 90% de que El
Nifio se prolongue hasta el mes de octubre.
En linea:
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En lo corrido del 2015, a pesar de que se esta
presentando un fendmeno de “El Nifo”, de
acuerdo a reportes de agencias como la
NOAA!, la generacidon con gas natural ha
disminuido cerca de un 4,9% en comparacion
con los cuatro primeros meses de 2014
(Grafica 92).

Grafica 93. Demanda de Gas Natural sector termoeléctrico vs
resto de sectores
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De la Grafica 93 se extrae que la demanda
total de gas natural no sélo ha disminuido en
el sector termoeléctrico. Cabe resaltar la
disminucién del consumo del sector
industrial. En comparacidon con el periodo
Enero — Abril de 2014, este sector ha pasado
de consumos promedio de 280 GBUTD a
267GBTUD.

Grafica 94. Variacion de la composicion de la demanda de
gas natural
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Fuente: UPME, Concentra 2015.

http://www.cpc.ncep.noaa.gov/products/anal
ysis_monitoring/enso_advisory/ensodisc_Sp.
pdf
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En la Grafica 94 se presenta la composicion
del mercado de gas natural en 2014 y de lo
gue va corrido de 2015. Los consumos de los
sectores  termoeléctrico e industrial
representan el 60% de la demanda. A pesar de
las disminuciones en los consumos de estos
sectores, la composicién de la demanda no ha
cambiado.

7. PROYECCIONES DE DEMANDA DE GN
POR SECTORES DE CONSUMO Y POR
REGIONES

A continuacidn se presenta la revisidon de las
proyecciones de demanda de gas natural por
sectores de consumo y por regiones. En esta
revisiéon se cuenta con datos de consumo
actualizados a abril de 2015, suministrados
por Concentra.

7.1. Proyeccion de Demanda del Sector
residencial.

Para la proyeccién de la demanda de las
diferentes regiones se plantearon modelos de
Vectores de Correccion del Error, VEC, en los
que se relaciona la serie de demanda de gas
natural con las series del precio de suministro
del gas guajira, el precio de suministro
promedio del GLP (valores histéricos vy
proyectados) y la cobertura del servicio de gas
natural. Las series de precios se originan en la
Unidad, mientras que la fuente de la serie
histérica de cobertura son los datos
suministrados por el Ministerio de Minas y
Energia, a diferencia de las revisiones
anteriores en las cuales se utilizd la serie
histdrica publicada por el SUL.

Avenida calle 26 No 69 D — 91 Torre 1, Oficina 901

Como se explica en documentos anteriores, la
curva de cobertura se simula como una
funcion logistica, que simula modelos de
crecimiento. Dicha funcién es de la forma:

Ecuacidn 1. Funcion Logistica

CO) =1 ocw

Donde ty es el primer periodo de simulacion,
C(t) es el nimero de hogares con servicio en
el tiempo t, k es el nimero maximo de
hogares que seran cubiertos y r es la tasa de
crecimiento.

El primer paso es sumar los usuarios
existentes en cada trimestre desde el afo
2003 hasta el afio 2014, para la construccion
de las series histdricas.

A partir de estas series y de un valor esperado
de saturacion (numero de hogares
potenciales en las regiones en las que
actualmente se presta el servicio, con base en
las proyecciones de poblacién del DANE y al
nimero de personas por hogar), se
establecen los valores de k, t, y r que generan
la curva mas ajustada a los valores reales.
Cabe recordar que estos valores son
encontrados mediante un algoritmo genético.

Por ultimo, los valores encontrados son
reemplazados en la Ecuacién 1, y de esta
manera se hallan los valores futuros de
cobertura. En la

Gréfica 95 se puede observar la curva
resultante de la suma de todas las regiones.
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Grafica 95. Construccion de la curva de cobertura nacional
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Fuente: UPME, Ministerio de Minas y Energia, 2015.

Como se puede observar en la Gréfica 95, la
curva de cobertura se ajusta a la forma
funcional logistica. En la Grafica 96 se puede
apreciar la disminucién paulatina de las tasas
de expansion de la cobertura.

Grafica 96. Tasas de crecimiento de la cobertura del servicio
de gas natural
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Fuente: UPME, Ministerio de Minas y Energia, 2015.

La regiébn que mayor crecimiento ha
reportado es la region noroeste (Antioquia),
que en la actualidad representa el 10% de la
demanda. Por otra parte, la regidon con
menores tasas de crecimiento y mas cercana
a la saturacion es Costa, que representa el

18% de la demanda actual.

Avenida calle 26 No 69 D — 91 Torre 1, Oficina 901

Con las curvas de coberturas proyectadas se
procedioé a modelar la demanda residencial de
cada regidn y se obtuvieron los siguientes
resultados totales:

Tabla 3. Proyeccion demanda de gas natural sector

residencial

[ DEMANDA DE GAS NATURAL |
m Esc. Medio  Esc. Alto  Esc. Bajo
[FIFEN 136,65 142,79 130,50
[FII 140,59 148,79 132,40
[PIFER 144,35 152,54 136,15
[FIFEN 14851 156,70 140,31
[FIIEN 152,75 160,94 144,55
[FIFTl 157,06 16526 148,87
[FIF 161,58 169,77 153,38
[FIFFN 166,36 174,55 158,16
FIFEEl 171,39 179,58 163,19
[FIFZN 176,67 184,86 168,48
FIFE 182,22 190,41 174,03
[PIFT 188,02 196,22 179,83
[FIFEA 194,04 202,24 185,85
[FIFEN 200,23 208,42 192,03
[FIFEN 206,60 214,80 198,41

Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

Grafica 97. Proyeccion demanda de gas natural sector
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

En el sector residencial se proyectan tasas de
crecimiento del 3,2%, lideradas por el
crecimiento en consumo y cobertura en
regiones como Centro, Noroeste y Suroeste.
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Grafica 98. Demanda histdrica de gas natural residencial por
regiones
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.
Grafica 99. Demanda proyectada de gas natural residencial
por regiones

250 GBTUD

= CENTRO mCOSTA = SUROESTE

= NOROESTE H NORESTE = CQrR

HTOLIMA GRANDE

® o
o oo
=)
] N

2020
2021
2023
2024

n o
N o

o
] N

2022
2027
2028
2029

T 1 0 0~
P - B
S © © ©°
N & N W«

Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

Al comparar la Gréfica 98 y la Grafica 99, se
puede apreciar que regiones como noroeste y
suroeste llegan a tener mayor participacion
en la demanda proyectada como
consecuencia de sus consumos actuales y de
sus tasas de crecimiento esperadas.

7.2. Proyeccion de Demanda del Sector
comercial.

La proyeccion de demanda del sector
comercial se modeléd mediante vectores de
correccién del error, VEC, en los que se
relaciond la demanda de cada regidén con los
precios de suministro del gas natural de la

Avenida calle 26 No 69 D — 91 Torre 1, Oficina 901

Guajira y los precios promedio de suministro
del GLP

Tabla 4. Proyeccion demanda de gas natural sector comercial

| DEMANDA DE GAS NATURAL |
m Esc. Medio  Esc.Alto  Esc. Bajo
[FIIEN 50,83 54,81 46,86
53,00 58,30 47,70
2017 54,73 60,03 49,43
56,34 61,64 51,04
[FIIEN 58,02 63,32 52,72
[FIFTN 59,66 64,96 54,36
2021 61,32 66,62 56,02
12022 [IXCT: 68,28 57,68
[FIFEN 64,63 69,93 59,33
[FIFZN 66,27 71,57 60,97
FIFEl 67,94 73,24 62,64
Il 69,59 74,89 64,29
71,25 76,55 65,95
Il 72,89 78,19 67,59
[FIFEN 74,55 79,85 69,25

Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

Grafica 100. Proyeccion demanda de gas natural sector
comercial
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

La demanda comercial presenta una tasa de
crecimiento anual promedio de 2,6%. El
mayor crecimiento se presenta en la regién
CQR con una tasa anual promedio de
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Grafica 101. Demanda histérica de gas natural comercial por
regiones
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Grafica 102. Demanda proyectada de gas natural comercial
por regiones
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

Al observar la evolucién de la demanda del
sector comercial se aprecia que la region
Centro continuard siendo la de mayor
consumo, aumentando un 42% en el periodo
2015 — 2029. A pesar de presentar las
mayores tasas de crecimiento en los afios mas
recientes (de mas de 5%), en el periodo
2015 — 2029 la regién Costa presenta tasas de
crecimiento promedio anual de 2,47%.

2./ 2 La economia colombiana creceria 3%
durante este afo: FMI. Diario La Republica.
En linea:

Avenida calle 26 No 69 D — 91 Torre 1, Oficina 901

7.3. Proyeccion de Demanda del Sector
Industrial.

La proyeccion de demanda del sector
industrial fue modelada mediante vectores de
correccion del error VEC, en los que se
relaciond la demanda nacional del sector con
el precio del gas natural de guajira y el PIB
proyectado del sector Industrial. La
proyeccion del PIB es realizada en la Unidad y
actualizada de acuerdo a las metas de
crecimiento del Ministerio de Hacienda y a
expectativas de crecimiento de entidades
reconocidas como el Fondo Monetario
Internacional, que en dias pasados hizo una
revision a la baja del crecimiento de la
economia colombiana, situdandolo en un 3%,
tasa inferior en 0,5 puntos porcentuales a su
revision de abril?,

Para la construccidn del modelo se evaluaron
las series de precios de los sustitutos del gas
natural como energético tales como ACPM,
carbén 'y GLP, pero ninguno resultd
estadisticamente significativo. Los resultados
de la proyeccién son los siguientes:

Grafica 103. Proyeccion demanda de gas natural sector
industrial
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

http://www.larepublica.co/la-econom%C3%ADa-
colombiana-crecer%C3%ADa-3-durante-este-
a%C3%B1o-fmi_277086
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Tabla 5. Proyeccion demanda de gas natural sector industrial

DEMANDA DE GAS NATURAL
Esc. Medio Esc. Alto  Esc. Bajo
264,21 280,38 248,05
275,20 296,70 253,71
285,23 306,78 263,68
294,28 315,84 272,73
303,28 324,84 281,73
311,42 332,92 289,93
321,26 342,82 299,71
330,25 351,80 308,70
339,24 360,79 317,68
347,27 368,77 325,78

357,21 378,76 335,66
366,20 387,75 344,65
375,19 396,74 353,63

383,12 404,62 361,63
393,16 414,71 371,61
Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

N N
(=] o
N =
~N ~N

La demanda proyectada para el periodo
2015 — 2029 disminuyd en promedio 2,54%
con respecto a la revision de noviembre,
consecuencia de una disminucién de mas del
3% en los consumos de los primeros cuatro
meses de 2015.

Grafica 104. Demanda histérica de gas natural industrial por

regiones
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.
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Grafica 105. Demanda proyectada de gas natural industrial
por regiones
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

La composicion regional de la demanda de gas
natural en la industria varia con respecto a los
sectores previamente presentados. Para la
industria, la region Costa ha sido y se proyecta
como la mayor consumidora de gas natural.
Pero al igual que en los sectores anteriores,
las regiones CQR, Suroeste (Valle del Cauca) y
Noroeste (Antioquia) son las que presentan
mayores tasas de crecimiento, lo que puede

ser un indicador de adopcion de la tecnologia.

7.4. Proyeccion de Demanda del Sector
Petroquimico.

El modelo del sector petroquimico es de
vectores de correccién del error VEC, en el
que se relaciona la demanda de gas natural
del sector con variables como el precio de
suministro de gas natural de la guajira y el
indice de Produccidn Real reportado para las
empresas que fabrican productos quimicos
basicos.
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Tabla 6. Proyeccion demanda de gas natural sector
petroquimico

[ DEMANDA DE GAS NATURAL |
m Esc. Medio  Esc. Alto  Esc. Bajo
P 20,03 23,88 16,19
[P 19,84 24,97 14,72
19,83 24,96 14,71
FIIEl 19,83 24,96 14,71
FIIEN 19,83 24,96 14,71
12020 ST-R-E] 24,96 14,71
[FIFZ 1983 24,96 14,71
[FI7PN 19,83 24,96 14,71
[FIFEN 19,83 24,96 14,71
[PIFZE 19,83 24,96 14,71
FIFE 19,83 24,96 14,71
[FIFE 19,83 24,96 14,71
19,83 24,96 14,71
[FIFE 19,83 24,96 14,71
[FIFEN 19,83 24,96 14,71

Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

Grafica 106. Proyeccion demanda de gas natural sector
petroquimico
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

En la proyeccién del sector petroquimico no
se esperan cambios significativos en la
demanda que presentan en la actualidad.
Cabe recordar que la actividad del sector se
lleva a cabo en Antioquia y Bolivar, y de
momento no se tiene conocimiento de
nuevos proyectos.

Avenida calle 26 No 69 D — 91 Torre 1, Oficina 901

Grafica 107. Demanda histérica de gas natural petroquimico
por regiones
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Grafica 108. Demanda proyectada de gas natural
petroquimico por regiones
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

7.5. Proyeccion de Demanda del Sector
Petrolero (Ecopetrol).

La proyeccién de la demanda de Ecopetrol es
suministrada por la empresa de acuerdo a sus
proyectos en las refinerias y en sus campos de
produccién.
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Tabla 7. Proyeccion demanda de gas natural Ecopetrol 500 GBTUD
450 T
w0 736
[T Esc. Medio  Esc.Alto  Esc. Bajo L
[P 159,21 159,21 143,29 30
[FII 219,29 219,29 197,36 300 it
2017 230,46 230,46 207,42 250 Marzo 2015 Julio 2015
FIIEl 234,91 23491 211,42 -
[FLIEN 272,44 272,44 245,20
[FIPil 301,48 301,48 271,33 B % n % % 5 5 8§ % % 3 8 5§
[FIFFl 350,23 350,23 315,21 8 8§ ® 8 R R R R R R R R’ R ®
[FIFF8 370,20 370,20 333,18
[PIEN 369,12 369,12 332,21
[FIFZN 369,12 369,12 332,21
[FIFEN 369,12 369,12 332,21
[FIF 369,12 369,12 332,21
369,12 369,12 332,21 Gréfica 110. Demanda histérica de gas natural Ecopetrol por
[FI7E0] 369,12 369,12 332,21 regiones
[FIFEN 369,12 369,12 332,21

Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

Grafica 109. Proyeccién demanda de gas natural Ecopetrol
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Con respecto a la revision de marzo

2026

2028

del

presente afo, la proyeccion de demanda de
disminucion
significativa en el afio 2018, de 98,82GBTUD,
que representan el 30% de la demanda total
de la compaiiia. La demanda a partir del afio
2021 disminuye en 74,86GBTUD con respecto
a lo reportado por la compafiia en 2014.

Ecopetrol  presenta

una

Avenida calle 26 No 69 D — 91 Torre 1, Oficina 901
PBX (57) 1 222 06 01 FAX: 221 95 37
Linea Gratuita Nacional 01800 911 729

WWW.Upme.gov.co

) @
s B - oNAC
-

140 Gprup
M NORESTE = CENTRO mCOSTA

120

100

80

60

40

20

@ N ® @ Qo N M T MO N RSO DN Mm%
§ 8888885888888 &8¢8¢8¢8 8§
Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

Grafica 111. Demanda proyectada de gas natural Ecopetrol
por regiones

400 GgTUD

= NORESTE = CENTRO m COSTA
350

300
250
200
150
100
50
0

<
o
=)
[

Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

o o o
4 8 N
] & «

o <
N N8 o
& & R

2028
2029

e~
N o
e o
L

2015
2016
2017
2018
2022

@) MINMINAS f

TODODS POR UM
MNUEWVO PAIS

FAE EQUISAD EDwC Al

52


http://www.upme.gov.co/

Subdireccién
de Demanda

o idi b

qupme

Proyecciones de Demanda de Gas Natural 2015 - 2029
Julio de 2015

Al revisar la evolucién de los consumos por
regiones, se observa la importancia de los
futuros proyectos energéticos en la regién
Centro, ya que cambian la composicién de la
canasta de consumo regional. Mientras que
en 2014 la demanda de Centro es del 17%,
después del afio 2020 se proyecta que llegue
a ser del 32%. Por su parte, la region Noreste
va a aumentar su consumo a pesar de perder
participacién en la canasta de consumo
regional. Debido a la expansion de la refineria
de Barranca, se proyecta que el consumo
aumente de 95GBTUD a 173GBTUD.

7.6. Proyeccion de Demanda del Sector
Transporte (GNVC).

Como se explicd en documentos anteriores, la
proyeccion del sector transporte se realizd
mediante un modelo analitico en el que se
relacionan variables como el PIB del sector
transporte y la poblacion con el nUmero de
vehiculos a nivel nacional y el nimero de
viajes en cinco areas metropolitanas. Los
datos presentados corresponden a la revision
del mes de marzo del presente afio del
documento “Proyeccion de Demanda de
Combustibles en el Sector Transporte en
Colombia”3.

En dicho documento se tienen los datos de
consumo anual del gas natural para el sector
transporte. Mediante algoritmos como
Denton se realizd6 la mensualizacién de los
datos de acuerdo a la estacionalidad de la
serie histérica.

3./ 3 Proyeccion de Demanda de Combustibles
en el Sector Transporte en Colombia. En
linea:http://www.sipg.gov.co/sipg/documento

Avenida calle 26 No 69 D — 91 Torre 1, Oficina 901

Tabla 8. Proyeccion demanda de gas natural GNVC

[T Esc. Medio  Esc.Alto  Esc. Bajo
[PIIEN 85,46 101,05 69,87
I 87,10 102,69 71,51
[FIFER 89,75 105,33 74,16
[FIUEN 91,14 106,73 75,55
[PIIEN 92,50 108,09 76,92
12020 [CER:V) 109,41 78,23
[FIFFl 96,37 111,95 80,78
12022 YA L) 113,38 82,21
[PIFER 99,65 115,23 84,06
[FIFZ8 101,79 117,37 86,20
[FIFEN 103,90 119,49 88,31
[FIF7N 105,66 121,25 90,07
TPEN 107,40 122,99 91,82
[PIFEN 109,41 125,00 93,82
FIFEN 111,15 126,74 95,56

Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

Grafica 112. Proyeccién demanda de gas natural GNVC
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

Por ultimo, para presentar los datos
regionales se utilizaron minimos cuadrados
ordinarios, en los que se relaciond Ia
demanda proyectada nacional con las
demandas histéricas de cada una de las
regiones en las que hay consumo.

s/Proyecciones/2015/Proy Demanda Mar20
15.pdf
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Grafica 113. Demanda histérica de gas natural GNVC por
regiones
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

De la Grafica 113 se aprecia que a partir del
afio 2002 empezd la penetracion del gas
natural en el interior del pais. Por ejemplo, la
region Centro a partir del afio 2006 empezé a
ser la mayor consumidora, esto como
resultado de incentivos para el cambio de
tecnologia, en especial para vehiculos de
servicio publico.

Grafica 114. Demanda proyectada de gas natural GNVC por

regiones
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

La proyeccion de demanda de gas natural
vehicular de la revisién de marzo disminuyé
respecto a la de noviembre de 2014 debido a
la sustraccion del supuesto de impulso al GNV
al transporte pesado

Avenida calle 26 No 69 D — 91 Torre 1, Oficina 901

7.7. Proyeccion de Demanda del Sector
Termoeléctrico

La proyeccion de la demanda de gas natural
del sector termoeléctrica estd sujeta al
despacho centralizado del Sistema
Interconectado Nacional SIN (simulado en el
Modelo de Programacién Dual Estocastica,
SDDP por sus siglas en inglés) y a las
generaciones de seguridad que sean
necesarias para mantener las condiciones de
operacion del sistema de transmision
(simulacidn de restricciones de la red).

Para esta revision, la UPME realizd una
revisiéon del cdlculo de la demanda. En las
revisiones pasadas se utilizdé la siguiente
ecuacion para determinar la demanda
mensual:

Consumo de Combustibles ;
= (Max(Consumo SDDP ,, Consumo Gen de Seguridad ,)). (1 + k)

Donde consumo sppp , €s la suma del consumo de
todas las plantas despachadas centralmente,
Consumo Gen de Seguridad, COrresponde a la suma
de las generaciones de seguridad necesarias
en el SIN y el factor (1+k) tiene en cuenta el
consumo de combustible necesario para el
arranque y parada de la planta.

En la presente revision el escenario medio se
modeld con la siguiente ecuacion:

Consumo de Combustibles ;
n

= Z(Max(Consumo SDDP ;;, Consumo Gen de Seguridad; ,)). (1
=1

+k)
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En resumen, en la presente revision para el
calculo del escenario medio se selecciona el
valor maximo entre despacho y seguridad de
generacion para cada planta en un instante de
tiempo t y posteriormente se suman los
resultados de todas las plantas en ese
instante.

Es importante resaltar que la simulacién del
despacho centralizado se realizd con series
hidroldgicas estocasticas, es decir, se simuld
el comportamiento del SIN bajo diferentes
condiciones hidrolégicas.

Para el escenario alto se definieron los
consumos promedio presentados en las
plantas de generacidon térmica a gas en el
2015. Para el escenario bajo se definieron los
consumos de generaciéon de seguridad. A
partir del afio 2026, como no se tiene definida
alguna expansién de la generacién y como se
proyecta que la demanda de energia eléctrica
siga creciendo, se definen los 3 escenarios
como el escenario medio.

Tabla 9. Proyeccion demanda de gas natural Termoeléctrica

DEMANDA DE GAS NATURAL
Esc. Medio  Esc. Alto  Esc. Bajo
198,00 315,79 162,60
209,60 313,57 180,11

241,66 319,91 200,60
280,61 367,82 254,60
73,52 297,70 49,60
97,13 302,01 90,19
104,58 303,22 104,58
130,98 305,02 130,98
171,66 306,82 171,66

200,32 307,78 200,32
229,35 309,91 229,35
264,22 311,45 264,22
327,83 327,83 327,83
372,32 372,32 372,32
424,00 424,00 424,00
Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

N N
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Grafica 115. Proyeccion demanda de gas natural
Termoeléctrica
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.
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Aungue se presentd una revision al calculo de
la demanda de gas natural, en la Gréfica 115
se aprecia que en el escenario medio se
proyecta un incremento importante en el afio
2018, originado por un incremento en la
demanda de energia eléctrica de la costa, asi
como la entrada de nuevas cargas en la misma
region. Asi mismo, se observa la caida del
consumo de gas natural en el 2019 por la
entrada de Hidroituango y de la linea de
500kV Cerromatoso — Chinu — Copey.

Grafica 116. Demanda histérica de gas natural Ecopetrol por

regiones
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

Grafica 117. Demanda proyectada de gas natural Ecopetrol
por regiones
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

Al analizar la proyeccién de los consumos en
las diferentes regiones, se advierte que la
region de la Costa presenta la mayor
demanda como consecuencia del aumento de
las generaciones de seguridad y de la
demanda de energia eléctrica.

8. PROYECCIONES DE DEMANDA DE GN
POR NODOS DE CONSUMO

En la presente revisidn se muestra una
desagregacion de la demanda por nodos de
consumo. Este nivel de desagregacién sirve de
insumo para analisis de confiabilidad tanto en
el suministro como en el sistema de
transporte del energético, realizado en el Plan
Indicativo de Abastecimiento de Gas Natural.

Los nodos analizados se presentan a
continuacion:

4./ * Plan Indicativo de Abastecimiento de Gas
Natural 2015. En linea:

Avenida calle 26 No 69 D — 91 Torre 1, Oficina 901

1

Guajira 23 Aipe
2 Intercor 24 Neiva
3 Hato Nuevo 25 Zipaquird
4 Valledupar 26 Bogota
5 Curumani 27 Santana
6 La Mata 28 Pz
Nacional
7 San Alberto 29 Villa de Leyva
8 Barrancabermeja 30 Tunja
9 Bucaramanga 31 Sogamoso
10 Sebastopol 32 Miraflores
11 Medellin 33 Yopal
12 Vasconia 34 Barranca de
Upia
13 La Belleza
35 Restrepo
14 Mariquita
36 Villavicencio
15 Manizales
37 Usme
16 Cartago
38 Santa Marta
17 Armenia
39 Barranquilla
18 Tulua
40 Cartagena
19 Cali
41 Sincelejo
20 Popayan
42 Monteria
21 Gualanday
43 Pereira
22 Purificacion

Fuente: “Plan Indicativo de Abastecimiento de Gas Natural”,
UPME, 2015*

http://www1.upme.gov.co/sites/default/files/P
lan_Indicativo_Gas_Natural 2015.pdf
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Grafica 118. Nodos de demanda de Gas Natural

57

Fuente: “Plan Indicativo de Abastecimiento de Gas Natural”,
UPME, 2015

Luego de la definicién de los nodos, se realiza
la construccion histérica de demanda de cada
nodo y luego, con las demandas regionales
encontradas previamente, se modela la
proyeccion mediante el método de minimos
cuadrados dindmicos, en la que retardos de
las variables dependientes e independientes
explican el modelo.

A continuacién se presentan los resultados

para los ocho nodos de mayor consumo en
cada uno de los sectores analizados:

Avenida calle 26 No 69 D — 91 Torre 1, Oficina 901

8.1. Proyeccion de Demanda del Sector
residencial

Grafica 119. Proyeccion demanda de gas natural sector
residencial por nodos
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Fuente: UPME, Concentra 2015.

En el sector residencial el nodo con el mayor
consumo es Bogotd que representa en
promedio el 30% de la demanda, seguido de
Medellin con el 10%.

8.2. Proyeccion de Demanda del Sector
comercial

Grafica 120. Proyeccion demanda de gas natural sector
comercial por nodos
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Fuente: UPME, Concentra 2015.

En el sector comercial nuevamente se aprecia
que el nodo Bogota es el de mayor
participacién en el consumo con un 44%
seguido del nodo Barranquilla con una
participacién del 7,4%.
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8.3. Proyeccion de Demanda del Sector
Industrial
Grafica 121. Proyeccion demanda de gas natural sector
industrial por nodos
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Fuente: UPME, Concentra 2015.

En la industria los nodos de mayor
participacién son Barranquilla y Cali, que en
conjunto representan el 29,2% de la demanda
del sector.

8.4. Proyeccion de Demanda del Sector
Petroquimico

Grafica 122. Proyeccion demanda de gas natural sector
petroquimico por nodos
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Fuente: UPME, Concentra 2015.

La demanda del sector petroquimico esta
localizada en los nodos Cartagena y Medellin.
No se esperan variaciones importantes tanto
en el consumo, por lo que se proyecta que la
composicion de la demanda se mantenga
como en el presente.
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8.5. Proyeccion de Demanda del Sector
Petrolero (Ecopetrol)

Grafica 123. Proyeccion demanda de gas natural sector
petrolero (Ecopetrol) por nodos
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Fuente: UPME, Concentra 2015.

Los nodos mds representativos de la
proyeccion de demanda de Ecopetrol son
Barrancabermeja y Villavicencio, como
consecuencia de la ampliacion de la refineria
y la implementacién de proyectos de energia
en los llanos orientales

8.6. Proyeccion de Demanda del Sector
transporte (GNVC)

Grafica 124. Proyeccion demanda de gas natural sector
transporte (GNVC) por nodos
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Fuente: UPME, Concentra 2015.

En el sector transporte los nodos con mayor
participacién en la demanda son Bogot3,
Barranquilla y Cali con 27, 14,7 y 13,4%
respectivamente.
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8.7. Proyeccion de Demanda del Sector
termoeléctrico

Grafica 125. Proyeccion demanda de gas natural sector
transporte (GNVC) por nodos
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Fuente: UPME, Concentra 2015.

En el sector termoeléctrico el nodo de mayor
consumo es Barranquilla. En dicho nodo se
concentra la demanda de las plantas TEBSA,
Termobarranquilla y Flores, que representan
el 62% de la demanda. El siguiente nodo en
participacién es Medellin, en el cual se
encuentra  ubicada  Termosierra  que
representa el 17% de la demanda de gas
termoeléctrica.

9. SEGUIMIENTO A LAS PROYECCIONES DE
LAS REVISIONES PREVIAS.

Dada la importancia del consumo de gas
natural en los diferentes sectores de la
economia nacional, y los impactos que puede
generar en temas de infraestructura de
suministro y transporte, es necesario realizar
seguimientos a los valores proyectados para
poder determinar acciones correctivas en
futuras revisiones, con el objetivo de tener los
datos mas aproximados a los valores reales.

Avenida calle 26 No 69 D — 91 Torre 1, Oficina 901
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Grafica 126. Evolucion de las revisiones de demanda
nacional de gas natural con termoeléctricas
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.
Al analizar la evolucién de la demanda

nacional, incluyendo al sector termoeléctrico,
se observa que las proyecciones han estado
por debajo de los valores reales reportados.
Este comportamiento surge como
consecuencia de los altos consumos
presentados en el sector termoeléctrico
debido a las condiciones hidrolégicas bajas
qgue han hecho aumentar la generacion con
plantas térmicas.

En la Grafica 126 se aprecia que la demanda
de gas natural ha estado ubicada entre los
escenarios: alto y medio de la UPME, para las
revisiones de julio y noviembre de 2014,
mientras que se ubica entre el medio y el bajo
para la revision de marzo de 2015.

Grafica 127. Evolucion de las revisiones de demanda
nacional de gas natural sin termoeléctricas
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.
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Si se realiza el mismo analisis sin incluir el
sector termoeléctrico, de la Grafica 127 se
extrae que la demanda de gas natural ha
estado entre los escenarios medio y bajo para
las revisiones de julio y noviembre de 2014 y
por debajo de la revisién de marzo de 2015.
Cabe resaltar que las diferentes revisiones
siguen la tendencia de los datos reales, pero
se presenté una disminucién mayor de la
proyectada en los consumos de los sectores
comercial, transporte e industria en los
primeros tres meses del afio en curso.

Para analizar en detalle las desviaciones en los
diferentes periodos, se analizaron los
comportamientos de los sectores
proyectados por la Unidad (diferentes al
termoeléctrico) que componen la demanda
nacional de gas natural.

Para cada una de las revisiones se calcula el
error cuadratico medio con base en los datos
reales de demanda por sector. Luego se revisa
la composicion del error en Sesgo, Modelo o
Aleatorio.

Grafica 128. Composicion Error Cuadratico Medio en las
diferentes revisiones
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.
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De la Grafica 128 se puede concluir que el
error de las proyecciones para cada uno de los
sectores ha estado por debajo del 5%. En
conjunto, la revision de noviembre es la que
ha presentado un menor error cuadratico
medio. La revisién de marzo de 2015 presenta
un error de menos de 3%, esto a pesar de la
caida en el consumo en el sector industrial y
comercial.
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