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INTRODUCCION

En el presente documento se presenta la
revision cuatrimestral de la proyeccién de
demanda de gas natural. En comparacién con
la revision del mes de junio, la presente
revisién se ajusta a la baja de acuerdo a los
datos disponibles a agosto?! del presente afio,
suministrados por Concentra S.A. Los
principales temas 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 econdmico.

c. Perspectivas del mercado mundial de gas
natural.

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

e. Andlisis del crecimiento anual de Ia
demanda de gas natural en los diferentes
sectores de consumo

f. Revisidn de las proyecciones de consumo
del sector termoeléctrico teniendo en
cuenta la coyuntura de incremento de la
demanda de energia eléctrica y de
presencia del fendmeno de El Nifio hasta
Junio de 2016

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

h. Un seguimiento a las revisiones previas,
analizando el grado de desviacién con
respecto a los demandas presentadas en
los diferentes sectores.

1./ ! Los datos de demanda del sector industrial
no regulado fueron proyectados con base en
informacién disponible a mes de junio de
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i. Un escenario de proyeccion de demanda
estocdstica, partiendo de los escenarios
deterministicos alto, medio y bajo.

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 (GBTUD)

Afo  Esc. Medio Esc. Alto  Esc. Bajo
12015 [T 1087 832
12016 TR 1263 898
[FIFER 1073 1202 945
Bl 1130 1269 1018
12019 [TV} 1251 861
[P 1045 1297 941
| 2021 [NEEE] 1364 1026
[ 2022 [EEEE:P) 1400 1088
[FIFEN 1234 1415 1139
12024 KDY 1430 1188
12025 [N ELTS 1436 1262
12026 VY.V 1514 1350
[ 2027 [T 1583 1431
12028 TG 1676 1524
12029 VL 1765 1613

Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

Con respecto a la revision de julio, se aprecia
un crecimiento de la demanda en el afio 2015
como consecuencia de mayores consumos
presentados en el sector termoeléctrico por la
presencia del fenémeno de El Nifio.

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

2015, debido a que la informacién a agosto
presentaba cambios significativos en el
consumo que estan siendo revisados.
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Tabla 2. Crecimiento Demanda Proyectada GN Nacional (%)

[ % CRECIMIENTO DE LA DEMANDA DE GAS NATURAL |
YT Esc. Medio Esc. Alto Esc. Bajo
2015 Y X-1i}3 7,90% 7,91%
P -6,97% 5,58% -19,22%
8,35% 16,20% 7,91%
I 3.35% -4,88% 5,26%
| 2019 [ECKEDS 5,58% 7,69%
2020 [REVY:1 -1,43% -15,41%
2021 RV 3,73% 9,32%
Pl 6,95% 5,12% 9,02%
PEN 5,74% 2,65% 6,06%
2024 VKT 1,10% 4,71%
2025 X713 1,04% 4,25%
2026 W) 0,41% 6,21%
6,51% 5,45% 7,00%
P s65% 4,54% 6,04%
2029 NS 5,85% 6,48%

Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.
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1. ENTORNO ECONOMICO 2015: BAJOS
PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS Y LA
FORTALEZA DEL DOLAR, ¢CRISIS O UNA
NUEVA ECONOMIA?

La caida del precio del petréleo de USD 110 a
USD 60 en 2014, junto al fortalecimiento del
ddlar que comenzé a presentarse desde el
segundo semestre de 2013, una vez la
Reserva Federal de los Estados Unidos
establecié el fin de los estimulos monetarios
que permitieron salvar de la quiebra vy la
insolvencia a la banca norteamericana, fueron
hechos que se tomaron en la previsién de las
economias emergentes como eventos de
choque que tenderian a revertirse en el corto
plazo. Las previsiones de analistas
consideraban que en el 2015 el ddlar
moderaria su fortalecimiento y que el barril
de crudo terminaria sobre USD 75 — 80 el
barril. Sin embargo, 2015 termina con un
délar apreciado en: 22% con relacién al Euro;
11% con respecto a la libra esterlina; 49% con
respecto al rublo: y 42% respecto al peso
colombiano (Grafica 1)

Grafica 1. Euro Vs Délar
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Fuente: Bloomberg (2015)

Las razones por las cuales se esgrimia que el
ddlar perderia fortalecimiento en el 2015 se
asociaban a la recuperacion de las materias
primas.
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Variacién Anual

En particular, el petréleo habia tenido un
crecimiento de su oferta de 2,4% en 2014, el
mas alto hasta ese momento en lo corrido del
siglo XXI, gracias a la revolucién que en la
exploracién de hidrocarburos, ha generado la
produccién no convencional o Shale. El
incremento en la oferta, sumado a una
demanda de crudo con poco dinamismo,
dado un bajo crecimiento de la economia
mundial, que desde 2011 crece menos del 3%
anual, habian llevado a la caida del precio
mundial de los hidrocarburos .

El argumento optimista para 2015, referia a
una menor dindmica de produccién dado el
margen negativo que con los precios de cierre
de 2014, tenia la produccion shale oil. Los
analisis apostaban por una reduccién de los
inventarios, sustentada en una fuerte
dinamica de crecimiento en Europa y Estados
Unidos, alimentada entre otros, por el menor
costo de la balanza energética alimentada por
los combustibles fésiles.

¢Qué sucede entonces en 2015? En primer
lugar, la historia de la economia ha mostrado
la capacidad de la produccidon de todo bien, de
poder ajustar los costos cuando hay una
tendencia a la baja en los precios. A pesar de
la reduccion de pozos con exploracién no
convencional y la menor rentabilidad con la
técnica del fracking (fracturacion de roca de
esquisto), la reorganizacién de la industria de
la mineria en Estados Unidos, con economias
de escala, ha permitido que la produccién a
noviembre haya crecido 9% anual, y que el
petréleo extraido en EE. UU haya pasado de
representar el 9% de la oferta en 2009, a ser
hoy el 15% del stock total actual de crudo
(Gréfica 2).
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Grafica 2. Participacion de EE. UU en la produccion mundial
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Gréfica 3. Crecimiento Econémico de EE. UU.
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A su vez, el crecimiento mundial no da una
sefial de mejoria contundente. Estados
Unidos no consigue, pese a su recuperacion, a
crecer por encima del 3% anual (Grafica 3)

Antes de la crisis financiera, EE. UU., crecia en
2.7% anual; para el periodo 2016 — 2020, su
expectativa de crecimiento se ubica en 2.5%.
En Europa las tasas de crecimiento no superan
el 3%, donde las economias que mas crecen,
Reino Unidos y Alemania, lo hacen en 2.8% y
1.4%. Las previsiones de la banca multilateral
indican que en 2017 la economia mundial
crecerd 2.7%, pero los paises de la OCDE sélo
lo hardn en 1.9% (Gréfica 4).

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

Salvo Espafia, ninguna de las economias
desarrolladas ha alcanzado el nivel de
crecimiento econdmico previo a la crisis
financiera de 2008 — 2009, lo que infiere Ila
posibilidad de un fendmeno de histéresis, es
decir, que luego de la crisis, se haya dado una
reduccion del crecimiento potencial, el cual
no reacciona a medidas expansivas de politica
fiscal o monetaria.

Grafica 4. Crecimiento Histérico y Proyectado Paises
Desarrollados
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Fuente: Bloomberg (2015)

En Latinoamérica, el crecimiento econémico
antes y luego de la crisis de materias primas,
se mantiene liderado por Perd, Colombia y
Chile, quienes sin embargo., estan creciendo
por debajo de su crecimiento potencial. En el
caso de Peru, su crecimiento se reduce en
2015-2016 en 3% con relacién al que tuvo en
la década precedente; la reducciéon es
también significativa en Perd y Colombia,
1,8% y 1,6%. A largo plazo, la preocupacidn
mayor se presenta con la estimacién del
crecimiento potencial, que se reduce de
forma drastica (Grafica 5). Latinoamérica y el
Caribe, como regién en conjunto, creceria
potencialmente a 10 afios en 2,7%, cifra 1,3%
inferior al crecimiento de la regidn entre 2005
y 2014.
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Gréfica 5. Crecimiento Histdrico y Proyectado Paises
Latinoamericanos
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Fuente: Bloomberg (2015)

En la previsidon de crecimiento de largo plazo,
ninguna economia tiende a crecer mas de
3,5% anual, tasa que es insuficiente para
conseguir niveles de ingreso per capita en la
region, que se acerquen al nivel promedio de
los paises de la OCDE (USD 44.200 a 2014).

El desempefio mads discreto lo presentan
Argentina, Brasil y Venezuela, quienes
explican el crecimiento negativo promedio
previsto en Latinoamérica entre 2015 y 2016.

Argentina ha reducido su crecimiento de 5,1%
a 1,4%; en el caso de Brasil, la caida ha sido la
mas drastica de la region, descendiendo de
3,4% a —2,6%; las previsiones apuestan a una
recuperaciéon, impulsada por la mayor
competitividad de sus exportaciones en
manufacturas, debido a la fuerte depreciaciéon
del real, y la inversion publica que
acompafiard la realizacion de los proximos
juegos olimpicos a escenificarse en la ciudad
de Rio.

Venezuela encara las previsiones menos
optimistas: a pesar de haber tenido a su favor
un alto precio del petréleo de 2005 a 2014, su
economia apenas crecio en 3,7%; la falta de
diversificacion de su economia, junto a la alta

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

dependencia del gasto publico que esta
anclado a la renta petrolera, junto a una
perspectiva pesimista en los precios del
crudo, explican su crecimiento negativo entre
2015 y 2016, - 6,5%, siendo hasta el
momento junto a Brasil, las Unicas economias
de la regidn que terminaran 2015 en recesion.
A largo plazo, las previsiones de crecimiento
en Venezuela son modestas: 1,2% anual
promedio durante los préximos 10 afios, lo
cual conduciria a una pérdida de
posicionamiento de su economia en la regiéon
Y su menor atractivo como socio comercial.

A futuro América Latina enfrenta cinco
riesgos que condicionan la estabilidad macro
de la region: riesgo politico, riesgo emisor,
riesgo inflacionario, el riesgo de precios de
mercado de materias primas, y el incremento
en las tasas de interés externas (impulsada
por la FED) todos relevantes y capaces de
poner a la regiéon en una situacion de alto
riesgo como sucediera con la crisis asiatica en
1997 — 1998 y la crisis de 2001 — 2002
derivada del default de Argentinay la crisis de
deuda externa de Rusia y Brasil.

En primer lugar, el riesgo politico que esta
asociado a: a) un cambio de orientacion en el
modelo de Gobierno, politica econdmica y la
relacién Estado — Economia relacionado con
el ciclo electoral; b) impacto negativo que en
la popularidad de los Gobiernos ha marcado
un entorno hostil con la caida de precios en
materias primas, el aumento del ddlar, y el
ajuste fiscal subyacente.

En cuanto al ciclo electoral, luego de dos
décadas donde ha prevalecido la orientacion
de la izquierda en los Gobiernos elegidos de
forma democratica en Latinoamérica, ha
comenzado a darse un cambio de tendencia
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hacia la derecha (con una moderacion de su
discurso y una propuesta social incluyente).
La reciente eleccidn de Mauricio Macri como
Presidente de Argentina (Primer Presidente
en casi un siglo, sin orientacién socialista ni
proveniente del Radicalismo, el Justicialismo
o el Peronismo), de Enrique Pefialosa como
Alcalde de Bogotd, la capital de Colombia
(luego de 12 afios de Alcaldias de partidos de
Izquierda), y la victoria de la Oposicién de
derecha en Venezuela en las elecciones
legislativas, evidencian un desgaste de los
Gobiernos de centro — izquierda, que los
mercados interpretan como un nuevo aire
para la inversion privada, el replanteamiento
del Estado y el gasto publico en su rol en la
economia (hacia un rol menos protagdnico y
mas enfocado en la regulacién), y el paso a
una mayor apertura de la regién.

El segundo riesgo, se relaciona con el
deterioro de la calificacién de la deuda y el
mayor perfil de riesgo de la region. Excepcion
de Venezuela Y Argentina, las demas
economias grandes de Latinoamérica, tienen
grado de inversidn, el cual puede replantearse
en cabeza de Brasil, dado el fuerte deterioro
de sus cuentas fiscales. Con la devaluacidn,
que se ha presentado por dos afios
consecutivos (2014 — 2015), el servicio de la
deuda externa se ha incrementado
ostensiblemente, poniendo en riesgo la
sostenibilidad de las finanzas publicas, siendo
los casos mas criticos, los de Brasil, Argentina
y Venezuela (Grafica 6).

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

Grafica 6. Devaluacion Anual a Dic. 2015. Monedas
Latinoamericanas Vs. Délar
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Fuente: Bloomberg (2015)

El tercer riesgo se asocia al fuerte brote
inflacionario, que ha generado el incremento
del délar (a través de los bienes transables) y
gue ha llevado al desborde de expectativas
inflacionarias, y el endurecimiento de
politica monetaria. Un caso visible es el de
Colombia, que luego de haber tenido la
inflacion mas baja de la regidn junto a Perq,
presenta a noviembre de 2015, una inflacién
de 6,4%, superior en 2,4% al nivel de inflacion
objetivo. Argentina y Brasil presentan niveles
de inflacion de 16% y 10% respectivamente,
siendo los paises con los niveles mas altos de
inflaciéon (Grafica 7).

Grafica 7. Inflacion Anual (12 meses)
Paises Latinoamericanos

12% 10.5%
10% ©2014 ®=2015 (Nov.)

8% 6.4% 6.3%
6% 42% 379 4.0% 4.4%3 9v
3. 2% 3.7 /o ]

4%
’ 2. 2% HI

2%

0%

X

Peru
Colombia
México
Chile
Brasil

Fuente: Bloomberg (2015)

El mayor riesgo con una inflacion que no
pueda controlarse en el corto plazo, es el
incremento en costos que afecta generacidon
de empleo y productividad, ademas de las
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dificultades que genera en la negociacién del
salario minimo, hecho que tiene una directa
repercusidon en la fijacién de precios en el
resto de la economia. Asi mismo, el control de
la inflacidn implica el aumento en el nivel de
las tasas de interés por parte de la banca
central para contrarrestar las presiones por el
lado de la demanda, hecho que restringe la
capacidad de consumo y crédito de los
hogares y empresas, lo que condicionaria la
recuperacion econdémica de la region,
sustentada en el consumo, la inversion, y el
sector terciario.

El riesgo de precios de materias primas esta
asociado a establecer hasta cuanto puede
llegar a caer el precio de las materias primas.
En particular, el petréleo como principal
driver de las materias primas, sigue una
tendencia descendente desde junio de 2014
cuando luego de alcanzar los USD 105
(Referencia Brent), comenzd a tener una
dréstica caida, terminando el afo anterior en
USD 62,6 y el presente afio en un rango de
USD 35 — USD (Grafica 8). La oferta mundial
de petréleo que en 2014 habia crecido 2,3%,
en 2015 lo ha hecho en 2,5%, alcanzado 95
millones de barriles diarios de produccién,
superior en 1,4 millones a la demanda, la cual
crecid 1,4%, 0,5% por encima del incremento
en 2014 (Grafica 9). La OPEP (Organizacién de
Paises Exportadores de Petrdleo) y del que
hacen parte Ecuadory Venezuela ha perdido
influencia en la formacidn de precios, lo que
se deriva de la reduccién en la participacion
de produccion de crudo.

Mientras en 2008, la OPEP constituia el 43%

de la producciéon de crudo, en 2015 este
porcentaje se ha reducido al 39% (Grafica 2).
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Gréfica 8. Petréleo — Economia
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Grafica 9. Evolucion Histdrica
Oferta — Demanda Petréleo
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Venezuela, desde 2004 ha reducido su cuota
en la OPEP del 8% al 6%, evidenciando los
problemas que su firma estatal PDVSA como
consecuencia de la menor productividad de
los yacimientos y politicas que han reducido
la participacion de la inversidon extranjera y
han reducido el capital humano disponible
para la exploracién. A esto se suma los
problemas financieros que enfrenta la forma,
consecuencia de la menor cotizacién del
crudo en el mercado.

Si se contrasta el comportamiento de los
excesos de demanda con el precio actual
(Gréfica 10), la proyeccion de excesos para
2016 (315 mil barriles diarios) suponiendo
que la OPEP mantiene su produccion de 2015
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(31,5 millones de barriles diarios) es similar a
la de 2004 con un precio de crudo de USD 38.
De acuerdo al informe de la OPEP de
Diciembre de 2015, la supresién del
excedente de crudo, seria posible con una
oferta de crudo de sus miembros, que no
superara los 32 millones de barriles diarios, y
un crecimiento anual de la demanda, al
menos de 1,3% en 2016 (Grafica 11).

Grafica 10. Exceso de Oferta Petrdleo Vs Precio (Brent)
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No obstante, la decision de la OPEP de no
recortar su produccién, ha sido vista por el
mercado como una sefial de mayores excesos
de oferta, en vista del impacto que la
supresion del embargo comercial de Iran
tendra. Irdn es el pais de la OPEP con mayores
reservas probadas de crudo; con el embargo
comercial al que fue sometido por parte de
EE. UU. desde 2012 (con el respaldo dela
Unién Europea) en razon de sus politicas de
uso de energia nuclear.
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Iran planea triplicar su produccién de
hidrocarburos a 2025, y en razén del bajo
costo de exploracion, estd en capacidad de
soportar precios aun mas bajos (USD 20)
hecho que inquieta a los analistas quienes
prevén que entre 2016 y 2017 lIran
incrementara en al menos 1,3 millones de
barriles diarios de curdo su produccién
(Escenario Iran Plus, Grafica 12), retornando
al nivel de 4 millones de barriles diarios que
producia antes del embargo.

Grafica 12. Escenario Petréleo Iran Plus Millones de Barriles
Diarios de Crudo 2016
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Bajo este escenario, el exceso de oferta de
crudo podria ubicarse en al menos 2 millones
de barriles diarios en 2016, siempre y cuando
los paises que no son miembros de la OPEP,
reduzcan su produccion dada la menor
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rentabilidad del petrdleo con los niveles
actuales de precios.

La prevision de precios a partir de la
combinacion de escenarios de la EIA y Wood
Mackenzie, a 2016 y 2017, para la referencia
Brent, indican que podria ubicarse en USD 53
y USD 69 respectivamente (Grafica 13), nivel
gue ubicaria al petrdleo en niveles de precio
similares a los que antecedieron a la crisis
financiera (2006 — 2007), escenario que para
cumplirse requiere de la supresion de los
excesos de oferta, la caida en la produccion de
Shale Oil, y una mayor dindmica de
crecimiento de la demanda, impulsada por el
menor precio de los combustibles.

Grafica 13. Prevision de Precios Petréleo
Referencia Brent
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No obstante, la firma Moody’s revisd en
diciembre (a la baja) su previsién del precio de
la referencia Brent al finalizar 2015 de USD 53
a USD 43 vy la referencia WTI a 40,
considerando que el incremento en la
produccién de crudo de Irdn, neutraliza la
reduccion que tuviera la produccién Shale Qil
en EE. UU.

A pesar de la recuperacién que el precio del

petréleo pudiera tener, los niveles de USD 53
o de USD 69, no son suficientes para revertir
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el deterioro financiero que enfrentan las
companias del sector minero — energético a
nivel mundial.

De hecho, la caida adicional en los precios que
se presentd entre noviembre y diciembre,
llevando el crudo por debajo de los USD 40,
llevd a firmas como Ecopetrol y Petrobrds a un
fuerte recorte de su nivel de inversiones, la
desinversion de activos no estratégicos, y
financiamiento a través de contrataciéon de
créditos con la banca, y deuda corporativa. En
el caso de Ecopetrol, la principal firma de
exploracién en Suramérica junto a Petrobras,
la inversién en 2016 es 40% inferior a la de
2015, y se sustenta en la reduccion de costos
por dilucion de crudos pesados, Ia
renegociacién de contratos, y la reduccion de
gastos corporativos

El dltimo riesgo se asocia con el posible
aumento en las tasas de interés externas,
luego del anuncio de la Presidente de la FED,
Janeth Yellen, de un posible incremento en las
tasas de interés en el mes de diciembre, luego
de casi 7 afios (desde Enero de 2009) que las
tasas de interés para fondeo de la banca, en
EE. UU. se ubican en 0 —0,25%.

Con un mayor nivel de las tasas de interés
externas, principalmente en Estados Unidos,
la aversidn al riesgo en invertir en economias
emergentes se incrementara, por lo que el
nivel de riesgo pais aumentard para la regiéon
como ya ha venido sucediendo desde el
segundo semestre del aifo anterior.
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Griafica 14. Rentabilidad
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En el rebalanceo del MCSI, se ha venido dando
una disminucién de deuda emergente de la
region, que se ha reflejado en la disminucién
de los indices de bolsa de Latinoamérica, lo
que contrasta con el buen comportamiento
gue ha presentado la bolsa en paises
desarrollados (Gréfica 14), tomando como
referencia el comportamiento reciente de los
indices Nasdag y Nikkei, los cuadles a
diciembre de 2015 tuvieron una rentabilidad
anual de 4,6 y 8,2% respectivamente.

El riesgo de un incremento en las tasas de
interés lleva a un aumento de la tasa de
retorno del inversor en titulos de deuda
emergente, por lo cual se encarece la
colocacién de bonos sea publicos o
relacionados con deuda corporativa, lo que
encarece el financiamiento de los paises
emergentes, incrementdndose de manera
estructural el costo de capital por cuanto se
pactan desde el inicio de los créditos o en las
condiciones faciales de las colocaciones de
deuda, tasas de interés de mayor nivel, sin
contar con el incremento que a largo plazo
genere el incremento del tipo de cambio
desde el desembolso de recursos sobre los
abonos a capital y pago de intereses.
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La reduccién en la calificacidn de deuda de
paises representativos de la regién como
Brasil o México es un factor subyacente, con
el incremento en el nivel de tasas de interés
externo; sumado con la devaluacién, hace
vulnerable la situacion fiscal de la region. El
mas importante mensaje que esta dejando la
crisis de materias primas, es el de revisar a
profundidad la composicion de la dindmica de
crecimiento econdmico de los paises
latinoamericanos.

El hecho que los precios del petréleo, el
carbdn, el cobre o el gas sigan bajando aun a
pesar de una menor dinamica de la oferta,
muestran que mas que una crisis, el mundo
entra en un nuevo ciclo donde los paises
desarrollados vuelven a atraer flujos de
inversidn extranjera directa o de portafolio, y
la exportacién de materias primas deja de ser
factor preponderante en la recuperacién
econdémica.

La devaluaciéon de las monedas de referencia
de la region como el real, el peso chileno, o el
peso colombiano, se constituye en un factor
que debe impulsar las exportaciones de
manufacturas, aunque a medida que las
economias profundizan su apertura, los
beneficios de la devaluaciéon a priori son
menores frente a un tipo de cambio de menor
valor, debido al impacto positivo que éste
ultimo tiene sobre la inversidn en bienes de
capital, e importacién de recurso humano y
tecnoldgico. Luego de una década de boom
de las economias emergentes, lo que ha
seguido desde 2013, es un reacomodamiento
de la economia mundial, que ha tomado
tiempo y que se vislumbra aun distante de
terminar.
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Es probable, dados los desbalances en cuenta
corriente y  finanzas publicas  en
Latinoamérica, que haya un margen adicional
para presenciar incrementos en la cotizaciéon
del tipo de cambio en la region, y una mayor
diversificacion de la inversidn extranjera que
comienza a ver claramente en la tendencia de
la tercerizacién de las economias de la region,
una oportunidad de retorno mayor a mediano
plazo.

Este hecho plantea nuevos retos para la
planeacion minero — energética. Con un
crecimiento impulsado por sectores que son
menos intensivos en el uso de energia, como
el comercio y la banca, los planes de
expansion habran de tener un estudio mas
detallado, en aras de no sobreestimar la
demanda, dado el alto costo de oportunidad
gue tiene la inversién publica involucrada en
los proyectos de expansién.

Asi mismo, el costo de las energias
renovables, y la busqueda de alternativas al
uso de combustibles liquidos para atender la
demanda del sector transporte, tienden a
incrementarse por el menor costo relativo de
los combustibles fdsiles. Esto supone la
necesidad de buscar mecanismos que a largo
plazo estimulen el uso de fuentes alternas de
energia, que se complementen con estimulos
tributarios como los consignados en el caso
de Colombia con laley 1712 de 2014. Para tal
propdsito, la OCDE ha sugerido incrementar la
tributacion por demanda de combustibles
fosiles, para desestimular su uso, y diversificar
la balanza energética, a través de la mayor
participacién de energias renovables.
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Se trata entonces de buscar en este nuevo
entorno macroecondémico, sefiales de una
economia diferente mas que sefiales de crisis.
Y que en ésta identificacion de nuevas
sefales, se revisen las estrategias que
generen crecimiento econdmico, y en el caso
del sector minero — energético lleven a
considerar una revision de su rol en la
dinamica de crecimiento, mas alla dela
explotacién de recursos, encaminada en la
atencién de una demanda sostenible de
energia acorde con el fortalecimiento de la
tercerizacion de las economias en la region.
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2. ECONOMIA COLOMBIANA AL FINALIZAR
2015: RESILIENCIA EN EL CRECIMIENTO,
BAJO LA AMENAZA DE LA INFLACION

El crecimiento econémico colombiano ha
mostrado un desempefio mejor a las
expectativas de los agentes para 2015. No
obstante, que al comenzar el afio, se revisé a
la baja la proyeccidn de crecimiento merced a
la caida vista en las materias primas en el
segundo semestre de 2014, el pesimismo no
se ha trasladado al consumo, principal motor
de la economia por el lado de la demanda.

Los datos al termino del tercer trimestre del
afio, muestran que Colombia crece al 3,2%
siendo junto a Peru, las economias de mayor
crecimiento en la regiéon. En los datos
recientes publicados por el DANE, sobresale el
desempeiio del comercio (4,8%), el sector
financiero (4,3%), el sector agricola (4,5%) y la
industria (2,5%); la construccion (3,7%) y el
transporte (1,8%) son los sectores que han
perdido mayor dindmica de crecimiento con
relacidn a 2014 (Grafica 15).

Grafica 15. Crecimiento Econdmico
Colombia - Sectores
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En el caso de la industria, su recuperacion se
da luego de cinco trimestres consecutivos de
crecimiento negativo (desde 2014q2), lo que
se da acompafiado de un mayor esfuerzo
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tributario hecho por el sector, luego de la
ultima reforma tributaria que incrementé la
carga impositiva a las empresas, y un mayor
nivel de precios en la economia, motivado por
el incremento en el tipo de cambio vy la
presencia de un fenémeno del nifilo como
evento climatico, intenso y prolongado, que
ha incrementado la demanda de energia
eléctricay el consumo de gas natural. Tanto la
industria como la agricultura tienden a
beneficiarse de una mayor demanda interna
merced a la mayor competitividad de sus
precios, dada la fuerte devaluacién del peso.

La economia colombiana que comenzé
creciendo en el primer trimestre 2,8%, ha
venido de menos a mas, reflejando una
resiliencia notable, dado que con la coyuntura
de bajos precios en las materias primas, el
sector minero en el que soportd parte de su
alto crecimiento entre 2010 y 2014, crece
negativamente, al contraerse en 2015¢3, en
1,1% anual Las previsiones oficiales de
crecimiento para 2015 se ubican en 3,4%,
cifra aunque inferior al crecimiento de 2014
(4,6%) es superior al incremento de la
poblacion (1,8%) por lo que conduce a
incrementos en el nivel de ingreso per capita
del pais.

El consumo de los hogares y la inversién son
los responsables porque la economia
colombiana mantenga un crecimiento mayor
al 3%. Al terminar el primer semestre de 2015,
el consumo de los hogares crece 4,2% anual,
mientras la inversion lo hace en 6,7%.

El ajuste es visible en el gasto publico, que
para el mismo periodo crecié 3,2%, que es la
tercera parte aproximadamente, de la tasa de
crecimiento que presentaba un afio atras
(8,8%). El bajo nivel que aln, en términos
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histéricos, presentan las tasas de interés, en
un rango de 10% - 12% anual, ha estimulado
el crecimiento de la demanda interna, a pesar
gue se haya moderado, debido al impacto
producido por la caida en los precios del
petréleo y el carbén.

El principal ganador con la estabilidad en
materia de crecimiento econdmico que el pais
ha mantenido, ha sido la generacién de
empleo. Las cifras del mercado laboral a
201593 muestran que se mantiene una
tendencia creciente en la tasa de ocupacién
(61,4%) asi como en la tasa global de
participacién (66,9%). En consecuencia, la
tasa de desempleo, a octubre en 8,2%, se
ubica acorde a la tendencia descendente que
presenta en lo corrido de la década, aunque
mes a mes, desde agosto la tasa de
desempleo de 2015 ha sido mayor a la
presentada en 2014 (Grafica 16).

Gréfica 16. Indicadores
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Los indicadores lideres muestran también un
desempeio satisfactorio, a pesar de Ila
desaceleracion de la actividad econdmica.

El indice de seguimiento de la actividad
econdmica muestra un crecimiento al mes de
septiembre de 2,6%, vy en promedio, ha
estado en el 3% anual a lo largo de 2015. Por
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Desempleo (TD)

su parte, el indice de produccién industrial
(IP1) a septiembre de 2015 crecié en 2%,
siendo éste el tercer mes consecutivo en que
presenta un crecimiento positivo, lo que
confirma la recuperacién aunque incipiente
de la actividad industrial (Grafica 17).

Grafica 17. IPI - ISE Colombia
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En cuanto a la construccion, las licencias (area
aprobada para construccidn) han crecido en
promedio 8% durante el 2015q3, y 46% si se
toma el dato puntual de septiembre en donde
el area aprobada para construccién alcanzé
los 2,4 millones de metros cuadrados (Grafica

18).

Grafica 18. Area Aprobada (Miles de M2)
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La colocacidn de crédito muestra que a pesar
de una moderaciéon en cuanto refiere al
crédito de consumo, sigue creciendo a tasas
altas. La cartera neta total (quitando
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provisiones) del sector financiero crece a
noviembre de 2015 a una tasa de 27% anual
(Gréfica 19), inferior a la tasa de crecimiento
de 2014 pero en linea con el promedio al que
ha crecido el crédito bancario durante la
presente década (26%).

Grafica 19. Cartera Neta (Millones de Pesos) Sector
Financiero Colombiano
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Fuente: Banco de la Republica (2015)

Respecto al crédito de consumo, su
crecimiento muestra una mayor moderacion
(10,9% anual) con una tendencia a la baja en
los dos ultimos afios (Grafica 20). Sin
embargo, que el crédito de consumo crezca a
la mitad del crédito total, evidencia un sano
nivel de endeudamiento de los hogares, y una
mayor diversificacidn de la colocacién de

-10%

El comercio minorista septiembre de 2015,
presenta un crecimiento anual de 2,8%, y en
promedio para el presente afio de 3,8%, la
mitad del crecimiento de 2014 (7,5%), pero
qgue logrd sobreponerse al mal dato del mes
de abril, cuando tuvo un crecimiento negativo
de 1,1% (Grafica 21).

Grafica 21. Ventas Comercio Minorista
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El renglén que mds ha sentido el impacto
negativo de la devaluacidén del peso y el
incremento del precio del ddlar, ha sido la
venta de vehiculos, que a septiembre de 2015
muestra una caida del 12% anual: se estima
que al finalizar al afio, las ventas de vehiculos
podrian estar entre 290 mil y 300 mil
unidades, cifra similar a la de 2013, cuando el
tipo de cambio era COP 1800 promedio
(Gréfica 22).

Grafica 22. Venta de Vehiculos Colombia

cartera, enfocado hacia la actividad
productiva.
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No obstante el buen desempefio econdmico,
en medio de las dificultades que la caida de
los precios de las materias primas ha
producido, Colombia enfrenta tres amenazas
serias que pueden comprometer su
estabilidad macroecondmica: a) la excesiva
devaluacidn del peso, en medio de mayores
necesidades de financiamiento externo para
la realizacién de obras publicas para corregir
el rezago en infraestructura; b) el incremento
en la inflacién, a noviembre en 6,4% anual,
2,4% por encima de la meta (limite superior)
y c) el déficit en cuenta corriente, que al
finalizar 2015, se ubicaria en 6% del PIB.

La devaluacion del peso colombiano ha
venido presentandose desde el cuarto
trimestre de 2013. Colombia completara en
2015, tres afios consecutivos, terminando con
una depreciacion de su moneda frente al
ddlar, evidencia del cambio de direccién de
los flujos de capital y el efecto flight to quality
gue domina decisiones de inversién desde el
discurso del Ex — Presidente de la FED Ben
Bernanke, cuando aun estando él al frente de
la Banca Central de Estados Unidos, en 2013,
anuncid el fin de los estimulos monetarios,
que permitieron el rescate (y mantener la
solvencia) del sistema financiero de Estados
Unidos y Europa Occidental.

La devaluacion como fendmeno macro,
segln las causas que la generan, puede ser de
caracter transitorio, como permanente a
mediano plazo, sujeta al régimen cambiario
que tenga la economia donde se presenta. En
el caso de Colombia, donde hay un régimen
de libre flotacidn desde septiembre de 1999,
con una intervencién discrecional de la banca
central, la devaluacion obedece
principalmente a una expectativa de menor
oferta de divisas, por:

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

a) el menor valor de las exportaciones que se
asocian con el petréleo y el carbdn, las cuales
representan el 56% del valor total de
exportaciones nacionales b) el menor flujo de
inversidon extranjera, 2015g2 se redujo 19%
debido en gran parte al recorte en inversion
de la actividad minera; c) el menor flujo de
inversién de portafolio, por liquidacién en la
posicién de inversién en activos emergentes,
por parte de la banca de inversién y los Hedge
Fund; d) la mayor demanda de divisas del
exterior, principalmente del Gobierno, ante la
previsién de un aumento en tasas de interés
por parte de la Reserva federal de Estados
Unidos.

El peso colombiano a diciembre de 2015 se ha
devaluado 40% en el ultimo afio, siendo junto
al real brasilefo, las dos monedas que mas se
depreciaron con respecto a la divisa
norteamericana (Grafica 23). La razon de
porque estas dos economias han tenido una
mayor volatilidad cambiaria, se asocia a que
se identifican como Qil, para el mercado.

Gréfica 23. Tasa de Cambio (TRM) COP / USD
(Peso Colombiano Vs Délar Americano)
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Si bien el cobre la soya y el niquel también han
visto reducida su cotizacidon, su caida es
menor a la del petréleo, razén por la cual, el
peso chileno o el sol peruano han tenido una
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menor depreciacién (Grafica 6), aunque alta
para su nivel histdrico de la ultima década.

Aungue el Banco de la Republica anuncid la
reactivacién del mecanismo de opciones call
para que el mercado compre divisas al banco
central e incremente su oferta, y corrija a la
baja, la formacién de precios de la divisa, su
intervencién sélo podrd darse cuando el tipo
de cambio se ubique 4% por encima o por
debajo de su media mdvil de los ultimos 20
dias habiles, y se haya vencido el plazo para
ejercer las opciones put o call de la udltima
subasta. La cautela con la cual el Banco
Central ha decidido actuar es acorde con la
necesidad de evitar una disminucién que
pueda ser innecesaria como importante del
nivel de reservas internacionales, que
actualmente rondan los USD 50 mil millones.

Grafica 24. TRM COP/USD
Tasa Spot Vs Expectativas

3,250 # TRM Observada giég

3,000 —Expectativa TRM Fin de Afio

2,750 ) by 3041
—Expectativa TRM 12 meses i

2,500

2,250

2,000
1,750

Fuente: Banco de la Republica (2015)

Los analistas vislumbran para 2016 — 2017
una correccién en la trayectoria del tipo de
cambio, condicionado a un endurecimiento
gradual de la politica monetaria de la FED
(Gréfica 24).

Ademads, con el aumento en el déficit en
cuenta corriente sumado al mayor valor de las
importaciones, el nivel minimo de reservas
internacionales para cubrir el monto de las

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

obligaciones financieras y comerciales de
corto plazo se incrementa, razén que explica
la actitud conservadora con la cual el Banco
de la Republica ha querido actuar en la actual
coyuntura de volatilidad cambiaria. Es
evidente que el Banco ha aprendido la leccidon
de la crisis 1998 — 99 cuando bajo el régimen
de banda cambiaria, intervino de forma
reiterada, sin conseguir moderar la volatilidad
cambiaria en aquel entonces.

El segundo riesgo que enfrenta la economia
colombiana es la inflacién, subyacente al
riesgo cambiario. Con la devaluacidon, el
efecto pass — trough (Grafica 25) ha venido
sintiéndose con mas fuerza mes a mes, en los
indicadores de inflacidn basica. La inflacion de
precios al consumidor, a noviembre de 2015
es de 6,4%, y la inflacion al productor (Oferta
Nacional) es de 8,9%. Teniendo en cuenta que
la meta de inflacién se ubica en un rango de
2% — 4%, es evidente el desborde de la
inflacién y la compleja tarea que enfrenta el
Banco de la Republica en su propdsito que
esta retorne al rango objetivo de 2% - 4% en
2016 (Grafica 26).

Grafica 25. Pass Trough
TRM Sobre Inflacién Colombia
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Gréfica 26. Inflacion Anual al Consumidor y Productor
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Aunque el fendmeno del nifio ha tenido una
contribucidon importante en el repunte de
inflacion (9,8%), es el ddlar quien explica,
incluso para alimentos (costos de insumos,
magquinaria, procesamiento), el que en 2015,
por primera vez desde 2008 no se cumpla la
meta de inflacidn. La inflaciéon va mas alla del
tema de alimentos (Grafica 27): todos los
indicadores de inflacion basica, exhiben una
tendencia al alza desde 2013q4 (Grafica 28)

Grafica 27. Inflacién Colombia. Total Con Alimentos e
Inflacion sin Alimentos
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Salvo la inflacién de bienes regulados (3,7%),
los demas item muestran una inflacidn
superior a la meta del emisor e incluso por
encima del 5% (Grafica 28).

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

A noviembre, la inflacién de transables
(6,9%), sin alimentos ni regulados (5,5%) y
nucleo 20 que excluye el 20% de los productos
con mayor y menor variacion de precios
(5,2%), evidencian la complejidad y magnitud
del problema (Grafica 29).

Grafica 28. Inflacion Basica e Inflacién al Consumidor
Colombia
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Grafica 29. Inflaciéon Colombia. Bienes Transables, No
transables y Regulados
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Sin embargo, mds preocupante que el
incremento de la inflacidn, es el desborde de
las expectativas de inflacidn por parte de los
agentes, hecho que afecta la credibilidad que
estos tienen por la capacidad del Emisor de
cumplir con la meta de inflacién, bajo el
esquema de inflacion objetivo establecido en
1999 segun Ley 546 de 1999, y lo dispuesto
por la Corte Constitucional.

En la encuesta de expectativas de diciembre
de 2015, hecha por el Banco de la Republica,
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los agentes encuestados del sector real y
financiero consideran que la inflacion 2015
sera de 6,7%, para 2016 se ubicariaen 4,6% vy
en 2018, en 3,8% (Grafica 30); es decir, el
mercado no cree que antes de 2017, no se
podria retornar al rango meta de inflacion del
Emisor. Implicitamente, con las expectativas
actuales de inflacién, a uno y dos afos, los
agentes considerarian que el tipo de cambio
se seguiria depreciando, y que por tanto, la
devaluacidon del peso colombiano podria
seguirse acentuando en 2016 y moderarse en
2017, hecho que evidenciaria una rigidez de
precios no vista desde 2007 — 2008.

Frente a esta situacion, la Junta Directiva del
Banco de la Republica desde agosto, ha tenido
gue incrementar sus tasas de interés, las que
han pasado de 4,5% a 5,5% (Grafica 31); aun
asi, en términos reales, la tasa de intervencién
del banco central (tasa a la que presta
recursos al sistema financiero diariamente a
través de operaciones REPO de expansion)
sigue siendo negativa (Grafica 32); esto
sumado al crecimiento del consumo en
hogares (por encima de 3%) supone la
necesidad que la Junta siga haciendo
incrementos en sus tasas de intervencion, al
menos hasta que las expectativas de los
agentes converjan al rango meta de inflacion.

A esto se suma, que las tasas de interés del
sistema financiero, al permanecer en niveles
histéricamente bajos (10 — 15%) estimula el
carry trade a nivel de los hogares y empresas:
esto es, financiar el gasto en ddlares a través
de créditos en pesos, hecho que a su vez
estimula la depreciacion del peso.

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

Grafica 30, Inflacion Colombia.
Expectativas 2015 — 2016
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Grafica 31. Inflacién Colombia Vs Tasas de Intervencion
Banca Central
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Grafica 32 . Tasa Interés Real de Intervencion Banco de la

Republica
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Por tanto, seran necesarias alzas adicionales
en la tasa de interés, que segun el Gerente del
Emisor, deben reducir el crecimiento
econémico por la via del consumo, como
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costo de sacrificio para que la inflacién ceda,
y se preserve el poder adquisitivo de los
salarios.

El tercer riesgo, es el déficit en cuenta
corriente. Con el incremento del valor de
mercado de las importaciones (intensivas en
bienes de capital), el aumento en el costo del
servicio de la deuda externa tanto publica
como privada, y el rezago que la actividad
industrial presenta (principal rubro de
exportaciones, aparte de materias primas), el
desahorro en el sector externo se ha
acentuado, lo que implica mayor demanda de
divisas, acentuando la tendencia alcista del
ddlar.

Las estimaciones del Gobierno indican que el
déficit de cuenta corriente se ubicaria
alrededor del 5% del PIB, mientras los
analistas consideran que pudiera ser hasta 6%
del PIB; el Gobierno reconoce la necesidad
gue haya un ajuste en el gasto, lo cual puede
favorecerse con el aumento de tasas del
Emisor, y el impacto que a mediano plazo en
cuanto menor demanda de bienes transables
y desestimulo al endeudamiento externo,
tendra la devaluacién del peso.

El déficit fiscal consolidado a 2015, seguln
datos oficiales, subiria de 1,8% a 2,4% del PIB,
pero dentro del cumplimiento de la regla
fiscal. El Gobierno segun ley de presupuesto
de 2016, recorté en 4% el nivel de gasto a
nivel central y en 5,8% el gasto en inversion,
con lo cual el presupuesto general de la
nacion 2016 tendra un crecimiento de 2,5%,
negativo 2% (segun previsién inflacion 2016)
en términos reales.

El panorama de crecimiento a 2016 es menos
pesimista que hace dos trimestres, por el

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

mejor desempefio de la economia en el tercer
trimestre de 2015, y la entrada en
funcionamiento de la refineria de Cartagena
(REFICAR), que segun estimaciones de la
UPME, podria subir hasta 0,8% el crecimiento
anual, en particular por el impacto positivo
que en industria y generacién de empleo
tendra.

La proyeccidn de crecimiento econdmico en
2016 fue revisada a la baja por el Gobierno y
los agentes. La meta oficial para el afio
entrante es 3,5%, mientras los analistas lo
ubican entre 2,5% y 3,4% (Grafica 33). La
Junta Directiva del Banco de la Republica
revisé su proyeccion al alza, tanto para 2015
como 2016, siendo un principal argumento
para justificar su decision de aumentar las
tasas de interés. Sin embargo, el emisor ha
advertido que toda revision al alza en la meta
de crecimiento econémico, va a dificultar el
cumplimiento de la meta de inflacién, por lo
gue le corresponderd seguir al Banco Central
con una politica monetaria que se torne mas
ortodoxa y contraccionista para retornar la
inflacion al rango meta de 2% - 4%.

Grafica 33. Prevision de Crecimiento Econémico Colombia.
Analistas y Oficial

0,
4% 2015 2016
3% = = S
a s =
o on Q\D
2% | = 5 )
o 8 ~
) ) o
S
1% X o X f = X
e N in in o in
~ N N ~
0%
] [+ = 1<} -
S S = = z =
=
) = & < e
5 = = =
< 2 <
= 2 b
= = =
E 5
0] =%

Fuente: BanRepublica — UPME (2015)

La prevision de la UPME en cuanto
crecimiento econdmico para Colombia, se
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mantiene en 3,4% en 2016, en linea con las
previsiones oficiales y el Emisor, confiando
gue para 2017 el crecimiento se acerque de
nuevo a su nivel potencial (4,4%) impulsado
por REFICAR, la recuperacién de la industria y
la  agricultura, mayor dindmica en
construcciéon, el comercio y el sector
financiero, ademas de los réditos que pueda
generar en el clima de inversidn, la firma del
acuerdo de paz con el grupo insurgente de las
FARC, y el mejor desempefio de la region, que
a su vez mejore su perfil de riesgo, sin
desconocer que sera complejo en un contexto
de mayores tasas de interés externas y una
lenta recuperacion en los precios de las
materias primas (Grafica 34).

Grafica 34. Prevision Crecimiento Econémico Escenario

UPME
0, X X L
6% - ciﬁc\“’ X
5% | g < S EFTLAIXISELERe
o <+ < A RS TS TSR
4% N
3%
2%
1%
0%

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

N ™M
=
(=2 =]
N N

Fuente: UPME (2015)

La ratificacion en la segunda semana de
diciembre, de la calificacién de la deuda
soberana en moneda extranjeray local a largo
plazo de Colombia, por parte de Fitch,
incluyendo emision  de altos bonos en
moneda extranjera y local sin garantia,
manteniendo el grado de inversion (BBB vy
BBB+) es una sefial de respaldo y confianza en
la economia nacional, y evidencia que hay
optimismo en las firmas calificadoras de
riesgo con relacidn al crecimiento econémico
de Colombia, a largo plazo.

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

El riesgo pais (EMBI) de Colombia permanece
en niveles histéricamente bajos (250 Pb) a
pesar de la caida en los precios del petrdleo, y
una devaluacién promedio de 37%, lo que
sustenta el respaldo de las calificadoras de
riesgo (Grafica 35).

Grafica 35. Riesgo Pais, Precio de Petrdleo y Devaluacion de
la TRM (COP / USD)
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Fuente: Bloomberg — UPME (2015)

Si se mira comparativamente, las variaciones
que ha tenido el riesgo pais (en puntos
basicos), la tasa de cambio y el Brent, para el
caso de Colombia, 2015 se porta con menores
cambios y volatilidad con relacion a 2008.
Hecho que demuestra que la confianza que
Colombia ha construido gracias a la fortaleza
de su estabilidad macroecondmica, es hoy
valorado por los inversionistas (Gréfica 36).

Grafica 36. Comparativo Variaciones Riesgo Pais, Precio
Petréleo y Devaluacion durante las tres ultimas crisis de
mercados emergentes
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3. DEMANDA DE GAS NATURAL A NIVEL
MUNDIAL Y MERCADO EN COLOMBIA:
MUNDOS DISTINTOS

El comportamiento del gas natural a nivel
mundial, replica el comportamiento que ha
venido presentando el petréleo durante la
década actual. Mientras la oferta crecié en
promedio por afio 3,5%, la demanda de gas
natural sélo lo hizo en 3% (Grafica 37),
generando un creciente exceso de oferta que
ha explicado la caida en el precio de USD 4.4
mm BTU a USD 2,7 mm BTU durante 2015
(Gréfica 38).

Grafica 37. Oferta — Demanda Mundial
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Fuente: Wood Mackenzie (2015)

Grafica 38. Precio Mundial Gas Natural
(Henry Hub). Histérico y Proyeccion
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Fuente: Wood Mackenzie (2015)

El exceso de oferta de gas natural, durante el
ultimo afio, ha pasado de 11 bcm a 27 bem.

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

Grafica 39. Exceso de Oferta Mundial de Gas Natural.
Histérico y Proyecciones
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Fuente: Wood Mackenzie (2015)

Sin embargo, el exceso segun previsiones de
Wood Mackenzie podria alcanzar los 79 bcm
en 2020 y los 167 bcm en 2026 (Grafica 39).
Dado lo anterior, las previsiones de precio
mundial en gas natural tenderian a ubicarse
sobre los USD 3 mm BTU, un precio inferior al
nivel promedio al que presentd el gas hasta
2014. Estados Unidos con el gas, al igual que
con el petrdleo lidera los excedentes de
crudo, que se han generado en los ultimos 3
anos; su produccién anual representa el 24%
de la produccién total entre paises top 20 en
produccién de gas natural, seguido de Rusia
(20%) e Iran (13%).

En el caso de EE. UU y Canada, el gas no
convencional o shale gas, explica el 95% y 62%
respectivamente de la produccién mundial,
mostrando el fuerte impacto del gas no
convencional en la formaciéon de los precios.
En Estados Unidos, el gas natural esta
teniendo un uso intensivo en la generacién de
electricidad y en industria, manteniendo
relativamente estable su consumo en los
hogares y el comercio, lo que evidencia una
mayor diversificacion de su uso.
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EI gas ha pasado a ser el Componente ma’s Grafica 41. Participacién Oferta Mundial Gas
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invernadero (Grafica 40).
( ) Fuente: Wood Mackenzie — UPME (2015)

Grafica 40. Matriz Energética Estados Unidos e . L. L. .
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Por regiones, la produccién mundial de gas
natural (Grafica 41) se concentrard a largo
plazo en Norteamérica (33%), Rusia (18%),
Asia (17%) y Africa (15%). La contribucién de
América Latina serd minima (3%) lo que pone
en claro, la necesidad que como region tendra
de importar gas ante el agotamiento de sus
reservas, y el poco éxito en la exploracién que
permita la obtencidn de campos que puedan
asegurar autosuficiencia de gas a largo plazo.

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

Fuente: Wood Mackenzie — UPME (2015)

Estados Unidos es ademas el principal
productor mundial de gas no convencional
(24%), seguido de Rusia (20%) e Irdn (13%),
con una minima participacién de economias
emergentes (Grafica 42).

La mayor dinamica dentro de la oferta
mundial de gas (Grafica 43), la presentaran el
gas no convencional (shale, tight gas, metano
y carbon a gas) vy el gas natural licuado (GNL).
El shale gas pasard de representar el 20%
actual, de la produccidn total de gas, a ser el
36% a 2035. Por su parte, el GNL subird su
participacién en la oferta mundial de gas
natural, del 10% al 16%.
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Grafica 43. Composicion Oferta Mundial
Gas Natural
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Fuente: Wood Mackenzie — UPME (2015)

Gréfica 44. Proyeccion de Largo Plazo
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Fuente: Wood Mackenzie — UPME (2015)

Dentro del gas no convencional, la mayor
participacién seguira siendo del Shale, que
pasard del 55% al 65% del gas no
convencional; le sigue el tight gas que
reducird su participacion actual en el gas no
convencional del 34% al 20%; y el metano de
gas que mantendrd estable su participacion
en 12% del total de produccion de gas natural
no convencional (Grafica 44).

La realidad del mercado de gas natural para
Colombia difiere de las tendencias mundiales
anteriormente descritas. En Colombia como
consecuencia de la regulacién que fija el
precio de acuerdo al comportamiento del
ddlar, y la menor dinamica de la oferta,
sumado a la mayor demanda en 2015 por la
presencia del fenémeno del nifio que redujo
el potencial de hidroelectricidad y aumenté la

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

demanda de termoeléctricas, los precios de
gas muestran el mayor incremento que hayan
presentado desde que el DANE hace su
medicién en la canasta familiar (2009). El
fuerte incremento en el precio del gas, y la
necesidad de cumplir con los contratos de
generacion establecidos por las
termoeléctricas, han afectado la situacion
financiera de éstas, dado el techo de su precio
de venta de energia (precio de escasez), lo
gue ha reducido su margen operacional.

A noviembre de 2016, la inflacion de gas
natural es 21,5% (Grafica 45), muy superior a
la inflacién de energia eléctrica (EE 5,8%),
ambas significativamente por encima del
nivel de inflacidon objetivo del Banco de la
Republica (2% — 4%); la inflacion de gas
natural es tres veces la inflacién de precios al
consumidor (6,4%) que a su vez es dos veces
el nivel de inflacidn del punto medio del rango
meta.

Grafica 45. Inflacion Gas y Energia Eléctrica Mercado
Colombiano
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Fuente: Wood Mackenzie — UPME (2015)

A pesar del incremento en las tarifas, la
demanda de gas natural ha sido ineldstica en
2015. La intensificacion del fenémeno del
nifo, elevod el crecimiento de la demanda de
gas natural, de — 4,2% en junio a 5,2% en
septiembre. Simultdneamente, tanto energia
eléctrica como gas natural crecen por encima
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del 5%, hecho que no sucedia desde marzo de
2010, también en pleno fendmeno del niiio
(Gréfica 46). Este repunte en el crecimiento
de ambas fuentes de energia, pudo haber sido
responsable del impulso que la actividad
econdmica tuvo en el tercer trimestre y que le
permitié crecer a la economia 3.2%, su mejor
desempeino entre los tres trimestres
transcurridos en 2015.

Grafica 46. Crecimiento Anual Demanda de Gas Natural,
Energia Eléctrica y PIB
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Fuente: Wood Mackenzie — UPME (2015)

La estrecha relacion de la demanda de gas
natural con la actividad econdmica, se
corrobora con la fuerte correlacion entre la
demanda de gas natural y la demanda de
energia eléctrica (0,91 Grafica 47), asi como
entre la demanda de gas y el PIB (0,93) se
fortalece en el ultimo afio (Grafica 48). La
demanda actual de gas natural 33469 GBTU
dia, dobla la demanda (aproximadamente)
nacional de gas natural en 1999, cuando la
economia tuvo su Ultimo episodio de
recesion, lo que robustece la relacién
fundamental entre demanda de gas natural y
PIB.

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

Gas Natural

Grafica 47. Correlacion
Demanda Gas Natural - PIB
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Fuente: Wood Mackenzie — UPME (2015)

La mayor demanda de gas observada en el
tercer trimestre de 2015, hizo que el consumo
no regulado, subiera de 79% a 81% del
consumo total, llegando a 27225 GBTU dia
(Gréfica 49, Gréfica 50). Mientras, el sector
industrial y el sector residencial, mostraron
una caida relativa en la participacion de su
demanda (Grafica 51) de 33% a 29%, y 20% a
17% respectivamente; las termoeléctricas por
la mayor demanda de energia que debid
atender, incrementd su participacién en el
total de la demanda nacional, de 27% a 34%
(Gréfica 52arafica 51).

Grafica 48. Correlacion
Demanda Gas Natural — Energia Eléctrica

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

WWW.Upme.gov.co

() MINMINAS

1.00 0.91

0.80 0-77

0.60

0.40

0.20

0.00

1999 - 2004 2005-2010 2011-2015

Fuente: UPME (2015)
TODOS PORUM
NUEVO PAIS

PAF EQUISAD  ESEC AL DN

27


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

qupme

Subdireccién
de Demanda

a4

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

Gréfica 49. Composicion Demanda Gas Natural por

Regulacion
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Fuente: Concentra — UPME (2015)

Grafica 50. Demanda de Gas Natural
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Fuente: Concentra — UPME (2015)

Grafica 51. Participacion Sector Residencial e Industria en
Demanda de Gas
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Grafica 52. Participacion Sector Termoeléctrico en Demanda

de Gas
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Se resalta que a pesar de la recuperacion de
su consumo, aun la demanda de gas de parte
de la industria y el sector residencial esta por
debajo de niveles histdricos.

Al corte del mes de septiembre, todos los
sectores que atiende la produccion de gas
natural, mostraron un fuerte crecimiento en
atencién a la coyuntura del fenémeno del
nifio en 2015 (Grafica 53, Grafica 54aGrafica 53):
Industria (18,4%); termoeléctricas (9,6%); gas
natural comprimido — Transporte (GNC
13,6%); la Unica excepcion fue el sector
domeéstico, que redujo su consumo en 1,5%.

Grafica 53. Crecimiento Anual
Demanda Gas Natural por Sectores |
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Grafica 54. Crecimiento Anual Grafica 56. Ciclo Demanda Gas Natural
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El comparativo del ciclo de la demanda de gas
total, regulada y no regulada, muestra
comportamientos andlogos: la demanda total
de gas se muestra en una fase de
recuperacion, aunque lejana al pico alcanzado
durante el dltimo trimestre de 2009; por su

parte, la demanda regulada de mais, se

Grafica 55. Crecimiento Anual ivel imil | h

Demanda Gas Natural Hogares segtin Estrato contrae en niveles similares a los que ha
presentado en episodios similares de
volatilidad del consumo en las dos décadas
anteriores (Grafica 57).

En cuanto al comportamiento de los hogares,
su consumo a septiembre se incrementé en
2% anual (Grafica 55), liderado por el
consumo observado en los estratos 1 (E1
4,8%),2 (E2 1,8%) y 5 (ES 1,7%).

Grafica 57. Ciclo Demanda Regulada de Gas

)
-20% | CTotal -E1—E2—E3—E4—E5—E6 1388
-25%
OOQOOHP!HMNNNNMMMMQ‘Q'Q‘Q'MMLO 600
Vv T v v vl vl v v v 400
Er R TR TR TReE TR 200
ERNESERES SN SN g " E@E-gE® 0
Fuente: Concentra — UPME (2015) [2188
300
El andlisis del ciclo de la demanda de gas O RONOHNNNF NN DDA S NN F1
natural (Grafica 56) permite evidenciar que a tbaghoastdackopsivastdackdn
. . ST 9235858592 ET 23T gaET 25T g
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histéricamente fue mayor la volatilidad de la Fuente: Concentra -~ UPME (2015)
demanda durante el fenémeno del nifio de .
2009 — 2010 La demanda no regulada exhibe una fase de

recuperacion aunque inferior a la que
presentd durante el primer trimestre de 2014,
el ultimo trimestre de 2009 y el primer
trimestre de 2010 (Grafica 58).
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Gréfica 58. Ciclo Demanda No Regulada Gas
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La volatilidad de la demanda de gas modelada
a través de un modelo ARCH (Grafica 59),
muestra un patron de varianza del consumo
superior al presentado en los ultimos 4 anos,
pero inferior al exhibido por la demanda de
gas natural en la década anterior.

Grafica 59. Volatilidad Demanda Gas Natural
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4. ELASTICIDAD PRECIO — DEMANDA EN EL
MERCADO NACIONAL DE GAS NATURAL:
MENOR SENSIBILIDAD ANTE MAYORES
REQUERIMIENTOS DE CONSUMO

Las estadisticas mostradas con relacidon al
crecimiento de la demanda, muestran que
pese al fuerte aumento en los precios de gas
natural, el consumo se fortalecid,
evidenciando una demanda ineldstica o
insensible a variaciones en los precios.

La elasticidad precio — demanda del mercado
de gas natural se estimo a partir de:

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

sep-15 -

a. Estimacion No Paramétrica. A partir de la
formulacion de la elasticidad determinada

por 7:

AQjt
Q.
n= &litt =B (1)

Pi¢

El valor de la elasticidad 7 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
parametro f3; se ubicaentre 0y 1, la demanda
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 variacién (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. Para el analisis
de elasticidades, se tomdé como referente del
precio, el indice de precios del gas natural,
cuya muestra va desde enero de 2008 hasta

septiembre de 2009.

b. Estimacién 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 facturacién) y el
rezago de la demanda de energia eléctrica
(con el propésito de evitar sesgos en el
prondstico por autocorrelacién):

log Qi = B, + B1log P +€; (2)

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

En éste ejercicio, se mostré un cambio en el
método de estimacion, frente al que se venia
considerando anteriormente (método de
minimos cuadrados). Para el andlisis
econométrico de las elasticidades, se decidio
aplicar el método de estimacidon de maxima
verosimilitud, dada la volatilidad observada
de las series

4.1. Elasticidad Precio - Demanda.
Analisis Agregado y Sectorial

La elasticidad calculada por el método no
paramétrico de la demanda regulada, se ubica
en 2015 (de enero a septiembre) en 0,43
(demanda inelastica): implica, que en la
actualidad, un incremento del 1% en el precio
del gas, produce una variacién en la demanda
regulada de gas en 0,43% (Grafica 60). Su
tendencia ha sido a la baja desde 2013; el
comportamiento difiere de 2009, dultimo
fendmeno del Nifio de intensidad fuerte,
cuando la elasticidad de ubico en 2,6.

Grafica 60. Elasticidad No Paramétrica
Demanda Regulada

Fuente: UPME (2015)

La elasticidad calculada por el método no
paramétrico de la demanda no regulada, se

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

ubica en 2015 (de enero a septiembre) en
0,45 (demanda inelastica): implica, que en la
actualidad, un incremento del 1% en el precio
del gas, produce una variacién en la demanda
regulada de gas en 0,45% (Grafica 61). Su
tendencia ha sido a la baja desde 2013; el
comportamiento difiere de 2009 - 2010,
ultimo fendmeno del Nifio de intensidad
fuerte, cuando la elasticidad de ubicé en 3,7

Grafica 61. Elasticidad No Paramétrica
Demanda No Regulada
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Fuente: UPME (2015)

La elasticidad calculada por el método no
paramétrico de la demanda de gas en el
sector doméstico (Grafica 62) se ubica en
2015 (de enero a septiembre) en 0,35
(demanda ineldstica): implica, que en la
actualidad, un incremento del 1% en el precio
del gas, produce una variacion en la demanda
regulada de gas en 0,35%.

Su tendencia ha sido a la baja desde 2013; el
comportamiento difiere de 2009 - 2010,
ultimo fenémeno del Nifio de intensidad
fuerte, cuando la elasticidad de ubicé en 2,02.
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Gréfica 62. Elasticidad No Paramétrica
Demanda Sector Doméstico
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Fuente: UPME (2015)

La elasticidad calculada por el método no
paramétrico de la demanda de gas en
transporte (GNC) se ubica en 2015 (de enero
a septiembre) en 0,50 (demanda inelastica):
implica, que en la actualidad, un incremento
del 1% en el precio del gas, produce una
variacién en la demanda regulada de gas en
0,5% (Grafica 63). Su tendencia ha sido a la
baja desde 2013; el comportamiento difiere
de 2009 - 2010, ultimo fendmeno del Nifo de
intensidad fuerte, cuando la elasticidad de
ubicé en 1,5.

Grafica 63. Elasticidad No Paramétrica
Demanda Transporte (GNC)

La elasticidad calculada por el método no
paramétrico de la demanda de gas en
industria se ubica en 2015 (de enero a
septiembre) en 0.83 (demanda inelastica):
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implica, que en la actualidad, un incremento
del 1% en el precio del gas, produce una
variacién en la demanda regulada de gas en
0.8% (Grafica 64). Su tendencia ha sido a la
baja desde 2013; el comportamiento difiere
de 2009 - 2010, ultimo fendmeno del Nifio de
intensidad fuerte, cuando la elasticidad de
ubico en 3.6.

Grafica 64. Elasticidad No Paramétrica
Demanda Industria (GNC)
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Fuente: UPME (2015)

La elasticidad calculada por el método no
paramétrico de la demanda de gas en el
sector de las termoeléctricas se ubica en 2015
(de enero a septiembre) en 1,4 (demanda
eldstica): implica, que en la actualidad, un
incremento del 1% en el precio del gas,
produce una variacion en la demanda
regulada de gas en 1,4% (Grafica 65).

Su tendencia ha sido a la baja desde 2013; el
comportamiento difiere de 2009 - 2010,
ultimo fendmeno del Nifio de intensidad
fuerte, cuando la elasticidad de ubicé en 11,4.
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Grafica 65. Elasticidad No Paramétrica
Demanda Termoeléctricas
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Fuente: UPME (2015)

La elasticidad calculada por el método no
paramétrico de la demanda total nacional de
gas (Grafica 66), se ubica en 2015 (de enero a
septiembre) en 0,39 (demanda inelastica):
implica, que en la actualidad, un incremento
del 1% en el precio del gas, produce una
variacién en la demanda regulada de gas en
0,39%.

Su tendencia ha sido a la baja desde 2013; el
comportamiento difiere de 2009 - 2010,
ultimo fendmeno del Nifio de intensidad
fuerte, cuando la elasticidad de ubicé en 2,6.

Grafica 66. Elasticidad No Paramétrica
Demanda Total Nacional de Gas Natural
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Fuente: UPME (2015)
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4.2, Elasticidad Precio - Demanda.
Analisis Consumo de Hogares

En éste aparte, se analiza la demanda de gas
natural en hogares, discriminados por estrato
socioeconémico. Los resultados obtenidos,
permiten concluir que la demanda es
inelastica, donde a pesar de un mayor
incremento en el precio del gas, la demanda
fue menos sensible en 2015 con relacién a
2014 cuando se comenzo a dar en el mercado
interno, un incremento sostenido del precio
en el gas natural.

La elasticidad calculada por el método no
paramétrico de la demanda en estrato 1 (E1),
se ubica en 2015 (de enero a septiembre) en
0,82 (demanda inelastica): implica, que en la
actualidad, un incremento del 1% en el precio
del gas, produce una variacién en la demanda
regulada de gas en 0,82% (Grafica 67).

Su tendencia ha sido alza, aunque Ia
elasticidad es menor a la observada en 2014
(3,6) cuando hubo una significativa
sensibilidad frente a cambios en los precios.

Grafica 67. Elasticidad No Paramétrica
Demanda E1
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Fuente: UPME (2015)

La elasticidad calculada por el método no
paramétrico de la demanda en estrato 2 (E2),
se ubica en 2015 (de enero a septiembre) en
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0,62 (demanda inelastica): implica, que en la
actualidad, un incremento del 1% en el precio
del gas, produce una variacién en la demanda
regulada de gas en 0,62%.

Su tendencia ha sido alza, aunque la
elasticidad es menor a la observada en 2014
(1,2) cuando hubo una significativa
sensibilidad frente a cambios en los precios
(Grafica 68).

Grafica 68. Elasticidad No Paramétrica
Demanda E2
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Fuente: UPME (2015)

La elasticidad calculada por el método no
paramétrico de la demanda en estrato 3 (E3),
se ubica en 2015 (de enero a septiembre) en
0,7 (demanda inelastica). Implica que en la
actualidad, un incremento del 1% en el precio
del gas, produce una variacion en la demanda
regulada de gas en 0,7% (Grafica 69).

Su tendencia ha sido a la baja, aunque la
elasticidad es menor a la observada en 2014
(1.4), cuando hubo una significativa
sensibilidad frente a cambios en los precios.

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

Grafica 69. Elasticidad No Paramétrica
Demanda E3

1.6 1,40
1.4
1.2
1.0
0.8
0.6
04 | 0,24 0,24
0.2

0.0

011 921

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fuente: UPME (2015)

La elasticidad calculada por el método no
paramétrico de la demanda en estrato 4 (E4),
se ubica en 2015 (de enero a septiembre) en
0,56 (demanda inelastica): implica, que en la
actualidad, un incremento del 1% en el precio
del gas, produce una variacién en la demanda
regulada de gas en 0,56% (Grafica 70). Su
tendencia ha sido a la baja; la elasticidad
actual es menor a la observada en 2014 (1,6).

Grafica 70. Elasticidad No Paramétrica

Demanda E4
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Fuente: UPME (2015)

La elasticidad calculada por el método no
paramétrico de la demanda en estrato 5 (E5),
se ubica en 2015 (de enero a septiembre) en
2,04 (demanda inelastica): esto implica, que
en la actualidad, un incremento del 1% en el
precio del gas, produce una variacion en la
demanda regulada de gas en 2% (Grafica 71).
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Su tendencia ha sido alza; la elasticidad es
mayor a la observada en 2014 (0,8).

Grafica 71. Elasticidad No Paramétrica
Demanda E5
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Fuente: UPME (2015)

La elasticidad calculada por el método no
paramétrico de la demanda en estrato 6 (E6),
se ubica en 2015 (de enero a septiembre) en
0,5 (demanda inelastica): implica, que en la
actualidad, un incremento del 1% en el precio
del gas, produce una variacién en la demanda
regulada de gas en 0,5% (Grafica 72). Su
tendencia ha sido alza; la elasticidad es mayor
a la observada en 2014 (1,1).

Grafica 72. Elasticidad No Paramétrica

Demanda E6
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Fuente: UPME (2015)

La elasticidad calculada por el método no
paramétrico de la demanda total de hogares,
se ubica en 2015 (de enero a septiembre) en
0,67 (demanda inelastica): implica, que en la
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actualidad, un incremento del 1% en el precio
del gas, produce una variacién en la demanda
regulada de gas en 0,67% (Grafica 73).

Su tendencia ha sido alza; la elasticidad es
mayor a la observada en 2014 (1,43).

Grafica 73. Elasticidad No Paramétrica

Demanda Total de Hogares
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4.3. Elasticidad Precio - Demanda.
Analisis Econométrico: Estimacion a Largo
Plazo

Los resultados obtenidos de la estimacion de
la elasticidad precio — demanda a partir de un
modelo economeétrico de maxima
verosimilitud, muestran excepto en cuanto a
GNC, un comportamiento similar respecto al
analisis no paramétrico.

Cabe sefialar, que al emplearse un modelo
log — log, se obtiene un unico valor de la
elasticidad para la muestra considerada
(Gréfica 74), que se considera para efectos de
analisis econdmico, como una estimacion de
largo plazo o estructural de la elasticidad
precio — demanda de gas natural.

La demanda regulada de gas presenta en el
periodo 2009 — 2015 una elasticidad de 0.78
(demanda inelastica). Esto implica, que en un
horizonte de largo plazo, un incremento de
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1% en el precio del gas, produce una variacion
de 0.78% en la demanda de gas regulado.

La demanda no regulada de gas presenta en
el periodo 2009 — 2015 una elasticidad de
0.49 (demanda inelastica). Esto implica, que
en un horizonte de largo plazo, un
incremento de 1% en el precio del gas,
produce una variacion de 0.49% en la
demanda de gas regulado.

La demanda doméstica de gas presenta en el
periodo 2009 — 2015 una elasticidad de 0.42
(demanda inelastica). Esto implica, que en un
horizonte de largo plazo, un incremento de
1% en el precio del gas, produce una variacion
de 0.42% en la demanda de gas regulado.

Grafica 74. Elasticidad Paramétrica
Demanda de Gas Natural por Sectores
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Fuente: UPME (2015)

La demanda de gas en transporte presenta en
el periodo 2009 — 2015 una elasticidad de
2.58 (demanda elastica). Esto implica, que en
un horizonte de largo plazo, un incremento
de 1% en el precio del gas, produce una
variacion de 2.6% en la demanda de gas para
transporte

La demanda de gas en industria presenta en
el periodo 2009 — 2015 una elasticidad de
0.81 (demanda inelastica). Esto implica, que
en un horizonte de largo plazo, un

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

incremento de 1% en el precio del gas,
produce una variacién de 0.8% en la demanda
de gas para industria.

La demanda de gas en Petroquimico presenta
en el periodo 2009 — 2015 una elasticidad de
0.69 (demanda inelastica). Esto implica, que
en un horizonte de largo plazo, un
incremento de 1% en el precio del gas,
produce una variacion de 0.69% en la
demanda de gas en el sector petroquimico.

La demanda de gas en el sector de
termoeléctricas presenta durante el periodo
2009 - 2015 wuna elasticidad de 0.22
(demanda inelastica). Esto implica, que en un
horizonte de largo plazo, un incremento de
1% en el precio del gas, produce una variacion
de 0.22% en la demanda de gas en el sector
de termoeléctricas

La demanda de gas a nivel agregado, presenta
durante el periodo 2009 - 2015 una
elasticidad de 0.55 (demanda inelastica). Esto
implica, que en un horizonte de largo plazo,
un incremento de 1% en el precio del gas,
produce una variacion de 0.55% en la
demanda de gas en el sector de
termoeléctricas

La demanda de gas natural para hogares,
muestra resultados similares a los obtenidos
en la estimacion no paramétrica (Grafica 75),
lo que implica una asociaciéon entre el corto y
el largo plazo en cuanto a la sensibilidad de la
demanda con relacién a los precios.

PBX (57) 1 222 06 01 FAX: 221 95 37
Linea Gratuita Nacional 01800 911 729
WWW.Upme.gov.co

g

TODOS PORUN
NUEVO PAIS

AR EQUIDAD  EOUC Ao

B =

36


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

qupme |

Subdireccion
de Demanda

ii wb S

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

Grafica 75. Elasticidad Paramétrica
Demanda de Gas Natural Hogares
Discriminado por Estrato
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Fuente: UPME (2015)

La demanda de gas natural en E1 presenta en
el periodo 2009 — 2015 una elasticidad de
0.95 (demanda inelastica). Esto implica, que
en un horizonte de largo plazo, un
incremento de 1% en el precio del gas,
produce una variacion de 0.95% en la
demanda de gas regulado.

La demanda de gas natural en E2 presenta en
el periodo 2009 — 2015 una elasticidad de
0.48 (demanda inelastica). Esto implica, que
en un horizonte de largo plazo, un
incremento de 1% en el precio del gas,
produce una variacion de 0.48% en la
demanda de gas regulado.

La demanda de gas natural en E3 presenta en
el periodo 2009 — 2015 una elasticidad de
0.30 (demanda inelastica). Esto implica, que
en un horizonte de largo plazo, un
incremento de 1% en el precio del gas,
produce una variacion de 0.30% en la
demanda de gas regulado.

La demanda de gas natural en E1 presenta en
el periodo 2009 — 2015 una elasticidad de
0.46 (demanda inelastica). Esto implica, que
en un horizonte de largo plazo, un
incremento de 1% en el precio del gas,
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produce una variacién de 0.46% en la
demanda de gas regulado.

La demanda de gas natural en E1 presenta en
el periodo 2009 — 2015 una elasticidad de
0.37 (demanda inelastica). Esto implica, que
en un horizonte de largo plazo, un
incremento de 1% en el precio del gas,
produce una variacion de 0.37% en la
demanda de gas regulado.

La demanda de gas natural en E1 presenta en
el periodo 2009 — 2015 una elasticidad de
0.34 (demanda inelastica). Esto implica, que
en un horizonte de largo plazo, un
incremento de 1% en el precio del gas,
produce una variacién de 0.34% en la
demanda de gas regulado.
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5. DEMANDA DE GAS NATURAL

En el 2015, la demanda de gas natural ha
presentado disminuciones importantes si se
compara el crecimiento con el presentado
para el mismo mes de 2014.

Grafica 76. Crecimiento anual de la demanda nacional de Gas
Natural
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Fuente: UPME, Concentra 2015.

Al mes de junio de 2015, la demanda de gas
natural tuvo un crecimiento negativo de 10%
e inferior al presentado para el mes de junio
de 2014, cuando se presentd un crecimiento
de 18% (Grafica 76). Adicionalmente, para los
meses de mayo y junio en 2015 se cambid la
tendencia de crecimiento que traia la
demanda nacional de gas natural desde 2012

Grafica 77. Crecimiento anual de la demanda sectorial de
Gas Natural
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Fuente: UPME, Concentra 2015.
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De la Gréfica 77 se extrae que en los sectores
comercial e industrial durante el 2015 se han
presentado crecimientos negativos. Por su
parte, el sector residencial parece mantener
los niveles de consumo del 2014, mientras
que el sector de GNVC es el que muestra
mayores tasas de crecimiento respecto al afio
inmediatamente anterior. A pesar del
comportamiento de consumo en estos cuatro
sectores, que representan mas del 50% de la
demanda nacional, la disminucidon de esta en
los primeros seis meses del afio se ve afectada
mayoritariamente por el menor uso del gas
natural en el sector termoeléctrico (Grafica
78).

Grafica 78. Crecimiento anual de la demanda de Gas Natural
para generacion de electricidad
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Fuente: UPME, Portal Bl XM 2015.

Al revisar el consumo de gas natural de este
sector hasta el mes de septiembre vy
comparandolo con el afio 2014, se ha
presentado una disminucién de 7,99%.

Ante los prondsticos de duracion del
fendmeno de “El Nifio” hasta finales de la
primavera boreal (Gréfica 79), y la situacion
actual de los aportes hidroldgicos y el nivel de
los embalses del Sistema Interconectado
Nacional (Grafica 80), SIN, se espera que el
consumo de gas natural se mantenga por
encima de 300 GBTUD en lo que resta de 2015
y los primeros meses de 2016.
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Grafica 79. Probabilidad de ocurrencia El Nifio
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Fuente: International Research Institute for Climate and
Society, Construccion UPME Octubre 2015.

A continuacién se presenta una comparacion
tanto de la situacidn del nivel de los embalses
(Gréfica 80) como del consumo de gas natural
por parte de las plantas termoeléctricas
(Gréfica 81) en el afio 2009 (fenédmeno mas
reciente) y en lo corrido de 2015.

Grafica 80. Nivel de embalses 2009 y 2015
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Fuente: UPME, Portal BI XM 2015.

En comparacién con el afio 2009 el volumen
util diario de los embalses para el presente
afo es inferior. Incluso, en los meses de
octubre y noviembre de 2009 hubo un leve
repunte en los niveles de reservas. Con ese
comportamiento, la demanda de gas natural
para la generaciéon de energia eléctrica
aumento a niveles mayores a 420 GBTUD, que
se mantuvieron hasta el mes de mayo de
2016.
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Grafica 81. Consumo de GN de las Termoeléctricas 2009 y

2015
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Fuente: UPME, Portal Bl XM 2015.

Para el afio 2015, a pesar de que en los meses
de septiembre y octubre ha aumentado la
generacion por parte de las plantas
termoeléctricas, la generacién con gas natural
solo ha alcanzado los 340 GBTUD. Las
diferencias en consumo entre 2009 y 2015
reflejan cambios en la dinamica del mercado
de gas natural (mayor participacién de otros
sectores, lo que significa que se reduce la
oferta de gas natural disponible para el sector
térmico).

Finalmente, al comparar de nuevo la variacion
del precio de bolsa con respecto a la variacion
de la demanda de Gas Natural por parte de las
plantas de generacidn térmicas (Grafica 82),
se aprecia una fuerte correlacién entre estas
dos variables, a pesar de que el consumo no
ha aumentado en la misma magnitud que en
el ultimo fenémeno de “El Nifio”. El
coeficiente de correlacién es de 0.91.
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Grafica 82. Variacion Precio promedio mensual de bolsa 'y
variacién demanda gas natural sector termoeléctrico
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Fuente: UPME, Base de Datos XM, Concentra 2015.

6. 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.

6.1. Proyeccion de Demanda del Sector
residencial.

Durante el primer semestre de 2015, la

demanda de gas natural en el sector

residencial ha crecido 1,76% con respecto al

mismo periodo de 2014.

El crecimiento anual promedio en 2015 ha
sido de 1,96%, en el que las regiones con
mayor crecimiento han sido CQR y Noroeste
(Gréfica 83) en linea con la cobertura del
servicio proyectada, en el que estas dos
regiones presentan las mayores tasas de
incremento (Grafica 84).

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

Gréfica 83. Crecimiento anual de la demanda de Gas Natural
para el sector residencial
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Fuente: UPME, Concentra 2015.

Grafica 84. Tasas de crecimiento de la cobertura del servicio
de gas natural
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e Minas y Energia, 2015.

Para la proyeccién de la demanda de las
diferentes regiones se plantearon modelos de
Vectores de Correccion del Error, VEC, en los
gue 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 histdricos 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 utilizé la serie
histdrica publicada por el SUL.
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A continuacidén se presenta la proyeccion de
demanda de gas natural para el sector
residencial:

Tabla 3. Proyeccion demanda de gas natural sector

residencial

| DEMANDA DE GAS NATURAL ___|
m Esc. Medio  Esc. Alto  Esc. Bajo
2015 IEEELKS] 139,92 131,70
I 139,32 147,54 131,09
142,87 151,10 134,65
[FIIEl 146,74 154,96 138,51
[FIIEN 150,59 158,82 142,37
[FIFTN 154,54 162,76 146,31
[PIFFN 158,63 166,86 150,41
[FIFPN 162,88 171,10 154,65
[FIFEN 167,25 175,48 159,03
12024 VAW 179,98 163,53
FIIEl 176,39 184,62 168,17
[PIFE 181,16 189,38 172,93
[FIFZN 186,03 194,25 177,81
[FIFFl 190,98 199,21 182,76
[FIFEN 196,05 204,27 187,83

Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

Grafica 85. Proyeccion demanda de gas natural sector
residencial
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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 86. Demanda proyectada de gas natural residencial
por regiones
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

La regidon que seguira teniendo el mayor
consumo de gas natural es Centro, con una
tasa de crecimiento promedio anual de 2,2%.
Por su parte la region Noroeste es la que
presenta mayor crecimiento con tasas
promedio anuales de 4,9%, permaneciendo
en el tercer lugar de consumo en el sector
residencial.

6.2. Proyeccion de Demanda del Sector
comercial.

En la demanda nacional del sector comercial

se aprecia una disminucién en el primer

semestre de 2015, como consecuencia de la

reduccidon en el consumo en las regiones

Costa y Noreste (Grafica 87).

Grafica 87. Crecimiento anual de la demanda de Gas Natural
para el sector comercial
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Fuente: UPME, Concentra 2015.
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Al medir el crecimiento anual para los
primeros seis meses del afio, Costa y Noreste
disminuyeron sus consumos en un 21%y 28%,
respectivamente, en promedio en relacidn al
ano 2014.

Por su parte, la region CQR (eje cafetero),
presenta crecimientos de consumo cercanos
al 30%, que podrian ser explicados por un
mayor dinamismo en el turismo de la zona,
reflejado en mayor ocupacion hotelera
respecto a 2014 (Banco de la Republica,
2015).

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
Guajira y los precios promedio de suministro
del GLP

Tabla 4. Proyeccion demanda de gas natural sector comercial

[ DEMANDA DE GAS NATURAL |
[N Esc. Medio  Esc.Alto  Esc. Bajo
[P 48,59 51,22 45,95
P 49,17 54,45 43,90
50,31 55,59 45,04
| 2018 [ 2] 56,99 46,44
2019 ICEY 58,35 47,80
12020 |7 WV 59,72 49,17
12021 LX) 61,10 50,55
12022 Y0 62,48 51,93
[PIFEN 58,57 63,85 53,30
2024 K-V 65,21 54,66
FIFE 61,32 66,60 56,05
I 62,69 67,97 57,42
64,07 69,34 58,79
[PIFEl 65,43 70,70 60,15
[FIIZN 66,81 72,09 61,54

Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.
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Grafica 88. Proyeccion demanda de gas natural sector
comercial
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

La demanda comercial (Grafica 88) presenta
una tasa de crecimiento anual promedio de
2,48%. Las regiones con mayor proyeccion de
crecimiento anual promedio, son Noreste y
Centro con 3,4% y 2,65% respectivamente
(Gréfica 89).

Grafica 89. Demanda proyectada de gas natural comercial
por regiones
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.
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6.3. Proyeccion de Demanda del Sector
Industrial.
En el sector industrial se aprecia una
reduccidn en la demanda como consecuencia
de una reducciéon en el consumo en las
regiones Costa y Centro. La disminucién de
25% con respecto al segundo trimestre de
2014 en la produccion de Niquel y de
alrededor de 5% en la produccion de carbdn
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en el segundo trimestre de 2015 con respecto
al primero (Banco de la Republica Colombia,
2015), impactan el consumo de gas natural de
la region Costa. Por su parte en la region
Centro se presentan bajos niveles de
produccién real debido a la depreciacién del
tipo de cambio y al consecuente aumento en
el costo de la materia prima (Banco de la
Republica, 2015).

Grafica 90. Crecimiento anual de la demanda de Gas Natural
para el sector industrial
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Fuente: UPME, Concentra 2015.

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, el precio
del carbdn como sustituto en procesos de
calentamiento y el PIB proyectado del sector
Industrial. La proyeccidn del PIB trimestral es
realizada en la Unidad.

Los resultados de la proyeccidn son los
siguientes:

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

Tabla 5. Proyeccion demanda de gas natural sector industrial

DEMANDA DE GAS NATURAL
Esc. Medio Esc. Alto  Esc. Bajo
271,98 283,55 260,41
281,73 304,80 258,65
291,14 314,28 268,00
299,14 322,28 276,01
307,03 330,17 283,89
313,85 336,92 290,78
322,18 345,32 299,05
329,46 352,60 306,32
336,53 359,66 313,39
342,46 365,53 319,38
350,06 373,20 326,92

N N
(=] (=]
N -
~N ~N

356,52 379,66 333,38
362,78 385,92 339,64
367,83 390,91 344,76
374,69 397,83 351,56

Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

Grafica 91. Proyeccion demanda de gas natural sector
industrial
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

La demanda proyectada para el periodo 2015
— 2029 presenta un crecimiento promedio de
2,3% anual. En comparacidn con revisiones
anteriores, se proyecta un crecimiento menor
del consumo de gas natural de la industria,
debido al bajo crecimiento proyectado de la
economia del sector y a la desaceleracion que
ha venido presentando en el 2015.
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Grafica 92. Demanda proyectada de gas natural industrial
por regiones
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Al revisar la proyeccién a nivel regional
(Gréfica 92), se aprecia que a pesar de las
bajas tasas de crecimiento, Centro y Costa se
mantienen como las regiones con mayor
consumo en el sector industrial,

representando el 60% de la demanda total.

6.4. Proyeccion de Demanda del Sector
Petroquimico.

Con respecto a la revision de Junio, en el
sector petroquimico se aprecia una leve
recuperacion del consumo de gas natural. De
acuerdo al boletin econdmico del Banco de la
Republica para la region Caribe, el
crecimiento en produccién se debid en gran
parte a la fabricacién de sustancias quimicas
basicas (2015), en las que se encuentran
clasificadas las empresas que hacen
productos derivados a partir del gas natural,
con una contribucién a la variacién anual de
produccién real de 0,8% (2015).

El modelo del sector petroquimico es de
vectores de correccion 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 Produccién Real reportado para las

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

empresas que fabrican productos quimicos

basicos.

Tabla 6. Proyeccion demanda de gas natural sector
petroquimico

| DEMANDA DE GAS NATURAL ___|
m Esc. Medio  Esc. Alto  Esc. Bajo
[FIrEy 2062 23,15 18,08
[Py 20,12 25,18 15,06
20,11 25,18 15,04
Bt 2011 25,18 15,04
[FIIEN 20,10 25,17 15,03
[FIFTN 20,05 25,11 15,00
FIiFs 20,10 25,17 15,03
[FIFFR 20,10 25,17 15,03
[FIFEN 20,10 25,17 15,03
[FIFZN 20,05 25,11 15,00
FIIEN 20,10 25,17 15,03
[FIFE 20,10 25,17 15,03
12027 IPIRT 25,17 15,03
[FIFEl 20,05 25,11 15,00
[FIIEN 20,10 25,17 15,03

Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

Grafica 93. 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.
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Grafica 94. Demanda proyectada de gas natural
petroquimico por regiones
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

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

Con la entrada en operacion de la refineria de
Cartagena, el consumo de gas natural de
Ecopetrol empieza su curva de ascenso de
acuerdo a las perspectivas de consumo de la
compaiiia presentadas en mayo del presente
afio. En la region Costa se espera pasar de
consumos de 4 GBTUD a 70 GBTUD.

La ampliacion de la refineria permitira pasar
de un cargue de 80.000 barriles de crudo a
165.000, con los que se producirdn entre
otros, diésel, gasolina y jet fuel?.

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
produccidn.

2./ 2 Por fin se entrega ampliacion de Refineria

de Cartagena. (Portafolio.co). Consultado el
23 de octubre de 2015 de

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

Tabla 7. Proyeccion demanda de gas natural Ecopetrol

DEMANDA DE GAS NATURAL
Esc. Medio Esc. Alto  Esc. Bajo
159,21 159,21 143,29
219,29 219,29 197,36
230,46 230,46 207,42
23491 23491 211,42
272,44 272,44 245,20
301,48 301,48 271,33
350,23 350,23 315,21
370,20 370,20 333,18
369,12 369,12 332,21
369,12 369,12 332,21
369,12 369,12 332,21
369,12 369,12 332,21
369,12 369,12 332,21
369,12 369,12 332,21
369,12 369,12 332,21
Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.
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Grafica 95. Proyeccion demanda de gas natural Ecopetrol
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Grafica 96. Demanda proyectada de gas natural Ecopetrol
por regiones
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Fuente: hevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

El crecimiento en la demanda de gas natural
en las tres regiones en las que Ecopetrol tiene
proyectos de exploracién o refinacidon es
liderado principalmente por el consumo del
energético como fuente primaria para la
generacion de energia eléctrica. Uno de los
aumentos mas importante se presentaria en
la region Noreste, donde se ubica la refineria
de Barrancabermeja, en donde el consumo de
gas natural pasaria de 100 GBTUD a 170
GBTUD, como resultado de la ampliacion de la
refineria.

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

En el sector transporte las regiones con mayor
crecimiento en 2015 respecto al 2014 son
Costa y Nororiente, con tasas mayores al 30%
desde el mes de marzo. El crecimiento de
estas dos regiones ha impulsado la demanda
Nacional, que a junio de 2015 se ubicaba en
91,82 GBTUD.

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

Grafica 97. Crecimiento anual de la demanda de Gas Natural
para el sector transporte
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Fuente: UPME, Concentra 2015.

Como se explicé en documentos anteriores, la
proyeccidon del sector transporte se realizd
mediante un modelo analitico en el que se
relacionan variables como el PIB del sector
transporte y la poblacién con el nimero 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”.

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

s/Proyecciones/2015/Proy Demanda_Mar20
15.pdf
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Tabla 8. Proyeccion demanda de gas natural GNVC

[ DEMANDA DE GAS NATURAL |
[T Esc. Medio  Esc.Alto  Esc. Bajo
12015 L9 101,05 69,87
[FII 87,10 102,69 71,51
2017 89,75 10533 74,16
[FIEN 91,14 106,73 75,55
12019 [P RN) 108,09 76,92
[FIFIN 93,82 109,41 78,23
[FIFFl 96,37 111,95 80,78
12022 YA L) 113,38 82,21
[FIFEN 99,65 115,23 84,06
[FIFZ8 101,79 117,37 86,20
[FIFEN 103,90 119,49 88,31
[FIF 105,66 121,25 90,07
2027 IRV 122,99 91,82
[PIFEl 109,41 125,00 93,82
FIFEN 111,15 126,74 95,56

Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

Gréfica 98. Proyeccion 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 relacioné Ia
demanda proyectada nacional con las
demandas histdricas de cada una de las
regiones en las que hay consumo.
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Grafica 99. 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

6.7. 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).

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)

En resumen, en la presente revisién para el
calculo del escenario medio se selecciona el
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valor maximo entre despacho y seguridad de
generacidn 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. Debido a |Ia
situacién  particular generada por el
fendmeno de El Nifo, entre los afos 2015 y
2016 para el escenario medio se simularon las
siguientes condiciones:

e Proyeccion de demanda de energia
eléctrica, escenario medio, revisidon
octubre de 2015.

e Caso de bajos aportes construido por
los agentes en el subcomité
hidroldgico del Consejo Nacional de
Operacién (CNO)

e Contratos de  suministro de
combustible y Opciones de Compra
de Gas, OCG hasta diciembre de 2015,
y disponibilidad del mismo hasta el
final del periodo de analisis, lo
anterior segun lo informado por los
agentes a XM (es decir no se libera el
Gas contratado).

Para el escenario alto se definieron los
consumos promedio presentados en las
plantas de generacidon térmica a gas en el
2015. Adicionalmente, para el periodo
octubre 2015 — octubre 2016 se simularon las
siguientes condiciones:
e Proyeccidon de demanda de energia
eléctrica, escenario medio, revisidon
octubre de 2015.

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

e (Caso de bajos aportes construido por
los agentes en el subcomité
hidrolégico del Consejo Nacional de
Operacién (CNO)

e Contratos de  suministro de
combustible y OCG hasta diciembre
de 2015, para posteriormente liberal
el Gas.

Para el escenario bajo se definieron los
consumos de generacién 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

[UXT0 Esc. Medio Esc.Alto  Esc. Bajo
12015 VX 329 163
Ea 2a 410 180
2017 248 320 201
12018 [PX: T 368 255
| 2019 | 91 298 50
2020 [TV, 302 90
[ 2021 [IEETS 303 115
12022 [V 305 145
[ 2023 [TH3 307 182
| 2024 |[NVIT 308 217
| 2025 Y 298 275
12026 [IEV.C) 362 349
2027 416 416 416
12028 [T 495 495
[FIFEN 570 570 570

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

Aungue se presentd una revision al calculo de
la demanda de gas natural, en la Grafica 100
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 101. 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
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las generaciones de seguridad y de Ia
demanda de energia eléctrica.

7. PROYECCION ESTOCASTICA DE LA
DEMANDA

Al sumar los resultados de cada uno de los
sectores de consumo de gas natural,
obtenemos tres escenarios deterministicos
de demanda nacional de gas natural:

Grafica 102. Proyeccién demanda de gas natural nacional
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

Aunque se parte del hecho que el escenario
medio es el de mayor probabilidad de
ocurrencia, se realiza un analisis estocastico
basado en lo expuesto por Massy & Herrera
(2015), para hallar un escenario de
proyeccidn estocdstica, en el que a cada uno
de los escenarios pronosticados se les asigna
una probabilidad de acuerdo a su grado de
desviacion del escenario de referencia, es
decir el medio.

El escenario resultante y las probabilidades
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Grafica 103. Proyeccion demanda de gas natural estocastica
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

Predio = 98,71%
Pato = 0,00%
Ppajo = 1,29%

De acuerdo a los resultados, el escenario
medio corresponde a mds del 90% de la curva
de proyeccion estocastica, como resultado de
una baja varianza ponderada entre los datos
reportados para los tres escenarios. Lo
anterior es consecuencia de que en 5 de los 7
sectores, mas del 60% de la demanda, los
escenarios bajo y alto corresponden a una
banda de incertidumbre alrededor del
escenario medio.

8. SEGUIMIENTO A LAS PROYECCIONES DE
LAS REVISIONES PREVIAS.

En la presente revisidn se realiza un nuevo
seguimiento a las proyecciones realizadas
previamente. Dada la actual coyuntura de
bajos aportes hidrolégicos en el SIN, y la
necesidad de contar con mayores recursos
para la generacién en el sector
termoeléctrico, es importante llevar control
de los consumos a nivel nacional en el resto
sectores.
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Grafica 104. Evolucion de las revisiones de demanda
nacional de gas natural con termoeléctricas
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

En la Gréfica 104 se aprecia que la demanda
de gas natural se ubicé entre los escenarios
alto y medio de la UPME, para la revision de
junio de 2015. A pesar de presentar altos
consumos en el sector termoeléctrico, para
los meses revisados aln no se presentan
impactos por el fendmeno de “El Nifio”.

Grafica 105. Evolucion de las revisiones de demanda
nacional de gas natural sin termoeléctricas
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

Al excluir al sector termoeléctrico, la
proyeccidon de demanda nacional estuvo mas
cercana al escenario medio, como se observa
en la Grafica 105. Adicionalmente, se aprecia
gue las proyecciones han seguido la tendencia
de la demanda real.

Aunque al comparar la demanda de gas
natural con las proyecciones se observa que
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las diferencias con las diferentes revisiones
son menores, es conveniente cuantificar las
desviaciones de las proyecciones con
respecto al comportamiento real. Por tal
motivo a continuacion se presenta
nuevamente un analisis del error cuadratico
medio, y su respectiva composicion.

Grafica 106. Composicion Error Cuadratico Medio en las
diferentes revisiones
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

De la Grafica 106 se concluye que, el sector
gue mejores prondsticos ha presentado es el
residencial, en el cudl el error cuadratico
medio no ha sobrepasado el 1% en ninguna
de las revisiones. Por otra parte, el sector
petroquimico es el que mayor error presenta,
pero dicho error puede ser explicado en mas
del 30% por factores aleatorios. Con respecto
al total de la proyeccidn, la revisiéon de junio
de 2015 es la que presenta menor error. Es
importante continuar el seguimiento para
evaluar la efectividad de las revisiones a
mediano y largo plazo.
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