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INTRODUCCION

En el presente documento se publica la
revisién de las proyecciones de demanda de
gas natural, con cifras de consumo
actualizadas a junio de 2016.

Los elementos a resaltar en este documento
son:

e Las revisiones hechas por la UPME, en
cuanto a crecimiento econdmico para
Colombia durante el periodo 2016 — 2020,
confirman un escenario de mayor
desaceleracion de la economia respecto al
que se tenia previsto en el anterior
informe de Junio de 2016. Para 2016, la
UPME proyecta un crecimiento del PIB del
1,8%, y para 2017, de 1,5%.

e A mediano plazo, la Unidad ha hecho una
revisién, tanto del crecimiento de largo
plazo como del crecimiento potencial. En
el caso del crecimiento potencial, se
redujo de 4,3% a 3,6%; en el caso del
crecimiento a largo plazo, la UPME redujo
su previsién de crecimiento anual de 4,5%
a 3,5%.

e La UPME previé al comienzo de 2016 un
crecimiento de 2,3% para 2016 y de 3,2%
para 2017. La revisibn que baja el
crecimiento en estos dos afios a 1,8% y
1,5% ha sido la de menor variabilidad, y ha
permitido advertir de la necesidad de
tener cautela en la proyeccion de la
demanda de energia eléctrica y gas
natural, considerando una moderacién de
sus tasas de crecimiento a mediano plazo.

e Lainflacion de Colombia terminaria en un
rango entre 6% y 6,5% en 2016 y en un
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rango de 4% - 5% para 2017, con lo cual se
completarian tres afios por fuera de la
meta de inflacion fijada por la Junta
Directiva del Banco de la Republica, hecho
que forzarad ajustes para las firmas del
sector de gas, en costos de produccion
para mantener a mediano plazo sus
niveles de competitividad, en un entorno
de bajos precios.

La estabilidad de precios de la economia

colombiana estd condicionada al
comportamiento del délar que a su vez
esta condicionado por fuerzas externas al
mercado interno, en particular: los precios
de materias primas, que la UPME
considera seguiran en niveles
histéricamente bajos, tanto en petréleo
como en gas natural; el deterioro de la
region, donde solo Peru creceria por
encima del 3% en 2016 - 2017,
permaneciendo en recesidon Brasil,
Ecuador y Venezuela, y con una
ralentizacion en el crecimiento de Chile,
México y Colombia; el Brexit y el cambio
de Administracion en Estados Unidos,
dirigidos a fortalecer las economias
internas y replantear la agenda de los
acuerdos de comercio regional.

El cambio de Gobierno en Estados Unidos,

que plantea un fortalecimiento del gasto
publico, generaria una presidn alcista
sobre las tasas de interés, que podria llevar
a una mayor devaluacion, escenario que
afectaria la inflacion vy dificultaria a
mediano plazo su convergencia al rango
meta de inflacion.

La demanda de gas natural, tanto en el
mercado regulado como en el mercado no
regulado, se ha hecho mds sensible a
variaciones en los precios, segln se
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desprende del incremento que han tenido
las elasticidades precio — demanda para
los diferentes sectores productivos, en
particular, la industria, y en hogares, en
particular los de bajos ingresos en la
poblacién (estratos 1, 2y 3)

La campafa Apagar Paga condujo a un
incremento a nivel de industria y hogares
de la elasticidad precio — demanda, el cual
se ha acentuado con posterioridad a la
campafia, lo cual se asocia, ademas de una
mayor eficiencia en la demanda de gas
natural, a la desaceleracién que exhibe la
economia colombiana y a la inflacién de
precios del gas natural, ubicada en 19,8%
anual al mes de julio de 2016, casi cinco
veces el limite superior del rango de
inflacion objetivo del Emisor.

La demanda de gas natural en los
primeros siete meses de 2016 es mds alta
en 4,98% respecto al mismo periodo en
2015, impulsada por el crecimiento en el
consumo de la refineria de Cartagenay por
la alta demanda de gas natural en el
primer trimestre para el sector
termoeléctrico.

El crecimiento de afio corrido (agosto
2015 — julio 2016) fue de 3,19% jalonado
por el crecimiento en los sectores
petrolero (refinerias), termoeléctrico,
industrial y residencial. El sector terciarioy
GNVC tuvieron caidas de 11,93% y de -
4,18% respectivamente.

Las proyecciones que se muestran en el
presente informe de demanda de gas
natural, de los sectores: residencial,
comercial petroquimico, e industrial
fueron realizadas mediante métodos
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economeétricos de Vectores de Correccion
del Error.

e Las proyecciones del sector transporte
corresponden a la  revision de
combustibles liquidos y GNV de noviembre
de 2015.

e las proyecciones del sector
termoeléctrico son las utilizadas para el
Plan de Abastecimiento de Gas Natural
2016.

e las proyecciones del sector petrolero
estdn basadas en expectativas de
consumo de Ecopetrol y futuros proyectos
relacionados con el abastecimiento de
hidrocarburos.

e Se identificaron consumos histéricos
correspondientes al sector petrolero que
se incluyeron en la proyeccion del mismo.

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)
YT Esc. Medio  Esc.Alto  Esc. Bajo
[FII 1034 1083 962
1045 1117 948
| 2018 [ENELY 1226 1052
[FIIEN 1094 1165 968
[P 1176 1248 972
| 2021 [EEFA 1242 977
| 2022 [IEETY) 1254 1027
[FIFEN 1256 1328 1100
[FIFZN 1269 1341 1119
| 2025 [NEENK) 1389 1135
I 1323 1395 1143
12027 YL 1417 1156
2028 RVl 1481 1175
| 2029 [EVYZ) 1549 1200
[FTEfN 1533 1605 1225

Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2016.
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Las tasas de crecimiento de cada uno de
0s escenarios se presentan a
continuacion:

Tabla 2. Crecimiento Demanda Proyectada GN
Nacional (%)

% CRECIMIENTO DE LA DEMANDA DE GAS NATURAL

[T Esc. Medio Esc. Alto Esc. Bajo
PN 5,69% 10,64% -1,68%
1,07% 3,17% -1,45%
PP 10,41% 9,73% 10,92%
FIEl 5,23% -4,93% -7,95%
2020 VAT 7,06% 0,36%
2021 YT -0,42% 0,54%
2022 XT3 0,92% 5,09%
FIFEl 6,25% 5,89% 7,12%
P 1,03% 0,97% 1,72%
PP 3,79% 3,60% 1,41%
I 047% 0,44% 0,73%
1,64% 1,56% 1,12%
e 479% 4,54% 1,70%
FIE 4,79% 4,57% 2,12%
PPLE 3,79% 3,61% 2,06%
Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2016

e Lossectores con mayor proyeccidn de
crecimiento son el petrolero y el
industrial con tasas promedio anuales
de 7,74% y 3,28% respectivamente.

e Con respecto a la revisién anterior,
sectores como el comercial presentan
tasas de crecimiento mas bajas y se
observa que el sector petroquimico
ha presentado una caida significativa
en sus consumos en el afio corrido de
27,2%.
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1. ECONOMIA MUNDIAL Y PETROLEO:
DEBILIDAD EN EMERGENTES Y CRISIS
EN DESARROLLADOS

A pesar que los paises desarrollados en
cabeza de Estados Unidos, la Euro — Zona y
Japén, completaran en 2017, una década de
politica monetaria expansionista con bajas
tasas de interés, la economia mundial esta
aun distante de un escenario donde pueda
crecer en forma sostenida por encima del 3%,
como acontecia hasta antes de suceder la
crisis financiera de 2007 — 2009 (Gréfica 1).

El crecimiento promedio de las principales
economias, de acuerdo a las proyecciones del
FMI, sélo alcanzard el 1,7% en 2016, incluso
menor en 0,2 puntos porcentuales al
observado en el afio anterior.

Grafica 1. Crecimiento Observado y Proyectado
Paises Desarrollados 2015 — 2020
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Fuente: FMI — World Outlook (2016)

La mayor preocupacion se dirige a mediano
plazo. Se estima, que, en promedio, entre
2017 y 2010, las economias desarrolladas sélo
creceran 1,5%, siendo Estados Unidos, la
economia de mayor crecimiento con 2%, cifra
que es un punto porcentual inferior al
crecimiento potencial de Estados Unidos.
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La dificultad para crecer incluso mas de 2%, ha
llevado a la Academia y Expertos de unidades
de investigaciones econdmicas, a plantear la
posibilidad de reducir el crecimiento
econdmico potencial, que a largo plazo
pueden alcanzar las economias desarrolladas.

Una de las principales consecuencias del bajo
crecimiento en Europa y Japdn, ha sido la
presencia de niveles minimos de inflacidn, el
riesgo de la deflacion y el problema de la
“trampa de liquidez” (Grafica 2). La deflacion,
gue es la variacion negativa de los precios, ha
conducido a una caida en los margenes de
rentabilidad de las empresas.

Grafica 2. Inflacién al Consumidor — Grupos de Paises
Observado y Proyectado 2015 - 2020
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Fuente: FMI — World Outlook (2016)

Asi mismo, la deflacién ha conducido a una
mayor suavizacion del consumo, lo que ha
obligado alos bancos a cobrar tasas de interés
por captacién de recursos, en un intento, por
desestimular el ahorro con tasas negativas, e
impulsar el gasto de los hogares.

Por su parte, la trampa de liquidez, es un
fendmeno que ha disminuido la efectividad
de la politica monetaria, al no conseguir
incrementar el sector real de la economia, a
pesar de reducirse las tasas de interés.
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Las economias emergentes, en su mayoria
dependientes, del ciclo econdmico de paises
desarrollados (en particular, aquellas con
vocacion exportadora como los casos de
China e India), o dependientes, de materias
primas, como el caso de las latinoamericanas,
han tenido una reduccién de su crecimiento
econdémico (Grafica 3), acentuando una
tendencia negativa en cuanto la dindmica de
sus economias, iniciada en 2013.

Grafica 3. Crecimiento Econdmico Paises Emergentes
Observado y Proyectado. 2015 - 2020
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Es asi, como China que crecid en promedio 9%
hasta la década anterior, viene ya creciendo
desde 2015 por debajo del 7%, mientras Brasil
se halla en recesién desde 2014, de la que se
estima saldra en 2017, creciendo apenas en
0,5%, se estima que Brasil estara creciendo en
promedio 1,5% en promedio, hasta 2020,
muy por debajo de su crecimiento potencial
estimado en 4%.

India es la economia emergente con mejor
desempeiio, y la Unica que mantiene, entre
las grandes de éste grupo, una tendencia al
alza en su tasa de crecimiento, previendo
llegar al 8% en 2020.
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Meéxico, Rusia y Brasil, han sido las economias
emergentes de mayor tamafio, que mas
sintieron los efectos negativos de la caida en
los precios del petréleo.

No obstante, en 2016 Meéxico muestra
indicios de una recuperacidn, que acentuaria
en 2017. México se estima, crecera 2,1% en
2016, y prevé un crecimiento a 4 afios de 3%.

Brasil afronta una recesion, que en 2015 toco
fondo, contrayéndose su PIB en 3,8%; en
2016, esta contraccién seria 3,3% lo que seria
su peor desempeiio econdmico desde la crisis
de deuda que experimentd en los ochenta;
para 2017, se espera una recuperacion muy
leve, 0,5% y se esperaria que, a mediano
plazo, la economia creciera alrededor de 2%,
aun por debajo de su crecimiento potencial
(4%).

Otras economias emergentes, relevantes
para el crecimiento mundial, como son Rusia
y Sudafrica, prevén seguir en una situacion
critica, creciendo en -08% vy 0,1%
respectivamente para 2016, y estimando un
crecimiento promedio a 2020, de 1,3%y 1,7%
respectivamente.

En cuanto Latinoamérica, su crecimiento
como regidn seguird siendo muy bajo, como
consecuencia de la caida en los precios de
materias primas, el deterioro de los términos
de intercambio, el aumento del déficit en
cuenta corriente, y la devaluacion que ha
incrementado la inflacién, y ha llevado a
endurecer la politica monetaria, con tasas de
interés mas altas lo cual desestimula el
consumo y la inversién (Grafica 4).
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Lo que sigue en Latinoamérica los préximos
afios, es un proceso lento y complejo de
reacomodo de la estructura econdmica, a
diversificarse, dada la perspectiva que los
precios de materias primas sigan bajos,
mejorando el esfuerzo exportador de la
region en industria y servicios, para mejorar
los términos de intercambio, que tuvieron
gran deterioro en 2015 — 2016

Grafica 4. Crecimiento Econdmico Latinoamérica.
Observado y Proyecciones 2015 - 2020
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Fuente: EIA — Wood Mackenzie (2016)

La baja dindmica de la economia mundial,
hace prever segun estimaciones de Wood
Mackenzie un bajo crecimiento de la
demanda de crudo, que se estima sera sélo de
0,8% en 2017 (Grafica 5).

Aunque la oferta y la demanda se mantienen
en un nivel similar, 98 millones de barriles
diarios, el exceso de oferta se prevé pueda
resurgir con fuerza en 2018, como
consecuencia de la reactivacion de campos de
fracking, luego de llevar a cabo economias de
escala por parte de las firmas que lo practican,
a fin de ajustarse a un mundo con un petréleo
por debajo de USD 70 el barril (Grafica 6), aun
a pesar del acuerdo de recorte de produccion
hecho por la OPEP en Noviembre 30, en el que
acordaron un limite de produccién de 32,5
millones de barriles diarios.
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Grafica 5. Crecimiento Anual Demanda de Petrdleo.
Observado y Proyectado 2015 - 2020
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Las perspectivas de precio por parte de Wood
Mackenzie, firma experta en el analisis de
mercados de hidrocarburos, se han revisado
al alza, luego de la consecucién de acuerdos
en la OPEP, impulsados por Rusia y Arabia
Saudita, previendo un precio del barril para
2017 y 2018 respectivamente, de USD 54 y
USD 64.

Grafica 6. Crecimiento Anual Oferta de Petréleo.
Observado y Proyectado 2015 - 2020
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Fuente: EIA — Wood Mackenzie (2016)

El precio de crudo al promediar el mes de
octubre, se ubica en USD 51, valor que esta
20% aproximadamente por debajo del valor
promedio de la referencia Brent entre 2002 y
2008 (USD 59), lo que infiere que el precio
puede estar cerca de su nivel de equilibrio.
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No obstante, la presencia en 2018 de excesos
de crudo (Grafica 8), sumado a la fragilidad de
los acuerdos ante un aumento en la
produccién de Irdn y Estados Unidos, hace
presagiar una persistente volatilidad en los
precios, por lo que no se descarta una
correccidon a la baja que pudiera llevar de
nuevo los precios por debajo de USD 50 por
barril.

Grafica 7. Precio Spot Vs Proyectado — Histérico
Petroleo Referencia Brent
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Fuente: EIA — Wood Mackenzie (2016)
Grafica 8. Exceso/Déficit Petréleo.
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La UPME, prevé un crecimiento del precio del
petréleo muy moderado, estimando un
escenario optimista de USD 53 por barril en
2017 y de USD 55 en 2018, y un escenario
base donde los precios a dos afios, se
mantendrian por debajo de USD 50 (Grafica
9).
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La proyeccién de un crecimiento anual
mesurado en los precios del petréleo (2,7%)
se soporta en que a 2016, se mantiene en
altos niveles (8,7 millones de barriles diarios)
y los paises miembros de la Organizacién de
Paises Exportadores de Petréleo — OPEP (39
millones de barriles diarios).

Los inventarios de crudo en Estados Unidos,
se ubican a 2016 en 460 millones de barriles
también por encima de niveles histéricos, lo
cual hace prever, que Estados Unidos tendrd
como seguir reduciendo sus importaciones y
fortaleciendo su negocio de refineria. Por
ende, se condicionan las expectativas de
precios significativamente mds altos,
respecto al nivel actual.

A mediano plazo, las principales amenazas de
la economia, se ciernen en torno al repunte
de la inflacién en Estados Unidos y Europa,
asociada al aumento de los precios del
petréleo a lo largo de 2016, y la devaluacién
que el délar ha tenido desde el segundo
trimestre de 2016, hechos que pueden llevar
a un aumento en las tasas de la FED por
segunda vez, actualmente en 0,5%, lo cual
puede afectarlos flujos de inversion hacia
economias emergentes, dada su perspectiva
de menor crecimiento a mediano plazo.

Las expectativas de un repunte en precios de
materias primas, se han condicionado a la
reduccidon en la produccién que ha venido
como consecuencia, de la caida en precios.
Con un crecimiento econdmico mundial a
mediano plazo por debajo de 2% a mediano
plazo, y la desaceleracidon que muestra China,
la economia emergente mds grande, se
restringe el crecimiento de la demanda de
materias primas.

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

(M TN 2 TODOS PORUN

NUEVO PAIS

FAE EQUIDAD O A e

10


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

Subdireccion
de Demanda

i1

qupme

Grafica 9. Proyeccion Precio Brent (USD/ Barril)
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Fuente: EIA — Calculos UPME (2016)

El recorte de producciéon acordado por la
OPEP en la reunién del 30 de noviembre en
Viena, liderado por Venezuela, y estimado en
1,3 millones de barriles diarios, de respetarse
el acuerdo, podria llevar el precio del barril a
a USD 60, nivel donde la mayoria de las firmas
ya podrian superar su break even, ser
rentables y dinamizar en forma masiva, la
actividad exploratoria de crudo y gas.

Grafica 10. Recorte Produccion Petréleo
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El renacimiento de politicas nacionalistas, en
contra de modelos de apertura econémica, y
tratados de libre comercio, han contribuido a
la mayor volatilidad cambiaria del euro vy la
libra esterlina, afectando a los flujos de
capital, retomando posiciones de inversion en
los mercados emergentes.
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Grafica 11. Produccién Petréleo OPEP 1997 — 2017
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En consonancia con las proyecciones de
precio del petréleo, el gas también se
encuentra en niveles cercanos a los historicos,
proyectando cerrar en USD 2,5 / mm btu,
precio inferior en 20%, al promedio de esta
referencia en 1997 — 2001 (). La prevision para
2016 es un repunte moderado del precio,
cerrando en USD 3,1/ mm btu, aunque
distante de los niveles previos a la crisis
financiera de 2008.

Grafica 12. Precio Historico y Proyectado
Gas Natural - Referencia Brent (USD /mm btu)
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Fuente: EIA — Calculos UPME (2016)

En sintesis, hay que tener presente hacia
2017, que los tiempos dificiles de la economia
mundial persisten, y que la prudencia en las
proyecciones es el mejor prondstico.
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2. COLOMBIA: REVISION A LA BAJA DE
SU CRECIMIENTO. UNA RECUPERACION
QUE EXIGE MENOS INFLACION Y
MEJORES BALANCES FISCAL Y EXTERNO

Con la caida de los precios del petréleo de
niveles de USD 110 por barril en Junio de
2014, al nivel actual de USD 52 (Referencia
Brent) habiendo incluso bajado a USD 32 en
Febrero de 2016, Colombia perdid su principal
fuente de ingresos fiscales, y de generacién
de divisas, lo que ocasiond una fuerte
devaluacién, que impulsé el repunte de la
inflacién, y desaceler6 de forma notable el
crecimiento econdmico, el cual descendid de
6,4% en 2014Q1, a 2% en 2016Q2 , cayendo
luego a a 1,2% en 2016Q3 (Grafica 13).

Grafica 13. Crecimiento Econémico Colombia
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Fuente: DANE (2016)

Las previsiones oficiales de crecimiento para
2016, eran optimistas. Se esperaba un mejor
desempeiio respecto de 2015, por la puesta
en marcha de REFICAR, la sustitucion de
importaciones en favor de la industria, la
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No obstante, el crecimiento durante los tres
trimestres comprendidos de enero a
septiembre de 2016, fue 1,9% inferior al 3%
meta del Gobierno y en linea con la ultima
revisién de crecimiento econdmico hecha por
la UPME (1,8%).

La mineria, entre 2014Q1 y 2016Q3, paso de
crecer 4,2%, a contraerse en 6,1%. La
agricultura, afectada por el fenédmeno del
Nifo, y la devaluacién que incremento los
costos de produccion, rompid una tendencia
ascendente de su crecimiento, que traia
desde 2015Q1 (2,2%), creciendo sélo 0,2% en
el primer semestre de 2016 y contrayéndose
1,7% en 2016Q3 (Grafica 15).

Grafica 14. Evolucion Expectativa Agentes
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Grafica 15. Crecimiento Econdmico
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Otra preocupante desaceleracion se ha dado
en el transporte, sector crecid en promedio
0,3% en los tres trimestres transcurridos de
2016, afectado por el paro camionero que
inicié en junio, el incremento en el precio del
gas, la caida en la venta de vehiculos, la
disminucién en el crecimiento del flujo de
pasajeros fuera del pais, y la menor dinamica
en actividades relacionadas con agencias de
viajes, correo y telecomunicaciones, en
respuesta a la desaceleracién que ha tenido el
consumo de los hogares y la menor actividad
econdmica que la caida en los precios del
petrdleo y minerales, y el fenémeno del nifio,
produjeron en la mineria y la agricultura
(Gréfica 16).

Grafica 16. Crecimiento Econémico
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El sector eléctrico, a pesar de la venta de
ISAGEN por parte del Gobierno, se resinti
por los sobrecostos que debieron asumir las
empresas generadoras ante la caida en el
nivel de los embalses por la reduccién en el
nivel de lluvias, y el incremento en el costo de
generacién al tener que acudir a las
termoeléctricas para cumplir con sus
compromisos, situacion que aumentd el
precio del gas natural.

Con un deterioro en las hojas de balance de
las empresas del sector eléctrico, éste se
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contrajo en 1.8% en el 2016Q3, su segundo
trimestre con crecimiento negativo. No
obstante, la desaceleracidon que mds afecté la
desaceleracion del crecimiento, por su mayor
peso en el PIB, se presentd en el comercio, el
cual, desde2015Q3 hasta 2016Q3, redujo su
crecimiento de 4,7% a 0,1% (Grafica 17).

Los datos de crecimiento econédmico en la
medida que confirmaron la dificultad para
retoma a una senda de crecimiento mayor al
3% a mediano plazo, y a un crecimiento
potencial igual o mayor al 4%, condujeron al
Ministerio de Hacienda, analistas y la banca
multilateral, a revisar con sesgo hacia abajo,
las proyecciones de crecimiento de Colombia,
a largo plazo.

El MHCP en su marco fiscal de mediano plazo
(MFMP) presentado en Julio de 2016 redujo
su previsién de crecimiento de largo plazo de
la economia colombiana, de 4,3% a 3,7%. Esto
sumado, a la continua revisidn a la baja del
crecimiento de 2016 y afos siguientes por
parte de FMI, Banco Mundial, Cepal vy
Calificadoras de Riesgo, llevaron a la UPME a
revisar su escenario de crecimiento, tanto a
corto como a largo plazo (Grafica 18).

Gréfica 17. Crecimiento Econémico
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Grafica 18. Revision
Crecimiento Econémico A Largo Plazo Colombia
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Es asi, como la UPME estimé un escenario de
crecimiento base, en el cual la economia
creceria en 1,8% en 2016 (0,5 puntos
porcentuales menos que la prevision UPME
hecha, en marzo de 2016) y 1,5% en 2017
(que se preveia antes de esta revision,
creceria 3,2%).

En este escenario base, el crecimiento de
largo plazo es 3,5% (menor al 4,2% que se
tenia como escenario en marzo) y se espera
un pico de crecimiento en 2020, estimado en
3,8% (Grafica 19), siempre y cuando: a) haya
una reduccidon en el déficit fiscal, a nivel
central, y un superavit a nivel consolidado; b)
la inflacién esté dentro del rango meta del
emisor 2% - 4%; c) un crecimiento de la regién
mayor al 2% ; d) un nivel de tasas de interés
del Emisor menor al 5%.

Grafica 19. Proyeccién Crecimiento Econémico
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Fuente: Calculos UPME (2016)
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Como escenarios alternos, se consideran
crecimientos en una banda entre el 2,2% vy el
4%, pero dejando en claro, que no antes de
2021, la economia alcanzara crecimientos
mayores al 4%.

Un punto importante en este analisis, fue la
consideracidon de como el plebiscito al no ser
aprobado por el electorado, y, por ende, no
poderse implementar los Acuerdos de Paz con
las FARC, podria afectar las expectativas de
crecimiento.

Para la UPME, el impacto en términos de
riesgo pais no ha sido relevante, pues éste se
encuentra a octubre 2016, por debajo de 300
puntos basicos, un nivel histéricamente bajo
e inferior al que tiene Latinoamérica y los
mercados emergentes (Grafica 20).

Hay que precisar, que los fundamentales de la
economia colombiana, a corto y mediano
plazo, estan condicionados por el precio de
las materias primas, los balances fiscal y
externo (cuenta corriente) y la evolucién de la
inflacion, ademas del escenario externo,
donde sélo Peru crece por encima del 3% en
forma sostenida.

Grafica 20. Riesgo Pais — Embi (Puntos Basicos)
Colombia Vs Emergentes (EM) — Latinoamérica
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Fuente: JP Morgan — Bloomberg (2016)
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La inflacién al consumidor, es la variable
fundamental macroecondmica, que mas
inquieta a los analistas, en la actual coyuntura
de la economia colombiana. Desde febrero de
2015, la inflacién al consumidor se ubica por
encima del nivel objetivo establecido por la
Junta Directiva del Banco de la Republica (2%
- 4%), el cual fue ratificado por el Emisor en su
Junta de Nov. 2016. El incremento de Ia
inflacién, que se presenta desde noviembre
de 2013, completard en 2016 dos afos por
encima de la meta de inflacion, estimandose
en Dic. 2016 se ubique en un rango entre 6%
y 6,5% (Grafica 21).

Grafica 21. Inflacion al Consumidor Versus
Inflacion al Productor Colombia
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La proyeccion de la UPME, indica que la
inflaciéon se ubicaria en 6,5 % para 2016,
inferior al nivel que presenta a septiembre de
7,3% y al maximo nivel, que alcanzé en el mes
de julio (9%); para 2017, la inflacién se
ubicaria entre 3,6% y 4,2% (Grafica 23)., lo
que estd sujeto a la evolucidn del ddlar, el
impacto de la reforma tributaria que el
Gobierno radicé en el Congreso, buscando
compensar parte de los recursos que se han
perdido por cuenta de la desaparicion de la
renta petrolera (tributacion por renta que el
Gobierno recibe de empresas que hacen
exploracién de crudo), y el factor climatico.
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A nivel regional, Colombia tiene la expectativa
de inflaciéon mas alta al finalizar 2016 (6% a
octubre), el nivel de inflacion mas alto
después de Brasil (7,2%), hecho que parece
revertirse a 2018, donde se espera la inflacién
esté en el 3% acorde con el nivel de inflacion
promedio de la region (Gréfica 22).

Grafica 22. Inflacion Principales Economias
Latinoamérica
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Una mayor inflacién en Colombia, respecto al
promedio de las demas economias de la
region, afecta negativamente lo relacionado
con la competitividad de sus exportaciones, y
restringe los avances en productividad,
ademas de inducir a mayores distorsiones en
cuanto la fijacidn de salarios y demas precios
de la economia, que tienden a hacerse rigidos
cuando se ajustan por inflacidn.
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fendmeno del nifio; si se examinan los
graficos asociados a inflacion basica, los
indicadores basicos de inflacidon (excluyendo
alimentos) muestran que el aumento de la
inflacién, esta mas asociado a los choques
cambiarios (Grafica 25,Grafica 26) y a
presiones inflacionarias provenientes de la
demanda, hecho que pone en evidencia, de
dificultad para reducir de forma sostenida la
inflacion, y que pueda de nuevo ubicarse en el
rango 2% - 4% .

La estabilidad del ddlar estard sujeta, a la
evolucion de los precios de materias primas,
la situacion fiscal (deteriorada por caida en la
renta petrolera) y las decisiones de politica
monetaria que tome la FED (un aumento de
tasas, llevaria a generar presiones alcistas en
el tipo de cambio, lo cual dificultaria los
esfuerzos por regresar la inflacion a niveles
inferiores al 4%.

Grafica 24. Expectativas Inflacién Colombia
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Las expectativas de inflacién de los agentes,
encuestados por la Junta Directiva del Banco
de la Republica, evidencian un nuevo techo,
alrededor del 4%, a largo plazo, que es el
limite superior del rango meta de inflacién, lo
gue evidencia un fenédmeno de histéresis en
inflacion, como consecuencia de dos afos con
inflacién por encima del rango meta.

La Junta Directiva del Banco de la Republica,
tuvo que subir el nivel de su tasa de
intervencién hasta 7.75%, para contrarrestar
una inflacién, que, a lo largo de 2016, hasta
julio subié de 6,8% a 9%, cediendo luego en
los meses siguientes, ubicandose en 6,5% en
octubre, aunque aun, muy por encima del
rango meta del Emisor (2% - 4%).

La alta inflacién que Colombia hoy presenta,
no se reduce al tema de alimentos asociado al
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por parte de la Junta Directiva del Banco de la
Republica, y el aumento en la participacion de
TES y bonos de deuda soberana de Colombia,
en el portafolio de deuda de inversionistas en
emergentes (ante la pérdida del grado de
inversion de Turquia), llevaron a wuna
importante dindmica de la inversidn de corto
plazo (inversion de portafolio) y a una
moderacion de la volatilidad en el mercado
cambiario, con una devaluacién del peso, a
octubre, de 4,3%, inferior en 2,2 puntos
porcentuales a la inflacion doméstica.

Grafica 25. Cotizacion Spot
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Grafica 26. Inflacion al Consumidor Vs Devaluacion
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El repunte del precio del petrdleo de su nivel
mas bajo, en febrero de 2016, USD 32 por
barril) hasta situarse alrededor de USD 50 al
promediar el mes de octubre, ha sido también
clave para contribuir a una mayor estabilidad
en el mercado cambiario, aun reconociendo
que persiste la volatilidad en los mercados de
materias primas, y que se requiere un precio
de crudo al menos mayor a USD60 para
contribuir a estabilizar el mercado cambiario
en Colombia.

Los indicadores de inflacién bdsica muestran
la complejidad del problema: aunque la
inflacion de alimentos, es la que mas
contribuye a la inflacién, siendo de 10,6%
anual al mes de septiembre, la inflacion basica
(Nucleo 20) que excluye los componentes con
mayor variacion en el precio, estd en 6,6%
anual (2,6 puntos porcentuales por encima
del rango meta), con el agravante, que
mientras la inflacién de alimentos viene con
una tendencia decreciente en los Ultimos dos
trimestres, la inflacion basica (Grafica 27)
sigue reacia a bajar de forma répida, y a
niveles al menos inferiores al 3%.
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Grafica 27. Indicadores de Inflacién Basica
Colombia - Parte I.
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A octubre, la inflacién sin alimentos,
regulados ni combustibles (6,4%) y la inflacién
sin alimentos ni regulados (5,5%) se
mantienen por encima del 4%, evidenciando
qgue el tema inflacionario no es sélo cuestion
de alimentos ni de fendmenos climaticos
como el Nifo o la Nifa (Grafica 28).

Grafica 28. Indicadores de Inflacion Basica
Colombia — Parte Il.
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Grafica 29. Indicadores de Inflacién Basica
Colombia — Parte lll
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La inflacion de bienes no transables (sin incluir
alimentos ni regulados) y que no se afecta de
forma directa por el tipo de cambio, se ubica
en 4,9%, también por encima del limite
maximo del rango meta de inflacién, lo que
evidencia  presiones inflacionarias de
demanda, que hacen necesario el ajuste de
politica monetaria, a través del incremento de
tasas de interés (Grafica 29). La inflacion de
transables, aunque cedid, se mantiene en un
alto nivel (6,5% anual a octubre) lo que refleja
la rigidez en precios que ha producido el
pass — trough del tipo de cambio, a partir de
la depreciacidon del tipo de cambio, acentuada
desde el tercer trimestre de 2015.

Grafica 30. Inflacion al Consumidor (IPC) Colombia Vs
Tasas de Interés Banco de la Republica (Tasas BR)
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El aumento de la inflacion al consumidor,
llegando en julio a un nivel del 9% anual, que
no se habian visto durante los 17 afios que la
Junta Directiva del Banco de la Republica,
lleva ejecutando el esquema de la inflacién
objetivo, condujo al endurecimiento de la
politica monetaria, subiéndose la tasa de
interés de expansién monetaria a 7,75% en el
mes de julio, tasa, que, en términos reales,
volvié a ser positiva, tras el dato de inflacidn
de mes de septiembre (Grafica 30).
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Solo en la medida que la inflacion al
consumidor siga disminuyendo, como
también todos los indicadores de inflacidn
basica, se podria considerar una reduccién en
las tasas de interés, hecho que no deberia ni
podria acontecer en el Ultimo trimestre de
2016, como tampoco en el primer semestre
de 2017.

Si la inflacién no logra rapidamente comenzar
una senda irreversible hacia el rango meta de
inflacion de 2% — 4%, la decisidon de un recorte
en tasas de interés se retrasara, prolongando
el impacto negativo del aumento de tasas en
consumo de hogares e inversién, retrasando
la recuperacion de la actividad econémica.

Como conclusién, considerando los cambios
que se han presentado en la economia
colombiana en respuesta a la caida en los
precios del petrdleo, el crecimiento potencial
de la economia colombiana es menor (aquel
gue se considera 6ptimo, acorde a la dotacidn
de factores de produccién, y consistente con
una tasa de desempleo equivalente a la tasa
natural de desempleo no aceleradora del
nivel de inflacion (NAIRU) , y una inflacién
observada en el rango meta de inflacidn fijado
por el Banco Central (Banco de la Republica).

Grafica 31. Estimacion Crecimiento Potencial
PIB Colombia
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El resultado obtenido (Grafica 31) es un
crecimiento potencial de 3,6% inferior en 0,7
puntos porcentuales al crecimiento potencial
qgue se estimaba hasta antes del choque
petrolero, pero por encima 1,6 puntos
porcentuales del crecimiento del ultimo
trimestre 2016Q2, lo que por una parte
muestra, que la economia colombiana esta
creciendo por debajo de su potencial, lo que
coadyuva en la reduccidn de la inflacién, pero
también pone en evidencia, la magnitud del
choque petrolero, con una reduccidon del
crecimiento potencial, similar al estimado por
el MHCP (3,7%) en la ultima version del Marco
Fiscal de Mediano Plazo.

Grafica 32. Crecimiento Interanual
Demanda Agregada Interna Colombia
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La mayor visibilidad de la desaceleracién de la
economia puede verse por el lado del gasto
(Gréfica 33). El consumo de los hogares en el
tercer trimestre de 2016, crecié solo 1,2%
anual, la tasa mds baja desde diciembre de
2009, y que es, aproximadamente, la cuarta
parte del crecimiento observado hace un afo.
Esta drastica caida del consumo privado,
refleja el aumento de tasas de interés del
emisor, asi como el mayor costo de vida y la
depreciacion del tipo de cambio.
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Asi mismo, el gasto publico ha crecido a lo
largo de 2016, por debajo del 2%, cayendo a
su tasa mas baja desde diciembre de 2008.
Serd critico para el Gobierno, revertir esta
tendencia a la baja en el crecimiento del
gasto, de no aprobarse la reforma tributaria,
o esta pasar, con una reduccién significativa
del recaudo propuesto por el gobierno, que se
estima debe adicionar COP 12 BB, al cabo de
4 afios, a los ingresos de la nacién.

La variable que mas preocupa es la inversion
(FBK), que es por el lado del gasto, quien mas
ha sentido la plenitud del ajuste de la
economia colombiana. Lainversidn completd
tres trimestres de crecimiento negativo,
cayendo -7,3% en 2016Q3, hecho que no
sucedia desde 1999. La caida de la inversion,
preocupa por ser el motor de generacién de
empleo, que a su vez impulsa el consumo, y
ser en donde recae la acumulacién de capital,
y la productividad de factores de produccion.

El sector externo, solo ha respondido
parcialmente al ajuste, con la caida de las
importaciones, que en 2016Q3 (-8,4%)
completaron tres trimestres de crecimiento
negativo, siendo ésta, su mayor caida desde
20090Q4.

Las exportaciones, que venian creciendo
desde 2015Q4, volvieron a caer en -1,5%, en
respuesta a la crisis econdmica de la regién y
cuellos de botella en competitividad (salarios
por encima de inflacidn, caida en produccion,
menor volumen de compras de China).
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Grafica 33. Crecimiento PIB Colombia
Sector Interno Versus Demanda Interna
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A corto y mediano plazo, las proyecciones de
la UPME, infieren una recuperacién lenta del
consumo de hogares (Grafica 34), a partir de
2018, previendo en 2017 un crecimiento de
1,2% aun inferior al 2,1% previsto en 2016. La
inversién en 2017 comenzaria a recuperase
con un crecimiento modesto del 1%, y sélo en
2019 volveria a tasas mayores al 6% anual
(6,4%).

Por su parte, el gasto del Gobierno, sdlo
creceria 0,9% en 2016, 1,9% en 2017 vy
superaria el 3% desde 2019, una vez se hagan
efectivos los incrementos del recaudo en IVA
y renta en 2018, de la reforma tributaria en
trdmite actualmente en el Congreso. Es claro
entonces, la necesidad que la reforma
tributaria sea aprobada, para que el gasto
publico retome su rol, como amortiguador del
choque petrolero, que ha llevado a contraer
la demanda interna.
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Grafica 34. Proyeccion Crecimiento Anual
PIB Colombia Demanda Interna
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Grafica 35. Proyeccion Crecimiento Anual
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Por ultimo, la proyeccion del sector externo,
evidenciaria, en concepto de la UPME, que
serd el impulsor del crecimiento econdmico
de Colombia, por el lado del gasto. Las
exportaciones, crecerian en 2018 6,6%,
mientras las importaciones se recuperarian,
pero a tasas menores al 2% hasta 2020
(Gréfica 35).

En conclusidon, aun a la economia colombiana
le queda camino para completar el ajuste
posterior al choque de la caida de precios del
petréleo, ajuste que la Unidad, considera
terminaria en 2017Q2. De alli en adelante,
habrda una recuperacién gradual y moderada,
impulsada por el sector terciario, la inversién
y las exportaciones.
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3. SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVAS
A LARGO PLAZO EN LOS MERCADOS
MUNDIALES DE GAS NATURAL

La dinamica del mercado del gas natural, a
nivel mundial, ha seguido una tendencia
similar a la del petrdleo: la persistencia de
excesos de oferta, que han conducido a una
disminucién en el nivel de precios de
mercado del GN (Grafica 36). No obstante, la
presencia de bajos precios (

Gréfica 37) y la perspectiva que no suban de
forma significativa a largo plazo, hacen prever
una reduccidn del exceso de oferta.

Grafica 36. Oferta — Demanda Mundiales
Gas Natural (bcm @ 40 MJ/m3)
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El crecimiento de la oferta de gas natural en
2016 se estima, se incrementd 2,6% respecto
a 2015, siendo la tasa mas alta desde 2011
(3,8%). La tendencia de os mercados de gas se
orienta, a estabilizar el crecimiento en 2% a
2020, para luego moderar éste, de forma
gradual, hasta ser de 1,2% en 2035, lo cual,
contribuiria a reducir el exceso de oferta, y
hacer posible un repunte de precios a nivel
internacional, pero en forma moderada, y a
largo plazo.
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Grafica 37. Precio GN - Henry Hub
(US$/MM BTU, nominal)
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Con relacién a la demanda mundial de gas
natural, su tasa anual de crecimiento que
venia siendo inferior a la tasa de oferta,
siendo del,7% en 2015, tendrd a igualar a la
tasa de oferta hacia 2020 con un valor de
2,4%, para luego moderarse y estabilizarse en
un nivel de 1,3% similar al de la oferta, lo que
evitaria un incremento de los excesos de gas
natural, lo que pondria un piso a los precios
de éste hidrocarburo, que no seria inferior a
los 3,5 ddélares por MM BTU, para la
referencia Henry Hub (Grafica 38).

Grafica 38. Crecimiento Anual Proyectado Gas Natural
Oferta Versus Demanda
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En cuanto a la composicion de la oferta de gas
natural, su distribucién tendrda un ajuste
significativo a largo plazo: la produccion
convencional de gas natural que en el 2010
era el 70% de la oferta mundial, en 2016 sera
del 67%, a 2020 se reduciria al 60% y a 2035

se ubicaria en 48% (Grafica 39).
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Grafica 39. Composiciéon Oferta Mundial Gas Natural
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Fuente: Wood Mackenzie — Célculos UPME

La produccién no convencional (NC) apunta a
ser el renglén dela oferta de gas natural de
mayor dinamica. Mientras en 2010 la NC
constituia el 20% de la produccién total, en
2016 se estima, llego al 23%, y se prevé, sea el
27% de la oferta total en 2020y 37% en 2035.

Por su parte, el gas natural licuado (GNL) que
en 2010 constituia el 10% de la oferta total,
en 2020 seria ya el 13% de la misma,
previéndose a 2015, que su peso relativo en
la produccion mundial alcanzaria el 16%.

El crecimiento anual de los componentes de
la oferta de gas natural, ratifica a la
produccién NC como el renglén de mayor
dindmica, seguido del GNL, sustentando estos
dos, el crecimiento de la oferta mundial
(Grafica 40)

Grafica 40. Crecimiento Anual Oferta Gas Natural
Dinamica por Componentes
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Aunque el crecimiento de la produccién NCira
moderandose dese 2017, pasando del 14,2%
actual a 2,7% a 2035, seguira siendo el rubro
de mayor dindmica en la oferta de gas natural,
mientras, la producciéon convencional tendra
a estabilizarse en un nivel a 2020, de 2270
bcm aproximadamente, sin crecimiento anual
a largo plazo.

Al examinar la oferta mundial de gas natural,
por paises, se pone de presente, el
fortalecimiento de Norteamérica, impulsado
por Estados Unidos, como actor determinante
del mercado de GN, incrementando su peso
relativo en la oferta en 5% a 2020 (Grafica 41).

Grafica 41. Distribucion Produccion Mundial
Gas Natural por Paises
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De forma andloga, el mercado presenciaria
una disminucion en el peso relativo de Rusia,
y en menor proporciéon de Latinoamérica
(aunque con un incremento en la oferta
proveniente de la costa caribe, en particular
de Trinidad y Tobago) en la Oferta, a la par de
un fortalecimiento de Africa y Oceania
(impulsado por Australia).

Al examinar la participacién de mercado por
empresas (Grafica 42), Gazprom se mantiene
con la mayor participaciéon (20%) seguido por
NIOC y Qatar Petrolum.
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Es de anotar que el indice de Concentracién
HH es de 0,12 lo que muestra un mercado
competitivo sin posiciones dominantes
significativas.

Grafica 42. Distribucion Mercado Gas Natural
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Fuente: Wood Mackenzie — Célculos UPME

La produccidn de gas natural, a nivel mundial,
tanto convencional como no convencional,
proviene de Rusia y Estados Unidos, como
acontece en la ultima década (Gréfica 43). La
produccién convencional, que lidera Rusia
con 40 tcm, tiene como segundo y tercer,
productores, a Qatar e Irdn, quien luego del
embargo que sufrid de Estados Unidos, esta
en la tarea de recuperar participaciéon de
mercado, tanto en petrdleo como gas natural,
con la capacidad de absorber precios mas
bajos.

Grafica 43. Principales Productores (Paises)
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La produccidn no convencional esta liderada
por Estados Unidos con 48 tcm,
principalmente proveniente de Shale gas,
seguida de Canadd con 15, 4 y ya muy
distante, por China con 1,4 tcm.

Con datos de 2016, Estados Unidos concentra
el 24% de la produccién mundial, seguido de
Rusia con el 19%, Qatar e Irdn con el 11%, y
Canada con el 9% (Grafica 44). Cabe destacar
la baja participacion que tanto, a nivel,
empresas, como paises, tiene Latinoamérica
en el mercado de gas natural, evidenciando su
vulnerabilidad a largo plazo a convertirse en
importadores netos de esta materia prima.

Grafica 44. Peso Relativo Paises Productores
Oferta Gas Natural
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En cuanto a la demanda de gas natural por
sector, se destaca la rigidez que presenta la
destinacion de sus usos, dada su minima
variabilidad en pesos relativos a largo plazo
(Gréfica 45): el principal uso de la demanda de
gas natural, es la electricidad, cuya
participacién en el consumo de gas natural,
pasard de 38% en 2010, a 40% en 2035.

El segundo uso mds importante de la
demanda de gas natural a largo plazo, seguira
siendo la industria (27%) seguida del consumo
residencial (Hogares y Comercio, con el 20%.
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Este dato como se evidenciara mas adelante,
se contrapone con la evidencia para el caso
colombiano, donde la demanda de gas
natural en hogares ya supera en consumo y
facturacién, a la demanda de gas industrial

Grafica 45. Demanda Mundial Gas Natural por Sector
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En cuanto a la penetracion del gas natural
(Grafica 46), la electricidad se mantendra
como el sector donde esta materia prima
tiene una mayor incidencia, al explicar en un
24%, la demanda de electricidad. En la
industria y sector residencial, la penetracion
del gas natural, es del orden del 22% a 2016,
cifras que tenderan a permanecer estables en
las dos proximas décadas.

Grafica 46. Penetracion Demanda Gas Natural
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Dentro del sector eléctrico, donde el gas
natural tiene su mayor foco de demanda a
nivel mundial, Norteamérica tiene el mayor
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consumo intensivo de gas natural para
atender electricidad, donde el 23% del sector
eléctrico se alimenta de esta materia prima
(Grafica 47). En Oriente Medio, Asia, y los
paises que eran miembros de la Antigua
Unidn Soviética, la participaciéon del gas
natural para el abastecimiento de su sector
eléctrico, se ubica en pesos relativos de 17%,
17% vy 13% respectivamente.

En Europa la importancia del gas natural en la
alimentacién de su sector eléctrico es menor,
solo el 9%, similar a la que tiene en China 8%
y Africa, con el 7%, destacando el menor rol
gue tiene para el sector eléctrico en América
Latina, donde la participacién del gas natural
en la demanda de electricidad, sélo alcanza el
4% en 2015, cifra que sélo subiria en un punto
porcentual en las dos proximas décadas.

Gréfica 47. Demanda de Gas Sector Eléctrico
Por Regiones Econdmicas
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El caso de Latinoamérica destaca, a pesar de
ser la region con menores expectativas de
reservas en gas natural, por el crecimiento de
su uso para la alimentacién de su parque
energético. Se estima, para 2035, la region
habrd duplicado su demanda de gas natural
para atender sus necesidades de energia
eléctrica (Grafica 48), alcanzando los 88 bcm.
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Grafica 48. Demanda de Gas Natural
Sector Eléctrico en Latinoamérica (bcm)
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Fuente: Wood Mackenzie — Célculos UPME

En comparacidon con el resto del mundo
(Gréfica 49), Latinoamérica pese a tener un
bajo peso en la demanda de gas natural,
tendrd una fuerte dinamica en ésta para
atender sus necesidades de electricidad, con
una tasa de crecimiento de la demanda de gas
natural para demanda de energia eléctrica,
del 15%.

Grafica 49. Crecimiento Demanda Gas Natural para EE
Latinoamérica Vs Tendencia Mundial
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4. DEMANDA DE GAS NATURAL A NIVEL
SECTORIAL Y EFECTO REZAGADO DE
APAGAR PAGA EN CONSUMO:
ELASTICIDAD PRECIO — DEMANDA

La necesidad, de atender una mayor demanda
para el cumplimiento de los compromisos de
energia en firme de los generadores de
parques hidroeléctricos, y el uso con
capacidad plena de termoeléctricas, condujo
a una fuerte presion inflacionaria sobre los
precios del gas natural (Gréafica 50). El gas
natural en julio de 2016 alcanzé una inflacién
anual de 19,8% valor 2,2 veces superior a la
inflacién de precios al consumidor, a su vez de
9%, valor 2,3 veces el limite superior del rango
meta de inflacion.

Ademas, al estar el gas natural por encima de
la inflacidn de energia eléctrica (12,3%) llevd
a que se incrementaran fuertemente los
costos de generacién y distribucién, sin hacer
factible un efecto de sustitucion.

Grafica 50. Inflacion Anual
Precios Consumidor — Energia Eléctrica — Gas Natural
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El analisis de elasticidad, ha implicado separar
tres momentos: antes, durante y después de

la campafia Apagar Paga (AP), tanto para el
sector regulado como para el no regulado.
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En el sector regulado, tanto hogares, como
comercio e industria, incrementaron durante
y después de AP, su nivel de elasticidad, pero
siendo este aumento incluso mds fuerte luego
de la terminacidn de la campania, en particular
en la industria.

Grafica 51. Variacion Anual Tarifas de Gas Natural
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La volatilidad de los precios del gas natural
alcanzé dos picos en los doce ultimos meses
(Gréfica 52), hecho que muestra el drastico
ajuste de la oferta ante mayores necesidades
de la demanda, en particular de la industria.
La volatilidad vino a moderarse después del
mes de abril, una vez empezd el desvanecer
del fenédmeno del nifio, y con el incremento
del nivel de lluvias en el pais, se redujo el nivel
requerido de operacion en termoeléctricas
para atender la demanda de electricidad.

Grafica 52. Volatilidad Gas Natural
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El ciclo de la demanda de gas natural muestra
la expansidon de la demanda durante 2015y el
primer trimestre de 2016, para luego
contraerse por menor consumo de gas
natural y mayor oferta de electricidad a
menor precio, a lo que se suma la
desaceleraciéon econdmica ya descrita en el
capitulo 2 (Gréfica 53).

Grafica 53. Ciclo Mensual Demanda de Gas Natural
Colombia (Miles btu)
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La demanda de gas natural (Grafica 54) que
alcanzé su maximo crecimiento en el primer
trimestre de 2016, tanto en el sector regulado
como en el no regulado, impulsado por Ila
industria, tuvo posteriormente, desde abril,
una contraccion, exhibiendo al mes de julio un
crecimiento negativo del 6,8% para el total de
la demanda, y de 8,6% para el sector no
regulado, que es mayoritariamente industrial.

Grafica 54. Crecimiento Demanda Gas Natural Segtin
Regulacién, en Sector Doméstico y Demanda Total
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La demanda de gas natural por sectores,
muestra un quiebre en la tendencia, que fue
creciente durante 2015, y se extendioé durante
el primer trimestre y abril de 2016, impulsada
por la industria y el parque térmico, quien
alcanzé en el mes de abril, un crecimiento
anual de su demanda, de 24,9%.
Posteriormente, la demanda por sectores se
torna decreciente, se confirma el quiebre de
tendencia, con una contraccidon anual al mes
de julio, de 37,7% en termoeléctricas, de
11,4% en gas natural comprimido (GNC, para
atender transporte), y que globalmente llevo
a un crecimiento negativo del — 6,8% en la
demanda nacional de gas (Grafica 55).

Grafica 55. Crecimiento Anual
Demanda Gas Natural Mercado No Regulado
Industria — Térmicas — GNC — Total
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La composicidn de la demanda de gas natural
ha venido mostrando cambios durante el
ultimo afio: una mayor participacién del
sector doméstico, alcanzado el 19% de la
demanda total a julio de 2016; por su parte, la
industria alcanza el 30% de la demanda total,
un incremento de 10 puntos porcentuales,
durante las dos ultimas décadas (Grafica 56).
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Grafica 56. Participacion Industria, Residencial y
Térmico en Demanda Nacional Gas Natural
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En cuanto a la demanda por hogares, su
crecimiento anual al mes de julio de 2016, se
ubica en 3,6%, impulsado por los estratos de
bajos ingresos (E1, E2, E3) que han mantenido
un crecimiento alrededor del 4,1% anual en el
mismo corte, compensando asi, el menor
crecimiento de los hogares de ingresos altos.

Grafica 57. Crecimiento Anual Demanda GN
Hogares segun Estrato

15% 4,2%
10% 4,1%
5% -~ 4,1%
0% .~ 3,6%
-5% -3,9%
-10% 1,8%
-15%
-20%
-25% : —Hogares

La participacién de los hogares en Ila
composicion del consumo de gas natural,
dentro de la demanda no regulada, a pesar de
las mayores tarifas de gas natural, ha seguido
creciendo, situdndose al mes de julio de 2016
en el 74,3% (Grafica 58). Esto contrasta, con
el comportamiento de la industria y el
comercio, quienes, dentro de la composicion
de la demanda regulada, no han subido su
participacion.
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En el caso del comercio, su participacién
dentro de la demanda regulada, se ha
estabilizado alrededor del 20%, mientras, la
industria, ha preferido irse al mercado no
regulado, acordando tarifas con proveedores,
dado que en la demanda regulada su
participacién es descendente, habiendo caido
su participacion del 20% en 2006, al 4% a julio
de 2016 (Gréfica 59), es decir, ha reducido
tras una década, a una quinta parte, su
participacidén en el mercado regulado de gas
natural.

Grafica 58. Participacién Hogares
Consumo Gas Natural

76% 74,3%

jul-06 -
ene-07 -
jul-07 1
ene-08 1
jul-08 A
ene-09 1
jul-09 A

ene-10 -
jul-10 A

ene-06 T
ene-11
jul-11
ene-12 -
jul-12
ene-13 -
jul-13 A
ene-14 -
jul-14
ene-15 1
jul-15 1
ene-16
jul-16 -

Fuente: XM — SUI — Calculos

C

PME

Grafica 59. Participacion Industria y Comercio
Demanda Regulada Gas Natural
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Si se examina el comportamiento de los
sectores en el mercado no regulado, los
hogares son los que han mantenido una tasa
de crecimiento positivo durante el primer
semestre de 2016, a pesar de la terminacion
del fenémeno del nifio (Grafica 60).
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Grafica 60. Crecimiento Demanda Gas Natural

Mercado No Regulado
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La industria en el sector regulado ha tenido
una contraccion desde 2014, que se ha
acentuado en 2016, por el paso de firmas al
sector no regulado, motivadas por los altos
costos del gas natural, que han llevado a la
cobertura de contratos, ademas de estimular
la cogeneracidn en la industria nacional.

El analisis de elasticidad precio — demanda se
hace considerando cuatro momentos: el
comportamiento de precios y demanda en
2015, la intensificacion del fenédmeno del nifio
en febrero 2016, la implementacidn de las
medidas de Apagar Paga (AP) entre marzo y
abril de 2016, y el comportamiento posterior
a las medidas entre mayo y julio de 2016. Este
analisis se hace para el mercado regulado y no
regulado, considerando la diferencia en la
formacién de precios en cada mercado

Un aspecto que se destaca en el analisis de
elasticidad, es el ajuste en la sensibilidad de la
demanda (elasticidad que tiende a ser mayor
a uno) y la persistencia del ajuste en el patrén
de consumo que se da como consecuencia de
las medidas que, con Apagar Paga,
procuraron desde el Gobierno promover una
cultura de ahorro de energia y de eficiencia
energética (Grafica 61).
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Que una campana AP aumente la elasticidad,
es el resultado esperado cuando se estimula
con precios el bajo consumo, y se castiga con
tarifas altas, el consumo por encima del
promedio o excesivo: en ambos casos, la
demanda se sensibiliza por precios, en
consecuencia, la elasticidad debe tender a ser
cercana o mayor a 1,0 (demanda sensible o
elastica).

En el caso de los hogares, con la campaiia AP,
la elasticidad ha tenido una tendencia
creciente, pasando de 0,3 <con |la
intensificaciéon del fenédmeno del nifio, a 0,8
con la campafia AP (por cada 1% que variase
el precio, la variacién en la demanda subié en
0,5 puntos porcentuales) y con la campana
AP, paso a 1,8 (demanda muy sensible, varia
mas que proporcionalmente al cambio en los
precios).

Grafica 61. Elasticidad Precio — Demanda
Mercado Regulado Gas Natural **
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En cuanto a la industria, con el fendmeno del
nifio, la elasticidad se redujo, de 1,1 a0,7. Con
AP, el ajuste en el consumo, llevé a que la
elasticidad subiera a 3,6 (una variacion del 1%
en los precios, produjo un cambio en la
demanda de 3,6%).

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

AT TODOS PORUN

NMINAS NUEVO PAIS

PAF EQUISAD  ESUC AL RSN

29


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

Subdireccion
de Demanda

il by B

qupme

Posterior a AP, la demanda de gas natural de
la industria, se mantuvo elastica (por encima
de 1), siendo de 1,6 lo que muestra que los
ajustes de AP en patrén de consumo, han
mantenido la demanda de gas natural mas
sensible para la industria nacional.

Respecto al comercio, AP no generd un
cambio significativo en la elasticidad precio —
demanda, pero posterior a AP, la elasticidad
subié de 0,2 a 1,0 evidenciando una mayor
sensibilidad de la demanda ante cambios en
los precios.

A nivel global, la demanda regulada de gas
natural, con AP logro un aumento de la
elasticidad de 0,3 a 0,9, aumento que se ha
profundizado, siendo luego de AP, de 1,6,
hecho en el que confluyen ajustes en cuanto
refiere a la eficiencia y el ahorro de gas vy
energia eléctrica, asi como el fuerte aumento
en los precios del gas natural, que han llegado
a rebasar incluso el 20% de variacion anual.

Grafica 62. Elasticidad Precio Demanda
Hogares — Mercado Regulado Gas Natural**
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En cuanto hogares, la elasticidad observada
precio — demanda (Grafica 62), se incrementé
en las campanas de AP, en particular en los
hogares de bajos ingresos (E1 — E3), donde la
elasticidad precio — demanda, antes de AP
estaba enunrango0,1-0,5.

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

Proyeccion de Demanda de Gas Natural en Colombia

Revision Noviembre de 2016

Luego, de AP, se ubica en promedio en 2,1;
posterior a AP, a julio de 2016, la elasticidad
encuentra por encima de 1 (demanda
altamente elastica con ajustes en la demanda
mas que proporcionales al aumento en los
precios) en un rango 1,2 —2,2.

La elasticidad precio — demanda del sector
regulado, considerando el indice de precios al
consumidor para el gas natural, fue menor a
la observada para el sector no regulado, no
obstante que en ambos casos la campafia AP,
llevé a un incremento observado de
elasticidad precio — demanda. El mercado no
regulado subié su elasticidad de 0,42 a 1,54
con la implementaciéon de AP, desciendo sélo
en 0,1 luego de AP, persistiendo una demanda
eldstica, y sensible a precios.

Grafica 63. Elasticidad Precio — Demanda Mercado
Regulado Versus No Regulado Gas Natural*
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Fuente: CONCENTRA — Célculos UPME
*Informacion con IPC Gas Natural DANE

En el sector no regulado (Grafica 64), se
incrementod la elasticidad precio — demanda
en térmicasy Ecopetrol (que cogenera), luego
de la campafia AP, ubicandose en niveles de
3,1y 2,1 respectivamente, durante AP, y de
1,2y 3,2 respectivamente luego de AP.
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Grafica 64. Elasticidad Precio — Demanda
Mercado No Regulado Gas Natural
Sectores Productivos
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Fuente: CONCENTRA — Célculos UPME
*Informacion con IPC Gas Natural DANE

En el caso de la industria, los resultados
muestran una mayor elasticidad durante el
fendmeno del Nifio, 2,1, un ajuste hacia abajo
con AP, y una mayor elasticidad posterior a
AP, que se ubica en 4,3.

En forma global, el mercado no regulado de
gas natural, ha subido su elasticidad precio —
demanda de 0,3 a 1,2 como consecuencia de
las medidas de AP, ademas de la afectacidn
que genera su mayor costo, reflejado en la
inflacion de gas natural medida por DANE e
incluida en la medicidén de la inflacion al
consumidor.

Gréfica 65. Elasticidad Precio — Demanda
Mercado Regulado Gas Natural
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Por ultimo, la elasticidad precio — demanda
del mercado regulado, pero considerando el
indice mensual de precios de gas natural para
el consumidor, muestra que el comercio ha
sido como sector terciario, el de mayor
sensibilidad con la intensificacion del Nifio
gue encarecid el gas natural (Grafica 65) no
obstante, se destaca con la campafia AP,
aunque la demanda se mantiene inel3stica
(menor a uno) y en consecuencia menos
sensible a precios, la elasticidad del sector
residencial viene en aumento.

Los resultados obtenidos en elasticidad precio
demanda del gas natural, revelan de forma
implicita la relacion entre un fundamental
macro, como es la inflacién, con el consumo
de gas. En general, el acoplamiento de la
demanda de gas natural sigue la dindmica de
la actividad econémica en general. Al
contrastar el indice de seguimiento a la
economia (ISE) con el indice de produccion
industrial (IPl), y las demandas de electricidad
(EE) y gas natural (Grafica 66), se evidencia la
fuerte correlacidn positiva entre las 4 series.

Gréfica 66. IPl — ISE VS Demanda Mensual de
Gas Natural y Energia Eléctrica
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*Informacion con IPC Gas Natural DANE
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En la medida que se ha deterioro la dindmica
de la actividad econdmica, y se reducido el
crecimiento del IPl y del ISE, se ha acentuado
la caida de la demanda de electricidad y gas
natural (Grafica 67).

Gréfica 67. Crecimiento Anual PIB Vs
Crecimiento Anual Demanda EE y Gas Natural
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El crecimiento de la demanda de gas natural,
es otra muestra de su acople con los
fundamentales macroecondmicos. Durante el
segundo trimestre de 2016, con la mayor
desaceleracion del PIB, que redujo su tasa de
crecimiento de 2,5% a 2%, la demanda de gas
natural del primer al segundo trimestre de
2016, redujo su crecimiento de 11,7% a 2,2%,
mientras, en el caso de la energia eléctrica, la
tasa de crecimiento, para el mismo periodo,
se redujo de 4,5% a 0,1%.

Por ultimo, los analisis de correlacidn revelan
que en la presente década se mantiene una
fuerte correlacién tanto entre la demanda de
gas natural, y la actividad econémica, como
entre la demanda de gas natural y lademanda
de energia eléctrica. En el caso de la demanda
de gas natural, con relacién al PIB la relacion
ha fortalecido una tendencia creciente, que
deja entrever a la demanda de gas natural
como un buen predictor a priori de la
actividad econémica (Grafica 68).
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Gréfica 68. Correlaciéon Demanda GN Vs PIB
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Gréfica 69. Correlaciéon Demanda GN Vs EE
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La correlacién entre la demanda de energia
eléctrica y el gas natural es alta, siendo de
0,88 en la presente década (Grafica 69)
evidenciando la baja capacidad de sustitucion
de ambos, lo que se manifiesta en la similitud
de tendencias en consumo en ambos, en la
actual coyuntura de precios altos, que ha
conducido a una mayor elasticidad observada
precio — demanda en el consumo de
electricidad y gas natural, hecho que se
contradice con lateoria econdmica, en cuanto
la presencia de dos insumos de produccion,
los cuales si tienen una funcidn similar, que en
este caso es la alimentacion del sistema de
energia, deberian tener una relaciéon de
sustitucion bruta.

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

AAINIAINI A C
1IN} \ ¢

TODOS POR UN
NUEVO PAIS

PAF EQUISAD  ESUC AL RSN

m

32


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

Subdireccion
de Demanda

(" _1

qupme

5. DEMANDA DE GAS NATURAL

De acuerdo al ultimo reporte de gas natural
de Wood Mackenzie, el 70% de la demanda
mundial de gas natural es dominada por los
sectores de generaciéon de electricidad e
industria y se espera que el crecimiento sea
dirigido por el consumo en China,
Norteamérica y el Medio Oriente (Wood
Mackenzie, 2016).

Al igual que en el resto del mundo, en
Colombia la participacién en la demanda de
gas natural sigue siendo dominada por las
centrales termoeléctricas y el sector
industrial, que suman un 57% del consumo y
alcanzan hasta un 75% si se incluyen el sector
petrolero 'y el petroquimico. Esta
participacién resalta la importancia de la
disponibilidad del energético y de precios
competitivos para el desarrollo de las
diferentes actividades econdmicas del pais.

Adicionalmente, segun datos del Balance
Energético Colombiano, BECO, a 2015 el gas
natural es uno de los energéticos mas
importantes en el sector residencial, con una
participacién del 21,8%, superado por la lefia
y la electricidad, cuyas eficiencias en los
procesos domésticos son inferiores, e
implican mayores consumos de energia final.

Como se indicdé en la introduccidon, la
demanda de gas natural del periodo agosto
2015 —julio 2016 fue mayor en un 3,19% que
la del periodo 2014 - 2015. El principal
impulsor de la demanda fue el sector
petrolero, como consecuencia de la
ampliacion y entrada en funcionamiento de la
Refineria de Cartagena (Grafica 70).
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Grafica 70. Crecimiento anual de la demanda sectorial
de Gas Natural
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Fuente: UPME, Concentra 2016.

Al comparar el crecimiento de la demanda en
el primer semestre de 2016 con respecto al
mismo periodo en 2015 se aprecia que cuatro
de los siete sectores analizados presentan
incrementos (Grafica 71). De estos, el sector
industrial y residencial presentan
crecimientos de 3 y 2% respectivamente,
alcanzando valores absolutos cercanos a los
presentados en 2014, mientras que el sector
petrolero y el termoeléctrico presentan
crecimientos de 41% vy de 7%
respectivamente. De los sectores restantes se
resalta la fuerte caida en el petroquimico
(26%), el cual continla con consumos por
debajo de los 20 GBTUD desde el tercer
trimestre de 2015.

Grafica 71. Crecimiento primer semestre de la
demanda sectorial de Gas Natural
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Fuente: UPME, Concentra 2016.
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Grafica 73. Consumo de GN de las Termoeléctricas

Al analizar el crecimiento del consumo por 2010y 2016

regiones se aprecia que todas, con excepcién
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Grafica 72. Crecimiento primer trimestre de la Fuente: UPME, Portal BI XM 2015.

demanda de Gas Natural para generacion de
electricidad por regiones
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Fuente: UPME, Portal BI XM 2016.

A pesar del aumento en consumo de las
termoeléctricas a nivel nacional en el primer
semestre del presente afio, al compararlo con
2010 (episodio de El Nifio mas reciente), la
demanda de gas natural estuvo 15% por
debajo, evidenciando la baja disponibilidad
de contratos de suministro para el sector.

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

WWW.UPMe.gov.co (a) MINMINAS NUEVO PAIS

PAF EQUISAD  ESUC AL RSN

©

— 34


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

Subdireccion
de Demanda

(" _1

qupme

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

A continuacioén, se presenta la revision de las
proyecciones de demanda de gas natural por
sectores de consumo y por regiones. En esta
revisién se cuenta con datos de consumo
actualizados a julio de 2016, suministrados
por Concentra S.A.

6.1. Proyeccion de Demanda del Sector
residencial.

La demanda del sector residencial en el
periodo agosto 2015 —julio 2016 tuvo un leve
crecimiento de 0,1%. Segun datos de junio de
2016 del Ministerio de Minas y Energia, la
cobertura a nivel nacional llegd a los
8.159.312 usuarios residenciales.,
aumentando un 4,4% respecto al mismo mes
del afio anterior.!

Al analizar el crecimiento de la demanda por
regiones, se encuentra que el noreste es la
regidon con mayor incremento. Esta region
representa el 9% de los usuarios actuales, y
presentd un crecimiento en cobertura de 7%,
lo cual explica en parte el aumento de mas del
10% en el consumo.

Regiones como centro y suroeste presentan
crecimientos en la cobertura del servicio,
pero disminuyeron su consumo, por ejemplo,
para calentamiento de agua, probablemente
por el aumento en la temperatura al inicio del
afio.

1./ ! Cobertura servicio gas natural. En linea:
https://www.minminas.gov.co/cobertura-
nacionall
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Grafica 74. Crecimiento anual de la demanda de Gas
Natural para el sector residencial
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Fuente: UPME, Concentra 2016.

Grafica 75. Tasas de crecimiento de la cobertura del
servicio de gas natural
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Para la proyeccién de la demanda de las
diferentes regiones se plantearon modelos de
Vectores de Correccién del Error, VEC, en los
que se relaciona la serie de demanda de gas
natural trimestral con rezagos de un periodo
de la misma, rezago de un periodo de las
series del precio de suministro del gas guajira,
del precio de suministro promedio del GLP
(valores histéricos y proyectados) y la
cobertura del servicio de gas natural como
variable exdgena (histérico y proyeccion).
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Las series de precios se originan en la Unidad,
mientras que la fuente de la serie histérica de
cobertura son los datos suministrados por el
Ministerio de Minas y Energia, a diferencia de
las revisiones anteriores en las cuales se
utilizd la serie histérica publicada por el SUL.
A continuacion, se presenta la proyeccién de
demanda de gas natural para el sector
residencial:

Tabla 3. Proyeccién demanda de gas natural sector

residencial
[ DEMANDA DE GAS NATURAL |
Esc. Medio  Esc. Alto  Esc. Bajo
134,61 141,15 128,07
139,13 152,20 126,06
142,71 155,78 129,64

146,40 159,47 133,33
150,18 163,26 137,11
154,05 167,12 140,98
157,98 171,06 144,91
161,98 175,05 148,91
166,03 179,10 152,96
170,14 183,21 157,06
174,29 187,36 161,22
178,49 191,56 165,41
182,73 195,80 169,66
187,01 200,08 173,94
191,33 204,40 178,26
Chevron, Ecopetrol, Concentra 2016.
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Grafica 76. Proyeccion demanda de gas natural sector
residencial
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En el sector residencial se proyectan tasas de
crecimiento del 2,55%, lideradas por el
crecimiento en consumo y cobertura en
regiones como Centro, Noroeste y Suroeste.

Grafica 77. Demanda proyectada de gas natural
residencial por regiones
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2016.
La composicién de la demanda a nivel
regional (Gréfica 77) se mantendra igual,
aunque regiones como Noroeste tienen
proyectadas tasas de crecimiento superiores
a la nacional, dando cuenta del potencial de
cobertura observado en la Gréfica 75. La
region Costa es la que presenta menor tasa de
crecimiento, 1,62% promedio anual,
disminuyendo su participacién en la demanda
de 18,7% en 2015 a 16,38% en 2030.

6.2 Proyeccion de Demanda del Sector
comercial.

Desde el 2015, el sector comercial ha
reducido su participacién en la demanda
nacional de gas natural. En el afo 2014, el
consumo del sector encontré su pico en 54,3
GBTUD, pero desde entonces ha caido
alrededor de un 20%.
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En la Grafica 78 se aprecia que la citada
reduccidon en consumo se atribuye a caidas en
la demanda en las regiones centro, costa, cqr
y noreste, que representan en conjunto el
78% de participacion.

Grafica 78. Crecimiento anual de la demanda de Gas
Natural para el sector comercial
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Fuente: UPME, Concentra 2016.

Parte de la caida en consumo en el sector
podria ser atribuida en parte al
comportamiento en el primer semestre de
2016 del porcentaje de ocupacion hotelera, el
cual ha caido de 60% hasta 53% (Banco de la
Republica Colombia, 2016).

La proyeccion de demanda del sector
comercial se modeld mediante vectores de
correccion del error, VEC, en los que se
relaciond la demanda trimestral de cada
region con la serie de consumo rezagada un
periodo, con la serie historica de cobertura
rezagada un periodo y con los precios de
suministro del gas natural de la Guajira y los
precios promedio de suministro del GLP,
ambas series con un rezago de un periodo.
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Tabla 4. Proyeccion demanda de gas natural sector comercial

DEMANDA DE GAS NATURAL

[FII 39,66 42,69 36,63

2017 39,06 45,12 33,00
[PIIEN 40,09 46,15 34,03
12019 V] 47,47 35,36
[FIFTN 42,86 48,92 36,80
12021 VYD) 50,48 38,36
[PIFPR 46,04 52,10 39,98
FIFEN 47,73 53,79 41,67
[FIFZN 49,46 55,52 43,41
FIFEl 51,29 57,35 45,23
[PIFE 53,14 59,20 47,08
[FIFZR 55,04 61,10 48,98
[FIFEN 56,96 63,02 50,90
[FIFEN 58,96 65,02 52,90
[FIETN 60,98 67,04 54,93

Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2016.

Grafica 79. Proyeccion demanda de gas natural sector
comercial
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2016.

La demanda comercial (Grafica 79) presenta
una tasa de crecimiento anual promedio de
1,85%. Las regiones con mayor proyeccion de
crecimiento anual promedio, son Tolima
Grande, Noroeste y Noreste con 3,58%, 3,13%
y 3,08% respectivamente (Grafica 80).
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Grafica 80. Demanda proyectada de gas natural
comercial por regiones
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6.3 Proyeccion de Demanda del Sector
Industrial.

El sector industrial presenté un leve
incremento en la demanda de gas natural de
0,67%. Las Unicas regiones que presentan
crecimiento positivo son centro y noreste.

El aumento en el consumo estuvo
influenciado fuertemente por el aumento de
la demanda de la regiéon centro, que
representa el 32% del total del sector. En el
primer semestre de 2016, la produccion y las
ventas reales aumentaron principalmente en
los sectores relacionados con alimentos vy
bebidas (este ultimo como respuesta al
incremento de temperaturas por el fendmeno
de ElI Nifio). Adicionalmente, algunas
industrias se vieron beneficiadas ante el
aumento en la tasa de cambio, que hizo que
sus productos fueran mas competitivos frente
a los importados (Banco de la Republica,
2016).

En las regiones restantes, a pesar del
comportamiento econémico positivo del
sector, la demanda de gas natural presentd
una disminucién de 5,98%.

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

Proyeccion de Demanda de Gas Natural en Colombia

Revision Noviembre de 2016

Grafica 81. 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
la misma serie de consumo rezagada un
periodo, el precio del gas natural de guajira, el
precio del carbon como sustituto en procesos
de calentamiento y el PIB proyectado del
sector Industrial, todas las series rezagadas un
periodo. La proyeccién del PIB trimestral es
realizada en la Unidad. Los resultados de la
proyeccion son los siguientes:

Tabla 5. Proyeccion demanda de gas natural sector

industrial
| DEMANDA DE GAS NATURAL |
m Esc. Medio  Esc. Alto  Esc. Bajo
[FII 248,67 259,62 237,72
262,13 284,13 240,13
12018 IPYAKCE 293,93 249,93
[FIIEN 282,15 304,15 260,15
[FIFN 291,83 313,83 269,83
[FIFZFl 301,30 323,30 279,30
[FIFZl 310,76 332,76 288,76
[FIFEN 320,22 342,22 298,22
[PIFZN 329,69 351,69 307,69
[FIFEN 339,15 361,15 317,15
[FIF 348,61 370,61 326,62
[FIFZA 358,08 380,08 336,08
[FIFEl 367,54 389,54 345,54
FPEN 377,01 399,00 355,01
[FIEIN 386,47 408,47 364,47
Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2016.

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

(&) MINMINAS

TODOS POR UN
NUEVO PAIS

FAT EQUIDED  EOWC AR

38


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

Subdireccion
de Demanda

Tl o

Lupme ‘

Grafica 82. Proyeccion demanda de gas natural sector

industrial
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La demanda proyectada para el periodo
2016 — 2030 presenta un crecimiento
promedio de 3,28% anual (Grafica 82).

Grafica 83. Demanda proyectada de gas natural
industrial por regiones
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2016.

A nivel regional (Gréfica 83), centro y noreste
son las regiones con mayor crecimiento
(4,6%). Adicionalmente, en la region noreste
se incluyen consumos potenciales reportados
a la Unidad.

6.4 Proyeccion de Demanda del Sector
Petroquimico.

A pesar de que el fendmeno de El Nifio finalizé
en el mes de mayo, la demanda de gas natural
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del sector petroquimico se mantiene en
niveles de 15 GBTUD. La caida en demanda
del periodo agosto 2015 — julio 2016 es de
27,6% para la region costa y de 19,5% en el
noroeste.

Grafica 84. Crecimiento anual de la demanda de Gas
Natural para el sector petroquimico
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Fuente: UPME, Concentra 2016.

De acuerdo a datos reportados por el Banco
de la Republica, durante los dos primeros
trimestres de 2016 la produccion real del
sector de productos quimicos basicos cayé 2,4
y 9,9 respectivamente en la regién costa y en
la regidn noroeste y la caida en total en este
primer semestre fue de 12,1 (Banco de la
Republica Colombia, 2016).

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

| DEMANDA DE GAS NATURAL |

VXT3 Esc. Medio  Esc.Alto ~ Esc. Bajo

FIIE 15,03 17,69 12,37

14,75 20,09 9,41

Py 1472 20,06 9,39

Il 14,72 20,06 9,38

12020 VY] 20,00 9,36

EEl 1472 20,06 9,38

[ 2022 T2 20,06 9,38

FIFEl 1472 20,06 9,38

[FIPZ8 1468 20,00 9,36

B 172 20,06 9,38

| 2026 [RNT7] 20,06 9,38
2027 14,72 20,06 9,38

FIFEl 1468 20,00 9,36

| 2029 ET%Z) 20,06 9,38

| 2030 [RNT7] 20,06 9,38

Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2016.

Grafica 85. Proyeccion demanda de gas natural sector
petroquimico
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Por el comportamiento a la baja que se viene
presentando desde el segundo semestre de
2015, la proyeccién de consumos del sector se
ubica por debajo de los resultados de
revisiones previas (Grafica 85). Tanto los
consumos de costa y noroeste han
presentado disminucién en consumos, por lo
que la proyeccion regional también resulta a
la baja (Grafica 86).
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Grafica 86. Demanda proyectada de gas natural
petroquimico por regiones
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2016.

6.5 Proyeccion de Demanda del Sector
Petrolero.

Al analizar el crecimiento del periodo agosto
2015 — julio 2016, se puede apreciar como la
entrada de reficar en el mes de septiembre
impulsé el consumo del sector petrolero. El
crecimiento de la region costa de mas del
1000% por la ampliacién y entrada en
funcionamiento de reficar, compensa la
disminucién en consumo de campos
petroleros en la regién centro (-2,58%), que
podria ser explicada por la caida en el precio
del crudo.

Grafica 87. Crecimiento anual de la demanda de Gas
Natural para el sector petrolero
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Fuente: UPME, Concentra 2016.
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En esta revision el sector no sélo incluye los
consumos de Ecopetrol, sino que también se
tienen en cuenta demandas identificadas de
otras empresas del sector. Nuevamente se
aclara que, teniendo en cuenta la informacién
recibida, la UPME definié los escenarios alto y
medio de acuerdo a las expectativas de
crecimiento y  desarrollo para el
abastecimiento del petrdleo y sus derivados,
sea Ecopetrol u otra empresa del sector la que
los ejecute (UPME, 2016).

Tabla 7. Proyeccién demanda de gas natural sector
petrolero

DEMANDA DE GAS NATURAL

235,49 235,49 211,94
251,51 251,51 226,36
304,35 304,35 273,92
324,81 324,81 292,33
363,05 363,05 326,75
398,67 398,67 358,80
428,89 428,89 386,00
484,87 484,87 436,38
479,95 479,95 431,95
469,13 469,13 422,22
451,77 451,77 406,59
2027 436,73 436,73 393,06
427,93 427,93 385,14
421,64 421,64 379,48
414,41 414,41 372,97
Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2016.
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Grafica 88. Proyeccion demanda de gas natural sector
Petrolero
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Grafica 89. Demanda proyectada de gas natural sector
petrolero por regiones
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De acuerdo a los proyectos de extraccion, la
region con mayores perspectivas de
crecimiento es centro, alcanzando consumos
de 200 GBTUD al final del periodo de
proyeccidn, mientras que en la costa se
espera se mantengan los consumos
alcanzados en los ultimos meses.

6.6 Proyeccion de Demanda del Sector
Transporte (GNVC).

El consumo de gas natural en el sector
transporte tuvo en el periodo agosto 2015 —
julio 2016 una caida de 4,18%.

En la Grafica 90 se aprecia que la Unica regiéon
que presenta crecimiento positivo es centro.
En regiones como costa se presenta
crecimiento negativo a pesar de la entrada en
operacion de sistemas de transporte masivo
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Grafica 90. Crecimiento anual de la demanda de Gas
Natural para el sector transporte
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Fuente: UPME, Concentra 2016.

La Grafica 91 presenta las variaciones de la
competitividad del precio del gas natural para
las diferentes regiones y a nivel nacional.
Aunque la competitividad del precio de venta3
en $/MBTU del gas natural ha mejorado
desde febrero de este afio, no se ha
recuperado lo suficiente para incentivar el
crecimiento de la demanda.

Grafica 91. Competitividad precio gas natural vs
gasolina motor
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Fuente: UPME, 2016.

2./ 2 Cartagena se mueve al ritmo de Transcaribe:
Mintransporte En linea:
http://www.transcaribe.gov.co/web/?g=noticias
/cartagena-se-mueve-al-ritmo-de-transcaribe-
mintransporte

3./ 3 Los precios de la gasolina y del gas natural en
estaciones de servicio utilizados para el analisis
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Al comparar la TRM promedio mensual con la
relaciéon de competitividad del gas natural con
respecto a la gasolina (Grafica 92), se aprecia
que cuando aumenta la TRM, disminuye la
competitividad del gas natural como
energético para el sector transporte

Grafica 92. TRM vs Competitividad Gas Natural

3500 0.45

3000 0.375

2500 0.3

2000 0.225
TRM COMPETITIVIDAD GN

1500 0.15

Fuente: UPME, 2016.

Los datos presentados corresponden a la
revision del mes de marzo del presente afio
del documento “Proyeccién 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 mensualizaciéon de los
datos de acuerdo a la estacionalidad de la
serie historica.

fueron consultados en:
http://www.upme.gov.co/generadorconsultas/C
onsulta_Series.aspx?idModulo=3&tipoSerie=136
&fechainicial=01/01/2010&fechafinal=31/12/20
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Tabla 8. Proyeccion demanda de gas natural sector

GNVC
| DEMANDA DE GAS NATURAL |
Esc. Medio Esc. Alto  Esc. Bajo
90,06 115,39 64,73
2017 94,01 119,53 68,49
98,44 123,89 72,99
102,02 127,47 76,57

103,88 129,26 78,50
106,65 132,17 81,13
110,23 135,68 84,78
112,95 138,40 87,50
116,09 141,47 90,71
120,53 146,05 95,01
123,97 149,42 98,52
127,22 152,67 101,77
130,14 155,52 104,76
134,40 159,92 108,89
137,79 163,24 112,34
Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2016.

N
(=]
N
~N

Grafica 93. Proyeccion demanda de gas natural GNVC
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2016.
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 94. Demanda proyectada de gas natural GNVC
por regiones
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2016.

La proyeccion de demanda de gas natural
vehicular de la revisién de noviembre de 2015
aumento con respecto a la de marzo de 2015
debido a la actualizacion de |las
participaciones de los diferentes tipos de
vehiculos y energéticos resultantes del
estudio que Econometria realizd para la
Unidad en 2014. De manera similar al sector
industrial, se incluyen demandas potenciales
reportadas a la UPME.

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
(simulacién de restricciones de la red).

En la presente revisidn los escenarios se
modelaron con la siguiente ecuacién:
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Consumo de Combustibles ,

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

+k)

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

Tanto los supuestos como los datos de las
proyecciones son los expuestos en la revision
de julio del presente ano.

Tabla 9. Proyeccion demanda de gas natural sector
termoeléctrico

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

241,37 241,37 241,37
248,24 248,24 248,24
286,35 286,35 286,35
188,14 188,14 166,97
215,75 215,75 119,46
157,03 157,03 75,14
119,73 119,73 79,02
119,77 119,77 83,88
119,24 119,24 88,81
158,32 158,32 94,62
162,90 162,90 99,57
180,88 180,88 107,12
235,64 235,64 116,15
289,42 289,42 126,89
333,41 333,41 138,91

Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2016.
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De los datos resultantes se aprecia que hasta
2018 se simulan condiciones especiales de
bajas hidrologias para los tres escenarios. A
partir de 2019 (simulacidn a largo plazo), para
los escenarios alto y medio se aprecian
consumos superiores por las caracteristicas
de simulacién previamente descritas.
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Grafica 95. Proyeccion demanda de gas natural
Termoeléctrica
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Chevron, Ecopetrol, Concentra 2015.

Aunque se presentd una revision al calculo de
la demanda de gas natural, en la Gréfica 95 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 a partir de 2019 y hasta 2021
por la entrada de Hidroituango y de la linea de
500kV Cerromatoso — Chinu — Copey (Grafica
96).
Grafica 96. Demanda proyectada de gas natural
termoeléctrica por regiones
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2016.

o
I
o

)
N o
S o
~ N 8

2024
2025
2026

N
N 8
S o
N 8

2021
2029
2030

)
o
=1
~

2016
2017
2018

Al analizar la proyeccién de los consumos en
las diferentes regiones, se advierte que la
region de la Costa presenta la mayor
demanda como consecuencia del aumento de
las generaciones de seguridad y de Ia
demanda de energia eléctrica.
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7. PROYECCION TOTAL DE LA DEMANDA
A continuacién, se presentan los tres
escenarios deterministicos de demanda

nacional de gas natural:

Grafica 97. Proyeccion demanda de gas natural

nacional
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2016.

En el periodo 2015 — 2030 se proyecta un
crecimiento de 2,85% (Grafica 97), inferior al
presentado en la revision de julio como
consecuencia de la disminucién del consumo
en 5 de los 7 sectores analizados y del bajo
aumento en demanda residencial e industrial.

Grafica 98. Demanda proyectada de gas natural por

regiones
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Grafica 99. Demanda proyectada de gas natural por

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

En la proyeccion regional (Grafica 98) y la
sectorial (Grafica 99) se aprecian que los
cambios subitos en la demanda estan
impulsados por proyectos petroleros vy
termoeléctricos, ambos pertenecientes al
mercado no regulado. Para el resto de
sectores no se esperan cambios significativos
en su tendencia de crecimiento.
Historicamente se aprecia que, los cambios
estructurales en el consumo de gas natural se
han presentado en el mercado no regulado,
particularmente en el sector termoeléctrico
(Grafica 100).

Grafica 100. Demanda histoérica por tipo de usuario
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8. SEGUIMIENTO A LAS PROYECCIONES DE
LAS REVISIONES PREVIAS.

En la presente revisién se realiza de nuevo un
seguimiento a las proyecciones de junio 2014
(periodo mar-14 a jul-14), diciembre 2014
(periodo ago-14 a dic-14), marzo 2015
(periodo ene-15 a mar-15), julio 2015
(periodo abr-15 a sep-15), diciembre 2015
(periodo oct-15 a mar-16) y julio 2016
(periodo abr-16 a jul-16).

Grafica 101. Evolucion de las revisiones de demanda

nacional de gas natural con termoeléctricas
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2016.

La demanda de gas natural total se ubicé
entre los escenarios alto y medio de la
revision de julio (Grafica 101).

Grafica 102. Evolucion de las revisiones de demanda

nacional de gas natural sin termoeléctricas
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2016.
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Grafica 103. Evolucion de las revisiones de demanda
nacional de gas natural sin termoeléctricas ni

petrolero
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2016.

Al excluir al sector termoeléctrico, la
proyeccion de demanda nacional estuvo
levemente por debajo del escenario medio
(Grafica 102).

Finalmente, al excluir el sector petrolero
(Gréfica 103), se aprecia que la demanda se
ubica alrededor del escenario medio.

Para apreciar en detalle el comportamiento
de los sectores, se realiza meta analisis, para
determinar el error cuadratico medio, y su
respectiva composicion.

Grafica 104. Composicion Error Cuadratico Medio en
las diferentes revisiones

16.00%

Lo mSesgo (B)
12,00% Modelo (M)
10.00% Aleatorio (R)
8.00%

6.00%

4.00%

2.00%

0.00%

Total me—

Residencial !
Total W

GNVC
Residencial |

Comercial m—

Industrial

Residencial ¥

5
=
g
e

Revision Julio Revision Revision Marzo  Revision Junio Revision Revision Julio
2014 Noviembre 2014 2015 2015 Diciembre 2015 2016

Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2016.
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Al analizar la composicion del error cuadratico
medio, se aprecia que las revisiones de junio
de junio y diciembre de 2015 presentan cifras
inferiores al 5% (Grafica 104) para la mayoria
de los sectores. Del analisis se excluyd el
sector petroquimico ya que el error
cuadrdtico medio para este se ha disparado
como consecuencia de la disminucidon de
consumo que se ha venido presentando
desde el tercer trimestre de 2015 como
consecuencia de cumplimiento de OCG y
disminucién en la produccidn en el sector de
sustancias quimicas basicas tanto en la costa
como en Antioquia.
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9. SENSIBILIDAD DE PRECIOS

Para esta revision se realiza un ejercicio de
sensibilidad de precios para el consumo de
gas natural industrial.

En la seccion 4 se realizd un analisis de la
elasticidad precio demanda de los diferentes
sectores, obteniendo como resultado en el
corto plazo, el aumento de la elasticidad en el
sector industrial como resultado del
programa Apagar Paga.

En esta seccidn se presenta un calculo de la
elasticidad de largo plazo entre la demanda
del sector industrial y los precios de
suministro del energético en USD/MBTU.
Tomando datos desde el ultimo trimestre de
1998 hasta el segundo trimestre de 2016, la
elasticidad de largo plazo resultante es de
0,59, es decir, la demanda es inelastica al
cambio del precio. Ante un cambio de 1% en
el precio de suministro, la demanda varia
(menos que proporcionalmente) en 0,59%.

12

M Largo Plazo
1 u Corto Plazo

Grafica 105. Elasticidades corto y largo plazo
0.8
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2016.

o

Al separar por periodos de 5 afios los datos de
demanda y precio de gas natural (Grafica
105), se aprecia como la demanda se ha
hecho mds inelastica tanto en el largo como
en el corto plazo. Por ejemplo, para el
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quinquenio mas reciente, la elasticidad de
largo plazo se ubicé en 0,56, mientras que la
de largo plazo se ubicé en 0,17.

Aunque dentro de los supuestos de
construcciéon de los modelos de proyeccion de
demanda de gas natural de este sector se
incorporaron los precios de suministro
esperados, asumiendo la entrada de gas
importado a partir de 2017, se elaboraron
otros seis escenarios de precios para ver
como variaba el comportamiento de Ia
demanda de gas con respecto a la linea base,
es decir el escenario medio.

Grafica 106. Precios suministro gas natural
(USD/MBTU)
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Las variaciones de precios mostradas en la
Gréfica 106 corresponden a:

PG1l: Precio base de suministro
proyectado en la Unidad.

PG2: PG1 +5 USD

PG3: PG1 + 6 USD

PG4: PG1 + 7 USD

e PG5:PG1+8USD

o PG6:PG1+9USD

e PG7:PG1+10USD
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El aumento de precios se asume en 1 délar
con respecto a los precios base, PG1, a partir
del primer trimestre de 2016. Es decir, la
diferencia entre PG1 y PG2 aumenta desde 1
ddlar en 2017 hasta 5 ddlares en 2022.

Utilizando como variables independientes el
PIB proyectado del sector industrial y las
variaciones de precio PG1 a PG7, se construyd
un modelo de minimos cuadrados dinamicos
para analizar los cambios en la demanda de
gas natural ante el aumento de precios del
mismo. A continuacién se muestran los
resultados obtenidos a partir de las
variaciones con respecto al escenario medio
del modelo VEC propuesto en el numeral 6.3:

Grafica 107. Sensibilidad de la demanda al precio de
gas natural (GBTUD)

GBTUD
400

Histérico DG1

350 DG2 DG3

DG4 DG5
300

DG6

DG7

250
200
150
100

SRR ST S R R N TN N N TS, TR Ry R\ R I,
9° $ PFHFIP PNV HJPHY &Y
S S S S

Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2016.

De la Grafica 107 se aprecia que a 2030, la
disminucién en demanda ante un aumento de
5 USD en el precio (DG2) es de 10,08% y ante
un aumento de 10 USD (DG7) es de 16,05%.
Estos resultados demuestran que, aunque la
demanda del sector industrial tiene cierto
grado de sensibilidad al cambio de precio, la
disminucién ante grandes cambios en el
mismo es menos que proporcional.
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Ante un aumento de 22% en el precio del gas
en el primer trimestre de 2017, y aumentos
entre 5y 17% de los afios 2017 a 2022, la
demanda de gas natural presentaria tasas de
crecimiento anual promedio entre 3,73% y
1,26%. Como resultado, a 2023 la demanda
de gas natural tendria valores entre 260 y 280
GBTUD, cercanos a los valores que se han
presentado en meses recientes. Entre los
anos 2024 y 2030, las tasas de crecimiento del
energético se ubicaran entre el 2,8% y 3%,
como consecuencia de un menor crecimiento
de los precios con tasas entre 1,2% y 0,5%.

Cabe resaltar que los aumentos en
precios aqui_ propuestos (PG2 a PG7)
hacen parte de un ejercicio de
sensibilidad de la demanda y en ningtin
momento representan una proyeccion
oficial de la Unidad.

De la Grafica 107 también se extrae que la
demanda sufre un choque estructural, ya que
no retoma la senda de crecimiento previa al
choque, aunque después del afio 2023 vuelva
a presentar tasas de crecimiento mayores al
2%. Lo anterior se comprueba con la
respuesta impulso de la demanda ante un
choque en el precio. La Grafica 108 muestra
como a partir del segundo periodo después
de un choque en precios la demanda empieza
a disminuir, alcanzando una diferencia de
hasta 6 GBTUD.
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Grafica 108. Respuesta Impulso de la demanda ante
un choque en el precio de gas natural

Fuente: UPME 2016.

Como se argumentd en la seccion 4, la
demanda de gas natural se ha convertido en
el tiempo en un indicador lider para explicar
la actividad econdmica, indicando la
importancia que ha adquirido en la industria
colombiana como energético para usos tales
como calentamiento directo e indirecto en la
industria por sus caracteristicas.

La importancia del gas natural en la industria
se puede verificar al revisar los datos de la
Encuesta Anual Manufacturera. Desde el afio
2006, la participacion del gas natural ha
estado alrededor del 28% en energia final y
junto con el carbon y la energia eléctrica
representan el 70% del consumo de
energéticos. Otros sustitutos del gas natural,
en procesos de calentamiento directo, como
el fuel oil, diésel oil o el crudo no suman mas
del 5%, no se observa una participacidon
significativa por la penetracidn del gas natural
(Incombustion, 2014).
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