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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 mayo de 2019.

Los elementos a resaltar en este documento
son:

e La disminucién en consumo de la
demanda nacional en 2,5%, en el periodo
enero a mayo de 2019 comparado contra
el mismo periodo en 2018, como
consecuencia de la disminucién en
consumo del mercado no regulado

e En el mismo periodo de andlisis, el sector
industrial presentd un leve crecimiento
de 0,08%.

e Los sectores domésticos, es decir el
residencial y  terciario, tuvieron
crecimientos de 2,8% y 5,14%
respectivamente, impulsados por el
aumento de usuarios conectados.

e El error cuadritico medio en las
diferentes revisiones se mantiene por
debajo del 5%.

e Se plantea un nuevo modelo para la
proyeccion de la demanda del sector
industrial, resultando en una prospectiva
de crecimiento mas baja.

e Con el nuevo modelo industrial se
desarrollé el ejercicio de sensibilidad,
dando como resultado una disminucidn
de consumo de hasta 4% con respecto al
escenario medio si se aumentan los
precios en mas de 40% con respecto a los
del escenario medio.
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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)

Esc. Medio Esc. Alto  Esc. Bajo

| Adio_|

12019 L 972 906
[ 2020 [RC:VA 1008 910
EEl 1161 1308 1094
[ 2022 [EEEE] 1302 1084
[ 2023 [TV 1062 955
[PIFZN 1140 1295 1060
[ 2025 [EEVL 1308 1100
| 2026 [EPAE] 1261 1130
1290 1499 1196
[FIFEl 1310 1485 1206
[FIFEN 1305 1353 1191
[FIETN 1406 1505 1280
PN 1402 1580 1266
[FIEFN 1380 1444 1231
[PIEER 1434 1580 1275

Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra, SUI

Tabla 2. Crecimiento Demanda Proyectada GN
Nacional (%)

% CRECIMIENTO DE LA DEMANDA DE GAS NATURAL

m Esc. Medio Esc. Alto Esc. Bajo
FE -1,39% -1,50% -5,94%
2020 [ K103 3,63% 0,51%
I 19,55% 29,76% 20,17%
B2l 073% -0,40% -0,92%
[PIFER -10,89% -18,43% -11,91%
I 11,02% 21,90% 11,06%
2025 W7 1,03% 3,71%
PN 3.30% -3,63% 2,80%
[P s590% 18,86% 5,80%
2028 Y3 -0,92% 0,89%
2029 KT -8,86% -1,32%
2030 I AETZ 11,20% 7,54%
2031 W1 4,98% -1,16%
2032 NN} -8,62% 2,71%
PFEEl 3,92% 9,40% 3,57%
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra, SUI
2019.

e La tasa promedio de crecimiento anual
de la demanda en el periodo 2019 — 2033
serda del 2,01%.

e Los sectores con mayor crecimiento de
acuerdo a lo proyectado son el
transporte, el termoeléctrico vy el
petrolero con tasas de 6,34%, 4,30% vy
3,52% respectivamente.

e El crecimiento del sector transporte estd
asociado con la entrada de nueva flota
dedicada a gas natural comprimido
(transporte masivo, carga de ultima
milla) y al supuesto de entrada de
vehiculos de carga pesada a GNL a partir
de 2024.

e El crecimiento del sector termoeléctrico
estd asociado a la optimizacién de los
recursos hidricos y a las posibles
ocurrencias de fendmenos océano
atmosféricos extremos.

e El crecimiento del sector petrolero esta
asociado al desarrollo de proyectos tanto
en las refinerias como en los campos de
produccién, que requieren gas natural.

e Los crecimientos de los sectores
pertenecientes al mercado regulado,
residencial (1,91%) y terciario (2,01%),
estan asociados al aumento en nimero
de usuarios en el periodo evaluado.

Con respecto a la revision anterior, la
proyeccidn nacional esta por encima en 2,03
puntos porcentuales, como consecuencia del
aumento del valor proyectado en el sector
industrial y en el mercado regulado.
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La economia colombiana tuvo en el segundo
trimestre de 2019 un crecimiento del 3% que
confirma la tendencia de recuperacion que se
comenzé a apreciar en el primer trimestre de
2018. Con la revisién al alza del dato del
primer trimestre de 2.8% a 3.1%, el PIB de
Colombia por primera vez desde el primer
semestre de 2015, tuvo un crecimiento
semestral igual o superior al 3%; pero
mientras hace 4 afios correspondia a una
dinamica de desaceleracién tras el choque de
caida en precios del petrdleo, en este caso
corresponde a un crecimiento econdmico en
recuperacion, aunque a un ritmo pausado, en
consonancia con un entorno externo
deteriorado por el conflicto en las relaciones
comerciales de Estados Unidos con China.

La demanda de energia ha reflejado el mejor
momento de Ila economia colombiana
durante el primer semestre, en particular la
electricidad, que crecié a una tasa de 4.2%
promedio el primes trimestre. Sin embargo, la
demanda de gas natural cuyos precios estan
determinados por el precio del délar, tuvo
una fuerte contraccion, creciendo -6% en el
2019Q2, reflejando asi la depreciacion del
peso frente al délar, que, en promedio de
enero a julio de 2019, fue de 13%.

En combustibles liquidos, el crecimiento fue
de 6.1% anual, que responde a una mayor
demanda de jet fuel (19.4%) y gasolina
corriente (7.5%) con datos a junio de 2019.

A nivel sectorial, la economia crece en
sectores no intensivos en demanda de
energia: sector financiero, comercio,
comunicaciones y actividades profesionales,
cuyo crecimiento estd por encima del 3.5% al
2019Q2.
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La Industria perdié el dinamismo que habia
recuperado en el segundo semestre de 2018
y primer trimestre de 2019, creciendo sélo
0.6% en 2019Q2. Es claro que las expectativas
econdmicas se han afectado con los fuertes
ajustes en tasa de cambio que al final de
agosto estuvo sobre los COP 3500, su nivel
histérico mas alto desde febrero de 2016.
Ademds, las elecciones de octubre de 2019
han generado incertidumbre entre los
inversionistas, acerca de la continuidad de los
proyectos de inversion de gran magnitud,
donde estdn comprometidas vigencias
fiscales asignadas por el Gobierno Nacional:
este es el caso de Bogotd, que, con recursos
garantizados, tiene asegurada la financiacién
de la primera linea del metro, la construccion
de Transmilenio (su sistema de BRT) en las
Avenidas (Carreras) 7, 68 y Ciudad de Cali.
Dado que Bogotd explica el 27% del PIB
Colombia, es evidente que un retraso,
demora o no continuidad de estos proyectos,
por parte de quien sea elegido (a) alcalde de
Bogotd, segundo cargo mas importante luego
de la Presidencia tendra un impacto negativo
en el crecimiento de Bogota y repercutiria en
el PIB Nacional.

Las principales preocupaciones siguen
estando, a nivel macro, en la inflacién que
esta alrededor del 4%, limite maximo del
rango meta del banco central, y el desempleo,
que ha vuelto a estar por encima del 10% y no
refleja el mejor desempefio econdmico, lo
que estd relacionado no sdélo con el impacto
de la fuerza laboral que ha migrado de
Venezuela, sino también con un deterioro de
los ingresos en el mercado no informal, y la
fuerte inversion en capital hecha por las
empresas, aprovechando los beneficios de la
ley de financiamiento.
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La subdireccién de Demanda de la UPME, ha
revisado a la baja su previsidn de crecimiento
2019 de 3.5% a 3.3%; sin embargo, la UPME
considera que si el entorno externo deja de
deteriorarse mas, y se mantiene el dinamismo
de la actividad econémica, donde todos los
sectores estan creciendo positivamente asi
sea algunos a bajas tasas, Colombia puede
crecer su PIB en 4% en 2020, y a un promedio
de 3.6% a 2022, retornando a mediano plazo
a un crecimiento potencial de 3.7%.
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1. SEGUIMIENTO A LAS PROYECCIONES DE
LAS REVISIONES PREVIAS.

En la presente revisibn se realiza un
seguimiento a las proyecciones de: 1) junio
2014 (periodo mar-14 a jul-14); 2) diciembre
2014 (periodo ago-14 a dic-14); 3) marzo 2015
(periodo ene-15 a mar-15); 4) julio 2015
(periodo abr-15 a sep-15); 5) diciembre 2015
(periodo oct-15 a mar-16); 6) julio 2016
(periodo abr-16 a jul-16); 7) noviembre 2016
(periodo ago-16 a dic-16); 8) abril 2017
(periodo enero a mayo 2017); 9) agosto 2017
(periodo julio a noviembre 2017); 10) abril
2018 (periodo enero a abril 2018); 11)
octubre 2018 (periodo octubre a diciembre
2018); 12) marzo 2019.

Grafica 1. Evolucion de las revisiones de demanda
nacional de gas natural con termoeléctricas
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2019.

En la revisién 12, la demanda de gas natural
continud por debajo del escenario bajo, como
consecuencia de una proyeccidon de demanda
del sector eléctrico por encima del
comportamiento real (Grafica 1), lo cual se
puede  corroborar al comparar el
comportamiento real con la demanda
nacional sin el sector de generacion de
electricidad.
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Grafica 2. Evolucion de las revisiones de demanda
nacional de gas natural sin termoeléctricas
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2019.

Grafica 3. Evolucion de las revisiones de demanda
nacional de gas natural sin termoeléctricas ni
petrolero
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2019.

En la Grafica 2 se aprecia que la revisién 12,
aun sin tener en cuenta la demanda
termoeléctrica, estd por debajo de Ia
demanda real. Parte de ese comportamiento
superior es explicado por la alta proyeccién de
consumos del sector petrolero.

Finalmente en la Gréfica 3, se observa que el
comportamiento real de la demanda se ubica
entre el escenario medio y el bajo de la
proyeccion. Aunque la demanda proyectada
tanto para generacion de electricidad y para
el sector petrolero fueron altas, los sectores
restantes también presentan una
sobreestimacién, por lo que se revisaron los
comportamientos de cada uno para la
modelacién de la presente revision.
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El analisis detallado de todos los sectores,
excluyendo al termoeléctrico y al petrolero se
presenta en la Grafica 4, en la que se hace una
revisién de los resultados de las revisiones
desde noviembre de 2016.

Grafica 4. Composicion Error Cuadratico Medio en las
diferentes revisiones por sector de consumo
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2019.

Se aprecia que la mayoria de los sectores
presentan error cuadratico medio por debajo
del 5% (Grafica 4). Sin embargo, las
proyecciones de gas natural para el sector
transporte presentan incluso errores por
encima del 30%. Lo anterior se explica por la
continua reduccidon en demanda que se ha
venido presentando en este sector desde
2015 vy los respectivos ajustes a las
perspectivas de crecimiento del mismo.
Aunque en el ultimo afio se ha recuperado la
competitividad del gas natural frente a la
gasolina, la demanda no ha reaccionado de la
manera esperada.

También se aprecia cdmo el sector
petroquimico tuvo errores por encima del 5%
en las revisiones de 2016 y 2017 por una
disminucién en consumo que puede ser
explicada por la fuerte devaluacién que ha
presentado el peso frente al délar.
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Grafica 5. Composicion Error Cuadratico Medio en las
diferentes revisiones
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2019.

Al revisar el error cuadratico medio de la
proyeccion de la demanda nacional sin tener
en cuenta el sector termoeléctrico (Grafica 5)
se aprecia que se ubica por debajo del 5%.
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2. DEMANDA DE GAS NATURAL

Comparando la proyecciéon de demanda de
todos los sectores, excluyendo al
termoeléctrico (Gréfica 6), se aprecia que la
demanda proyectada en la presente revision
es superior en promedio un 2,3% con
respecto a la del mes de marzo. Esto se debe
a la revision al alza de las proyecciones de
demanda de los sectores petrolero vy
termoeléctrico, como consecuencia de la
revisién de los modelos utilizados.

Grafica 6. Comparacion revisiones demanda gas

natural
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Fuente: UPME, 2018.

Durante los primeros siete meses de 2019, el
consumo de gas natural tuvo una disminucion
de 2,55% con respecto al mismo periodo en
2018. Esta caida en el consumo nacional
puede ser explicada por el crecimiento
negativo de los sectores de mayor consumo,
como lo son el industrial y el termoeléctrico
(Grafica 7). El sector industrial no regulado
presentd un crecimiento del 0,7%, y su parte
regulada tuvo una disminucién de -6,86%. En
el periodo enero a mayo los sectores de
mayor participacion en la demanda nacional
de gas natural fueron el industrial (24,46%), el
petrolero (21,91%) y el termoeléctrico
(21,38%)
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Grafica 7 Crecimiento anual de la demanda sectorial
de Gas Natural
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Fuente: UPME, Concentra 2019.

Vale la pena revisar la evolucién de la
participacién tanto del mercado regulado
como la del no regulado para entender mejor
porqué la demanda ha estado estancada en
los ultimos anos.

Grafica 8. Distribucion mercado regulado y no
regulado gas natural
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De acuerdo a la Grafica 8, el mercado no
regulado representd mas del 80% del
consumo nacional hasta 2016. A partir de
2017, la demanda regulada ha alcanzado una
participacién de 23%. Si bien es cierto que la
demanda no regulada sigue prevaleciendo en
el total nacional, los sectores que Ia
componen han disminuido su consumo,
mientras que sectores regulados como el
residencial o el ‘terciario contindan
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presentando tasas de crecimiento superiores
al 2%.

Grafica 9. Evolucion del consumo de los sectores

regulados y no regulados
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En la Grafica 9 se aprecia como el sector
regulado ha presentado un crecimiento
sostenido promedio del 3% en el periodo
evaluado, mientras que los sectores no
regulados han  presentado  mayores
variaciones. De 2012 a 2014, la demanda no
regulada presentd crecimientos de hasta 14%
por el aumento en el consumo de los sectores
eléctrico e industrial. Sin embargo, entre 2014
y 2017 se presentaron crecimientos negativos
promedio de 5%, explicados en parte por la
disminucién en los consumos del sector
eléctrico luego del fendmeno de El Nifio 2015-
2016, y por una desaceleracion de la
economia por la caida de los precios de
petréleo.
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3. 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
suministrados por Concentra S.A. y el Sistema
Unico de Informacién - SUl de Ia
Superintendencia de Servicios Publicos
Domiciliarios — SSPD.

4.1 Proyeccion de Demanda del
Sector residencial.

En el periodo de enero a mayo de 2019, la
demanda de gas natural del sector residencial
aumentd 2,79% con respecto al mismo
periodo en 2018. De acuerdo a cifras del
Ministerio de Energial, en el periodo abril
2018 — marzo 2019 el numero de usuarios
tuvo un crecimiento de 4,47%, que explicaria
el aumento en consumo.

A pesar de representar el 98% de los usuarios
totales, el sector residencial tiene una
participacién en el consumo alrededor del
15%.

En 2018 el numero de usuarios crecid un
4,8%. El consumo promedio nacional por
usuario se ubica en 13 m3.

La proyeccion de demanda se realizd
mediante modelos de vectores

autorregresivos (VAR).

Las variables que se relacionaron fueron:

1./ ! Cobertura del servicio de gas natural.
Ministerio de Energia y Minas. En linea:
https://www.minenergia.gov.co/documents/1
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. Relacion con otras
Variable .
variables
Consumo ,
. . Enddgena
residencial
Facturacion ,
. . Enddgena
residencial
Usuarios residencial Exdgena

Para poder utilizar estos modelos, las
variables relacionadas deben ser
estacionarias, es decir, los errores de estas
series deben tener media cero y varianza
constante.

Se analizé la estacionariedad de las tres
variables, encontrando como resultado que el
consumo y la facturaciébn no eran
estacionarias. Para obtener como resultado
una serie estacionaria se calcularon los
logaritmos y luego las diferencias de las
variables, y se realizaron pruebas de
causalidad para confirmar las relaciones entre
ellas. Finalmente, se analizé el numero de
rezagos del modelo VAR, obteniendo un
modelo con 12 rezagos

A continuacion, se presenta el resultado de la
proyeccion de demanda de gas natural para el
sector residencial:

0192/24109840/Consolidado+Cobertura+GN
+RED++-+2019.pdf/d9b0069b-a9a7-4c70-
91f7-7f67f71e0745

El futuro
es de todos

Minenergia



http://www.upme.gov.co/
https://www.minenergia.gov.co/documents/10192/24109840/Consolidado+Cobertura+GN+RED+I+-+2019.pdf/d9b0069b-a9a7-4c70-91f7-7f67f71e0745
https://www.minenergia.gov.co/documents/10192/24109840/Consolidado+Cobertura+GN+RED+I+-+2019.pdf/d9b0069b-a9a7-4c70-91f7-7f67f71e0745
https://www.minenergia.gov.co/documents/10192/24109840/Consolidado+Cobertura+GN+RED+I+-+2019.pdf/d9b0069b-a9a7-4c70-91f7-7f67f71e0745
https://www.minenergia.gov.co/documents/10192/24109840/Consolidado+Cobertura+GN+RED+I+-+2019.pdf/d9b0069b-a9a7-4c70-91f7-7f67f71e0745

Subdireccion
de Demanda

Tl o

wupme

Tabla 3. Proyeccion demanda de gas natural sector
residencial

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

150,96 154,68 146,46
153,87 161,64 146,09
157,73 165,70 149,76
161,53 169,70 153,37
165,27 173,62 156,91
168,92 177,46 160,37
172,48 181,21 163,76
175,95 184,85 167,05
179,32 188,39 170,25
182,56 191,80 173,33
185,70 195,09 176,30
188,69 198,24 179,15
191,55 201,24 181,86
194,26 204,09 184,43
196,69 206,65 186,74

Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra, SUI

2019.
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Grafica 10. Proyeccion demanda de gas natural sector
residencial
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra, SUI

En el periodo 2019 — 2033 se proyectan tasas
de crecimiento anuales promedio de 1,78%.
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Grafica 11. Demanda proyectada de gas natural
residencial por regiones
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra, SU
2019.

Con respecto a la revision de marzo, la de
agosto presenta un aumento de 0.05 puntos
porcentuales (Grafica 10). Al realizar el
analisis regional, la Unica que presenta tasas
inferiores con respecto a la revisidn anterior
es la de Noreste, que es la tercera con mayor
participacién en el sector. Centro y Costa
aumentaron su crecimiento con respecto a la
revisiéon previa (Grafica 11). La regién de
mayor crecimiento en el periodo de analisis es
Noroeste (Antioquia) con 3,4% promedio
anual.

4.2 Proyeccion de Demanda del Sector
terciario.

El sector terciario es el que presenta mayores
tasas de crecimiento en los primeros cinco
meses del afio. Con una tasa de 5,14%, y
alrededor de 175.000 usuarios a nivel
nacional, tiene una participacién del 5,7% de
la demanda.

Entre abril de 2018 y marzo de 2019, los
usuarios de este sector crecieron 5,29%.

Para determinar la demanda del sector
comercial se modelé el crecimiento en
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demanda de los sectores domésticos en
conjunto (es decir el residencial y el terciario)
y a la serie resultante se le resté la proyectada
para el sector residencial.

Nuevamente se utilizé un modelo VAR, en el
que se relacionaron las siguientes variables:

] Relacion con otras
Variable .
variables
Consumo Enddgena
doméstico
Facturacion ,
- Enddgena
doméstico
Usuarios doméstico Exdgena

También se realizaron pruebas para
determinar si las variables eran estacionarias.
Como no eran estacionarias, se encontraron
las primeras diferencias y se revisé la
causalidad de las mismas. Posteriormente se
contruyé un modelo de doce rezagos y se
proyecté la demanda doméstica. Luego a esta
demanda se le restd la residencial para
determinar la demanda del sector terciario
gue se presenta a continuacién:

Tabla 4. Proyeccion demanda de gas natural sector terciario

[ DEMANDA DE GAS NATURAL |
m Esc. Medio  Esc. Alto  Esc. Bajo
[FIIEN 55,03 58,09 51,97
12020 Y 58,69 52,54
12021 YY) 60,55 54,19
2022 K-V 62,20 55,67
[FI7EN 60,46 63,81 57,11
12024 G/ 65,20 58,36
FIFEl 63,39 66,90 59,88
[PIFE 64,78 68,37 61,19
66,12 69,78 62,46
| 2028 [NGT#F) 70,94 63,49
[FIFEN 68,62 72,42 64,82
[FIEIN 69,77 73,64 65,90
[FIEFN 70,85 74,77 66,92
12032 VN1 75,63 67,68
Il 72,73 76,76 68,70
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra, SUI
2019.

Grafica 12. Proyeccion demanda de gas natural sector
terciario
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La proyeccién de demanda del sector terciario
(Grafica 12) tiene un crecimiento promedio
anual de 1,88% en el periodo 2019 - 2033.
Esta tasa de crecimiento es inferior a la
presentada en la revision de marzo.

Al igual que en el sector residencial la regién
Noroeste es la que presenta mayor
crecimiento, con una tasa anual promedio de
2,25%, mientras que la de menor crecimiento
es Tolima Grande, con una tasa anual
promedio de 1,14% (Grafica 13).

Grafica 13. Demanda proyectada de gas natural
terciario por regiones
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra, SU
2019.
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4.3 Proyeccion de Demanda del Sector
Industrial.

El consumo del sector industrial de enero a
mayo de 2019 tuvo un leve incremento de
0,08% con respecto al mismo periodo del afo
anterior. Este leve crecimiento fue impulsado
por el consumo de los usuarios no regulados.

Las regiones de Centro, CQR y Tolima Grande
tuvieron crecimientos por encima del 10%.
Sin embargo, el crecimiento negativo de las
regiones restantes llevd el crecimiento total
nacional casi a cero.

En las regiones en las que aumenté el
consumo de gas natural se puede encontrar
relacion con el comportamiento de Ia
produccién. Por ejemplo, el crecimiento en
consumo de la regidn centro se puede
explicar por el crecimiento de la produccion
de la industria en Bogotd y Cundinamarca
durante el primer trimestre de 2019, con
tasas superiores al 3% en sectores como el de
alimentos y bebidas y el de papeles e
imprentas (Banco de la Republica, 2019).

También se puede encontrar cdmo la regién
CQR tuvo un crecimiento en produccién real
de 6,5% en Risaralda, en el primer trimestre
de 2019, en comparacién con el mismo
periodo del afio anterior, impulsado también
por el crecimiento de la industria de
alimentos y bebidas (Banco de la Republica,
2019).

Las regiones que presentaron las mayores
caidas en consumo fueron Noroeste y
Noreste. En la primera la caida se presentd a
pesar del crecimiento positivo de la
produccién industrial en el primer trimestre,
mientras que en la segunda hubo una caida de
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1,8% en este indicador (Banco de Ia
Republica, 2019).

En el periodo analizado resalta |la
recuperacion presentada en la regién Tolima
Grande, con crecimientos de mas de 100%.

La proyeccion de demanda del sector
industrial fue modelada mediante vectores de
correccion del error VEC. En esta revision se
relaciond la demanda de gas con el indice de
precios de gas natural exdgeno y con el indice
de Seguimiento a la Economia enddgeno. Al
igual que en los modelos de los sectores
residencial y terciario, se comprobaron las
relaciones de causalidad y correlacién. Estas
series no son estacionarias, por lo cual se
construyé un modelo de variables endégenas,
con una ecuaciéon de cointegracién con
intercepto, para que la serie resultante sea
estacionaria.

Tabla 5. Proyeccion demanda de gas natural sector
industrial

DEMANDA DE GAS NATURAL

247,62 263,75 231,50
250,76 266,89 234,63
253,67 269,79 237,54
256,50 272,62 240,37
259,51 275,64 243,39
262,22 278,34 246,09
Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2019.

YT Esc. Medio  Esc.Alto  Esc. Bajo
[PIIEN 225,02 234,47 215,56
[FIFIN 226,01 242,14 209,89
[FIFFl 225,66 241,78 209,53
[FIFZ0 226,88 243,00 210,75
[PIFER 229,52 245,65 213,40
[FIFZN 233,26 24939 217,13
12025 [PEYAE! 253,22 220,97
[FIFN 240,64 256,77 224,52
244,21 260,34 228,09
| 2028 |
| 2029 |
[ 2030 |
[ 2031 |
[ 2032 |
| 2033 |
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Grafica 14. Proyeccion demanda de gas natural sector
industrial
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2019.

La demanda proyectada para el periodo 2019
— 2033 presenta un crecimiento promedio de
1,21% anual (Grafica 14).

Grafica 15. Demanda proyectada de gas natural
industrial por regiones

GBTUD mCOSTA
= NOROESTE
250 = TOLIMA GRANDE

= CENTRO
= NORESTE

SUROESTE
= CaRrR

200
150
100

50

0

) o
o o
8 [

o
N
[

2019
2020
2021
2024
2025
2026
2027
2029
2030
2031
2032
2033

8
]
h

Fuente: UPM

m

, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2019.
Las regiones que presentan mayor
crecimiento en el periodo evaluado son
centro, noroeste y tolima grande (Grafica 15).
Con una tasa de crecimiento promedio anual
de 2,65%, centro se convertiria en la region de
mayor consumo en el sector industrial.

Cabe aclarar, que el consumo presentado
para la regién noreste (Santanderes y Cesar)
tiene incluidos consumos potenciales
reportados por el gremio industrial para el
Area Metropolitana de Cucuta en el
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departamento de Norte de Santander (ANDI -
Seccional Santander, 2016). Estos consumos
alcanzan entre 3 y 4 GBTUD a partir del afio
2021.

4.4 Proyeccion de Demanda del Sector
Petroquimico.

Durante los primeros meses de 2019 el
consumo de gas natural en el sector
petroguimico tuvo una caida de 3,88%
comparado con el mismo periodo para 2018.
La disminucidn en consumo se puede explicar
por la caida en la produccién real de las
industrias de sustancias y productos quimicos
en Bolivar durante el primer trimestre del afio
en curso (Banco de la Republica, 2019).

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
indice de precio de gas natural y el indice de
Produccidn Real reportado para las empresas
que fabrican productos quimicos bdasicos.

Tabla 6. Proyeccién demanda de gas natural sector
petroquimico

| DEMANDA DEGAS NATURAL |
| Afio | Esc. Medio | Esc. Alto | Esc. Bajo |
FIIEN 17,20 20,93 13,48
[FIFIN 16,60 22,96 10,25
[FIFFN 16,60 22,96 10,25
12022 [ET-E0) 22,96 10,25
[PIFEN 16,60 22,96 10,25
[FIFZ8 16,60 22,96 10,25
[FIFEN 16,60 22,96 10,25
[FIF 16,60 22,96 10,25
16,60 22,96 10,25
[FIFEl 16,60 22,96 10,25
[FIIZN 16,60 22,96 10,25
12030 [T--0) 22,96 10,25
[FIEEN 16,60 22,96 10,25
[FIEFN 16,60 22,96 10,25
[FIEEN 16,60 22,96 10,25
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2019.

Grafica 16. Proyeccion demanda de gas natural sector
petroquimico
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2019.

Se proyecta que el consumo del sector
petroquimico se estabilice en 16 GBTUD,
dado que en los dltimos tres afios su consumo
ha variado alrededor de este valor (Grafica
16).

De acuerdo al comportamiento histdrico, y al
no contar con informacion de nuevos
proyectos, se proyecta que la conformacién
de la demanda regional mantenga la misma
participacién de 2018 (Grafica 17).

Grafica 17. Demanda proyectada de gas natural
petroquimico por regiones
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2019.
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4.5 Proyeccion de Demanda del Sector
Petrolero.

Durante los meses de enero a mato, el
consumo de gas natural cayé 8,08%, como
consecuencia de la disminucién del consumo
en refinerias en 5,83%.

Los valores presentados en la presente
revision responden a las expectativas de
consumo reportadas por Ecopetrol a la UPME
en 2019, y a otros consumos identificados del
sector.

Tabla 7. Proyeccion demanda de gas natural sector
petrolero

DEMANDA DE GAS NATURAL

|_Esc. Medio | Esc. Alto | Esc. Bajo

233,39 233,39 210,05
246,51 246,51 221,86
278,24 278,24 250,41
297,30 297,30 267,57
315,25 315,25 283,73
339,97 339,97 305,98
341,07 341,07 306,97
379,91 379,91 341,92
378,30 378,30 340,47
383,48 383,48 345,13
386,84 386,84 348,16
382,46 382,46 344,21
377,63 377,63 339,87
383,95 383,95 345,55
378,75 378,75 340,88
Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2019.
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Grafica 18. Proyeccion demanda de gas natural sector
Petrolero
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Grafica 19. Demanda proyectada de gas natural sector
petrolero por regiones
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, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2018.

m

Con los datos que reportdé Ecopetrol se
aprecia un aumento de hasta 60 GBTUD
después de 2026 por proyectos en la refineria
de Barrancabermeja, asi como un aumento de
10 GBTUD en la demanda de la refineria por
el desarrollo de otros proyectos. También se
aprecia un incremento de los consumos en
centro por proyectos de recuperacion
mejorada.

4.6 Proyeccion de Demanda del Sector
Transporte (GNVC+GNL).

En los primeros meses del afio, el gas natural
vehicular presentd crecimiento negativo de
2,30%. A mayo de 2019, el consumo del sector
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fue de 55 GBTUD. A pesar de que se contindan
realizando conversiones de vehiculos para
que funcionen con gas natural, la tasa de
conversiones parece inferior a la tasa de
salida de vehiculos convertidos.

Los datos presentados para el sector en la
presente revision corresponden a la
modelacidn realizada para la actualizacion del
Plan de Combustibles Liquidos 2019. Para
mensualizar los datos, se utilizdé el método
Denton, de acuerdo a la estacionalidad de la
serie histérica. Dentro de los datos
proyectados estan incluidos los nuevos
consumos de vehiculos dedicados dentro de
los que se encuentran los 741 buses de
transporte masivo de Transmilenio, asi como
nueva flota de masivos en ciudades como
Medellin, Cali, Cartagena y Barranquilla.

Tabla 8. Proyeccion demanda de gas natural sector

GNVC

| DEMANDA DE GAS NATURAL |
YT Esc. Medio  Esc.Alto  Esc. Bajo
[PIIEN 59,26 59,03 56,33
P17l 60,45 60,71 57,90
[FIFFN 62,74 63,41 57,52
[FIFPN 65,09 65,81 60,47
[PIFER 66,51 66,86 60,36
[ 2024 [ OKE] 72,65 59,79
[FIFEN 69,52 73,23 59,32
| 2026 [RRWENE: 78,98 58,99

2027 79,14 86,80 58,71
[FIFEN 87,33 97,14 58,38
[FIFEN 97,24 109,35 58,07
[FTEIN 108,25 123,04 57,71
[FIEFN 119,34 137,18 57,37
[PIEFN 130,03 150,70 57,00
[FIEEN 140,14 163,58 56,58

Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2019.
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Grafica 20. Proyecciéon demanda de gas natural GNVC
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2019.
Para el escenario bajo, se asume que se
mantiene e incluso disminuye levemente el
consumo de vehiculos convertidos y
dedicados a GNVC. Tanto en el escenario
medio como en el alto se asume que se
aumenta el consumo a partir de 2024 por la
entrada de vehiculos de transporte de carga
pesada dedicados a GNL, como consecuencia
de la entrada en funcionamiento de la planta
de regasificaciéon del Pacifico.

Aligual que en el sector industrial, en el sector
transporte se incluyen consumos potenciales
reportados para el Area Metropolitana de
Clcuta en Norte de Santander (ANDI -
Seccional Santander, 2016). Los consumos
estan en un rango de 0,7 y 2,2 GBTUD a partir
de 2021.

4.7 Proyeccion de Demanda del Sector
Termoeléctrico

El sector termoeléctrico presenté
crecimientos negativos al comparar el
comportamiento de los meses de enero a
mayo de 2019 con el mismo periodo en 2018.
Con una tasa de -5,18%, el sector continua la
disminucién en consumo como consecuencia
de la disminucién del consumo en la region
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Costa. Sin embargo, al excluir la regidn costa,
el sector presenta un crecimiento de 46,5%.

La proyeccidon de la demanda del sector se
realizd6 mediante un modelo de optimizacién
en el cual se tienen en cuenta las series
hidroldgicas histdricas de los afluentes que
alimentan al SIN y su relacién con el indice
ONI.

Los escenarios resultantes al ponderar Ia
generacion centralizada y la de seguridad se
presentan a continuacion:

Tabla 9. Proyeccion demanda de gas natural sector
termoeléctrico

| DEMANDA DE GAS NATURAL |
VYT Esc. Medio  Esc.Alto  Esc. Bajo
[FIEN 187,03 18597 187,03
[PIFTN 186,99 189,21 186,99
[FIFEN 334,76 44622 334,76
[FIFPl 298,02 412,41 298,02
[FIFEN 144,47 144,46 144,47
[PIFZN 219,74 337,45 219,74
[FIFEN 249,81 339,87 249,81
[FIFl 237,86 239,20 237,86
297,11 462,27 297,11
[FIFEl 295,82 424,98 295,82
[PIFEN 269,81 269,99 269,81
[FIEGN 357,01 405,02 357,01
[FIEEN 340,32 463,70 340,32
[FIEFN 294,30 301,03 294,30
[PIEER 337,31 422,64 337,31

Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2019.

Para el escenario alto se aprecian picos de
consumo en 2021 y en 2025, asumiendo la
ocurrencia de periodos de hidrologias bajas
extremas (Grafica 21). También se aprecia
gue para los escenarios medio y bajo en el
2021 se reduce la demanda como
consecuencia de la entrada de la central de
generacion hidroituango y de los proyectos de

El futuro
es de todos

Minenergia



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

wupme

Subdireccion Proyeccion de Demanda de Gas Natural en Colombia
de Demanda

Tl o

Revision Agosto de 2019

transmisién que alivian generacidn de
seguridad con centrales térmicas.

Grafica 21. Proyeccion demanda de gas natural
Termoeléctrica
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2018.

Al realizar un analisis regional se aprecia cdmo
en la regién centro la generacidon térmica
empieza a tomar importancia ante el retraso
de hidroituango. También se aprecia que a
partir de 2025 se reactiva la generacién en
suroeste por la entrada en operacion de la
planta de regasificacién del Pacifico (Grafica
22).

Grafica 22. Demanda proyectada de gas natural

termoeléctrica por regiones
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2019.
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5. PROYECCION TOTAL DE LA DEMANDA
A continuacion se presentan los tres
escenarios deterministicos de demanda

nacional de gas natural:

Grafica 23. Proyeccion demanda de gas natural

nacional
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2018.

En el periodo 2019 — 2033 se proyecta un
crecimiento de 2,96% (Grafica 23). Con
respecto a la revisién anterior la proyeccién
aumenté como consecuencia del crecimiento
en los sectores petrolero y termoeléctrico que
en conjunto representan alrededor del 50%
de la demanda de gas natural actual.

Grafica 24. Demanda proyectada de gas natural por

regiones
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2019.
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Grafica 25. Demanda proyectada de gas natural por

sectores
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2018.

De la Gréfica 24 y la Grafica 25 se concluye
que la composicidn regional y sectorial
mantendrd un esquema similar al actual. Los
cambios mas representativos van a ser
resultado de los consumos del sector
petrolero, que van a llevar a la regién centro
a ser la de mayor demanda por encima de la
region costa.
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6. SENSIBILIDAD AL PRECIO DEL GAS
NATURAL EN EL SECTOR INDUSTRIAL

Dada la importancia del sector industrial no
sélo en el consumo de gas natural sino por su
aporte a la economia colombiana, se viene
realizando un seguimiento a las proyecciones
de demanda de gas natural contra el
comportamiento real (Grafica 26).

Aungque en las dos revisiones mas recientes el
error cuadratico medio estd alrededor del 1%,
en el presente informe se plantea un nuevo
modelo de proyeccion para el sector, como
consecuencia del comportamiento estatico
de los afios recientes.

Grafica 26. Meta analisis de las proyecciones del
sector industrial
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Fuente: UPME, 2019.

Grafica 27. Evolucidn de las revisiones de demanda
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Fuente: UPME, Chevron, Ecopetrol, Concentra 2019.
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Si bien es cierto que el error cuadratico medio
estd alrededor del 1% en las revisiones a partir
de 2017, en la Grafica 27 se aprecia que las
diferentes proyecciones para el sector
industrial estdn por encima de los valores
reales. Se podria decir que el valor de
consumo no ha tenido variaciones desde abril
de 2014.

Aunque en el capitulo anterior se presenta el
escenario medio de la proyeccién de
demanda, a continuacidén se realiza un analisis
de sensibilidad del consumo de gas natural
del sector industrial a variaciones en el indice
de precio de gas natural. En la Gréfica 28 se
presentan los escenarios de precios
modelados.

Grafica 28. Proyeccion del indice de precios de gas
natural UPME
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Fuente: UPME, 2019.

Se presenta la serie histdrica de precios desde
enero de 2009 hasta julio de 2019 y se
analizan otras 5 series, entre ellas la utilizada
para el escenario medio.
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Grafica 29. Sensibilidad de la demanda ante cambios
en precio de suministro de gas natural
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Fuente: UPME, 2019.

En la Grafica 29 se observa que en el corto
plazo (5 afios), las variaciones de precio no
generan mayores desplazamientos en la curva
de demanda. Sin embargo, si se presentan
escenarios de aumento de precios sostenido,
la demanda disminuye hasta en un 4% con

respecto a la proyectada en el escenario
medio.
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7. ECONOMIA COLOMBIANA: LA
RECUPERACION SE CONSOLIDA, CON
UN CRECIMIENTO DE 3%, CUATRO
VECES MAYOR AL PROMEDIO DE LA
REGION.

La economia colombiana crecié durante el
primer semestre a una tasa de 3.1%, siendo su
mejor desempefio desde 2015 (Grafica 30).
Los sectores con mejor dindmica de
crecimiento son financiero, comercio y
comunicaciones, con tasas entre 4.2% y 4.8%.

Grafica 30. Crecimiento Econémico Colombia
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Gréfica 31. Crecimiento Sectorial
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Fuente: DANE

El analisis por el lado de la demanda muestra
una fuerte recuperacién del consumo de los
hogares, creciendo a una tasa de 4.8%,
mientras la inversién privada lo hace al 4.3%
(Grafica 32, Grafica 33, Grafica 34).
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En la inversién privada, crece maquinaria y
equipo en 18.4%, lo que responde a la
reduccion de impuestos a empresas, que fijé
la ley de financiamiento.

Grafica 32. Crecimiento Consumo Hogares VS PIB

2006Q2
200604
2007Q2
200704
2008Q2
2008Q4
2009Q2
200904

Fuente: DANE

Grafica 33. Crecimiento Inversion Privada VS PIB
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Grafica 34. Crecimiento Usos de Inversion Privada
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Fuente: DANE

Ademads, la inversién en maquinaria ha
perdido correlacion con el PIB, por lo cual
tendria margen para sostener crecimientos
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altos; por el contrario, la vivienda, es quien
mas se correlaciona dentro de los usos de la
inversion, con el PIB, por lo cual, la menor
dindmica de la construccion restringe la
economia a tener una dindmica actual de
crecimiento menor al 3.5% (Grafica 35).

Grafica 35. Correlacion Usos Inversion Privada — PIB
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Fuente: Calculos UPME

La inflacién sigue mostrando una tendencia al
alza en consonancia con el fuerte ajuste en la
tasa de cambio (Gréfica 36), aunque con un
rezago (Pass — Trough) que hace suponer que
la inflacién deberd estar en un rango de 4% a
4.5% en el segundo semestre de 2019.

Grafica 36. Inflacién Vs Variacién TRM COP/USD
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La inflacion de combustibles, electricidad y

gas sigue siendo una fuerte presién para el
nivel de precios de la economia colombiana.
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Grafica 37. Inflacion Promedio Anual Energia
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Fuente: Calculos UPME- DAN

En cuanto la demanda de combustibles
liguidos ha mostrado una fuerte aceleracién
en Jet Fuel, y gasolina corriente (GMC) con
tasas anuales de crecimiento de 19.4% y 7.5%
respectivamente.

Grafica 38. Variacion Anual Demanda Combustibles
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8. ANALISIS ELASTICIDAD PRECIO -
DEMANDA GN

La revisidn periddica de la elasticidad precio —
demanda muestra que se sigue acentuando la
tendencia a una mayor sensibilidad en
precios, lo que se ha estimulado por la presién
al alza que ha tenido el gas en 2017 — 2019, y
la depreciacion del peso colombiano (Grafica
39, Grafica 40, Grafica 41, Grafica 42), aunque
sigue inelastica en hogares.

Grafica 39. Elasticidad Precio — Demanda GN
Principales Consumidores
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Grafica 41. Elasticidad Precio — Demanda GN Industria
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Fuente: Calculos UPME- DANE

Grafica 42. Elasticidad Precio — Demanda GN No
Regulados
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La brecha en elasticidad entre sector regulado
y, no regulado, se ha incrementado, vy
considerando que alrededor del 75% del
mercado es no regulado, conduce a que la
demanda nacional de GN sea claramente
eldstica desde 2015, acentuada por la
liberacion de precios de gas, y la depreciacion
del peso luego de la caida de precios del crudo
en 2014 (Grafica 43)
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Grafica 43. Elasticidad Precio — Demanda GN
Consolidado Nacional Seguin Regulacién
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Fuente: Calculos UPME- DANE

Comparativamente, la elasticidad precio
demanda en la industria, es mayor en gas
natural que en electricidad, aunque en ambos
mercados, en Colombia, la demanda es
eldstica (Grafica 44, Grafica 45, Grafica 46), es
decir, coeficientes de elasticidad mayores a
uno en valor absoluto.

Grafica 44. Elasticidad Precio — Demanda GN Industria
Regulada
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Grafica 45. Elasticidad Precio — Demanda GN Industria
No Regulada
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Fuente: Calculos UPME

Grafica 46. Elasticidad Precio — Demanda GN
Consolidado Industria
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A nivel nacional, consolidando las demandas
a nivel nacional, se evidencia que la demanda
de electricidad sigue siendo inel3stica,
aunque cada vez menos, mientras la
demanda de GN es cada vez mas eldstica. En
GN la elasticidad muestra una mayor
pendiente (mayor sensibilidad) mientras en
EE, esta sensibilidad se ha aplanado.

Grafica 47. Elasticidad Precio — Demanda EE Vs GN
Consolidado Demanda Nacional
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Fuente: Célculos UPME
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En cuanto refiere a combustibles liquidos, si
bien su elasticidad precio — demanda, es
menor a 1, y por ende, un mercado con baja
sensibilidad a precios, este comportamiento
no es homogéneo, si se mira al interior de sus
componentes. La demanda mas ineldstica es
la de gasolina corriente, mientras las de
mayor sensibilidad son jet fuel, acpm, estas
dos, demandas elasticas, y la de gasolina
extra, ésta si ineldastica (Grafica 48, Grafica 49,
Gréfica 50, Grafica 51).

Grafica 48. Elasticidad Precio — Demanda
Combustibles Liquidos
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Grafica 49. Elasticidad Precio — Demanda ACPM
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Grafica 50. Elasticidad Precio — Demanda Gasolina
Motor Corriente - GMC
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Grafica 51. Elasticidad Precio — Demanda Gasolina
Motor Corriente — GME
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Grafica 52. Elasticidad Precio — Demanda JET Fuel
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La mayor sensibilidad en precios de parte del
gas natural, contribuye a explicar su menor
dindmica de crecimiento, y el por qué, en una
coyuntura de reactivacién econdmica hay un
mejor acoplamiento entre el crecimiento de
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la economia y el crecimiento de la demanda
de energia.

Grafica 53. Crecimiento Anual Demanda GN - EE
Versus Crecimiento Anual PIB. Evolucion Trimestral
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9. ECONOMIA MUNDIALY LOS MERCADOS
ENERGETICOS: sI HAY
DESACELERACION, PERO LA DINAMICA
ES DISTINTA A 2007 — 2009

La economia mundial ha entrado en una
fuerte desaceleraciéon, que principalmente se
refleja en la zona euro y Japon (Gréfica 54)

Grafica 54. Crecimiento Econémico Principales
Bloques Mundiales
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Aunque la confianza por el futuro de la
economia se ha deteriorado, también se debe
sefialar que cuando se mira histéricamente el
comportamiento de los indicadores lideres o
de referencia del ciclo econdmico, no se hace
solida la argumentacion de una recesion
(Grafica 55, Grafica 56, Grafica 57, Grafica 58,
Gréfica 59, Grafica 60, Grafica 61)

Grafica 55. Crecimiento Econémico Versus Desempleo
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El crecimiento econdmico de Estados Unidos,
aunque es menor al del afio pasado, 2%, no
estd alejado de su dinamica de crecimiento a
lo largo de la presente década, y no muestra
sefales de un crecimiento menor a esa cifra a
corto plazo.

Grafica 56. Desempeio Industrial Estados Unidos
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Fuente: Reserva Federal EE. UU.

En cuanto al desempefio de la industria, si
bien hay un crecimiento menor al 1% a julio, y
el ISM Manufacturero es menor a 50 al corte
de agosto, lo que indica un pesimismo en las
expectativas de los empresarios, son cifras
muy superiores a las que se vieron con las
crisis de 2007 — 2009 donde el ISM bajé de 35
y la industria se contrajo hasta 15%
aproximadamente.

En lo que respecta al mercado de valores, si
bien la curva de rendimientos se ha invertido,
el diferencial de tasas esta sobre los 30 puntos
basicos al corte de agosto de 2019, y si bien la
pendiente de aplanamiento aumenta, es
también un fendmeno que responde a una
mayor demanda por bonos del tesoro
americano, en particular como estrategia,
ante la desvalorizacion de la deuda
emergente, que en particular, esta sintiendo
el deterioro de la economia de Argentina, y el
estancamiento econdmico de Brasil y de
México.
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Las caidas en indices accionarios, no son
histéricamente altas, ni tampoco han definido
una tendencia bajista en meses consecutivos.

Grafica 57. Curva Rendimiento Estados Unidos

3.5%

3.3%

3.0%

2.8%

2.5%

2.3%

2.0% —1w

1.8% 1.8%

15% ——————————————————————7——7————————+ 1.5%
2822232283822222223883
BIREPETIsiiasiiiciiiie
EEEEEEEEE R EE S PR

Fuente: Bloomberg

Gréfica 58. Variacion Anual Principales indices
Accionarios Mundiales
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Grafica 59. Pendiente Curva Rendimientos Bonos del
Tesoro Americano
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En cuanto a los precios de los hidrocarburos,
el gas y el petréleo han caido, pero sus niveles
aun son altos considerando un nivel pre —
crisis. El Brent, referencia de crudo para
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Colombia, ha descendido hasta los USD 59
pero su nivel mds bajo se dio con USD 28 en
febrero de 2016, en un escenario de mejor
desempeiio de la economia mundial.

Grafica 60. Precio Mundial Gas — Henry Hub (Dollar
per Million Btu)
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Grafica 61. Precio Mundial Petréleo Brent (USD
/Barril) Versus USD/ EUR
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En el caso del gas, su descenso a niveles de
USD 2.2 para el HH, responde mas a la
capacidad instalada plena de refinerias en
Estados Unidos, y el crecimiento de la oferta
incorporando gas natural licuado, y gas no
convencional.
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10. PREVISIONES ECONOMICAS

La economia colombiana esta mostrando
senales de acelerar su ritmo de crecimiento
econdmico hacia 2020, donde la prevision de
la UPME considera un escenario base de 4%,
y un retorno a un crecimiento potencial a
largo plazo de 3.8%, siempre y cuando no se
siga deteriorando el entorno externo y
mejore el desempeno de la economia de
Latinoamérica.

Grafica 62. Previsiones Crecimiento Econémico
Colombia
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Las tasas de los titulos TES son histéricamente
bajas, pero superiores a inflacién, luego son
rentables en términos reales, y las
expectativas de inflacion se mantienen bajo
control a largo plazo, lo que da un margen de
maniobra a la politica monetaria del Banco
Central para no presionar por incrementos en
tasas, en una coyuntura de desaceleracion
econdmica.
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Grafica 63. Tasas Titulos TES — Deuda Ptiblica
Colombia
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Grafica 64. Expectativas de Inflacion a partir de Tasas
TES Pesos y denominados en UVR
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En conclusidn, las previsiones siguen
evidenciando que la economia colombiana se
sigue recuperando, que su resiliencia es
envidiable en comparacién al resto de
Latinoamérica, y que las posibilidades de un
crecimiento igual o mayor a 3.7% estan
condicionadas a un mejor entorno externo y
una mejor certidumbre sobre el desempefio
de las principales economias.
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