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RESUMEN

En abril de 2020, la inflacion de precios al
consumidor fue de 3.5%, 35 puntos basicos
(pbs) menos que en marzo. La inflacidn anual
de energia fue 1.2%, es decir, 147 pbs menos
respecto al mes anterior.

La emergencia sanitaria declarada por el
Gobierno, para enfrentar la pandemia de la
Covid — 19, establecié una cuarenta estricta
en todo el territorio hasta el 26 de abril,
restringiendo entre otros, la movilidad de
vehiculos automotores y cerrando la
produccién en un 32%.

Ante estas restricciones, en el mes de abril la
economia tuvo una contraccion histérica del
20.1%. Esto se reflejo en la caida de la
demanda de energéticos, lo que a su vez
condujo a un descenso de su inflacion y para
el caso de combustibles liquidos (CL) resultd
en una deflacién (disminucion del nivel de
precios).

Por energético, la mayor inflacidn se presenté
en gas natural (GN), la cual fue 9.6% que se
explica por la persistencia en la depreciacion
del peso frente al délar (22.6% anual en abril).
La inflacion de electricidad (EE) fue 4% anual,
cayendo 100 Pbs con relacién a marzo. Los CL
continuaron con la caida en su nivel de
precios, con una variacion de —4.9%
(deflacidn).

La energia incidié en un 2% en la inflacion de
precios al consumidor, siendo el mes con
menor impacto de los energéticos en los
precios al consumidor, desde noviembre de
2015.
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ABSTRACT

In April 2020, consumer price inflation was
3.5%. This data exhibits a reduction of 35
basis points from March inflation. Annual
energy inflation was 1.2%, 147 basis points
(bps) lower than March.

The health emergency declared by
President Duque's Administration because of
Covid - 19 pandemic, established a strict
confinement until April 26 and closed the
economic activity in 32%.

In response of that, economy had an historical
fall of 20.1% annual, in April, as well as a
decline in energy demand, situation that led a
lower inflation in gas and electricity and a
deflation for liquid fuels (lowering the price
level i.e. negative inflation).

The highest energy inflation was in natural gas
(NG) which was 9.6%, explained by the
Colombian peso depreciation against US
dollar, 22.6% in April. Electricity inflation was
4% annually; this means a reduction of 100
Pbs compared to March. Liquid fuels
accentuated a deflation process, with a
variation of -4.9% (deflation).

Energy had a 2% impact on inflation for
consumers in April; this become in the month
with the least impact of energy on consumer
prices in the Colombian economy since
November 2015.
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INTRODUCCION

Con la declaratoria de emergencia sanitaria
por parte del Gobierno para enfrentar la crisis
sanitaria por el Covid 19, la economia
colombiana afrontd el mes de abril bajo una
cuarentena estricta.

Esta medida condujo al cierre de la actividad
econdmica en un 32%, que se reflejé en una
contraccién mensual del Producto Interno
Bruto (PIB) estimada en -20.1% anual, la
mayor caida del PIB desde que se hace
registro de la actividad econémica mensual a
través del indice de seguimiento de Ia
actividad econdmica (ISE, 2005).

En consonancia con la contraccidén observada
del PIB en abril, la demanda de energia
reporté reducciones sin  precedentes
recientes:

a) La demanda de electricidad cayé 10.9%

b) La demanda de gas natural se redujo en
20.3% segun los datos de CONCENTRA y el
gestor de mercado (Bolsa Mercantil).

c) La demanda de combustibles liquidos fue
la que mas se contrajo, con un crecimiento
negativo estimado en -59.8%,
desagregado asi: ACPM - 49.8%; gasolina
motor corriente (GMC) -63.3%; gasolina
motor extra (GME) -86.1%; jet fuel -84.9%.

La reduccion en la demanda de energia
condujo a una caida en la inflacién de los
energéticos (un proceso acelerado de
desinflacion) y en el caso de CL a una
deflacién.
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La inflacion mensual de energia fue -0.7%,
mientras que la inflacién a 12 meses fue 1.1%,
147 Pbs menos que en marzo. En lo corrido
del afio, los precios de la energia han
descendido en 0.64%.

El energético con la mayor inflacion mensual
fue la EE que en abril subié en 1.7%, aunque
fue 40 Pbs menos con relacién a marzo. Le
sigue el GN con 1.2%, 110 puntos basicos por
mMenos que en marzo.

Por su parte, los CL tuvieron una inflacién de
-3.5%, completando 3 meses consecutivos de
deflacion y 9 meses con inflaciones por
debajo de 0.1% mensual. Por ello, se ha
acentuado la menor incidencia de los CL en el
nivel de precios de energia.

A doce meses, la inflacion mas alta de los
energéticos en abril fue la del GN con 9.6%, su
mayor cifra desde marzo 2019. Sigue la EE con
4%, ambas por encima de la inflacion de
precios al consumidor (3.5%). CL tiene una
inflacion de — 4.9%, la cifra mas baja desde
agosto de 2016.

En el agregado, en abril se reduce el impacto
inflacionario de la energia en los precios al
consumidor: sélo el 2% de la inflacion se
explica por los precios de la energia, cuando
un afio atras su contribucion era del 14.8%.
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1. EVOLUCION MENSUAL Y ANUAL DE LOS
PRECIOS DE LA ENERGIA. IMPACTO DEL
DOLAR Y COMPARATIVO CON INFLACION
DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

En abril, la inflacion mensual fue 0.15%,
siendo 10 pbs menor a la registrada en marzo
de 2020. (Grafica 1).

Una de las explicaciones de este resultado es
el comportamiento del délar (TRM), el cual
tuvo una variacion de -2.01%, en
contraposicion a la fuerte volatilidad que tuvo
en marzo.

La variacién de los precios de la energia en
abril fue -0.67%, es decir, una deflacién. Esto
se descompone en 1.23% de la variacién de
los precios de GN, 1.26% de los precios de EE
y -3.55% de la variacién de los CL.

Grafica 1. Variacion Mensual TRM & Inflacidn Abril: Precios al Consumidor (IPC) y Energéticos
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En términos anuales, el IPC en abril fue de
3.5%, mientras, la inflacion de energia fue
1.2% (Grafica 2).

Esta tendencia a la baja se da a pesar de una
depreciacion anual del peso (22.6% en abril),
de lo que infiere una mayor incidencia de los
precios en bienes no transables y regulados
en la inflacion.
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En abril, los precios de los bienes transables
subieron 2.1%, 140 Pbs por debajo de la
variacion anual del IPC (Grafica 3). En el caso
de los bienes no transables, su aumento fue
2.8% Yy en los bienes regulados el aumento fue
2.5%, aproximadamente el doble de la
variacion en precios de la energia (1.2%).
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Grafica 2. Variacion Anual TRM & Inflacion Anual Abril: Precios Consumidor Versus Energéticos
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Fuente: DANE — Banco de la Republica — Célculos UPME

Grafica 3. Inflacion Anual: Precios al Consumidor, Energia, Transables, No Transables y Regulados
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La inflacion de energia de abril fue de 1.2%.
Vale la pena destacar que es la primera vez en
cinco afios que se encuentra por debajo de la
inflacién de precios al consumidor.

En el mes de abril se acentua la tendencia a la
baja en la inflacion de energéticos y su menor
contribucidon a la variacion de precios al
consumidor (Gréafica 4).
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Fuente: DANE — Banco de la Republica — Calculos UPME

La inflacion de energia lleva trece meses
consecutivos con tendencia a la baja y en abril
de 2020 fue una sexta parte del valor que
tenia doce meses atras (7%, abril de 2019).
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Grafica 4. Inflacion Anual: Precios al Consumidor Versus Energia
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Grafica 5. Inflacion Anual Energéticos Versus Variacion Anual TRM (COP /USD)
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La inflacidn anual de energia discriminada por
energéticos muestra que el GN sigue siendo el
energético que presenta mayores presiones
inflacionarias, ubicandose en 9.6%.

Lo anterior se explica por la aceleracion de la
depreciacion del peso colombiano frente al
ddlar, en los primeros cuatro meses de 2020
(Grafica 5, Grafica 6).
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La EE continud en abril la senda decreciente
gue venia mostrando desde marzo de 2019,
con un 4% de inflacidon anual.

Por su parte, la inflacion de CL profundizo su
caida, ubicidndose en - 4.9%. Esto
corresponde a un escenario de deflacidon que
no se registraba desde agosto de 2016.
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Grafica 6. Inflacion Anual: Energéticos Versus Precios al Consumidor (IPC)
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La caida de los precios al consumidor El nivel de precios al productor ha
observada en el mes de abril se explica experimentado deflacion en abril (inflacion de
principalmente por la contraccion en la -4.8%), por lo que se prevé mayores
demanda de bienes y servicios a raiz de la descensos en la tasa de inflacion del

Covid - 19. consumidor a corto plazo.

Lo anterior, ha permitido que Junta Directiva
del Banco de la Republica (JDBR) reduzca las

tasas de interés en50 Pbs, pasando de 3.75%
en marzo a 3.25% en abril. (Grafica 7).

Grafica 7. Inflacion Anual Precios al Consumidor (IPC) y Productor (IPP)
Versus Tasa de Interés Anual de Intervencion Banco de la Republica (BR)
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Fuente: DANE — Banco de la Republica — Calculos UPME
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2. ENTORNO MACROECONOMICO: SU
IMPACTO EN LA DEMANDA Y PRECIOS
DE ENERGIA: ANALISIS DE ELASTICIDAD
PRECIO — DEMANDA EN PRINCIPALES
ENERGETICOS.

El confinamiento de la poblacidn colombiana
en el mes de abril condujo a una contraccion
en la actividad econdmica, segun el ISE de
20.1%. (Grafica 8).

Como consecuencia de esta reduccion en la
actividad econdmica, la demanda de EE se
contrajo en 10.9% anual, asi como una caida
su nivel de precios (Gréfica 9).

La demanda de GN se contrajo en 20.3%
(Grafica 10) y tuvo el mayor aumento en
precios de todos los energéticos (9.6%). De lo
anterior se infiere que el GN es el quien tiene
mayor sensibilidad en términos de elasticidad
precio — demanda, considerando el nivel de
precios al consumidor.

Inflacion de Energia en Colombia

Abril 2020

En lo que refiere a CL, la demanda en abril cae
59.8% anual, la mas grande caida histdrica de
su consumo (Gréafica 11). Por tipo de
combustible las reducciones en demanda
fueron del 49.8% anual en ACPM; 63.3% en
GMC; 84.9% anual en JET y caida 86.1% en
GME (Grafica 12).

Grafica 8. indice Seguimiento Actividad Econémica (ISE) Versus Demanda EE — GN: Variacién Anual
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Fuente: DANE — XM — Bolsa Mercantil — CONCENTRA — Célculos UPME

1Se agradece el apoyo y colaboracion en gestién de
la informacidn de la demanda de CL, por parte del
Ingeniero Juan Camilo Torres, Profesional
Especializado de la Subdireccion de
Hidrocarburos.
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Grafica 9. Crecimiento Anual: Demanda EE Versus Inflacion EE. Seguimiento Mensual
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Grafica 10. Crecimiento Anual: Demanda EE Versus Inflacion GN. Seguimiento Mensual
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Grafica 11. Crecimiento Anual: Demanda CL Versus Inflacién CL. Seguimiento Mensual
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Grafica 12. Crecimiento Anual Demanda Principales CL para Transporte
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Como resultado de la caida en el consumo de Este fendmeno se explica como un resultado
hogares, industria y comercio, la elasticidad del confinamiento, puesto que como
precio — demanda de los energéticos consecuencia de las restricciones se observd
aumento en el mes de abril. un mayor el ritmo de caida de la demanda,

con respecto al ritmo de caida de los precios.

Grafica 13. Elasticidad Precio — Demanda EE
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Fuente: Célculos UPME
La demanda de EE del sector regulado se
mantuvo inelastica, siendo 0.46 al corte de
abril (Gréfica 13). En el sector no regulado, la
elasticidad calculada es de 1.11, lo que indica
un ajuste en la demanda mas que

proporcional frente a los cambios observados
en precios.

La elasticidad precio demanda en GN
depende del renglén de consumo. La
demanda regulada se wubica en 0.73,
disminuyendo con relacién al primer
trimestre del afo (Grafica 14); por la otra

parte, la demanda no regulada se ubica en
abril en 0.69.
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Comparando los dos energéticos, la
elasticidad de la demanda total de GN es 0.7,
es decir, 80 Pbs mayor con relacién a EE. Esto
significa que la demanda de GN en abril fue
mas sensible a los precios que la de EE.

La elasticidad de CL mostré el mayor repunte
dentro de los energéticos, puesto que pasé de
0.88 en marzo a 1.71 en abril. Lo anterior
muestra que la sensibilidad de la demanda de
CL se duplicé frente a lo calculado para el
primer trimestre del afio (Grafica 15).

Inflacion de Energia en Colombia

Abril 2020

El ACPM y la GMC pasaron de ser el 87% de la
demanda nacional de CL en marzo, a ser el
93% en abril. Pese a ser histéricamente los CL
con menor sensibilidad en precios, las
demandas de ACPM y GMC en abril fueron
eldsticas frente a sus precios, siendo 1.37 y
1.69 respectivamente.

Las demandas de GME y lJet Fuel que
historicamente han sido mas sensibles a los
precios, en abril acentuaron ese patrén de
comportamiento, con elasticidades de 7.11 y
6.75 respectivamente (Grafica 16).

Grafica 14. Elasticidad Precio — Demanda GN
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Gréfica 15. Elasticidad Precio — Demanda CL: Total, ACPM, GMC
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Grafica 16. Elasticidad Precio — Demanda CL: GME, Jet Fuel
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3. CONTRIBUCION DE LA ENERGIA EN LA
INFLACION DE PRECIOS AL CONSUMIDOR.

La inflacidn de energia ha venido reduciendo
su contribucién a la inflacién de precios al
consumidor desde marzo de 2019.

Para abril, el peso relativo que la inflacidn de
energia tuvo sobre la inflacidn de precios al
consumidor fue del 2.05%, siendo el mes con
menor incidencia desde noviembre de 2015
(Grafica 17).

Inflacién de Energia en Colombia

Abril 2020

Por energético, la mayor contribucién a la
inflaciéon anual al consumidor la ha hecho la
EE, que explica el 3.4% de la variacion anual
del IPC en abril. Le sigue el GN con 2.8%,
mientras que CL tuvo una contribucién
negativa del 4.1% (Grafica 18).

Grafica 17. Contribucidon de la Energia sobre la Inflacién Anual de Precios al Consumidor
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Fuente: Célculos UPME

Grafica 18. Contribucion de los Energéticos Sobre la Inflacién Anual de Precios al Consumidor
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Las mayores presiones inflacionarias EE se
explican por los altos precios en bolsa
ocasionados por la reduccién en el nivel de los
embalses. En abril, los embalses cayeron a
32%, su nivel mas bajo desde 1998. (Grafica
19).

La relacidon caudal/media histérica fue de
60.3% en abril, lo que representa una
disminucién de 9.4 puntos porcentuales
respecto al mes de marzo y un descenso de
20.8 puntos porcentuales desde octubre de
2019.

Inflacién de Energia en Colombia

Abril 2020

Lo anterior, evidencia la menor posibilidad de
generacion hidraulica y por ende, el despacho
de recursos mas costosos como las
importaciones y las plantas térmicas. (Grafica
20, Gréfica 21). Si bien los aportes subieron
de 60.1% a 63.3% entre marzo y abril, el nivel
de reservas se redujo; en consecuencia, la
generacion hidraulica se redujo en 11.2%.

Grafica 19. Evolucion del Nivel de los Embalses en Colombia?
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Grafica 20. Relacién Caudal / Media Histérica
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Grafica 21. Generacion Hidraulica: Aportes y Crecimiento Mensual
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La generacidn con gas natural fue el 16.1% de
la demanda en marzo y en abril se redujo a
10%. La mayor demanda de gas para
generacion podria explicar las presiones
inflacionarias de este energético, junto con el
descenso en la extraccion de gas a raiz de la
emergencia del Covid — 19 (Grafica 22).

Fuente: XM — Célculos UPME

Los eventos sefialados anteriormente
resultan en la mayor volatilidad en los precios
de facturacion, como se ilustra en el siguiente
capitulo de este informe.

Grafica 22. Generacion con Gas Natural: Aportes y Crecimiento Mensual
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4. ANALISIS DE VOLATILIDAD PRECIOS DE LA
ENERGIA

La volatilidad del IPC tuvo un repunte leve en
comparacién con la TRM, que tuvo su mayor
volatilidad en los dos ultimos afios. La
depreciacion del peso en los primeros cuatro
meses de 2020 se ha acentuado por la
pandemia de la Covid 19 y las expectativas de
sus efectos negativos sobre el crecimiento
econdmico (Grafica 23).

Inflacién de Energia en Colombia

Abril 2020

En los precios de energia, la volatilidad
observada fue mayor en el indice de precios
calculado por el DANE, que con el nivel de
precios en bolsa. De lo anterior se infiere un
mayor impacto en la volatilidad de los precios
de energia proveniente de las tarifas que de la
volatilidad del precio de bolsa (Grafica 24).

Grafica 23. Volatilidad Condicional Anual IPC Vs TRM. Seguimiento Mensual
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Gréafica 24. Volatilidad Condicional Anual: IPC, indice Precios de Energia DANE, Precio Energia en Bolsa.
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Por energético, la volatilidad se reduce en GN
y EE, pero aumenta en CL. El comportamiento
en CL se debe a la caida en su nivel de precios,
como consecuencia de la reduccién de los
precios internacionales y las restricciones de
transporte y la reduccién de la demanda por
el confinamiento (Gréfica 25).

Inflacién de Energia en Colombia

Abril 2020

La caida en los precios de bolsa y escasez
observada en abril explican un descenso en su
volatilidad (Grafica 26, Grafica 27, Grafica 28)
y su menor incidencia en las presiones
inflacionarias de la energia.

Grafica 25. Volatilidad Condicional Anual Volatilidad Condicional IPC Energéticos.
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Grafica 26. Precio Bolsa Versus Precio Escasez ($/kWh)
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Grafica 27. Crecimiento Anual Precio Bolsa Versus Precio Escasez ($/kWh)
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Grafica 28. Volatilidad Precio Bolsa Versus Precio Escasez
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En lo que refiere a los precios por facturacion,
tanto en EE como en GN, se ha presentado un
repunte en la volatilidad en el mes de abril.
Esto se explica por los aumentos observados
en la facturacidn, que fueron en abril del
13.6% en GN y del 8.1% en EE. Lo anterior,
también contribuye a sustentar la mayor
presion inflacionaria observada en los precios
de GN, en comparacién a EE (Grafica 29,
Gréfica 30).
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En la medida que se estabilice el nivel de la
tasa de cambio se espera una menor
volatilidad en los precios de facturacion de
GN, que se deben reflejar a su vez, en
menores presiones inflacionarias sobre este
energético.

Lo anterior, aunado a la caida en la demanda
de CL debe redundar en un impacto aun
menor de la energia en la inflacién mensual y
anual de precios al consumidor en los
proximos meses.
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Grafica 29. Crecimiento Anual Consolidado Precios Facturacion
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Grafica 30. Volatilidad Precio Facturacion EE Versus GN
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5. CONCLUSIONES

= La inflacion mensual de energia continua
con una tendencia a la baja, en el mes de
abril fue -0.67%. Esto se explica por la
deflacion que enfrentan los CL, cuyos
precios en abril cayeron en 3.55%. Las
presiones inflacionarias se presentaron en
EE y GN, cuyos precios en abril aumentaron
1.26% vy 1.23%, respectivamente.

= La inflacién anual de energia en abril
continlo su tendencia descendente,
ubicandose en 1.2%, su valor mas bajo
desde junio 2015. En abril, tanto la inflacién
de energia y de precios al consumidor se
ubican en el rango objetivo de inflacidn
anual fijado por la JDBR (2% — 4%)

= La inflacién anual de energia se ubica por
debajo de la inflacion de regulados (2.5%), lo
que refleja el mejor compartimiento de la
energia con relacién a otros servicios.

= La emergencia sanitaria por el Covid 19 ha
producido una contraccién de la actividad
econdémica del 20.1% en abril, que se refleja
en la caida de la demanda de EE (-10.9%),
gas natural (-20.3%) y CL (-59.8%). Las caidas
en las demandas explican la tendencia a la
baja en los precios de energia.

="los CL son el energético con mayor
contraccion en su demanda (-59.8% en abril)
y por ende, son los que presentan una
mayor caida en su nivel de precios (-4.9%).
Las mayores contracciones de la demanda
se han presentado en: GME (-86.1%) y Jet
Fuel (-84.9%).
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= Las contracciones en la demanda de GMC
(-63.3%) y de ACPM (-49.8%) reflejan el
impacto de las restricciones establecidas
para mitigar el impacto del Covid 19.

= La disminucién en el crecimiento de la
demanda de energia ha conducido a un
repunte de las elasticidades precio —
demanda en todos los energéticos. En EE y
GN la demanda se mantiene ineldstica con
valores de 0.62 y 0.70 respectivamente. En
CL, la demanda en abril se torna eldstica
ubicdndose en 1.71, comportamiento que
se extiende a todos los CL: en ACPM 1.71; en
GMC 1.69; en Jet Fuel 6.75y en GME, 7.11.

= La contribucién de la energia en la inflacién
de precios al consumidor de abril fue del 2%.
Lo anterior, continua la tendencia a la baja
de la incidencia de la energia sobre el nivel
general de precios, que viene desde abril de
2019.

= La contribucion del GN sobre la inflacion al
consumidor fue en abril de 2.8%. Por su
parte, el peso de la EE fue 3.4% y CL tuvo una
contribucidn negativa de -4.1%.

= La caida en el nivel de los embalses al 32% y
la tendencia a la baja en la relacién caudal /
media histdrica ha presionado al alza los
precios de EE y GN. Esto se refleja en los
precios de facturacion, donde en abril, el
incremento en EE fue 8.1% y en GN de
13.6%.

= En abril, la volatilidad de precios en EE y GN
es mayor que el mes anterior, por cuenta del
aumento en la facturacién, a pesar de que
los precios en bolsa han estado a la baja.
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