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RESUMEN

La inflacion mensual de energia en noviembre
de 2021 fue 1,02%. Las inflaciones mensuales
por energético fueron: energia eléctrica (EE)
1,03%; gas natural (GN) 2,83%; combustibles
liquidos (CL) 0,25%.

La inflacion mensual de precios al consumidor
fue 0,50%. Este resultado es mayor al dato de
octubre (0,01%) y al dato de noviembre 2020
(—0,14%).

La inflacién anual de energia de noviembre
fue 10,3%, dato que es mayor al observado en
octubre (9,2%) y a la de noviembre de 2020
(—4,5%). Las inflaciones anuales por
energético en noviembre de 2021 fueron: GN
17,8% (octubre 16,6%); EE 8,7% (octubre
7,1%); CL 9,4% (octubre 8,8%).

La inflacién anual de precios al consumidor se
ubicd en 5,3% resultado superior al dato del
mes de octubre (4,6%), acentuando su
tendencia al alza, por encima del rango meta
de inflacion fijado por la Junta Directiva del
Banco de la Republica en 2021 [2% — 4%].

La inflacidn de precios de EE, con relacidn a la
inflacion de los demas energéticos, fue la que
mds aumento su incidencia en la inflacion
mensual y anual de precios al consumidor de
noviembre.

El precio promedio en bolsa de la electricidad
ratific6 en noviembre la tendencia a la baja
que ha exhibido a lo largo de 2021, lo que se
explica por los altos niveles, aportes y
participacién en generacién de electricidad
que vienen presentando los embalses desde
noviembre de 2020.
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ABSTRACT

Monthly energy inflation in November 2021
was 1.02%. Monthly energy inflation in
November was: electric energy (EE) 1.03%;
natural gas (NG) 2.83%; liquid fuels (LC)
0.25%.

Monthly consumer price inflation was 0.50%.
This result is higher than in November (0.01%)
and November 2020 (- 0.14%).

Annual energy inflation was 10.3%, which is
higher than the figure observed in November
(9.2%) and the annual energy inflation in
November 2020 (- 4.5%). Annual energy
inflation in November 2021 was: NG 17.8%
(November 16.6%); EE 8.7% (November
7.1%); CL 9.4% (November 8.8%).

Annual consumer price inflation stood at
5.3%, higher than the figure for November
(4.6%), accentuating its upward trend, above
the inflation target range set by the Board of
Central Bank in 2021 [2% — 4%].

EE price inflation, in relation to the inflation of
other energy products, was the one that most
increased its incidence in the monthly and
annual inflation of consumer prices in
November.

The average exchange price of electricity has
supported in November the downward trend
it has exhibited throughout 2021, which is
explained by the high levels, contributions
and participation in electricity generation that
reservoirs have been presenting since
November 2020.
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INTRODUCCION

Este informe se divide en 5 partes:

a.

Inflacion mensual y anual de precios de
energéticos en noviembre de 2021 y su
relacion con: TRM, indice de precios al
consumidor (IPC), indice de precios al
productor (IPP).

. Contribucién de los precios de los
principales energéticos (EE, GN, CL) en la
inflacién de precios al consumidor.

Demanda mensual y evolucién frente a
niveles de demanda Pre — Covid de los
principales energéticos y CL, en particular
ACPM, gasolina motor corriente (GMC),
gasolina motora extra (GME) y Jet Fuel.

. Sensibilidad de la demanda de los
principales energéticos frente a los
precios, a partir de la estimacidn y analisis
de la elasticidad precio — demanda (EPD).

Analisis de la volatilidad de los principales
indices de precios de energia.

Los principales resultados de este informe
son:

En noviembre de 2021, la inflacidon
mensual de energia en Colombia (Grafica
2) fue 1,02%; las inflaciones mensuales de
los principales energéticos fueron: GN
2,83%. EE 1,03% y CL 0,25%.

La inflacion de energia completa doce
meses consecutivos en terreno positivo.

La inflacion de EE completd cinco meses
consecutivos en terreno positivo (lo que
no sucedia desde noviembre de 2018),
teniendo el resultado mas alto desde abril
de 2021.
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La inflacidon de GN tuvo su mayor repunte
desde diciembre de 2020, reflejando el
comportamiento alcista de la TRM, la cual
en noviembre aumenté en 3,42%, con
relacion al mes de octubre.

El resultado de noviembre es el dato mas
alto de inflacion mensual de GN desde
diciembre de 2020 y el mas alto para el
mes de noviembre desde 2011.

La inflacién anual de energia fue 10,3%, lo
gue corresponde al nivel mas alto desde
gue se tiene registro histérico de este
indicador (enero de 2010). La inflacion
anual en los principales energéticos fue:
GN 17,8% (octubre 16,6%); EE 8,7%
(octubre 7,1%) y CL 9,4% (octubre 8,8%).

La inflacibn mensual de precios al
consumidor en noviembre fue 0,50%.

La inflacidon de precios al consumidor de
Colombia en noviembre de 2021 fue 5,3%
su nivel mas alto desde enero de 2017
(5,47%).

La aceleracion de la inflacion en Colombia
responde a la recuperacion de la demanda
producida por la reactivacién econdmica y
el avance en la vacunacién masiva contra
la Covid — 19, que no ha podido ser
absorbido por la oferta, ante restricciones
impuestas por la pandemia, entre las que
destacan: i) escasez de contenedores para
transporte maritimo; ii) escasez de
insumos; iii) aumento de los fletes vy
seguros; iv) restricciones en mano de obra.
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1. PRECIOS ENERGIA EN NOVIEMBRE DE
2021: INFLACION MENSUAL Y ANUAL.

1.1 Inflacion mensual en noviembre

En Colombia, el indice de precios de energia
en noviembre fue 109,3, 5,1% por encima de
su nivel Pre — Covid (diciembre 2019).

Si bien, durante los ultimos 3 afios el indice de
precios de energia ha sido menor que el indice
de precios al consumidor (Grafica 1).

La brecha entre estos dos indicadores se ha
venido reduciendo. Entre enero y noviembre
de 2021, la inflacién promedio anual en los
precios de energia (4,8%) ha sido mayor a la
inflacién promedio de precios al consumidor
(3,3%; Anexo 1).

En noviembre de 2021, la inflacion mensual
de energia en Colombia (Grafica 2) fue 1,02%;
las inflaciones mensuales de los principales
energéticos fueron: GN 2,83%. EE 1,03% vy CL
0,25%. De este comportamiento, vale la pena
resaltar:

a) La inflacion de energia completa doce
meses consecutivos en terreno positivo.

b) El resultado de noviembre es el dato mas
alto de inflacion mensual de energia desde
abril de 2021 y el mas alto para el mes de
noviembre desde 2015.

c) La inflacion de EE completd cinco meses
consecutivos en terreno positivo (lo que
no sucedia desde noviembre de 2018),
teniendo el resultado mas alto desde abril
de 2021.

d) La inflacion de GN tuvo su mayor repunte
desde diciembre de 2020, reflejando el
comportamiento alcista de la TRM, la cual
en noviembre aumenté en 3,42%, con
relacidn al mes de octubre.
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e) El resultado de noviembre es el dato mas
alto de inflacion mensual de GN desde
diciembre de 2020, y el mas alto para el
mes de noviembre desde 2011.

f) La inflacion mensual de CL completa tres
meses consecutivos a alza y constituye el
resultado mas alto para noviembre desde
2018.

g) EE y GN fueron la quinta y sexta subclases
gue mas aportaron en la inflacién mensual
de precios al consumidor.

h) Noviembre ha sido junto a marzo, los
meses con mayor aceleracion en la
inflacién de energia en 2021.

La inflacion mensual de precios al consumidor
en noviembre fue 0,50%. A pesar de que en
noviembre hubo el segundo dia sin IVA, esto
no se reflejé en una caida en la inflacién, por
el efecto base de comparaciéon contra
octubre, donde hubo el primer dia sin IVA. Los
bienes y servicios con mayor inflacién
mensual en noviembre fueron: alimentos y
bebidas no alcohdlicas (1,45%) restaurantes &
hoteles (0,93%), y transporte (0,47%).

El incremento mensual del indice de precios al
productor (IPP) en noviembre fue 2,5% en los
precios de los bienes representativos de la
produccién nacional (para consumo internoy
exportacion), y 1,7% en los precios de los
bienes representativos de la oferta interna
(bienes producidos para consumo interno e
importados).
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Grafica 1. indice de Precios al Consumidor & Principales indices de Energéticos. Base 100 = diciembre 2018
Evolucion mensual diciembre 2018 — noviembre 2021
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Grafica 2. Inflacién Mensual noviembre 2021 Versus octubre 2021
Inflaciones Mensuales de: Consumidor, Productor, Energia, EE, GN, CL & Variacion Mensual TRM
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Fuente: DANE, Calculos UPME
Todos los indicadores de inflacién bdsica El analisis comparativo de las inflaciones

subieron (Anexo 2): la inflacién nucleo pasé
de -0,04% en octubre a 0,37% en noviembre;
la inflacion sin alimentos y regulados (los
grupos de bienes y servicios que mas inciden
en la inflacion) se ubicd en noviembre en
0,23% (octubre — 0,23%).
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mensuales de noviembre de 2021 contra
noviembre 2020 evidencia el impacto de la
depreciacion de la TRM vy las mayores
presiones inflacionarias en los precios de
energia, sobre la inflacidn de precios al
consumidor (Grafica 3).
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Grafica 3. Inflacion Mensual noviembre de 2021 & Comparativo con noviembre de 2020:
Consumidor, Productor, Energia, EE, GN, CL & Variacion TRM
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1.2 Inflacién anual en noviembre

En noviembre de 2021, la inflacion anual de
los precios de energia fue 10,3% (Grafica 4),
118 puntos basicos mas de lo registrado en

octubre (9,16%).

La

inflacion anual

en noviembre de
principales energéticos se comportd asi: GN
17,8% (octubre 16,6%); EE 8,7% (octubre
7,1%)y CL9,4% (octubre 8,8%). De lo anterior,

cabe destacar los siguientes hechos:

los

Fuente: DANE, Calculos UPME

La inflacién anual de energia se ubicé en su
nivel mds alto desde que se tiene registro
historico (enero 2011 10,2%). Este hecho
resalta al compararse las inflaciones
anuales promedio de los principales
energéticos con la inflacién de precios al
consumidor y la variacion de la TRM
(Gréfica 5).

La inflacién anual promedio de GN en 2021
ha sido 7,1%, por encima de las inflaciones
promedio anuales de EE (6,4%) y CL (2,2%),
y de la inflacién al consumidor (3,3%).

Grafica 4. Inflacion anual noviembre de 2021 & Comparativo con octubre de 2021
Inflaciones anuales: Precios al consumidor (IPC), Productor (IPP), Energia, EE, GN, CL & Variacion Anual TRM
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Fuente: DANE, Calculos UPME
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- El repunte de la inflacién de EE estd - Los precios de GN de noviembre
asociada a que los precios de los contratos estuvieron 15,3% por encima de niveles
pactados a plazo entre los generadores y Pre — Covid, superando en 4,3 puntos
los comercializadores, estan indexados al porcentuales los precios de EE.

IPP, indicador que ha tenido durante 2021
un incremento promedio anual de 10,7%
(Grafica 6), siendo muy superior a la
inflacion promedio anual de precios al
consumidor (3,3%).

- El encarecimiento del GN y los problemas
de suministro originados por el paro
nacional de mayo y los dafios que en
agosto sufrio el gasoducto de Cusiana han

desestimulado la demanda de GN, que
- Adicionalmente, otro de los componentes sigue en noviembre por debajo de los

gue ayuda a explicar este aumento en la niveles Pre — Covid.
inflacion de EE es el aumento que desde el

mes de mayo se ha observado en el costo

de las restricciones (Grafica 7) del sistema

interconectado nacional (SIN).

Grafica 5. Inflacion Anual en Colombia: Precios Energia, Precios Principales Energéticos, Precios al Consumidor
Evolucién mensual enero 2010 — noviembre 2021
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oct-18
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abr-19
oct-19
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Fuente: DANE, Calculos UPME

Grafica 6. IPP de la Oferta Interna & Desagregacion Por Sectores Productivos. Variacion Anual 2010 — 2021
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Fuente: DANE, Calculos UPME. Datos 2021 corresponden a promedio interanual entre enero y noviembre.
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Grafica 7. Valor Restricciones en Generacion EE (Millones de pesos). Evolucion septiembre 2020 — noviembre 2021
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Por primera vez en casi 11 afios (enero
2011) y por cuarta vez desde que se tiene
registro estadistico, la inflacién anual de
todos los energéticos esta por encima del
8%, dos veces el limite superior del rango
de inflacidn objetivo (4%).

Por segundo mes consecutivo, las
inflaciones anuales de todos los
energéticos subieron; este patréon de
comportamiento en la inflacién de

energéticos, sélo se habia presentado en
noviembre de 2010.

EE es una de las diez subclases de bienes y
servicios con mayor inflacién anual en los
ultimos doce meses y la quinta con mayor
contribucion en la inflacién anual de
precios al consumidor en el mes de
noviembre.

La inflacién anual de EE es la m3s alta para
el mes de noviembre desde 2016 (9%).
Ademas, la inflacion de EE completa 51
meses seguidos en terreno positivo.

La inflaciéon anual de GN completa doce
meses seguidos en terreno positivo y
cuatro meses consecutivos por encima del
10% (lo que no acontecia desde
septiembre de 2016).
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Fuente: Célculos UPME a partir de datos XM

El resultado de noviembre de 2021 es el
mas alto de inflacién anual de GN desde
julio de 2016 (20%), donde se refleja el
incremento anual de 6% en la TRM, vy el
aumento de los precios del petrdleo, las
variables que mas inciden en la formacién
de precios de GN

La inflacion anual de CL completé siete
meses consecutivos en terreno positivo. El
dato de inflacion anual de CL en
noviembre de 2021 es el mas alto desde
febrero de 2018 y el mas alto que se ha
registrado para el mes de noviembre,
desde que se tiene registro histérico de
este indicador (diciembre 2010).

La TRM tuvo un incremento anual de 6%,
el mayor desde noviembre de 2020 (7,9%)
reflejando la tendencia alcista que,
durante el udltimo mes tuvo el dodlar
americano a nivel mundial (Anexo 3).

Segun las estimaciones de la Subdireccidon
de Demanda de la UPME, el aumento del
6% anual, que se observd en la TRM en
noviembre, incrementaria potencialmente
en 0,38%, la inflacion anual a 6 meses
(Efecto Pass — Trough, Anexo 4).
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Grafica 8. Indicadores Inflacion Basica Anual & Otros Indicadores de Inflacion Anual.
Noviembre de 2021 & Comparativo con octubre de2021
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Grafica 9. Inflacion Anual de Energia, Inflacion Anual al Consumidor y Principales Indicadores Inflacion Basica Anual*
Evolucién Mensual noviembre 2015 — noviembre 2021
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- La inflacién de precios al consumidor de
Colombia en noviembre de 2021 fue 5,3%

- : ) - Lavariacién anual del IPP en noviembre de
(Grafica 8), su nivel mas alto desde enero

de 2017 (5,47%).

Todos los principales indicadores de
inflacidn basica subieron en noviembre
reflejando que las presiones inflacionarias
se extienden a todos los bienes y servicios,
ante la escasez de materias primas y el
efecto de las restricciones de bioseguridad
impuestas para reducir los contagios de

2021 fue 25,4% en el IPP produccidon
nacional y de 16,9% en el IPP oferta
interna. En ambos casos son los datos mas
altos de los que se tiene registro, desde
que el DANE calcula estos indicadores. Por
sectores, la variacion anual del IPP de la
oferta interna en noviembre (Anexo 5) por
sectores se desagrego asi: mineria 55,7%;
agropecuario 28,9% e industria 12,7%.

Covid — 19, en la actividad industrial y el
comercio internacional (Grafica 9).
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Al corte de noviembre de 2021, la inflacion
anual de alimentos (15,3%) sigue siendo la
mas alta de las inflaciones anuales de
bienes y servicios, seguida por la inflacién
anual de energia (10,3%). La inflacion
basica en noviembre de 2021 fue 4,2%
completando ocho meses seguidos al alza,
siendo su valor mads alto desde diciembre
de 2017.

Al comparar las inflaciones anuales de
noviembre de 2020 y 2021 (Anexo 6) se
evidencia que durante los doce ultimos
meses, GN fue el energético que tuvo el
mayor incremento en su inflacién (de
—4,6% a 17,8%) seguido de CL (de —12,4%
a9,4% vy EE (de 3,1% a 8,7%).

Estos cambios en la inflacién de los
principales energéticos son superiores en
magnitud, al cambio observado durante el
mismo periodo, en la inflacidon de precios
al consumidor (de 1,5% a 5,3%).

Grafica 10. Tasa de Interés Anual Banco de la Republica, Inflacion Anual Precios al Consumidor y

Las expectativas de inflacién anual al
consumidor para el fin de afo, segun la
encuesta mensual de expectativas hecha
por el Banco de la Republica, aumentaron
de 1,7% en noviembre de 2020 a 4,8% en
noviembre de 2021 (Grafica 10).

Las expectativas de inflaciéon anual dentro
de un ano (noviembre 2022), por parte de
los agentes del mercado, a partir de las
tasas de interés de los titulos de deuda
publica TES, vienen repuntando, pero aun
dentro del rango de inflacién objetivo de
largo plazo [2% — 4%] ubicandose a
noviembre de 2021 en 3,3%, expectativas
gue se han mantenido bajo control, por el
aumento de las tasas de interés que la
JDBR ha hecho durante 2021.

Expectativas

Inflacién. Evolucion Mensual diciembre 2019 — noviembre 2021
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Las presiones inflacionarias se extienden a
todos los bienes y servicios de la economia, lo
que responde a un fendmeno global de
repunte en la inflacién (Gréfica 11) por:

Noviembre 2021

a) El aumento de la demanda mundial de b) La escasez de insumos y el encarecimiento
bienes y servicios, resultado de Ia de contenedores, fletes y seguros como
reactivacién econdmica que impulsé la consecuencia de las medidas de bioseguridad
vacunacidon contra la Covid en paises y las restricciones de movilidad derivadas de
desarrollados y principales economias la pandemia de la Covid — 19.
emergentes.

Grafica 11. Inflacion Anual de Precios al Consumidor en Colombia, Principales Economias del Mundo y Latinoamérica.
Evolucién Mensual: febrero 2018 — octubre 2021
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2. CONTRIBUCION DE LA ENERGIA EN LA
INFLACION DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

La contribucidn de los precios de la energia
sobre la inflacion mensual de precios al
consumidor en noviembre (Grafica 12) fue
0,064% (octubre 0,03%). Las contribuciones
por energético fueron: GN 0,0008% (octubre
— 0,0045%), EE 0,0186% (octubre 0,0279%),
CL 0,0115% (octubre 0,0283%).

El peso porcentual que tuvieron los
principales energéticos en la inflacién
mensual de energia en noviembre de 2021
fue: EE 46,3% (octubre 60,2%); CL 9,5%
(octubre 37,3%) y GN 44,2% (octubre 2,5%). El
energético que mds aumento su incidencia en
la inflacion anual de energia fue GN, al
incrementarse su participacién en 42 puntos
porcentuales, mientras el energético que mas
la redujo fue CL, cuya incidencia en la inflacion
de energia cayod en 28 puntos porcentuales.

El peso porcentual que los principales
energéticos tuvieron en la inflacién mensual
de precios al consumidor en noviembre de
2021 fue: EE 5,96%; CL 1,2% y GN 5,68%.

El peso porcentual consolidado de los precios
de energia en la variacién mensual del IPC en
noviembre de 2021 fue 12,9% cifra superior
en aproximadamente 11 puntos porcentuales
con relacion a noviembre de 2020 (2,2%),
evidenciando que a lo largo de 2021, los
precios de energia han venido aumentando su
incidencia en la inflacion de precios al
consumidor, esto como resultado de una
inflacion promedio mensual de EE durante
2021 (0,7%) por encima de la inflacién
mensual promedio de precios al consumidor
(0,43%).

Grafica 12. Contribucion de la Inflacidn de Energia en la Inflacién mensual de Precios al Consumidor en Colombia.
Evolucién Mensual diciembre 2019 — noviembre 2021
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En noviembre de 2021, la contribucién de los
precios de la energia en la inflacién anual de
precios al consumidor fue 0,66% (Grafica 13),
aumentando siete puntos bdsicos con
relacidon a octubre. Por principal energético,
esta contribucion se discrimina asi: EE 0,25%
(octubre 0,21%); CL 0,23% (octubre 0,22%) y
GN 0,18% (octubre 0,17%).

Los precios de la energia tuvieron una
participacién (peso relativo) de 12,6% en la
inflacion anual de precios al consumidor de
noviembre (octubre 12,8%). Dentro de los
energéticos, el mayor peso en la inflacion
anual al consumidor, lo tuvo EE con 4,8%
(octubre 4,5%) seguido de CL con 4,4%
(octubre 4,8%) y GN con 3,4% (octubre 3,6%):

Informe Inflacién de Energia en Colombia

Noviembre 2021

Segun estos resultados, EE fue el principal
energético que mas aumentod su incidencia en
la inflacién anual de precios al consumidor en
noviembre, como consecuencia del efecto
acumulado de una inflaciéon promedio anual
de EE (6,4%) por encima de la inflacidn
promedio anual de energia (4,8%), y superior
también a la inflacién promedio anual de
precios al consumidor (3,3%) en lo corrido del
afio 2021 (enero — noviembre)

Segun las contribuciones que tuvieron los
principales energéticos en la inflacién anual
de precios al consumidor, la distribucion
porcentual de la inflacién anual de energia en
noviembre fue: CL 35,1% (octubre 37%); EE
38% (octubre 34,9%) y GN 26,8% (octubre
28,1%).

Grafica 13. Contribucidon Marginal Precios Energia (Puntos Porcentuales) Sobre Inflacion Anual al Consumidor (IPC).
Evolucién Mensual diciembre 2019 — noviembre 2021
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3. ENTORNO MACROECONOMICO DE LA
INFLACION DE PRECIOS DE ENERGIA

En noviembre de 2021, las demandas de los
principales energéticos, como porcentaje de
las demandas en Dic. 2019 (Nivel Pre — Covid)
fueron (Grafica 14): EE 104,5% (octubre
104,4%); GN 99,3% (octubre 95,8%) y CL107%
(octubre 104%)!. En los principales CL, las
demandas con relacién a niveles Pre—Covid
fueron: ACPM 109,7% (102,3%); GMC 108,5%
(octubre 108%); GME 91,3% (octubre 98,8%)
y Jet Fuel 93,8% (95,8%).

En noviembre, el promedio mensual del
consumo de CL fue 403 millones de galones
(Anexo 7) maximo histérico, mayor en 2% al
consumo de 2019 (395 millones de galones).

El crecimiento mensual de la demanda de
energia en el mes de noviembre (Grafica 15)
fue: EE 0,1% (octubre — 0,5%); GN 3,6%
(octubre 1,2%); CL 2,9% (octubre —1,1%). En
los principales CL, el crecimiento mensual fue:
ACPM 7% (octubre -5,1%); GMC 0,5%
(octubre 1%); GME —7,6% (octubre — 3,7%) y
Jet Fuel — 2,1% (octubre 4,4%).

Informe Inflacién de Energia en Colombia
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Al comparar el consumo de CL de enero a
noviembre de 2021 en comparacidn al mismo
periodo en 2020 y 2019 (Grafica 16) se
observa que su crecimiento en 2021 ha sido
mas que proporcional a la contraccidon que
tuvo en 2020 por la pandemia, y casi siete
veces el crecimiento de 2019.

Este fuerte crecimiento de la demanda de CL
en 2021, se sumé a las contingencias en la
produccién nacional de CL (que cubre el 80%
de la demanda nacional), derivadas de fallas
en la refineria de Cartagena, el
mantenimiento programado en noviembre de
la refineria de Barrancabermeja (reduciendo
en 20% la carga de crudo y la produccion de
CL) y la caida en las importaciones de etanol
(que abastece la zona norte del pals),
reduciendo la calidad de gasolina oxigenada,
y aumentando la importacién de gasolina
basica. Esto condujo a una menor oferta
nacional de GME, lo que explica la caida de su
consumo en noviembre.

Gréfica 14. indices Demanda Nacional Energéticos (diciembre 2019=100).
Evolucion Mensual: diciembre 2019 — noviembre 2021
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1 La informacién mensual de 2021 de CL reportada por SICOM
es provisional.
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La caida en la demanda de Jet Fuel en
noviembre, se sustenta en las restricciones de
viajes: en los nacionales por el invierno; y en
los internacionales por la variante dmicron de
la Covid — 19.

La composicion de la demanda de CL en
noviembre de 2021 fue: ACPM 43%; GMC
43,5% Jet Fuel 9,5% y GME 1,2% (Anexo 8).

El crecimiento anual a noviembre de 2021 en
la demanda de los principales energéticos fue:
EE 7,1%; GN 1,1%; CL 29,4% (Anexo 9). El
crecimiento anual en la demanda de los
principales CL fue: ACPM 28,3%; GMC 19,8%;
GME 7,4% y Jet Fuel 117,4%.

Informe Inflacién de Energia en Colombia
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La tasa de crecimiento a dos afios en los
principales energéticos en noviembre de 2021
fue: EE 5,2%; GN — 0,9%; CL 12,4%. En los
principales CL, la tasa de crecimiento a dos
afios fue: ACPM 10,5%; GMC 18,4%; GME
6,6% y Jet Fuel — 2,0%.

El fortalecimiento de la demanda de EEy CL, y
la reduccion del rezago en la demanda de GN
con relacién a sus niveles Pre — Covid ha sido
consistente con la mayor confianza y
expectativas de crecimiento de los gremios de
la industria y el comercio (Anexo 10) y con el
aumento en la proyeccion oficial de
crecimiento econdmico en 2021, de 6% a
8,5%, anuncio hecho durante el mes de
noviembre por parte del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico.

Grafica 15. Crecimiento mensual Demanda de Energia en Colombia: diciembre 2019 — noviembre 2021
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Fuente: Calculos UPME con base en datos XM — Bolsa Mercantil — CONCENTRA — SICOM (MHCP)

Grafica 16. Crecimiento acumulado Demanda de Energia en Colombia de enero a noviembre: afios 2019, 2020 y 2021
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4. SENSIBILIDAD EN LA DEMANDA DE LOS
PRINCIPALES ENERGETICOS: ANALISIS DE
ELASTICIDAD PRECIO — DEMANDA

La elasticidad precio — demanda (EPD) en La EPD en los principales CL en noviembre
noviembre de 2021 por principal energético (Gréfica 19) fue: ACPM 0,49 (octubre 0,52);
(Grafica 17) fue: EE 0,67 (octubre 0,66); GN GMC 0,41 (octubre 0,41); GME 0,75 (octubre
0,98 (octubre 0,98) y CL 0,54 (octubre 0,55). 0,69); y Jet Fuel 1,27 (octubre 1,24). estos

resultados mostraron que en noviembre sélo
hubo un incremento de la EPD en GME y Jet
Fuel donde los consumos se redujeron, a
pesar de la baja inflacién mensual de CL, por
las dificultades para abastecer la demanda
nacional, explicadas en el capitulo anterior.

La demanda de CL se mantiene como la Unica
entre energéticos, que tiene la EPD a lo largo
de 2021, por debajo de cifras Pre — Covid: la
demanda de CL es menos sensible en 2021 a
precios con relacidn a 2019 (Gréafica 18).

La estabilidad en la EPD en los energéticos

refleja la solidez en recuperacién de la La EPD de noviembre de 2021 en todos los
demanda, por el aumento en los ingresos de principales CL es inferior a las cifras de EPD
hogares y firmas pese a las inflaciones previas a la pandemia, siendo ACP_M y GMC
histéricamente altas de los precios EE, GN 'y CL (los CL de mayor consumo nacional), las
que se observaron en noviembre. demandas mas inelasticas.

Grafica 17. Elasticidad Precio — Demanda (EPD): Principales Energéticos. Evolucion 2018 — noviembre 2021
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Fuente: Calculos UPME, a partir de datos DANE — XM — Bolsa Mercantil - CONCENTRA — SICOM (Ministerio de Hacienda)

Grafica 18. Elasticidad Precio — Demanda (EPD): Combustibles Liquidos. Evolucion 2019 — noviembre 2021
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5. ANALISIS DE LA VOLATILIDAD EN PRECIOS
DE ENERGIA, BOLSA Y ESCASEZ

Durante noviembre de 2021, el precio
promedio de bolsa de energia eléctrica fue
COP 96,1 kWh, valor inferior en 5,4% al
observado en octubre (Grafica 19). Esta caida
en el precio de bolsa refleja el
comportamiento de los embalses a lo largo de
2021, los cuales completaron en noviembre,
siete meses seguidos con niveles por encima
del 80% y trece meses seguidos con aportes
hidricos por encima del 85% (Anexo 11).

En 2021, la generacion hidraulica representa
el 75% de la generacién de electricidad
nacional (65,7% en 2020) reduciendo la
incertidumbre sobre el abastecimiento de la
demanda en 2022, conduciendo a la caida de
los precios de bolsa, los cuales en noviembre
de 2021 son 45,5% mds bajos con relacion a
noviembre de 2020. En consecuencia, la
generacion térmica, que tiene un mayor costo
de operacidon, se redujo de 18,9% en
diciembre de 2020 a 12,8% en noviembre de
2021 (Anexo 12).

Grafica 19. Precios Energia: Precio Bolsa (COP / kWh) & Precio de Escasez (COP / kWh).
Evolucién Mensual diciembre 2019 — noviembre 2021
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Fuente: Célculos UPME, a partir de datos DANE — XM — Bolsa Mercantil - CONCENTRA — SICOM (Ministerio de Hacienda

El precio de escasez fijado por regulacién para
noviembre de 2021 (segun las condiciones de
mercado en octubre) fue COP 746,4 kWh,
superior en 7,9% al precio de escasez de
octubre y también superior en 64.3% al precio
de escasez en noviembre de 2020.
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Este repunte en el precio de escasez se explica
por el incremento de 11,2% en el indice de
referencia para combustibles liquidos Platts,
el cual estuvo asociado al incremento en los
precios del petréleo entre septiembre vy
octubre periodo en cual la referencia Brent
pasé de USD 74/ barril a USD 84/ barril (Anexo
13), su mayor incremento mensual estando el
barril de petrdleo por encima de USD 70,
desde agosto de 2012.
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El seguimiento a la volatilidad anual en los
indices de precios muestra una tendencia al
alza en todos los principales energéticos
durante el segundo semestre de 2021, hecho
qgue también se observa en el IPC, lo que
evidencia la fuerte correlacidon entre precios
de energia y precios al consumidor en este
afio (Grafica 20).

Si bien la volatilidad anual de la TRM es
superior en noviembre de 2021 con relacién a
octubre, es inferior a los niveles alcanzados en
agosto. Por su parte, la volatilidad anual del
precio de escasez muestra una tendencia a la
baja desde julio, reflejando las menores
variaciones que ha tenido durante el segundo
semestre y siguiendo una tendencia a la baja.

Informe Inflacién de Energia en Colombia

Noviembre 2021

La volatilidad anual en los precios de bolsa ha
mostrado un leve repunte en noviembre,
reflejando la aceleracién de su caida; sin
embargo, en magnitud, la volatilidad de los
precios de bolsa es inferior con relacién a la
volatilidad en precios de los demas
energéticos, lo que es consistente con la
estabilidad en el comportamiento de las
condiciones hidroldgicas, que es la variable
gue mas incide en la formacion de los precios
de bolsa.

Grafica 20. Volatilidad Principales indices de Precios (Escala Logaritmica):
TRM (COP/ USD), IPC, Bolsa, Escasez, Energia, EE, GN, CL. Evolucién Mensual enero — noviembre 2021
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Fuente: Calculos UPME, a partir de datos DANE — XM — Bolsa Mercantil - CONCENTRA — SICOM (MHCP)
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. CONCLUSIONES

En noviembre de 2021, la inflacion
mensual de energia fue 1,02% con lo que
se completan doce meses consecutivos en
terreno positivo.

La inflacién mensual mas alta en el mes de
noviembre, entre principales energéticos,
se presentd en GN con 2,83% seguida de
EE con 1,03% y CL con 0,25%.

La tendencia alcista en la inflacion de EE se
explica por el aumento del IPP — Oferta
Interna, indice al cual se encuentran
indexados los contratos de energia y por el
aumento del costo por restricciones para
la generacién.

El alto dato de inflacién de GN responde al
incremento de 3,4% mensual que tuvo la
TRM promedio diaria durante el mes de
noviembre.

La inflacion mensual de precios al
consumidor en noviembre de 2021 fue
0,5% por encima de las expectativas de los
analistas (0,18%), impulsada por los
precios de los alimentos, restaurantes,
hoteles y energia.

La inflacién mensual de precios para el
productor fue 2,5% en el IPP produccion
nacional y de 1,7% en el IPP oferta interna,
impulsada por incrementos en los sectores
agropecuario y minero. Este aumento, por
encima de la inflacién al consumidor
(0,5%) contribuyd al aumento de Ia
inflacion de EE, dada la indexacion al IPP
gue tienen los precios mensuales de los
contratos de EE entre comercializadoras y
usuarios finales en Colombia.
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La inflacidn anual de precios de energia en
noviembre de 2021 fue 10,3%, la mas alta
desde que este indicador hace parte de la
medicion del IPC Colombia (enero 2010),
discriminada asi por energético: GN 17,8%
(octubre 16,6%); EE 8,7% (octubre 7,1%) y
CL9,4% (octubre 8,8%).

La inflacién anual de precios al consumidor
en noviembre de 2021 se ubicé en 5,3%, la
mds alta desde enero de 2017, y por
encima de la ultima revisidn oficial de
inflacién prevista al final de 2021 por parte
del Banco de la Republica (4,9%).

La inflacidn anual de precios al productor
siguié al alza en noviembre de 2021:
25,4% en IPP produccion nacional y 16,9%
en IPP oferta interna, con aumentos
superiores al 25% anual en los sectores
agropecuario e industrial.

En noviembre de 2021, y como porcentaje
de las demandas observadas en diciembre
de 2019, las demandas mensuales de EE
(104,5%) y CL (107%) se consolidaron en
niveles superiores a los observados antes
de la pandemia; la demanda de GN en
noviembre (99,3%) aunque esta por
debajo de los niveles Pre — Covid,
redujo este rezago y tuvo su nivel mas alto
desde febrero de 2021.

Las altas cifras que presentaron los
embalses en nivel (85%), aportes (88%) y
participacién en generaciéon de EE (78%),
explicaron la caida del 5,4% mensual, en el
precio promedio de bolsa en noviembre.

El precio de escasez subié 7,9% entre
octubre y noviembre, como resultado del
aumento entre octubre y noviembre de
USD 74/barril a USD 84/barril, en los
precios del petréleo — referencia Brent.
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Anexo 1. Inflacion Promedio Anual en Colombia: Principales Energéticos, Precios al Consumidor & TRM.
Evolucién 2010 - 2021
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Anexo 2. Inflacién Basica Mensual & Otros Indicadores de Inflacion Mensual noviembre 2021 Versus octubre 2021
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Anexo 3. Tasa de Cambio — TRM (COP/ USD) & Variacién Anual. Evolucién mensual diciembre 2019 — noviembre 2021
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Anexo 4. Transmisidn Tasa de Cambio (TRM: COP/ USD) Sobre Inflacion Anual (Pass — Trough).
Evolucién mensual diciembre 2019 — noviembre 2021
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Anexo 5. Variacion anual IPP Oferta Interna desagregada por sectores.
Evolucion mensual diciembre 2019 — noviembre 2021
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Anexo 6. Inflacion anual noviembre 2021 & Comparativo con noviembre 2020
Inflaciones Anuales de: Consumidor, Energia, EE, GN, CL & Variacion Anual TRM
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Anexo 7. Consumo Promedio Mensual CL (Millones de Galones) en Colombia. Evolucién 2010 — 2021*
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Anexo 8. Composicion Demanda Combustibles Liquidos en Colombia. Evolucion 2019 — noviembre 2021
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Fuente: Célculos UPME a partir de datos suministrados por SICOM (MHCP).
*Datos 2021: Promedio consumo mensual de enero a noviembre
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Anexo 9. Crecimiento Anual Demanda Nacional Principales Energéticos & Produccion Industrial
Evolucion mensual julio 2019 — noviembre 2021
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Fuente: Calculos UPME, a partir de datos SICOM (MHCP) — XM — Bolsa Mercantil — CONCENTRA.

Anexo 10. indices de Confianza (Industria, Comercio, Consumidores) & Crecimiento Anual Demanda EE.
Evoluciéon mensual diciembre 2019 — noviembre 2021
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Anexo 11. Nivel de Embalses & Aportes Hidricos en Colombia. Evolucién mensual noviembre 2020 — noviembre 2021
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Fuente: XM — Célculos UPME con base en datos XM

Anexo 12. Composicion Generacion EE en Colombia. Evolucién mensual noviembre 2020 — noviembre 2021
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Anexo 13. Precio Petréleo (USD/Barril) & Precio GN (USD/Millén BTU).
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Fuente: Wood Mackenzie — EIA.
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