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Los precios de la energia en los contratos de largo plazo han crecido en
lo corrido de 2022 a tasas no vistas, suponiendo un reto para la
coyuntura inflacionaria del pais

Los precios de la energia han aumentado un 13,3% y un 22,2% a/a, en lo corrido de ano
hasta octubre, en el mercado regulado y no regulado respectivamente, como resultado
principalmente de la indexacion de los contratos de LP al IPP de oferta interna.

Dado que la electricidad representa un costo importante para las empresas, estos
incrementos generan efectos de segunda ronda que aumentan la persistencia del
choque (retroalimentacion inflacionaria entre energia e IPP).

En ausencia de medidas adicionales, nuestras proyecciones apuntan a que el esquema
de indexacion actual mantendria la inflacion de electricidad atipicamente alta por los
proximos dos anos.

Las dificultades para cumplir las obligaciones de suministro de ERNC por parte de
comercializadores desde 2023 revelan retos importantes de cara a la recomposicién de
la matriz de energia eléctrica nacional.
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Los precios de energia en contratos de largo plazo han acelerado su ritmo de

crecimiento. Durante la década pasada el promedio de crecimiento era de
6,5% a/a y actualmente los avances son de dos digitos

Precios de energia en contratos de largo plazo Crecimiento en los precios de energia de contratos de

largo plazo
No Regulado —Regulado
o g No Regulado —Regulado ~ eeeee IPP
400
350 >
30 En promedio las tarifas
< 300 288 25 crecieron 6,5% a/a en la
265 ~ iltima décad ~. 22,5
X 250 £ 90 ultima década 578
8 200 <
1) ©
% 150 =
a 100 >
50
0
O N < OV 00 O N < OV 0o O « n O© W NN O 00O OO O O ™m —m N
O O O O O —— Y — — N « — — — — — — — — — NN NN N N N
O O O a a a a a a a a a QO £ O £ A £ a s a s a s a s a
Q O O O O O 0O O 0 0 O o o © 0 © 0 ® 0 © 0o © 0o © 0o © o
n o o u u u u wu u wu u o nw £ o E o E o E w £ w £ oo E o




& Corficolombiana

INVESTIGACIONES ECONOMICAS

En contraste, los precios en bolsa no han presentado incrementos

sustanciales, si se les compara con el episodio del 2015, lo que responde al
elevado nivel actual de los embalses

Precios de energia en bolsa
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En el caso de los contratos de largo plazo, el repunte reciente responde a la
indexacion de los precios al IPP de oferta interna, que ha generado
incrementos anuales por encima del 20% en la mayor parte del aho

Indexacion de precios al IPP de oferta

Indexacion IPP por
Regulacion
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G + C: La indexacion con IPP es libre
entre las partes, tanto para el mercado
Regulado como el No Regulado.
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Este ano el IPP ha avanzado a tasas elevadas, en linea con el choque a nivel
global que ha presionado los commodities y la recuperacion del aparato
productivo que ha incrementado la demanda de insumos

Inflacion al productor (IPP de oferta interna) y al Contribucién al crecimiento del IPP de oferta
consumidor (IPC)
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El esquema de indexacion genera persistencia del choque inflacionario de
energia, dado que este componente tiene una incidencia importante en la matriz
de costos de las empresas

Participacion de la energia dentro del costo variable total de la industria

El IPP marca los incrementos de los

Siderdrgico 47-54% precios de la energia, pero al ser este
Manufactura Caucho 13-17 % un rubro relevante dentro de los
Alimentos 5-10 % costos variables de la industria se
o incrementan los costos al productor
Productos Quimicos 18-23%
(IPP)
Envases y Empaques 20-25%
canciceon 9-15% Esto revela una retroalimentacion
Autos Partes 10-14% nociva, que incrementa la persistencia

del choque inflacionario actual

Papel 15-20 %
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Nuestros calculos sugieren que, con el esquema actual de indexacién, existen dos
consecuencias de un choque al alza en el IPP:

1. Aumentos mas que proporcionales en las tarifas de energia en corto plazo.
2. Presiones alcistas en los precios por al menos 2 anos después del choque.

Efectos sobre los precios de la energia de un choque
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En ausencia de medidas extraordinarias, prevemos que los precios de energia
seguiran elevados, dada la persistencia que da el esquema de indexacién al IPP
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Para hacer frente a la coyuntura inflacionaria, el gobierno y las empresas
del sector han anunciado una serie de medidas, que buscan limitar el
avance en los precios de la energia en los préoximos meses

« Moadificacidon del porcentaje de variacion de la opcion tarifaria. La

CREG impuso un maximo de incremento mensual de la tarifa final, MinMinas estima
correspondiente a la variacion mensual del IPC del mes anterior. Con reduccion de tarifas en los
una obligacion de reducir la OP en noviembre si el costo unitario cayd. proximos meses entre

« Ajuste del indexador por renegociacion de los contratos bilaterales de
largo plazo entre generadores y comercializadores, ademas de los @)
vigentes entre distribuidores, transmisores y comercializadores. — /0
* EI69% de las empresas generadoras y comercializadoras
aceptaron renegociar sus contratos.

» El 55% de transportadores y 50% de los distribuidores
aceptaron renegociar sus contratos.
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La coyuntura genera interrogantes sobre la idoneidad del IPP de oferta
interna como indexador para los contratos de energia de largo plazo.
Proponemos algunas alternativas hacia adelante:

« Explorar una métrica del IPP que excluya los componentes
mas volatiles asociados a las actividades de extraccion de
carbon, petréleo y gas y minerales metaliferos. Esto cubre
tanto oferentes como demandantes contra épocas
inflacionarias y deflacionarias.

« Uso de indexadores diferenciados, supeditados a la Q g
tecnologia de generacion, que mantengan los margenes de
rentabilidad de los oferentes mas estables en el horizonte

de los contratos.




Ademas de la coyuntura tarifaria actual, existen desafios en la politica de é Corficolombiana
diversificacion de la matriz de generacion eléctrica nacional, que también
afectara la formacion de tarifas en el mediano plazo

« Como parte de los incentivos creados, a partir de 2023 los comercializadores estaran obligados a
abastecer al menos el 10% de su demanda final con fuentes de ERNC.

« Para ello, la capacidad de generacion de ERNC tendra que aumentar, pero los proyectos enfrentan
cuellos de botella que han dilatado los cronogramas de entrada en operacion.
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En paralelo, las lineas de transmision requeridas para la conexiéon de los
nuevos proyectos de ERNC al SIN han sufrido retrasos importantes.

Ubicacion de nuevos proyectos de no convencionales

2.072

MW
400
i / Anticipamos que la mayor parte de la nueva
R e capacidad efectiva de ERNC se agregara al Sistema
Interconectado (SIN) hasta finales de 2023 e
inicios de 2024
20 Buena parte de estos proyectos han enfrentado

99
MW

cuellos de botella en el tramite de licencias
ambientales y acuerdo con comunidades,
afectando la finalizacion de los proyectos tanto de
generacion como de transmision
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Dado que la electricidad representa un costo importante para las empresas, estos
incrementos generan efectos de segunda ronda que aumentan la persistencia del
choque (retroalimentacion inflacionaria entre energia e IPP).
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Las dificultades para cumplir las obligaciones de suministro de ERNC por parte de
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econdémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el area de Andlisis y Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de
Bolsa (“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las
disposiciones del mercado de valores. La informacién contenida en este informe esta dirigida Ginicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es
el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacién por error, por favor
notifique inmediatamente al remitente. La informacién contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y
no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de
Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones
del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES
INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U
OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO
VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O
ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES,
INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningln valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de Corficolombiana y/o Casa de
Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion. Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la
informacion contenida en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE
ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS
REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN
ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION
RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS.
EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE
DE SU COMPENSACION ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O
INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U
OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O
POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES
MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS
FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES
EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de
Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o
podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del programa de creadores de
mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de
deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.
ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES
HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O
ALGUNA DE SUS FILIALES.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participé en la realizacion de
este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los
que esta efectuando el andlisis presentado en este informe, en
consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se
administrara conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de
Etica aplicable.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval
Acciones y Valores S.A.



