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Flash de Actualizacion: Inflacion de precios
de energia e indexacion en Colombia

¢ Los precios de la energia han avanzado a tasas atipicamente altas en el Ultimo afo.
Desde enero de 2021, el avance de las tarifas ha acelerado su ritmo de incrementos de
forma notable. En agosto, las tarifas de los contratos de largo plazo aumentaron 14,3%
alay 23,3% a/a en el mercado regulado y no regulado (Grafico 1).

e Buena parte del incremento responde a la indexacién que tienen los precios de la
energia al indice de Precios al Productor (IPP) de oferta interna. Esta resulta de la
negociacion entre las partes, en el caso de la Generacion y Comercializacion, y de la
regulacion, para los componentes de Transmision y Distribucion.

e El IPP de Oferta Interna (Ol) en agosto exhibid un avance de 22,1% a/a y desde la
segunda mitad del afio pasado ha marcado de forma sucesiva maximos historicos de los
Ultimos veinte afos (Grafico 2).

e Los incrementos observados del IPP-Ol se explican mayoritariamente por los altos
precios internacionales de materias primas energéticas e insumos agricolas, que no
necesariamente reflejan un incremento paralelo de los costos de generacion de energia
eléctrica.

e De hecho, en el mismo periodo, mas del 75% de la generacion total en el pais se ha
concentrado en energia hidraulica y, como resultado del alto nivel de lluvias que ha
registrado el pais, el nivel de reservas hidricas actualmente se ubica en el 87%.

e Como consecuencia del esquema de indexacion tarifaria, los precios de la energia
exhiben alzas adicionales por efectos de segunda ronda, que incrementan la
persistencia del choque inflacionario (ver “Inflacion de Precios de Energia e Indexacion
en Colombia” en Informe de Perspectiva Sectorial Energia — Junio de 2022).

e No Regulado

Grdfico 1. Crecimiento en los precios de energia Grdfico 2. Crecimiento del IPP de Oferta Interna
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e Elcirculo vicioso de laindexacion al IPP: Un incremento en el precio de energia eleva
los costos de produccion de las empresas en la economia, lo que induce a avances
adicionales en el IPP-Ol, y, debido a la indexacion, esto se traslada nuevamente a los

precios de energia.

e Nuestros cdlculos sugieren que, por los efectos de segunda ronda, cada 1% que
aumenta el IPP, se genera un aumento mas que proporcional del precio de la energia en
1,1%y 1,2% en el mercado regulado y no requlado, respectivamente.

e Dados los avances registrados en el IPP a la fecha, proyectamos crecimientos
elevados en los precios de la energia por los proximos dos afios, de continuar el
esquema de indexacion actual (Graficos 3y 4).

e Nuestras previsiones apuntan a que el precio de la energia promedio para todo el 2022
crecerd al menos un 14,1% a/a y 21,9% a/a en el mercado regulado y no regulado,
respectivamente. No obstante, las presiones inflacionarias seran mayores si el IPP
continva registrando variaciones intermensuales elevadas en los proximos meses.

¢ Antela coyuntura, gremios del sector* han propuesto una serie de medidas en el corto
plazo. En primer lugar, la posibilidad de que los agentes de generacion y transmision
financien una porcion de los componentes tarifarios> durante minimo un ano3.

e Sibien esta medida suaviza el incremento tarifario en el tiempo, deja a los usuarios
con unas obligaciones futuras en la tarifa, que incrementarian la persistencia del choque
inflacionario. Ademas, dadala opcion tarifaria4, la CREG tendria que limitar la flexibilidad

Gridfico 3. Proyeccion de precios de energia (no regulado) Grdfico 4. Proyeccion de precios de energia (regulado)
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Calculos Corficolombiana.

* Andesco, Acolgen, Andeg y Asocodis.

Cdlculos: Corficolombiana.

* 10% del componente de compras de contratos y 10% del cargo de transmisién.
3 Cabe resaltar que los gremios proponen que el monto financiado sea recuperado en los siguientes dos afios via tarifa, con las mismas condiciones de tasa de

interés definidas en la regulacion de la actual opcion tarifaria (Res. CREG 012 de 2020).

4 La opcion tarifaria ofrece al comercializador la posibilidad de cambiar el Costo Unitario cuando las condiciones del mercado presentan un impacto considerable
para el usuario. No obstante, como la empresa deja de percibir parte de sus ingresos, debe aplicar la opcion tarifaria hasta que se recupere el valor financiado, lo
que se traduce en cobros relativamente elevados, pero con incrementos parciales para el usuario.
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del comercializador de definir el incremento mensual, con el fin de que el alivio se
traslade al usuario final.

e En segundo lugar, se ha propuesto limitar el incremento a un porcentaje maximo
cuando el IPP exhiba avances por encima de ese umbral. Esto de entrada fijaria un
techo al componente indexado de la tarifa de energia. Sin embargo, en tanto el IPP
siga presentando incrementos elevados, las tarifas de energia sequirian avanzando al
limite fijado, lo que en Ultimas implicaria avances adicionales en los precios de la energia
este afio.

e Si bien estas medidas tendrian resultados positivos en el corto plazo, resulta
inminente discutir técnicamente la idoneidad del IPP como indexador de los
contratos de largo plazo y posibles alternativas.

e Como lo sugerimos en junio, una alternativa a explorar seria utilizar como indexador
una métrica de IPP que excluya los componentes mas volatiles de este, asociados a las
actividades de extraccion de carbon, petréleo y gas y minerales metaliferos.

e Otra alternativa a contemplar es el uso de indexadores diferenciados, supeditados a
la tecnologia de generacién, que mantengan los margenes de rentabilidad de los
oferentes mas estables en el horizonte de los contratos.

e El esquema de indexacion actual genera una alta volatilidad en los margenes de
rentabilidad entre las diferentes tecnologias, toda vez que el IPP no logra capturar de
forma precisa el comportamiento de sus costos variables.

Para mas informacion, los invitamos a consultar nuestro informe completo con el analisis
de la indexacion tarifaria en la energia eléctrica, nuestras estimaciones del efecto de
segunda ronda del IPPy las alternativas sugeridas: https://bit.ly/30ix7w6
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econdmicas de Corficolombiana S.A. (*Corficolombiana”) y el area de Analisis y Estrategia de
Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”).

Esteinformey 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 informacion contenida en este informe esta dirigida Unicamente 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 distribucidon que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta
comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacidn 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 Corficolombianay 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 ningun 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.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta efectuando
el analisis 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 O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS
PORALGUNO 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.

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




