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LAS ADVERTENCIAS DE MOODY’S Y FITCH RATINGS

Segundo campanazo de calificadoras al
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Archivo

EN POCO menos de diez dias, dos calificadoras, Moody’s y Fitch Ratings, han llamado
la atencién el gobierno colombiano sobre la percepcién que tienen los inversionistas
sobre el futuro del sector energético.

Ayer, la firma Fitch Ratings, dijo en un analisis, conocido por ELNUEVO SIGLO, que
“las medidas regulatorias adversas adoptadas por el gobierno colombiano desde finales
de 2022, han debilitado la confianza de los inversores en el sector, desalentando las
inversiones en nueva capacidad de generacién de electricidad necesaria para
satisfacer el crecimiento futuro de lademanda’.

Indica la calificadora que estas acciones “incluyen la aplicacién de “opciones tarifarias”
para frenar las presiones inflacionarias sobre las tarifas para los usuarios finales, planes
para que el gobierno asuma deberes regulatorios y la reciente suspensién de contratos
alargo plazo firmados durante las subastas de energfa renovable en 2019y 2021”.

Senalan que, desde ese periodo, “Colombia enfrenta un creciente desajuste entre la
demanda de energia y la expansion requerida y proporcional del sistema, con una
fuerte demanda haciendo subir los precios de la energia muy por encima de los niveles
histéricos en el mercado spot”.

Losprecios

Puntualiza Fitch que “los precios dela electricidad en el mercado spot promediaron
los $1.007/kWh (US$ 252/ MWh) en septiembre de 2023, en comparacién con $

257/ kWh (US$ 57/MWh) en agosto de 2022 y de $ 110,/’kWh (US$ 28/MWh) en agosto
de2021”.

Manifiesta que no esperamos la incorporacién de nueva capacidad de generacién
considerable en el mediano plazo porque el apetito de los inversores es limitado.

Por su parte, la calificadora Moody’s, sefiala que un fuerte “El Nino' a finales de 2023
amenaza con retrasar el desarrollo de infraestructura de Colombia y alterar la
generacién hidroeléctrica vlos precios de la enereia para su sector eléctrico.



o v n o

Incertidumbre

Sostiene que “la incertidumbre politica de Colombia seguira frenando la inversién en
proyectos relacionados con el transporte y la energia, complicando la cartera de
proyectos multimillonarios del pais hasta 2024, mientras los inversores continiian
evaluando la facilidad para los negocios con el actual gobierno. La agencia nacional de
infraestructura del gobierno tiene una sélida cartera de proyectos potenciales,
incluidos mas de 5.000 kilémetros de nuevos ferrocarriles, alrededor de US$ 2.500
millones, en proyectos relacionados con el agua y los rios, US$ 4.800 millones en
proyectos de carreteras de peaje y puertos y aeropuertos”.

Pese a esto, la calificadora sefiala que “la inversién fija bruta cay un 16% en el primer
semestre de 2023 respecto al afio anterior, antes de que comenzara el gobierno actual
en agosto de 2022”.

» Lepuedeinteresar: Fortalecen seguridad contra incendios

Sostiene Moody’s que “el entorno operativo se mantendra relativamente estable para
la distribucién de energia hasta 2024, pero laincertidumbre politica frenara la
inversion en proyectos relacionados con el transporte y la energia™

Preparacion

En su analisis, Moody's cree que el sector eléctrico de Colombia estd mejor preparado
para enfrentar al Nino a finales de 2023 que gran parte de América Latina, pero el
fendémeno climatico atin amenaza con retrasar el desarrollo de infraestructura de
Colombia e interrumpir su generacién hidroeléctricay los precios de la energia.

“Un Nifio normalmente causa una disminucién de las precipitaciones en Colombia, lo
que reduce los niveles de agua en los embalses hidroeléctricos y reduce la capacidad
de generaci6n de electricidad del pais. La energia hidroeléctrica representé en
promedio alrededor del 80% de la generacién eléctrica de Colombia durante el
periodo 2017-22. La reduccién de la energia hidroeléctrica debido a un clima més seco
o sequias ha provocado aumentos en los precios de la energia en los dltimos afios”,
sostiene la firma.

Explican ante este hecho que “aun asi, Colombia ha dado pasos significativos para
proteger su sector de generacion de energla contra los dafos relacionados con ‘El
Niiio, agregando capacidad para importar gas natural y generacion a gas, incluso al
tiempo que aumenta su capacidad de generacion hidroeléctrica. El proyecto
Hidroituango de Empresas Publicas de Medellin probablemente podra generarla
mayor parte del tiempo, incluso cuando los niveles de sus embalses bajen.
Hidroituango ya cuenta con dos turbinas en operacién, que aportan 600 MW, o
alrededor del 5,5% de la generacion eléctrica total de Colombia. El embalse tiene
espacio para expandirse alin mas con seis turbinas adicionales para una generacion
total de 2400 MW. Esperamos que otras dos turbinas estén operativas a finales de
2023".

Lastérmicas

Por otra parte, Moody’s considera que “la generacion térmica también se beneficiara
de lamejora de la capacidad de importacién de gas de Colombia, reduciendo la
exposicion del pais al combustible liquido o al carbon, aunque los riesgos sociales
complicaran los esfuerzos de las empresas para desarrollar nueva transmisiony
energia renovable no convencional. El regulador de energia CREG ahora exige que los
generadores térmicos despachen electricidad incluso cuando no sean rentables y, a
cambio, reciban pagos fijos por capacidad incluso cuando no estén generando”.

Sostiene que “el aumento de los precios al contado aumentari los riesgos para las
empresas de distribucién y comercializacién que tienen obligaciones de entregar
electricidad a precios fijos, pero que no cubren completamente sus compras de
electricidad. El riesgo més frecuente de las empresas de servicios piiblicos seria que
sus clientes detuvieran o retrasar sus pagos. Pero EPM y Grupo Energia Bogotd tienen
suficiente liquidez para maniobrar ante cualquier aumento en las necesidades de
capital de trabajo y pueden acceder a financiamiento bancario a corto plazo sies



necesdrio .

Las tasas de interés mas altas seguiran endureciendo las métricas financieras,
particularmente para las empresas de servicios publicos y de transporte de gas natural
que ya estan bajo presién por los cambios en laregulacion, incluidos el GEB y la
Transportadora de Gas Internacional.

“El s6lido marco institucional de Colombia limita hasta qué punto el gobierno yla
CREG pueden intervenir en el sector de distribucion de energia, pero como el sector
publico. A medida que se intensifican las preocupaciones sobre la asequibilidad de la
energia, las empresas se veran sometidas a una mayor presion politica para limitar los
ajustes.

Estabilizacion

De alli que EPM ha implementado su propio mecanismo de estabilizacion tarifaria
para 2023, bajando las tarifas durante los meses de verano y luego incrementandolas
gradualmente a partir de cada octubre. Promigas se beneficia de un portafolio de
negocios diversificado que incluye distribucién de gas en Colombia y Perti, asi como
otros servicios relacionados con la energla, que mitiga los riesgos de la intervencion
politica.

Mientras tanto, las condiciones climdticas mis secas de ‘El Nifio' ofrecenalos
productores de gas natural de Colombia los beneficios de una mayor demanda a
medida que la energia a gas compensa el déficit de energia hidroeléctrica.

Pero ‘ElNifo también puede aumentar los precios del gas, ya que las interrupciones
en el suministro debido a condiciones climaticas extremas reducen la disponibilidad.
Aumentos de precios beneficiarian las ventas y los ingresos de la empresa de
exploracion y produccion (E&P) centrada en gas como Canacol Energy e incluso de
E€opetrol, que obtuvo casi el 3% de sus ingresos en 2022 de las ventas de gas natural.

El desarrollo del gas

Considera Moody's que “el gas natural sera menos vulnerable que el petréleo alos
nuevos mandatos de transicion de carbono de Colombia, ya que este combustible
satisface necesidades industriales, de calefaccion y de otro tipo de servicios. Elusoy
transporte de gas natural de Colombia se mantendra estable durante 2023-24, con las
concesiones y perforaciones existentes y las mejoras ambientales”.

Esto permitira mantener estable la produccién de petréleo y gas al menos hasta 2030.
El gobierno seguira priorizando el desarrollo de energias renovables y la inversion en
nuevos yacimientos de gas natural, pero no apoyara la actividad de fracking, que
implica riesgos ambientales menos predecibles que la exploracion y produccion
convencional. La administracion de Petro no otorgara nuevos contratos para
actividades de exploracién y produccion en Colombia, pero respaldara los contratos
que ya estan vigentes.

Colombia es autosuficiente en gas natural, con una produccion aproximadamente
igual al consumo en los Gltimos anos. El pais ha aumentado su inversion en generacion
de energia renovable no convencional y a gas para diversificar su matriz de generaciéon
y evitar aumentos en las tarifas eléctricas debido a la volatil generacion hidroeléctrica,
que histéricamente ha fluctuado entre el 45% y el 80% de la generacion total.
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