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Este reporte no constituye una accion de calificacion

Las labores de regulacion de los servicios publicos de Colombia que reasumiréa el gobierno podrian
implicar una modificacion del esquema tarifario de las empresas del sector o de algin otro aspecto clave
de su operacion (por ejemplo, el esquema de cobro de la facturay el pago de obligaciones de los
proveedores), por lo que es importante evaluar el impacto potencial sobre su situacion financiera.

Hasta ahora no existe informacion especifica sobre las medidas que se implementaran bajo el decreto
0227 de 2023 que ordena que, del 16 de febrero al 16 de mayo de 2023, el presidente de Colombia
reasuma la regulacion de las empresas de servicios publicos (ESP) en el pais. Estas funciones, de
caracter general, estaban delegadas a la Comision de Regulacion de Agua Potable y Saneamiento Basico
(CRA) y a la Comision de Regulacion de Energia y Gas (CREG) en materia de servicios publicos.
Dependiendo del alcance de las medidas que se deriven de este cambio, sera relevante conocer si habra
mecanismos que compensen los potenciales efectos adversos sobre la situacion financiera de las ESP.

En opinion de BRC, una reforma potencial del esquema tarifario podria impactar la capacidad de pago de
las ESP, que es uno de los principales componentes en nuestra metodologia de calificacion. A la fecha,
en nuestras evaluaciones consideramos que la dinamica de ingresos de las ESP es positiva para su
capacidad de pago; lo anterior, dado que la industria de servicios publicos regulados se ha beneficiado
de ingresos estables y predecibles, aun en escenarios de desaceleracion econdmica, por la existencia de
un marco tarifario claro. Esto constituye una ventaja competitiva frente a otras empresas, cuya dinamica
financiera depende de las fuerzas de la oferta y la demanda.

Una ventaja adicional del marco tarifario actual es que propende porque las empresas cubran sus costos
y gastosy, ademas, recuperen las inversiones en activos fijos necesarias para mejorar su servicio.
Derivado de ello, hemos visto mejoras en los resultados operativos y un desempeno financiero favorable
de las companias que han aplicado los ajustes tarifarios que permite la regulacion y, por tanto, hemos
mejorado algunas de sus calificaciones en los Gltimos anos.

No seria la primera vez que el gobierno implementa medidas que impactan la operacion de las ESP. En

2020, en aras de proteger a los usuarios de los efectos econémicos de la pandemia, el gobierno congeld
tarifas, establecio planes de alivio para el pago de las facturasy prohibié el corte en el suministro de los
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servicios publicos. También hubo acciones que mitigaron el impacto financiero sobre las empresas de
servicios publicos, pero en varios casos se afecto su flexibilidad financiera.

Al analizar la situacion actual de las companias por tipo de servicio publico, identificamos un perfil de
crédito mas débil para las ESP de agua y saneamiento basico, donde sus calificaciones se ubican en la
escala BBB e inferiores al grado de inversion (entre BBy B), ver Grafico 1. Dichas empresas han
evidenciado un deterioro en sus indicadores financieros aun antes de la pandemia, lo que obedece a
deficiencias en la identificacion y ejecucion de planes de inversion, decisiones de no ajustar tarifas en
linea con laregulacion o a la ausencia de politicas de control de costos y gastos.

Grafica 1
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Fuente: BRC Ratings - S&P Global. Calificaciones agrupadas por escalas, sin los modificadores (+/-).

Del Gréafico 1 también concluimos que las calificaciones del sector eléctrico se ubican entre las escalas
AAAY A, lo que refleja que su perfil crediticio es superior frente a las de los servicios de aguay
saneamiento basico. Esta fortaleza del sector eléctrico se explica porque las empresas, en su mayoria,
han sido rigurosas en laimplementacion de sus ajustes tarifarios (excepto durante la pandemia), en la
definicion de sus planes de inversion y se han beneficiado de los incentivos regulatorios para mejorar la
calidad de su servicio. Ademas, la tarifa ha brindado garantias a los generadores para mejorar y expandir
su capacidad instaladay, de esta forma, mantener la confiabilidad del sistema eléctrico.

A pesar de tener perfiles de crédito acordes con calificaciones en la escala A o superiores, la capacidad
de pago de las empresas de electricidad ha disminuido por la aplicacion de la senda tarifaria, el
incremento de la inflacion, las tasas de interés y la devaluacion del peso frente al dolar. Esto altimo
cobrarelevancia ante el importante plan de inversiones que mantiene el sector y, en especial, aquellos
compromisos regulatorios de empresas del segmento de distribucion y transmision, que, para nuestro
grupo de calificados, representa al menos el 20% de su EBITDAy cuya remuneracion esta vinculada a los
ajustes tarifarios proyectados para los siguientes anos.

Nuestra perspectiva sobre las calificaciones para los siguientes 12 a 24 meses considera una potencial
baja de un 20% sobre el total, como se observa en la Gréfica 2; entre 2021y 2022 realizamos dos
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acciones de calificacion a la baja. Esto contrasta con las cifras de 2019, en las cuales el 29% de las
companias calificadas tenian perspectiva positiva.

Grafica 2
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Fuente: BRC Ratings - S&P Global.

Los cambios potenciales en el esquema de ingresos por cambios en el régimen tarifario tendrian un
impacto en todo el sector de servicios publicos, aunque la magnitud de este efecto dependera de la
situacion particular de cada empresa. En este sentido, aunque la mayor parte de las calificaciones de
nuestro portafolio de ESP tienen perspectiva estable, esto podria cambiar rapidamente en la medida en
que se modifiquen nuestros supuestos de generacion operativa o de deuda derivado de modificaciones
en el régimen tarifario.

En consecuencia, aumentaria la probabilidad de bajar calificaciones de empresas del sector, en especial
de las companias de servicios de agua y saneamiento basico que han seguido debilitandose debido a los
efectos de la pandemiay por las condiciones macroeconémicas mas dificiles de los Gltimos dos anos.

Aunado a lo anterior, el panorama macroeconomico presenta desafios para los siguientes 18 meses,
dado el alto nivel de inflacion y la subida consistente de tasas de interés que presionan la demanda
interna, el costo de los insumos'y el consumo de servicios.

Consideramos que las ESP priorizaran su liquidez ante un acceso a financiamiento limitado y de mayor
costo. Tales condiciones se exacerban en Colombia por la menor confianza de los inversionistas ante un
panorama con cambios regulatorios potenciales. Conforme haya més claridad sobre las medidas a
implementar, revisaremos nuestras evaluaciones sobre el perfil crediticio de las ESP, particularmente,
en los componentes de institucionalidad y sostenibilidad financiera del sector.
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