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¢ Qué cambid?

Esperamos un crecimiento minimo en la demanda de electricidad, dada la moderada actividad
econdmica en 2023.

Niveles de gasto de inversion (capex). A pesar del gasto de capital récord entre las empresas
mas grandes de servicios publicos integrados, estas pueden reducir el ritmo. Esto les permitiria
preservar la liquidez y la calidad crediticia a pesar de la alta inflacion y las elevadas tasas de
interés.

¢Cuales son los supuestos clave para 2023?

Modesto crecimiento de la demanda de electricidad. Después de que la demanda se recuperd
del impacto inducido por la pandemia, esperamos que el crecimiento insatisfactorio de las seis
economias mas grandes de la regién se reduzca este afo.

Crecimiento de las energias renovables Esperamos que las energias renovables no
convencionales representen la mayor parte de la nueva capacidad. Chile est4 adelantado con
respecto a los demés paises de la region en cuanto a la transicién energética.

Las condiciones hidrolégicas y los precios del petréleo impulsan los precios de la electricidad.
El clima adverso y la volatilidad de los precios del petréleo mantendran la volatilidad de los
precios spot, lo que compensaréa en parte la menor demanda de electricidad en Argentina, Chile y
México.
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La estanflacién podria erosionar los indicadores crediticios. También obstaculizara la
capacidad de las empresas de servicios publicos para transferir los costos a los contribuyentes,
lo que aumentara el riesgo regulatorio.

Tasas de interés. Aumentos adicionales o una relajacion mas lenta de la politica monetaria
podrian reducir los flujos de efectivo.

Riesgo soberano. Las calificaciones de la mayoria de las empresas de servicios publicos estan
vinculadas o limitadas por el riesgo soberano. Si bien no esperamos que la nueva administracion
de Brasil realice cambios regulatorios considerables, daremos seguimiento a los eventos en ese
paisy en Colombiay Per(.

Tendencias de las calificaciones: Servicios publicos en
América Latina

Grafical
Distribucion de las calificaciones (incluido el
financiamiento de proyectos)
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Grafica 2
Perspectivas de las calificaciones (incluido el

financiamiento de proyectos)
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Grafica 3
Sesgo neto de la perspectiva de las calificaciones
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Fuente: S&P Global Ratings. Los datos de las calificaciones se midieron al final del trimestre.
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Indicadores crediticios de la industria: Servicios publicos
en América Latina
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Fuente: S&P Global Ratings, S&P Capital 1Q.

El crecimiento de los ingresos muestra el crecimiento en moneda local ponderado por la participacion en los ingresos en moneda comun del afio anterior. Todas las
demas cifras se convierten a délares estadounidenses utilizando tipos de cambio histéricos. Las proyecciones se convierten al tipo de cambio spot del dltimo ejercicio
financiero. FFO - Fondos de operaciones. Las cifras mas recientes (2022) de flujo de efectivo y usos primarios y retorno sobre capital empleadas utilizan los datos de los
Gltimos 12 meses.
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Perspectiva de la industria

Desde 2020, las empresas de servicios pUblicos de América Latina han conservado su calidad
crediticia individual, y la mayoria de las acciones de calificacién se relacionaron con cambios o
bajas en las perspectivas soberanas, como las de Argentina, Colombia y Perd. Actualmente,
alrededor de 85% de las empresas de servicios publicos en la regidn tienen una perspectiva
estable, ya que las calificaciones soberanas contindan determinando las calificaciones de las
empresas de servicios pUblicos reguladas mas grandes de la regién. Dado que alrededor de 14%
de las calificaciones de los participantes de la industria tienen una perspectiva negativa y solo
alrededor de 1% tienen una perspectiva positiva, es probable que las bajas de calificaciones
continlden superando las alzas en 2023.

1. Ligero aumento de la demanda a medida que se desacelera el crecimiento del PIB

Estimamos que la demanda de electricidad en América Latina crecio entre 2%y 3% en 2022 y
aumentara 1% o menos este afio, dado el lento crecimiento de las economias mas grandes de
la region.

2. Las altas tasas de interés presionan los indicadores financieros

Si bien las presiones inflacionarias pueden comenzar a disiparse a mediados de 2023, los
precios generales deberian mantenerse altos durante los proximos dos afios, lo que evitaria
una fuerte caida en las tasas de interés. Por ello, el servicio de la deuda deberia seguir
consumiendo una gran parte de los flujos de efectivo operativos, lo que afectaria
especialmente a las empresas que dependen de la deuda a tasa de interés variable.

3. Capacidad adicional procedente principalmente de energias renovables

Si bien las altas tasas de interés podrian reducir los rendimientos de los proyectos de
infraestructura a largo plazo, aln esperamos que la capacidad adicional entre en
funcionamiento a un ritmo acelerado, y que las energias renovables no convencionales
continlen representando la mayor parte de la capacidad de generacion incremental en los
proximos afos. Una excepcion es México, dados sus planes para priorizar las fuentes de
combustibles fosiles.

La demanda de electricidad se recupero relativamente rapido de la caida inducida por la
pandemia durante 2021y 2022, pero nuestra proyeccién de lento crecimiento econdmico en
Ameérica Latina deberfa reducir la demanda en 2023 (ver la Tabla 1). Sin embargo, la inflacién
persistentemente alta requerird que los bancos centrales mantengan politicas monetarias
estrictas y, como resultado, los pagos del servicio de la deuda seguirdn consumiendo una parte
significativa de los flujos de efectivo operativos de las empresas de servicios publicos. Por
ejemplo, las tasas de interés de Brasil pasaron de 2% en 2020 a 9.3% en 2021y a13.8% en 2022, y
proyectamos que se ubiquen en torno a 10.8% al cierre de 2023 y a 7.5% al cierre de 2024.

Ademaés, el aumento de las facturas por el costo de la electricidad podria obstaculizar la
capacidad de las empresas de servicios publicos para trasladar constantemente los costos mas
altos a los contribuyentes, lo que mermaria la capacidad de la industria para gestionar el riesgo
regulatorio. Al mismo tiempo, los marcos regulatorios en las economias mas grandes de la regién
fueron, en general, favorables para la calidad crediticia, especialmente en las operaciones de
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red, excepto en Argentina, cuyas regulaciones onerosas e impredecibles siguen siendo un
obstaculo para atraer nuevas inversiones. El marco regulatorio de México podria debilitarse ya
que el gobierno federal apunta a aumentar la participacion de la Comision Federal de
Electricidad (CFE) en el sector de generacion de electricidad nacional, dando prioridad a la orden
de despacho de servicios publicos estatales, entre otras iniciativas.

La alta inflacion podria reducir el acceso a los mercados internacionales de capital, mientras que
la industria esté realizando grandes inversiones para expandir la capacidad de las energias
renovables. Mantenemos nuestra expectativa de que los gobierncs seguiran fomentando la
energia verde. Chile, por ejemplo, tiene un plan para generar 70% de su electricidad de fuentes
limpias para 2030. El nimero de nuevas plantas solares en la region ha aumentado
drasticamente, a pesar de la reciente volatilidad de los tipos de cambio y los problemas de la
cadena de suministro global que aumentaron los costos y retrasaron la entrega de equipos
importados.

Tablal

Panorama macroeconoémico para Ameérica Latina

% 2021 2022p 2023p 2024p 2025p
Crecimiento Inflacion Tasa de Crecimiento Inflacion Tasa de Crecimiento Inflacion Tasa de Crecimiento Inflacion Tasa de Crecimiento Inflacion Tasade
del PIB IPC interés  del PIB IPC interés  del PIB IPC interés  del PIB IPC interés del PIB IPC interés
Argentina 10.4 48.4 38.0 4.6 71.0 80.0 0.5 95.0 70.0 2.3 76.0 55.0 2.0 50.0 45.0
Brasil 4.9 8.3 9.3 2.9 9.3 13.8 0.5 4.3 10.8 2.0 4.2 7.5 22 34 7.5
Chile 11.9 4.5 4.0 25 11.5 11.3 (0.4) 7.9 8.5 2.9 4.2 6.5 2.8 3.0 4.5
Colombia 10.7 35 3.0 7.7 10.0 11.5 11 6.7 9.0 3.0 3.6 6.0 33 3.0 55
México 5.0 5.7 515 2.6 7.9 10.5 0.8 5.8 8.5 2.0 37 6.5 2.3 3.2 6.0
Perud 13.5 4.0 25 22 7.8 7.5 25 5.0 6.0 3.1 2.8 45 33 2.3 3.0
Latam 6 6.7 = = 3.4 - - 0.7 - - 2.2 - - 2.4 - -

Los datos de inflacion del IPC son promedios anuales. Las tasas de interés son las tasas de interés de referencia del banco central al cierre del afio. p--Proyectado.
Fuente: S&P Global Ratings Economics.

Como resultado y a pesar de los precios cada vez mas competitivos de la energia verde, las
condiciones hidrologicas seguiran impulsando los precios spot en la mayoria de las economias
mas grandes de la region (ver Grafica 8). Argentina y México son excepciones, dado que su
combinaciéon de generacion se basa mas en plantas térmicas que funcionan con combustibles
fésiles, que tienden a generar volatilidad en los precios en un contexto de riesgos geopoliticos
crecientes y monedas locales a la baja. Nuestro supuesto de precios para 2023 para WTl es de
US$85 por barril y para Henry Hub de US$5.25 por millon de unidades térmicas britanicas. Los
embalses de agua en Brasil y Colombia se encuentran en niveles superiores al promedio, lo que
podria mantener a raya los precios de la electricidad, mientras que Chile se esta recuperando de
la sequia del afio pasado.
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Grafica 8

Precios spot de energia en América Latina

250
México
200 e Per(
Chile
-g 150 e Brasil
E Colombia
A
% 100
50

\./ > S —_

ene.-21 abr.-21 jul.-21 oct.-21 ene.-22 abr.-22 jul.-22 oct.-22

Fuente: S&P Global Ratings.

Si bien proyectamos que las politicas monetarias de la region se flexibilicen en 2023 luego de un
fuerte endurecimiento el afio pasado, las tasas de interés promedio deberian permanecer altas
este afio, dada la inflacion persistentemente alta. Por lo tanto, es poco probable que los costos
de endeudamiento bajen pronto.

En general, no esperamos que los indicadores crediticios se deterioren, pero los altos costos de
financiamiento podrian afectar fuertemente a las empresas que dependen de la deuda a tasa de
interés flotante, ya que los grupos integrados que calificamos més grandes de la region registran
déficits de flujo de efectivo operativo libre, dadas sus fuertes inversiones en energias renovables.
Este es particularmente el caso de las empresas de servicios publicos de Brasil que aprovechan
el mercado de crédito local, emitiendo entre 75% y 80% de su deuda vinculada a tasas de interés
flotantes (CDI; la tasa interbancaria) o a la inflacion (IPCA; el equivalente brasilefio del IPC) (ver
Gréfica 9).

Todavia consideramos que la liquidez de las empresas de servicios publicos es cémoda, ya que
los emisores refinanciaron su deuda que vence en 2022. En general, no proyectamos grandes
necesidades de refinanciamiento en 2023 para la mayoria de las entidades que calificamos.
Finalmente, las empresas tienen flexibilidad para posponer inversiones expansivas.
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Grafica 9

Composicion de la deuda de las empresas de servicios publicos de América Latina
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1. Una recesiony una alta inflacion podrian afectar la calidad crediticia

Esperamos que la demanda de electricidad crezca levemente este afio, dada la desaceleracion
prevista para las principales economias de América Latina, luego de haberse recuperado de la
pandemia en 2021-2022. Histéricamente, la demanda en la region se mueve en linea con el
crecimiento del PIB, y revisamos a la baja nuestras expectativas macroeconémicas para la
region en los ultimos trimestres, y ahora esperamos que las seis economias mas grandes
crezcan solo 0.7% en 2023y 2.0% a 2.5 % en los préoximos afios. Si las economias caen en
recesion, los margenes de la industria podrian verse afectados porgue su apalancamiento
operativo es relativamente alto.

2. Las facturas de electricidad son cada vez menos asequibles

El bajo crecimiento economico y la alta inflacion podrian aumentar las necesidades de capital
de trabajo de las empresas de servicios publicos, dado el retraso regulatorio en la recuperacion
de costos. Esto, combinado con el menor ingreso disponible, podria no solo reducir el consumo
sino también aumentar la morosidad de los clientes y el hurto de energia en algunas areas de
concesion. Ademas, dado que las tarifas generalmente estan vinculadas a la inflacion local, el
tema de la asequibilidad de la electricidad puede aumentar la presion politica sobre los
reguladores, especialmente en jurisdicciones menos maduras. En general, no proyectamos
intervenciones gubernamentales, consideramos que las regulaciones en la region
generalmente respaldan la calidad crediticia de las empresas de servicios plblicos. Esperamos
continuidad del marco regulatorio en Brasil, a pesar de que la nueva administracién asumid
este afio, pero Argentina deberia seguir siendo una excepcion, dado el historial de ajustes de
tarifas ad-hoc.

3. Condiciones hidrolégicas y los precios del petréleo

Ambos factores tienen gran influencia en los precios de la electricidad en la regién. Dado que la
energia hidroeléctrica representa la mayor parte de la generacion en Brasil, Colombia y Perd,
no esperamos que los precios aumenten en estos paises gracias a las fuertes lluvias en 2022. Si
bien la expansién de las fuentes de energia renovable en Chile restringira los precios a largo
plazo, la sequia del afio pasado drend los niveles de los embalses, mientras que las condiciones
insuficientes de viento y la reduccion de la transmisién generan cierta volatilidad. En paises
donde las plantas térmicas tienen un papel importante, como Argentina y México, las
inquietudes geopoliticas, como la guerra entre Rusia y Ucrania, pueden mantener los precios
de la electricidad en niveles altos.

Aspectos destacados por pais

Esperamos que el marco regulatorio de Argentina siga siendo débil. Desde abril de 2020, los
ajustes sobre las tarifas para toda la cadena de servicios publicos han sido discrecionales.
Esperamos que esta tendencia continle, pero no tenemos la certeza sobre el tiempo y los montos,
aunque es probable que se mantengan por debajo del nivel de inflacidn. Por lo tanto, nuestros
supuestos del escenario base excluyen cualquier aumento de tarifas hasta que se aprueben
formalmente.

spglobal.com/ratings 23 de enero de 2023


http://www.spglobal.com/ratings

Principales tendencias de la industria 2023: Sector de servicios plblicos-América Latina

Las tarifas de generacién de energia estan denominadas en moneda nacional, cuyos ajustes ad-
hoc fueron de 30% en febrero, 10% en julio y 30% en diciembre de 2022, que son inferiores a la
tasa de inflacion. Las distribuidoras solo recibieron un ajuste ad-hoc de 8% en 2022. Para cubrir
sus necesidades operativas y financieras, las empresas suspendieron los pagos a la Compafiia
Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico (CAMMESA).

Un peso argentino débil fue, y seguira siendo, un problema considerable para las empresas de
servicios publicos, dado que la mayor parte de su deuda esta denominada en délares mientras
generan flujos de efectivo en moneda nacional. Esperamos que el valor del peso caiga 83% en
2023y 25% en 2024. El banco central también limité el acceso al mercado de divisas en los
Gltimos tres afios, y nuevas restricciones en 2023 obstaculizarian la capacidad de las empresas
para pagar su deuda.

Consideramos que los emisores corporativos enfrentan enormes obstaculos para refinanciar sus
bonos en circulacién, dadas las incertidumbres derivadas de la larga historia de inestabilidad
macroecondmica del pais y cambios bruscos en las politicas econdmicas e industriales. Ademas,
falta menos de un afio para las elecciones primarias y nacionales, lo que también aumenta la
incertidumbre en el corto plazo.

Después de una sequia en 2021, las principales reservas de agua del pais se recuperaron en 2022
gracias a las altas precipitaciones, lo que redujo los precios spot a cerca de $55 reales (R$) por
megavatio hora (MWh) durante la mayor parte del afio. Considerando nuestra expectativa de
condiciones hidroldgicas favorables para 2023, suponemos que los precios se mantendran bajos
en R$90/MWh - R$100/MWh. Eso deberia compensar el impacto de la inflacion en las tarifas de
las empresas de distribucién este afio, al tiempo que ayuda a estabilizar las necesidades de
capital de trabajo. Ademas, consideramos que las tarifas pueden beneficiarse de los menores
costos de energia de Itaipu Binacional S.A., dado que uno de los componentes de la tarifa era el
servicio del préstamo que financi6 la construccion de la represa de la compafiia, que deberia
amortizarse en su totalidad este afio.

En cuanto a las generadoras, las condiciones hidroldgicas favorables deberian impulsar la
generacion de efectivo de las hidroeléctricas a través de mayores entregas de energia, al tiempo
que impacta negativamente en las termoeléctricas por ser las Ultimas en el orden de despacho.
Esperamos que los grupos energéticos integrados mantengan un capex considerable en los
proximos dos afios, lo que deberia derivar en flujos de efectivo libres negativos. Ademas, las tasas
de interés aun altas seguirdn consumiendo parte de los flujos de efectivo de las empresas.

La demanda de energia en Brasil crecié solo 0.3% en 2022, por debajo de nuestra expectativa de
crecimiento del PIB de 2.9% para el afio. El leve crecimiento en el consumo de energia, junto con la
puesta en marcha de nueva capacidad, deberia continuar disminuyendo los precios de la energia
en los préximos dos afios. Por el lado de la oferta, el segmento de energia descentralizada
(generacion distribuida) alcanz6 aproximadamente 5 gigavatios (GW) de capacidad instalada en
2022, habiendo agregado alrededor de 2.5GW de capacidad el afio pasado gracias a los incentivos
fiscales que finalizaron el 6 de enero de 2023. Sin embargo, consideramos que la capacidad solar
continuara expandiéndose en los proximos afios gracias a la tecnologia accesible y probada
comercialmente, y Brasil se beneficia de mucha radiacién solar.

No esperamos interrupciones en el segmento de energia durante el tercer mandato de Lula, dado
que los contratos de concesion se cumplieron en sus administraciones anteriores. Ademas,
esperamos que el regulador de la industria, ANEEL, mantenga su independencia. Desde nuestro
punto de vista, el nuevo gobierno impulsara las inversiones en transicion energética, al mismo
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tiempo que estableceréa los marcos legales y regulatorios para la liberalizacion del mercado
energético, dado que el Ministerio de Minas y Energia encargé en septiembre la migracién de
todos los clientes de alta tension al mercado libre. Ademas, suponemos que las distribuidoras que
calificamos podran renovar sus concesiones, similares a las de Cemig Distribuicao S.A. y algunas
de las distribuidoras de CPFL Energia S.A. y Energisa S.A., que renovaron sus contratos entre 2015
y 2017.

Servicios publicos de agua de Brasil

Desde que se modificd el marco regulatorio en julio de 2020, se han realizado importantes
subastas, incluidas grandes concesiones en los estados de Rio de Janeiro, Ceara, Amapa,
Alagoas, Mato Grosso do Sul y Rio Grande do Sul. A través de estas subastas, los participantes
privados aumentaron su participacion a alrededor de 9% desde 6%.

Segun los ultimos datos disponibles del Sistema Nacional de Informacgdes sobre Saneamento, la
cobertura promedio de los servicios de agua en Brasil fue de 84.2% en 2021, 10 puntos base (pb)
mas que en 2020. Las pérdidas de agua fueron de 40.3%, un ligero aumento desde 40.1% en 2020.
En cuanto a la cobertura de servicios de alcantarillado, las cifras son menores, con un promedio
nacional de 55.8% (80pb mas interanual).

Considerando las oportunidades para ampliar la cobertura, existe una cartera considerable de
nuevos proyectos de saneamiento, y los estructurados por el Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (escala global: BB-/Estable/--; escala nacional: brAAA/Estable/--) se
encuentran en etapa avanzada e incluyen los de los estados de Ronddnia, Sergipe y Paraiba.

La Medida Provisional 1154 (MP 1.154/2023), que la nueva administracion promulgé en enero de
2023, causo cierto revuelo porgue el regulador federal, Agéncia Nacional de Aguas, seria
transferido del Ministerio de Desarrollo Regional al Ministerio de Medio Ambiente y Cambio
Climético. No estaba claro si habria algin cambio en el papel de la agencia en el establecimiento
de los lineamientos y estandares para el saneamiento basico, que fue uno de los sellos distintivos
del marco regulatorio aprobado en 2020. En nuestra opinion, la ausencia de un regulador Gnicoy
experimentado para los servicios de saneamiento es una debilidad del marco regulatorio del
sector de las empresas de servicios publicos de agua en comparacién con el de las empresas de
servicios publicos de electricidad.

Esperamos que los altos precios de los combustibles, derivados del conflicto entre Rusiay
Ucrania, las condiciones secas y la fuente de viento intermitente continlien generando volatilidad
en el sector de generacion de energia chilenc en 2023. Esperamos que las empresas, que
necesitan comprar energia en el mercado spot, cumplan con sus compromisos contractuales.

Sin embargo, un mayor deshielo en los meses de verano, combinado con el uso de agua
almacenada en embalses, podria impulsar la generacion de energia hidroeléctrica, estabilizando
el desempefio de la red nacional. Ademas, esperamos que el flujo de gas natural desde Argentina
fortalezca el sistema y reduzca la necesidad de generacion con diésel.

A diciembre de 2022, el 36.5% de la capacidad del sistema provino de fuentes renovables no
convencionales y se encontraban en construccion 455 proyectos (alrededor de 5.7 GW), lo que
respalda los planes para lograr la neutralidad de carbono para 2050. Los grandes participantes
de energia en Chile (Enel Chile S.A., AES Andes S.A., Engie Energia Chile S.A. y Colbln S.A.)
continuaran conformando la mayor parte de la nueva capacidad durante los préximos tres afos.
A pesar de la capacidad renovable adicional, el efecto sobre los precios spot también dependera
de la expansion de las lineas de transmision y los proyectos de almacenamiento en baterias. Esto
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se debe a que los nuevos activos se ubican en el norte o el sur del pafs, mientras que la mayor
parte del consumo se concentra en el centro, alrededor de Santiago. Esperamos que las
restricciones de capacidad de transmision se mantengan hasta que la linea de transmision de
Kimal-Lo a Aguirre se complete a fines de 2028. Mientras tanto, esperamos que el regulador
implemente medidas para aliviar la congestion de transmision, incluida la capacidad adicional
entre las zonas sur y centro del pars.

Las empresas generadoras chilenas actualmente no estan cobrando el monto total definido en
sus contratos regulados. El nuevo mecanismo de estabilizacion (PEC 2) para recuperar los
montos no recaudados esta en proceso y su ley secundaria podria ser aprobada durante el
primer trimestre del afio. Una vez que eso ocurra, las empresas comenzaran a cobrar los montos
pendientes. Esto, en nuestra opinidn, aliviaria las presiones del capital de trabajo.

Todavia hay incertidumbre sobre las politicas energéticas de la nueva administracion.
Actualmente, proyectamos un crecimiento del PIB de 1.1% en 2023, ya que el sélido crecimiento
de la demanda interna de los Ultimos dos afios estd comenzando a debilitarse, pues el impacto
del estimulo relacionado con la pandemia se esta desvaneciendo.

Esperamos que la demanda de energia se mantenga débil en 2023, ya que el enfriamiento del
crecimiento mundial merma la confianza, mientras que es probable que la inflacién se mantenga
alta en 12%-14%, principalmente, debido al aumento de los costos de importacion de alimentos.
Dadas las condiciones hidrolégicas favorables en 2022, los precios spot de la electricidad
cayeron a US$45/MWh. Si bien la central hidroeléctrica de 2.4 GW ltuango entr6 en operaciones
en 2022, esperamos que la demanda continte creciendo en el rango de 3%-4% y que los precios
spot se recuperen al nivel de US$65/MWh. Los precios deberian reaccionar a los nuevos
acuerdos de compra de energia (PPA) a largo plazo a precios més altos en un contexto de
condiciones hidroldgicas normales (ausencia del fendémeno climatico de EL Nifio o La Nifa).

No esperamos ningn impacto considerable en las empresas de servicios publicos calificadas
después de que la reforma fiscal entre en vigor en enero de 2023.

La Comision de Regulacion de Energia y Gas publicod recientemente nuevas pautas. La Resolucién
101-027 modificé temporalmente los factores de indexacion del cargo de distribuciony
transmision a partir de septiembre de 2022. La Resolucion 101-029 permite a las empresas
distribuidoras diferir hasta el 20% de las obligaciones de pago generadas en el mercado
mayorista entre septiembre de 2022 y diciembre de 2022. El plazo de amortizacion de las
obligaciones diferidas seria de 18 meses a partir de enero de 2023 y sujeto a un tipo de interés
méaximo. Finalmente, la Resolucién 101-028 brinda mayor flexibilidad en el despacho de unidades
térmicas a través de la oferta de diversas configuraciones para centrales térmicas de ciclo
combinado.

En términos de tarifas, las empresas de distribucién estan recibiendo pagos completos de los
consumidores finales. El alivio econémico, implementado al comienzo de la pandemia que incluia
tarifas congeladas, se ha eliminado. No tuvo un impacto significativo en las necesidades de
capital de trabajo y los flujos de efectivo del sector de electricidad.
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Aunqgue la propuesta de reforma del sector eléctrico, que pretendia fortalecer el papel de la
empresa estatal de servicios publicos, CFE, no se aprobd en el Congreso, consideramos que uno
de los principales riesgos para el mercado eléctrico mexicano es el debilitamiento del marco
regulatorio. Esto se debe a que el gobierno federal sigue apuntando a aumentar la presencia de
CFE en el sector de generacion y priorizar la orden de despacho de servicios publicos estatales,
entre otras iniciativas. Continuaremos evaluando las medidas gubernamentales y su potencial
impacto en el mercado.

Dado que una parte considerable de la generacién de electricidad proviene de plantas de ciclo
combinado que funcionan con gas natural, los precios aumentaron a alrededor de US$60/MWh
durante 2022 debido al conflicto entre Rusia y Ucrania desde un promedio de US$40/MWh en
2021. Si bien esperamos que los precios del gas natural disminuyan en 2023, no proyectamos que
las tarifas bajen a los niveles de 2021 en los préximos 12 meses. Mantenemos nuestra expectativa
de que los mecanismos de fijacion de tarifas permitan el traspaso de la inflacion y los costos
relacionados con la energia. Este serd el caso de los clientes comerciales e industriales de CFE,
pero el ajuste tarifario para los clientes residenciales es significativamente menor, lo que afecta
los flujos de efectivo de la empresa.

lLa capacidad de energia renovable sigue aumentando afio tras afio, aunque a un ritmo lento
debido a la renuencia del gobierno de fomentar el desarrollo de fuentes de energia verde. La
generacion renovable aumenté hasta alrededor de 25% en 2022 desde 24% en 2021. Nuestra
expectativa se mantiene en que la capacidad renovable que se agregue al sistema
principalmente se hara a través de empresas privadas en los proximos 12 a 14 meses, mientras
que la mayor parte de las inversiones de CFE se destinaran a centrales eléctricas de ciclo
combinado.

Tras la destitucion del presidente Pedro Castillo en diciembre, la actual mandataria Dina Boluarte
anunci6 varias medidas, entre ellas elecciones anticipadas, que deberan ser acordadas con el
Congreso. Aunque el pais se beneficia de fundamentos econdmicos soélidos, la volatilidad politica
limita la capacidad del gobierno para promover el crecimiento y abordar problemas estructurales
de productividad de larga plazo, como la inversién en infraestructura.

Aun asi, esperamos que la demanda de electricidad para 2023 crezca en linea con nuestros
supuestos para el crecimiento del PIB de Pert de 2.5%. AL30 de noviembre de 2022, la energia
hidroeléctrica representd el 40% de la capacidad instalada total de 12.9 GW y suministré 64% del
consumo de energia.

Dado que los contratos de PPA suelen tener una duracion de tres a cuatro afios, esperamos que
los flujos de efectivo y los margenes de rentabilidad de los generadores que son compradores
netos disminuyan hasta que se renegocien los contratos, mientras que el desempefio operativo
de los generadores con posiciones contratadas bajas y mayor exposicion a las ventas en el
mercado spot deberia mejorar.

Actualmente, no proyectamos cambios politicos y econdémicos que debiliten la calidad crediticia
de los participantes de la industria. Si bien Orazul Energy Pert S.A. y Fenix Power Pert S.A. son
vendedores netos en el mercado spot, ambas empresas estan altamente contratadas. Aunque
Nautilus Inkia Holdings SCS (a través de Kallpa) es un comprador neto, el impacto no deberia ser
significativo dada su gran escala y su diversificacion geogréafica y de activos.
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Articulos Relacionados

e América Latina: Traspaso de la inflacidén representa mayores desafios para las autopistas de

peaje vy el transporte que para los servicios publicos, los aeropuertos vy los puertos, 22 de
noviembre de 2022.
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