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de Brasil realice cambios regulatorios considerables, daremos seguimiento a los eventos en ese 

  

 

Tendencias de las calificaciones: Servicios públicos en 

América Latina 
1 

Distribución de las calificaciones (incluido el 

financiamiento de proyectos) 
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2 

Perspectivas de las calificaciones (incluido el 

financiamiento de proyectos) 

 

 

3 

Sesgo neto de la perspectiva de las calificaciones 

 
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 públicos 

en América Latina 

4  5 

Deuda / EBITDA (mediana, ajustada)  FFO / Deuda (mediana, ajustada) 

 

 

 

6  7 

Flujo de efectivo y usos principales  Retorno sobre capital empleado 

 

 

 

Fuente: S&P Global Ratings, S&P Capital IQ.  
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Perspectiva de la industria 

Tendencias de las calificaciones y perspectivas 

bajas en las perspectivas soberanas, como las de Argentina, Colombi

 tienen una perspectiva 

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 

las alzas en 2023. 

Supuestos principales sobre 2023 y en adelante 

estrictas y, como resultado, los pagos del 

proyectamos que se ubiquen en torno a 10.8% al cierre de 2023 y a 7.5% al cierre de 2024. 

por el costo de la  obstaculizar la 

 

fueron, en general, favorables para la calidad crediticia, especialmente en las operaciones de 

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

 

2.   

Si bien las presiones inflacionarias pueden comenzar a disiparse a mediados de 2023, los 

consumiendo una gran parte de los flujos de efectivo operativos, lo que 

especialmente a las empresas que dependen de la deuda a  variable. 

3.   

inf
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red, excepto en Argentina, cuyas regulaciones onerosas e impredecibles siguen siendo un 

que el gobierno federal apunta a au

de electricidad nacional, dando prioridad a la orden 

 

reducir el acceso a los mercados internacionales de capital, mientras que 

ene  su electricidad de fuentes 

blemas de la 

cadena de suministro global que aumentaron los costos y retrasaron la entrega de equipos 

importados. 

Tabla 1 

Panorama macroeconómico para América Latina 

% 2021 2022p 2023p 2024p 2025p 
 

Crecimiento 
del PIB IPC 

Tasa de 
 

Crecimiento 
del PIB IPC 

Tasa de 
 

Crecimiento 
del PIB IPC 

Tasa de 
 

Crecimiento 
del PIB IPC 

Tasa de 
 

Crecimiento 
del PIB IPC 

Tasa de 
 

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 2.2 3.4 7.5 

Chile 11.9 4.5 4.0 2.5 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 3.5 3.0 7.7 10.0 11.5 1.1 6.7 9.0 3.0 3.6 6.0 3.3 3.0 5.5 

 5.0 5.7 5.5 2.6 7.9 10.5 0.8 5.8 8.5 2.0 3.7 6.5 2.3 3.2 6.0 

 13.5 4.0 2.5 2.2 7.8 7.5 2.5 5.0 6.0 3.1 2.8 4.5 3.3 2.3 3.0 

Latam 6  6.7 - - 3.4 - - 0.7 - - 2.2 - - 2.4 - - 

--Proyectado. 
Fuente: S&P Global Ratings Economics. 

Como resultado y 

condiciones 

les 

crecientes y monedas locales a la baja. Nuestro supuesto de precios para 2023 para WTI es de 

embalses de agua en Brasil y Colombia se encuentran en niveles superiores al promedio, lo que 
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8 

Precios spot de energía en América Latina 

 

Fuente: S&P Global Ratings. 
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de endeudamiento bajen pronto. 

En general, no esperamos que los indicadores crediticios se deterioren, pero los altos costos de 

 de 

 registran 

iendo entre 75% y 80% de su deuda vinculada a tasas 

 

los emisores refinanciaron su deuda que vence en 2022. En general, no proyectamos grandes 

Finalmente, las empresas tienen flexibilidad para posponer inversiones expansivas. 
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9 

Composición de la deuda de las empresas de servicios públicos de América Latina 

 

Fuente: S&P Global Ratings. 
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Aspectos destacados por país 

Argentina 

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 públicos han sido discrecionales. 

Esperamos que esta tendencia , pero no tenemos la certeza sobre el tiempo y los montos, 

aunque es probable que se mantengan por debajo del nivel de inflación. Por lo tanto, nuestros 

supuestos del escenario base excluyen cualquier aumento de tarifas hasta que se aprueben 

formalmente.  

1.  Una  

prevista para 

pandemia en 2021-

ndes 

operativo es relativamente alto. 

2.  Las facturas de electricidad son cada vez menos asequibles 

de costos. Esto, combinado con el menor ingr

tema de la asequib

reguladores, especialmente en jurisdicciones menos maduras. En general, no proyectamos 

generalmente respal

 de 

tarifas ad-hoc. 

3.  

os embalses, mientras que las condiciones 

uerra entre Rusia y Ucrania, pueden mantener los precios 

de la electricidad en niveles altos. 
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Las tarifas de generación de energía están 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 inflación. 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 Compañía 

Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico (CAMMESA).  

Un peso argentino débil fue, y seguirá siendo, un problema considerable para las empresas de 

servicios públicos, dado que la mayor parte de su deuda está denominada en dólares mientras 

generan flujos de efectivo en moneda nacional. Esperamos que el valor del peso caiga 83% en 

2023 y 25% en 2024. El banco central también limitó el acceso al mercado de divisas en los 

últimos tres años, y nuevas restricciones en 2023 obstaculizarían la capacidad de las empresas 

para pagar su deuda. 

Consideramos que los emisores corporativos enfrentan enormes obstáculos para refinanciar sus 

bonos en circulación, dadas las incertidumbres derivadas de la larga historia de inestabilidad 

macroeconómica del país y cambios bruscos en las políticas económicas e industriales. Además, 

falta menos de un año para las elecciones primarias y nacionales, lo que también aumenta la 

incertidumbre en el corto plazo.   

Brasil 

Después de una sequía en 2021, las principales reservas de agua del país 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 año. Considerando nuestra expectativa de 

condiciones hidrológicas favorables para 2023, suponemos que los precios se mantendrán bajos 

en R$90/MWh - R$100/MWh. Eso debería compensar el impacto de la inflación en las tarifas de 

las empresas de distribución este año, al tiempo que ayuda a estabilizar las necesidades de 

capital de trabajo. Además, consideramos que las tarifas pueden beneficiarse de los menores 

costos de energía de Itaipú Binacional S.A., dado que uno de los componentes de la tarifa era el 

servicio del préstamo que financió la construcción de la represa de la compañía, que debería 

amortizarse en su totalidad este año.  

En cuanto a las generadoras, las condiciones hidrológicas favorables deberían impulsar la 

generación de efectivo de las hidroeléctricas a través de mayores entregas de energía, al tiempo 

que impacta negativamente en las termoeléctricas por ser las últimas en el orden de despacho. 

Esperamos que los grupos energéticos integrados mantengan un capex considerable en los 

próximos dos años, lo que debería derivar en flujos de efectivo libres negativos. Además, las tasas 

de interés aún altas seguirán consumiendo parte de los flujos de efectivo de las empresas. 

La demanda de energía en Brasil creció solo 0.3% en 2022, por debajo de nuestra expectativa de 

crecimiento del PIB de 2.9% para el año. El leve crecimiento en el consumo de energía, junto con la 

puesta en marcha de nueva capacidad, debería continuar disminuyendo los precios de la energía 

en los próximos dos años. Por el lado de la oferta, el segmento de energía descentralizada 

(generación distribuida) alcanzó aproximadamente 5 gigavatios (GW) de capacidad instalada en 

2022, habiendo agregado alrededor de 2.5GW de capacidad el año pasado gracias a los incentivos 

fiscales que finalizaron el 6 de enero de 2023. Sin embargo, consideramos que la capacidad solar 

continuará expandiéndose en los próximos años gracias a la tecnología accesible y probada 

comercialmente, y Brasil se beneficia de mucha radiación solar. 

No esperamos interrupciones en el segmento de energía durante el tercer mandato de Lula, dado 

que los contratos de concesión se cumplieron en sus administraciones anteriores. Además, 

esperamos que el regulador de la industria, ANEEL, mantenga su independencia. Desde nuestro 

punto de vista, el nuevo gobierno impulsará las inversiones en transición energética, al mismo 
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tiempo que establecerá los marcos legales y regulatorios para la liberalización del mercado 

energético, dado que el Ministerio de Minas y Energía encargó en septiembre la migración de 

todos los clientes de alta tensión al mercado libre. Además, suponemos que las distribuidoras que 

calificamos podrán 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. 

 

Desde que se modificó el marco regulatorio en julio de 2020, se han realizado importantes 

subastas, incluidas grandes concesiones en los estados de Río de Janeiro, Ceará, Amapá, 

Alagoas, Mato Grosso do Sul y Rio Grande do Sul. A través de estas subastas, los participantes 

privados aumentaron su participación a alrededor de 9% desde 6%.  

Según los últimos datos disponibles del Sistema Nacional de Informações sobre Saneamento, la 

cobertura promedio de los servicios de agua en Brasil fue de 84.2% en 2021, 10 puntos base (pb) 

más 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 más 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 

Econômico e Social (escala global: BB-/Estable/--; escala nacional: brAAA/Estable/--) se 

encuentran en etapa avanzada e incluyen los de los estados de Rondônia, Sergipe y Paraíba. 

La Medida Provisional 1154 (MP 1.154/2023), que la nueva administración promulgó en enero de 

2023, causó cierto revuelo porque el regulador federal, Agência Nacional de Águas, sería 

transferido del Ministerio de Desarrollo Regional al Ministerio de Medio Ambiente y Cambio 

Climático. No estaba claro si habría algún cambio en el papel de la agencia en el establecimiento 

de los lineamientos y estándares para el saneamiento básico, que fue uno de los sellos distintivos 

del marco regulatorio aprobado en 2020. En nuestra opinión, la ausencia de un regulador único y 

experimentado para los servicios de saneamiento es una debilidad del marco regulatorio del 

sector de las empresas de servicios públicos de agua en comparación con el de las empresas de 

servicios públicos de electricidad. 

Chile 

Esperamos que los altos precios de los combustibles, derivados del conflicto entre Rusia y 

 

Sin embargo, un mayor deshielo en los meses de verano, combinado con el uso de agua 

 

 

A diciembre de 2022, el 36.5% de la capacidad del sistema provino de fuentes renovables no 

respalda los planes para lograr la neutralidad de carbono para 2050. Los grandes participantes 

de 

A pesar de la capacidad renovable adicional, el efecto sobre los precio
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parte del consumo se concentra en el centro, alrededor de Santiago. Esperamos que las 

Kimal-Lo a Aguirre se complete a fines de 2028. Mientras tanto, esperamos que el regulador 

implemente medidas para a

entre las zonas  

sus contratos regulados. El nuevo mecanismo de estabiliza

secundaria 

 

Colombia 

Actualmente, 

de la demanda interna 

 

crecimiento mundial merma la co

alta en 12%-14%, principalmente, 

spot de la electricidad 

cayeron a US

-4% y que los precios 

spot se recuperen al nivel de US$65/MWh. Los precio

 

 

101-027 modific  temporalmente los factores de 

-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 dic

-028 brinda mayor flexibilidad en el despacho de unidades 

combinado.  

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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regulatorio. Esto se debe a que el gobierno federal sigue apuntando a aumentar la presencia de 

entre otras iniciativas. Continuaremos evaluando las medidas gubernamentales y su potencial 

impacto en el mercado. 

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 

de que los mecanismos de fijac paso 

pero el ajuste tarifario para los clientes residenciales es significativamente menor, lo que afecta 

los flujos de efectivo de la empresa. 

debido a la renuencia del gobierno de 

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 

que la mayor parte de las 

combinado. 

 

 acordadas con el 

limita la capacidad del gobierno para promover el crecimiento y abordar problemas estructurales 

de productividad de larga plazo, como la inve  

Aun 

 

 

Actualmente, 

Nautilus Inkia Hol
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