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Con El Nifo fuerte o muy fuerte, la generacion térmica actual y una
demanda creciente, el racionamiento eléctrico seria inevitable.

Balance esperado entre oferta y demanda bajo el fenémeno de El Nifo 2026-2027: Caso Base @SergioCabrales
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Fuente de los datos: XM https://www.xm.com.co/. Demanda maxima diaria esperada: 271.69 GWh/dia
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El fendmeno de El Nifio es fuerte o muy fuerte

ONI 2024-2026: el Pacifico ya estd en condiciones El Nifio | @SergioCabrales
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Anomalia ONI (°C)

El ONI se mantuvo por encima de +0,5 °C durante cinco trimestres moviles consecutivos y alcanzé +2,2 °C, lo que
confirma la presencia de El Nino.
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El fendmeno de El Nifio fuerte o muy fuerte: reduccion de lluvias entre 19 %y 32 %

Alteracion de las lluvias en Nino fuerte @sergioCabrales

Anomalia de precipitacion en diciembre-febrero - ONI de 1.5 a 2.0 - media nacional —31.7 %

n = 1+ evento Unico, no es un compuesto
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Fuente de los datos: ENACTS Colombia v1 (estaciones IDEAM + CHIRPS) - clasificacion ENSO por el ONI del NOAA/CPC

Alteracion de las lluvias en Nino muy fuerte @sergioCabrales

Anomalia de precipitacion en diciembre-febrero - ONI = 2.0 - media nacional —18.8 %
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Fuente de los datos: ENACTS Colombia v1 (estaciones IDEAM + CHIRPS) - clasificacion ENSO por el ONI del NOAA/CPC

Con la presencia de un fendmeno de El Nifio fuerte o muy fuerte, las precipitaciones entre diciembre y febrero pueden

reducirse entre 18,8 % y 31,7 % a nivel nacional, lo que afecta los caudales de los rios que alimentan los embalses.
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Los caudales caerian a la mitad; tres regiones aportan el 80 %

Parque hidroeléctrico de Colombia @SergioCabrales

Capacidad efectiva neta por central, agregada a nivel de municipio - 35 centrales - 12.256 MW

Porcentaje del caudal versus caudad de El Nino 1991/93 y 2015/17 @SergioCabrales
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Fuente de los datos: XM https://www.xm.com.co/

Fuente: XM S.A. E.S.P. — Capacidad efectiva neta (PARATEC)

Antioquia (54,7 %), Centro (20,1 %) y Valle (5,4 %) concentran cerca del 80 % de los aportes hidricos a los embalses
del sistema de generacion hidroeléctrica. Se espera que los caudales se reduzcan a casi la mitad durante El Nifio.
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Con la presencia del fendmeno de El Nifio se reduce la generacion hidraulica

Generacion - Agua @SergioCabrales
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Fuente de los datos: XM https://www.xm.com.co/

Durante los ultimos fendmenos de El Nifio, la generacién hidraulica cayé a 35-70 GWh/dia (2010, 2016 y 2024),
frente a 120-150 GWh/dia en afnos normales, debido a la reduccién de los niveles de los embalses.
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En anos de El Nifo la generacion fosil llega a superar a la hidraulica

Generacion eléctrica: Hidraulica versus Combustible fésil - SIN @SergioCabrales
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Fuente de los datos: XM https://www.xm.com.co/

La generacion de electricidad a partir de fuentes fésiles, como carbdn, gas, diésel y combustodleo, llega a superar la del
parque hidraulico cuando se presenta el fendmeno de El Nifio, para garantizar el abastecimiento eléctrico.
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GWh-afio

Energia Firme para el Cargo por confiabilidad (ENFICC): -5,6 %
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Energia Firme para el Cargo por Confiabilidad (ENFICC) vs Demanda escenario medio @SergioCabrales
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El déficit de Energia Firme para el Cargo por confiabilidad (ENFICC) pasa de 4.979 GWh-afo (5,6 %) en 2025-2026 a mas

de 10.600 GWh-afio (10,6 %) en 2029-2030, lo que reduce la confiabilidad del sistema eléctrico colombiano.
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Aumentar el volumen util de los embalses para enfrentar El Nino

o Volumen util de embalses @SergioCabrales
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El volumen util de los embalses se situa en torno al 75,1 %, por debajo de la senda de referencia de la CREG, pero
por encima de los minimos de El Nifno anteriores (2009-10, 2015-16 y 2023-24).
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Aumentar la generacion térmica - Resolucion CREG 101 127 de 2026

Generacion térmica: medidas transitorias para asegurar el abastecimiento (CREG 101 127 de 2026) @SergioCabrales
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Fuente de los datos: XM https://www.xm.com.co/

Desde la entrada en vigor de la Resolucion CREG 101 127 de 2026, la generacion térmica ha incumplido de forma
casi continua las metas ISO-GT 95 y ISO-GT 100, promediando alrededor de 83 GWh/dia.

Universidad de .
los Andes Sergio Cabrales



Varias térmicas a gas generan por debajo de su energia firme (ENFICC)

Capacidad Efectiva vs Generacion Promedio - Térmicas a Gas @SergioCabrales
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Fuente de los datos: XM https://www.xm.com.co/

Algunas plantas estdan generando menos de su energia en firme por cargo por confiabilidad (ENFICC), lo que impide cumplir
las metas de generacion térmica para los niveles actuales de los embalses (ISO-GT 100).
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La oferta nacional de gas cayé mas de 30 % en tres anos

Oferta de gas natural nacional @SergioCabrales
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La oferta de gas natural colombiano ha caido mas de un 30% en los ultimos 3 afios, lo que ha aumentado los
requerimientos de gas natural importado por SPEC en Cartagena hasta su capacidad de regasificacion.
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El gas importado ya supera el 40 % del consumo nacional
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Oferta de gas natural: nacional versus importada @SergioCabrales
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Fuente: SEGAS - Bolsa Mercantil de Colombia, UPME

En la actualidad, el gas importado representa mas del 40% del total de gas consumido debido a la declinacion de la
produccion nacional de gas natural.
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Necesidad de gas natural para OEF: 538 GBTUD

Necesidades de gas natural para las OEF: 538 GBTUD @SergioCabrales

OEF [GWh-dia] Gas OEF [GBTUD] (e

Tebsab CC + Flores 4 CC + Flores | CC
+ Barranquilla 3y 4

Termocandelaria Cc + Proelectrica 1 ‘ _—~"Soledad y Barranquilla, Atlantico - 312 GBTUD Tebsab Cc
Cartagena de Indias, Bolivar - 113 GBTUD 791 MW

Termocandelaria Cc

18.24 161.1 (98% imp.)8.8

_ 1e22 548 (99% imp‘) 7
555 MW
Tesorito/.
Sahaguin, Cérdoba - 40 GBTUD Flores 4 Cc 10.15 86.3 (89% imp.) 8.5
445 MW
Merilectrica 1
./Barrancabermeja, Santander - 29 GBTUD
Termoyopal 3.95 435 11.0*
178 MW
. Tesorito
\Termoyopal 200 MW - 5 - 7% o
Yopal, Casanare - 43 GBTUD
Flores | Cc 3.51 32.2 (93% imp.) 9.2
160 MW
Merilectrica 1 . 2.49 . 28.8 11.6
Gas OEF por zone 164 MW
@ Nacional Proelectrica 1
roelectrica
@ 'mportado (GNL) I 169 l 18.6 11.0*
45 MW
Barranquilla 4 1 1 o9 16.5 (100% imp.) 15.1
60 MW
250 GBTUD
100 GBTUD Barranquilla 3 I 117 I 16.4 (100% imp.) 14.0
25 GBTUD 60 MW

OEF: promedio diario de dic-2025 (APl XM, ObligEnerFirme), misma base que la lamina de liquidos de XM. Gas = OEF x heat rate. Heat rate y mezcla nacional/importado: consumo reportado / generacion, abr-sep 2026.
* Proelectrica 1 opera poco (el medido refleja arranques): se supone 11.0. Termoyopal G5 no generé: promedio de G3 y G4. Contraste con XM (verano 2026-27): interior 494 vs 484 GBTUD; Termoyopal 43 vs 35 GBTUD. Fuente de los datos: XM S.A. E.S.P.

Para cumplir con las ofertas de energia en firme (OEF) de las plantas térmicas a gas natural, se requieren entre 519
GBTUD (484 GBTUD mas 35 GBTUD de Termoyopal) y 538 GBTUD.
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Demanda proyectada de UPME y XM versus oferta de gas natural

Demanda proyectada UPME y XM vs. Oferta Real y Proyectada @SergioCabrales
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Fuente: UPME / SEGAS / Declaracion de Produccion

Sin la entrada de nuevas facilidades para la importacidon de gas natural licuado (LNG), la oferta de gas nacional e importado
(SPEC) no seria suficiente para cubrir la demanda proyectada, lo que generaria un déficit de 124 GBTUD en marzo de 2027.
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Demanda proyectada de UPME y XM versus oferta

Demanda proyectada UPME y XM vs. Oferta Real y Proyectada @SergioCabrales

Max. Déficit: 3.1% (37.3 GBTUD)
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Fuente: UPME / SEGAS / Declaracién de Produccion

Con la entrada en operacion de la regasificadora de Buga, con una capacidad de 60 GBTUD desde noviembre, y de Puerto
Bahia, con 35 GBTUD a partir de febrero de 2027, el déficit de gas natural se reduciria a 37 GBTUD, pero no desapareceria.
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Precio del gas natural: importado US$24,97/MBTU

$20.00 -

$15.00 -

$10.00 -

®
| ‘ | | | | | ||D5EI

$5.00

$0.00

2020

Precio Promedio Mensual de Nuevos Contratos @SergioCabrales
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Fuente: Sistema Electronico de Gas (SEGAS) https./fwww. bmcbec.com.co/

2025

$24.97

$18.39

® o 51396

2026

2027

El precio del gas importado alcanzé US$24,97/MBTU para los nuevos contratos de septiembre, octubre y noviembre

de 2026, 79% por encima del nivel registrado en febrero de 2026, cuando se ubicé en US$13,96/MBTU.
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Evolucion del precio de bolsa nacional

Precios de Bolsa Nacional (Sectores Activos): Maximo, Minimo, Ponderado y Escasez @SergioCabrales

Rango Max-Min diario
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El aumento del precio del gas importado puede elevar los costos variables de generacidén térmica, de modo que,
para algunas plantas, resulta mas conveniente pagar la desviacidon negativa de la OEF que generar a pérdida.

Universidad de

'} Jlos Andes Sergio Cabrales



Cartera del MEM al 9 de octubre: $4,29 billones

Cartera del MEM: deuda por tipo de agente y desagregacion de la deuda con generadores | @SergioCabrales

Corte al 08 de octubre de 2026 — billones de pesos corrientes

$4.29B
44 - q -
Distribuidor
9.34% $0.40B
XM-Mercado: 0.02%.($0.001B) Hidraulica: 0.11% ($0.003 B)
Transportador
Comercializador: 5.49% ($0.236 B) 25.22% Generadores no activos: 1.11% ($0.029 B)
* ECeE % ($0.031B)
ar: % |
3 $2.57B
3
@ MIX (Térmica + otra tec.)
c 27.55% $0.71B
S 21
=

Generador Deuda con generadores
59.93% $2.57 billones
$2.57B (59.93% del total)

Térmica
70.01% $1.80B

Deuda total del MEM Deuda con generadores
por tipo de agente por tipo de generacion

Fuente: XM — Cartera del MEM. Generadores no activos: agentes de generacion retirados del MEM o con activos sin declaraciéon de Operacién Comercial.

La deuda con los generadores asciende a $2,57 billones, lo que reduce la liquidez disponible para comprar gas
natural, diésel o carbdn. Esta situacion puede agravarse si aumenta la generacion bajo restricciones.
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Capacidad efectiva por planta versus generacion promedio: Carbon

Capacidad Efectiva vs Generacion Promedio - Térmicas Carbén @SergioCabrales
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Por su parte, la mayoria de las plantas térmicas a carbon generan por encima de sus Obligaciones de Energia Firme
(OEF), lo cual se explica principalmente por la disponibilidad de carbdn nacional a precios competitivos.
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Fuente de los datos: XM https://www.xm.com.co/
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Por el lado del carbdn, los requerimientos para cumplir con las Obligaciones de Energia

Necesidad de carbdn para OEF: 14.684 toneladas por dia

Necesidades de carbdén para las OEF: 14,684 toneladas/dia @SergioCabrales
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1.28 673

Paipa 2
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1.26 677

Zipaemg 4 112 640
64 MW

Zipaemg 3 1.08 579
63 MW

Zipaemg 5 0.86 444
) o 63 MW
Carbon OEF por municipio

Paipa 1 0.65 367
@ :rudie 36 MW

. 2 ktydia Zipaemg 2 [l ¢ 51 315
36 MW

. 4 kt/dia

1,528

1,478

1,403

1,140

1,236

1,669

OEF: promedio diario de dic-2025 (APl XM, ObligEnerFirme), misma base que la lamina de liquidos de XM. Heat rate: consumo reportado / generacion, abr-sep 2026 (Guajira 1y 2 incluyen el gas de arranque)

Toneladas = OEF x heat rate + poder calorifico supuesto de 6,000 kcal/kg (23.8 MBTU/t); el carbén real de cada planta puede variar £15%.

toneladas por dia, lo que representa cerca del 10% de la produccion nacional.
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Fuente: XM S.A. E.S.P.

Firme (OEF) son de 14.684
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Capacidad efectiva por planta versus generacion promedio: diésel

Capacidad Efectiva vs Generacion Promedio - Térmicas ACPM @SergioCabrales
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Fuente de los datos: XM https://www.xm_.com.co/

Al igual que las plantas de carbdn, la mayoria estd cumpliendo con la oferta de energia en firme (OEF), exceptuando
Termovalle.
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Necesidad de combustible de diésel: 34.039 barriles por dia

Necesidades de combustible liquido para las OEF: 34,039 barriles/dia @SergioCabrales

OEF [GWh-dia] Demanda [bbl/dia] m;{;ﬁwm
Termonorte
/ .

Cartagena 2 . Santa Marta, Magdalena Termosierra CC 737 9192 793

Cartagena de Indias, Bolivar\. 352 MW
e _ > e o

237 MW

Te i EG
O Termocentro CC

Puerto Nare, Antmqula\. O ffara, Santander Termocentro CC 5.05 6,562 7.54

238 MW

w
\Termodorada 1

) Dorada' 1 i _ e 7o "
. 213 MW
Termovalle CC + Termoemcali CC,/
Palmira, Valle del Cauca
Termonorte - 1.90 2,608 7.95
88 MW
Termodorada 1 . 0.87 1,573 10.46
Barriles OEF por municipio 47 MW
@ 2.0000bbl
. 6,000 bbl Cartagena 2 I 0.72 1,521 12.24
43 MW
12,000 bbl
OEF: promedio diario de dic-2025 (APl XM, ObligEnerFirme). Equivale exactamente a la lamina
de liquidos de XM. Barriles por dia calculados usando un poder calorifico promedio de 5.8 MBTU/bbl. Fuente: XM S.A. E.S.P.

Con la reactivacién de Puerto Bahia (20.000 barriles/dia) y la capacidad de importacién de Pozos Colorado, junto
con la de los mayoristas, se reducen las restricciones operativas a la importacion de diésel.
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Precio ($COP/galdn)

Precios internacionales del diésel: COP$20.000 por galon

Diferencial entre precios nacionales e internacionales del ACPM (Diésel) en Colombia @SergioCabrales

20000 ~

15000 +

10000 +

5000 A

= Precio internacional - sin subsidios FEPC
Precio nacional - con subsidios FEPC
Subsidio (FEPC)
Contribuciéon (FEPC)

Fuente: Calcules propios con datos de FRED, Yahoo y UPME

T T T T
2019 2020 2021 2022

Internacional:

COP$20,280

Diferencia:
COP$8,664

Nacional:
COP$11,616

En el caso del diésel, el punto critico —al igual que en las térmicas de gas importado— es el precio del combustible. Precios
elevados pueden desincentivar la generacion y hacer preferible asumir el costo de |la desviacion negativa de las OEF antes

gue generar a pérdida.
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Factor de disponibilidad (FD) de las hidroeléctricas: El Nino 2015-2016

Factor de disponibilidad (FD): relacidn entre la disponibilidad horaria declarada por el generador vy su
capacidad neta efectiva.

FC = Disponibilidad horaria declarada (MW) / Capacidad efectiva neta (MW)

Factor de Disponibilidad de agua por hora — Jueves @SergioCabrales
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Si las térmicas cumplen sus OEF, se cubre la demanda maxima con poco margen

Balance esperado entre oferta y demanda bajo el fenémeno de El Nifio 2026-2027: Caso OEF @SergioCabrales

14 == = Demanda total SIN mmm Carbon mmm Diesel
Sol == Gas mmm Combustoleo
B Agua
——y

12
1

10 ! :

.-'w— N
EEEEE i

GWh/hora

Hora

Fuente de los datos: XM https://www.xm.com.co/. Demanda maxima diaria esperada: 271.69 GWh/dia

Si las térmicas cumplen con su compromiso de oferta de energia firme (OEF), se puede cubrir la demanda maxima
esperada (271,69 GWh/dia). Sin embargo, el margen de holgura seria estrecho.

Universidad de Sergio Cabrales

los Andes



Seguimiento al Programa de Ahorro Voluntario: CREG 101 120 de 2026

Demanda mensual de energia @SergioCabrales
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En los ultimos 6 meses, |la demanda de electricidad ha aumentado entre 5 % y 7 % respecto a los maximos historicos
debido a las altas temperaturas, lo que estresa aun mas el sistema eléctrico.
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Seguimiento al Programa de Ahorro Voluntario: CREG 101 120 de 2026

= )
Zonas de consumo segun
() Meta individual % de la meta individual
Ahorro
(por debajo de 90%)
-> Elegible para incentivo al e
final del periodo. ® @ IS}
Zona de tolerancia » LTS
(90% a 110%)
Calculada a partir del -> Sin cargo adicional. El dinero recaudado de
promedio de consumo Sobreconsumo los sobreconsumos se
diario de los tltimos (por encima de 110%) r edls.tnbuye entre los
12 meses. —>» Cargo adicional solo sobre el exceso: usuarios que ahorraron
# Estratos 1-2-3: +30% (por debajo de 90%).
Ba Estratos 4-5-6: +50%
. J \ k4 Comercial / Industrial: +70% ) \_ 3

Aunque el programa actual es autofinanciado, deberia complementarse con una bolsa de recursos del Gobierno
Nacional para ofrecer incentivos mas atractivos que induzcan un ahorro del 5-10 % en la demanda nacional.
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Incentivos para que autogeneradores industriales y comerciales salgan del SIN

Capacidad: Sistema Nacional versus Sistema Interconectado Nacional (SIN) @SergioCabrales

22.40 GW
—— Capacidad - Sistema (GW)

-~ Capacidad - SIN (GW)
20

15

GW

10

2004 2008 2012 2016 2020 2024

Establecer un mecanismo temporal de incentivos para que los autogeneradores industriales y comerciales pongan
en operacion sus plantas de autogeneracion o de respaldo y se desconecten del SIN.
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Balance esperado entre oferta y demanda: OEF y demanda (-5%)

Balance esperado entre oferta y demanda bajo el fenémeno de El Nifio 2026-2027: Caso OEF y demanda (-5%) @SergioCabrales

14 == = Demanda total SIN mam Agua mmm Diesel
== = Demanda total SIN (-5%) mmm  Carbon mmm  Combustoleo
Sol mm  Gas

12

10

GWh/hora

Hora

Fuente de los datos: XM https://www.xm.com.co/. Demanda maxima diaria esperada: 271.69 GWh/dia

Por ultimo, el balance entre oferta y demanda adquiere mayor holgura al garantizar la entrega de la energia firme de las
térmicas y reducir la demanda maxima esperada, lo cual disminuye la probabilidad de un racionamiento.
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Mensajes centrales

e El Nino fuerte reduciria las lluvias entre 19 % y ° Reducir la demanda da holgura al sistema
32 % a nivel nacional Un ahorro de 5-10 % y la desconexion de
También caerian los caudales, sobre todo en Antioquia, autogeneradores amplian el margen sobre la demanda.
Centro y Valle.

a La confiabilidad depende en gran medida de la o Un racionamiento eléctrico le costaria al pais
generacion térmica aproximadamente $30,7 billones (1,6 % del PIB)
La generacion térmica promedia 83 GWh/dia, por Si se repitieran las condiciones de El Nifio 1992-1993,
debajo de las metas de generacion térmica del ISO. cuando el 6,8 % de la demanda no pudo ser atendida?l.

e El gas, el diésel y la liquidez financiera son e Pagar incentivos financieros
limitantes A los generadores térmicos, a los autogeneradores vy a
Aun si entran Buga y Puerto Bahia, faltarian 37 GBTUD los usuarios regulados para ahorrar, en lugar de asumir
de gas y deuda con los generadores de $2,57 billones. el costo de un racionamiento.

1 Lumen Economic Intelligence, estimacion presentada en el 18.2 Congreso de Energia de Acolgen, septiembre de 2026; usa los costos de racionamiento de la UPME.
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iMuchas Gracias!

)
L
@SergioCabrales
4 ) 4 )
X LinkedIn
\_ J \_ J
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