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Mensajes principales

Un sistema
mayoritariamente
renovable, pero
altamente expuesto a
riesgos climaticos

La concentracion de la
generacion hidraulica (mas
del 60%) sostiene el buen
desempefo ambiental del
sistema, pero también
concentra el riesgo y exige
un respaldo térmico cada
vez mas relevante, en
particular de plantas de
carbon y gas.

Una demanda en
expansion, dominada
por hogares, con bajo
consumo per capita

La demanda crece cerca
del 3% anual, pero con un
consumo per capita por
debajo del promedio
mundial y de varios pares
de la region. El 70% de la
electricidad la usan
hogares y pequefios
comercios. Solo tres
departamentos consumen
el 37% de la electricidad
total.

v

La capacidad de
generacion crece,
pero con una
expansion moderada

La capacidad de
generacion ha
aumentado cerca de
2,2% anual.

Desde 2020, solo el
20% de los proyectos
esperados de
generacion han
ingresado al sistema,
quitando margen de
maniobra entre la
demanda y la oferta de
energia en firme.

L]

La dependencia
del gas @
importado para la
generacion ha
aumentado

Esto ha generado
que deba competir
con otras fuente de
demanda,
poniendo presion
sobre los precios
delgasy la
capacidad de
respaldo de la
generacion térmica

p.4
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1. De la planta de generacion al usuario final

éQémp funciona pl sistema
eléctrico colombiano?



¢Como funciona el sistema eléctrico en Colombia?

il 2. Bolsa de energia 3. Transmision — & 4. Distribucién
Mercado Spot Grandes torres y cables de alta tension Redes urbanas y rurales
Compra y venta intradiaria de - Transporta energia a larga distancia - Reduce la tension para consumo
grandes bloques de energia - Conecta subestaciones principales - Incluye transformadores y

cableado local

~

Entidades Rectoras y Operativas

d

MinMinas: define la politica CREG: regula el sector

1. Generacion

= 5. Comercializacion

— energética nacional y eléctrico y de gas mediante Compra y venta de electricidad
m m orienta la regulacion, metodologias tarifarias y - Contratos y tarifas para el usuario final
planeacioén y supervision reglas de operacion - Facturacion y servicio al cliente
., .. UPME: planifica la XM: opera en tiempo real
Generacion de la electricidad expansion del sistema el sistema eléctrico y
que alimenta el sistema eléctrico y el desarrollo administra el mercado de
K energético de largo plazo energia mayorista /

0 6. Consumo final

Regulados No regulados

- Hogares - Grandes industrias y comercios

- Pequefios negocios - Tarifa flexible (negociacion de precio)
Fuente: BBVA Research. - Tarifa fija

p.6
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2. Fortalezas y retos del sistema eléctrico colombiano en el contexto regional

Colombia y la region



Colombia tiene alta cobertura eléctrica, pero bajo
consumo per capita cuando se compara con la region

ACCESO A ENERGIA ELECTRICA

(% DE LA POBLACION, 2023)
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco Mundial.
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Colombia es el
segundo pais con
mayor
participacion
consumo eléctrico
de hogares

A diferencia de la region,
donde industria y mineria son
los principales consumidores,
en Colombia el uso
doméstico es
comparativamente mayor.
Esta composicion sugiere un
tejido productivo menos
intensivo en energia y
contribuye al menor consumo
per capita del pais.

CONSUMO FINAL DE ELECTRICIDAD POR SECTORES

(PORCENTAJE, 2023)

37

Argentina Brasil Chile

BAgro, pesca y mineria
Construccién y otros
Residencial

Fuente: BBVA Research con datos del sieLAC.

37

Colombia Ecuador México Peru

Comercial, servicios, publico
Industrial
Resto

p.9



Colombia tiene fortaleza en energias limpias y es eficiente
en su transmision

GENERACION DE ENERGIA RENOVABLE PERDIDA DE ENERGIA POR TRANSMISION
(% DEL TOTAL DE GENERACION, 2023) (% DE LA GENERACION TOTAL, 2023)
Perl —— Argentina I 21

MéxXico pmm 6

Brasi I 15
Ecuador NN 15

Ecuador m——
75

Colombia  p——— 62

México NG 13
Tl R | |
Colombia NN 3
Chile N 5

Chile  m— 27
Ny 60

Argentina  p— 17

Renovables mHidraulica

Fuente: BBVA Research con datos del IEA.

Aunque destaca por una matriz fuertemente renovable y una de las menores pérdidas eléctricas de la
region, el pais enfrenta riesgos por su elevada dependencia de la hidroelectricidad, al igual que
Ecuador y Pera



Colombia es el pais con mayor resiliencia en el suministro
eléctrico en la region desde la década de los 90

ANOS EN LOS QUE HA HABIDO RACIONAMIENTO ELECTRICO
(1990-2024, CONTEOQ)

( 2023 ] ( 2022 ]

([ 2020 ] 2021 |

(2019 ) ( 2019 )

(2017 ) (2018 )

(2015 ] [ 2017 ) (2016 ][ 2023 ]

([ 2014 J [ 2015 ) 2024 [ 2015 [ 2018 | ( 2018 | [ 2020 ]

( 2013 ] ( 2014 ][ 2020 )( 2004 ][ 2011 ] ( 2017 ][ 2019 )

( 2009 ) [ 2013 ][ 2009 )( 1996 ) [ 2009 ) (2013 ) 2017 )[ 2021 ]

( 2007 J( 2010 ) 2011 [ 1995 [ 2004 ][ 2009 ] ( 2011 J[ 2011 ][ 2016 J[ 2013 ][ 2019 )
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Fuente: BBVA Research con infografia tomada de EL COLOMBIANO con datos de Global Petrol Prices.



Colombia tiene un
° PRECIO DE LA ELECTRICIDAD
precio de (USD/KWh, 2024)

electricidad o —
intermedio en la T osr 025 0458
region

Con 0,21 USD/kWh, el . . G -
pais se ubica en la S - g Lo v N
mitad del rango : “ a7 9

latinoamericano: por M ¥ v
encima de economias o RN
como Chile o Brasil, N Ny,
pero por debajo de la W’/ ‘
mayoria de v

Centroamérica, donde
los precios superan los
0,23 USD/kWh.

Fuente: BBVA Research con datos del World Population Review.
p. 12



Un sistema solido en
la region, aunque RANKING WEC*: LATINOAMERICA Y EL CARIBE

con rezagos en
equidad y seguridad

(INDICE 0-100 POR COMPONENTE, 2023)

16
® 21
L 31 32 33
, 36 37 38
El pais sobresale en T EU'F R i
sostenibilidad gracias a su o1 e o 2L
matriz renovable, mientras ® o 63, |
que Iq equidadyla ® o ° 75 77
seguridad (precios y ® o
acceso efectivo) del
suministro contindan L8288 EE 8888w g 838
rezagadas frente a §§0§§5§§Q§g§§3543§g§
. = 0 @ = =5 O
referentes regionales y de - <g ®* oad 2o 357 ZZE
L 0

la OCDE. -

Seguridad energética ™ Equidad energética m Sostenibilidad ambiental ® Ranking (eje der.)

(*) El ranking del World Energy Council clasifica a los paises segun el desempefio de sus sistemas energéticos en tres dimensiones:
seguridad energética (capacidad de abastecer la demanda de forma confiable), equidad energética (acceso y asequibilidad de la energia) y
sostenibilidad ambiental (descarbonizacion y eficiencia del sistema).

(**): Hace referencia a la mediana de los paises que pertenecen a la OCDE sin Colombia. p. 13
Fuente: BBVA Research a partir de World Energy Council.



Para llevar de esta seccion

Colombia destaca por su matriz renovable y su baja pérdida

= S eléctrica, pero mantiene una alta dependencia de la
El pals tlene un hidroelectricidad, lo que la expone a riesgos climaticos similares
~ a los de Peru y Ecuador.
buen desempeino

3 La cobertura eléctrica es elevada, aunque persisten brechas
reglonal9 pero territoriales: 99% en zonas urbanas y 95% en areas rurales.
con brechas o o

El consumo eléctrico tiene una composicion diferente al de la
pendientes region, dominado por hogares, lo que refleja un menor peso de

sectores productivos intensivos en energia y contribuye al bajo
consumo per capita.

Los precios de electricidad se ubican en un nivel intermedio
regional y el pais se destaca como el mas resiliente en términos
de racionamientos desde los afios noventa.

En el indice WEC, Colombia sobresale en sostenibilidad, pero
mantiene rezagos en equidad y seguridad energética frente a
referentes latinoamericanos y OCDE.
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3. Estructura y dinamica de la demanda eléctrica en Colombia

Demanda




La demanda eléctrica crece de forma sostenida a un ritmo
cercano al 3% anual en las altimas dos décadas

DEMANDA DE ENERGIA (GWH, VARIACION ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de XM.

Este crecimiento ha estado impulsado por la expansiéon urbana, el surgimiento de nuevos sectores

econdémicos y la mayor electrificacion de las zonas rurales



Hogares y comercios lideran el crecimiento de la demanda
eléctrica, superando al segmento industrial

DEMANDA DE ENERGIA REGULADA Y NO REGULADA* (GWH)
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=Regulada No regulada

Diferencia regulada y no regulada

(*) Demanda regulada hace referencia a hogares y pequefios comercios, mientras que la no regulada se refiere a grandes consumidores (industria y grandes comercios).
Fuente: BBVA Research a partir de datos de XM.

Hogares y pequeiios comercios concentran la mayor parte del consumo, mientras que los grandes

consumidores muestran un aumento progresivo que se mantiene desde inicios de los 2000



La demanda eléctrica la

lideran los hogares:;

el consumo empresarial
Sse concentra en sectores
industriales

La demanda eléctrica en Colombia tiene
una estructura dual.

Cerca del 70% del consumo proviene de
hogares y pequenos comercios.

Mientras que el 30% restante
corresponde a usuarios no regulados.
Dentro de este segmento, el consumo se
concentra principalmente en la industria
y la mineria, reflejando el peso
energeético de los sectores intensivos en
la economia nacional.

CONSUMO DE ELECTRICIDAD SEGUN TIPO DE

DEMANDA (% DEL TOTAL, 2024)

CONSUMO DE

ELECTRICIDAD 69.3%

m Regulado

18%

CONSUMO
ELECTRICIDAD 4,
NO REGULADA 5,

5%

Fuente: BBVA Research a partir de datos de XM.

30%

40%

No regulado

m [ndustria
Minas
Comercio
Admin. publica
Agro

Demas



La cobertura
eléctrica es alta,
pero la brecha
rural sigue siendo
profunda

Aunque el pais alcanza cerca del
93% de cobertura, mas de 1,3
millones de viviendas siguen sin
servicio, concentradas en zonas
rurales y dispersas del Pacifico,
la Amazonia y la Orinoquia.

Reducir esta brecha continua
siendo un desafio estructural.
Llevar energia a estos hogares
sigue siendo uno de los grandes
retos del pais.

NUMERO DE VIVIENDA SIN SERVICIO POR KM?

(MILES DE VIVIENDAS, 2023)

Malla UPME

§ d ¥
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21 - 100 \/‘7 Fecha: 16/12/2024
G, 1:8.000.000

° 101 - 300 — — T
0 25 s 10

° 301 - 525

Fuente: Tomado del Informe de demanda de energéticos la UPME.

Cantidad de Viviendas sin serviciow‘C}‘

Rural
Viviend
iviendas 4645
totales
V|V|end?§ con 3.420
servicio
Vivi .
|V|end.als sin 1,295
servicio
Cobertura 73,6%

Urbano

14.154

14.009

146

98,9%

Total

18.799

17.429

1.371

92,7%



El consumo residencial se concentra en los departamentos
mas urbanos del pais

CONSUMO PER CAPITA DE ELECTRICIDAD PORCENTAJE DE CONSUMO DE
REGULADA POR DEPARTAMENTO ELECTRICIDAD REGULADA TOTAL POR
(2023, KWH) DEPARTAMENTO (2023, %)

Fuente: BBVA Research a partir de datos del DANE y UPME. Fuente: BBVA Research a partir de datos del DANE y UPME.

El consumo residencial regulado de electricidad muestra un fuerte concentracion territorial en

Colombia. Los departamentos del centro y norte concentran la mayor parte del uso por hogar

p. 20



La demanda no
PORCENTAJE DE CONSUMO DE ELECTRICIDAD NO REGULADA
regulada S€E TOTAL POR DEPARTAMENTO (2023, % DEL TOTAL)

concentra donde
esta la base
productiva del pais

Los departamentos con
mayor consumo estan en las
regiones de mayor actividad
industrial y minera.

Esto valida que el segmento
no regulado se localiza en
los focos econdmicos de
mayor escala y peso
nacional.

Fuente: BBVA Research a partir de datos del DANE y UPME.

p. 21



Para llevar de esta seccion

La demanda eléctrica crecioe de manera sostenida a cerca (]
Una demanda del 3% anual, apoyada en la urbanizacion, la expansion '
o , o econdmica y la mayor electrificacion de zonas rurales.

dinamica,
o
lmpulsada Hogares y pequefos comercios concentran alrededor del 70% @

° ° del consumo total, consolidandose como el principal motor :
pI‘lIlClpalmente de la demanda nacional.

por los hogares

Aunque la cobertura eléctrica nacional alcanza 92,7%, la brecha
rural sigue siendo profunda: solo 73,6% de las viviendas rurales
cuentan con servicio, con rezagos pronunciados en el Pacifico,
la Amazonia y la Orinoquia.

El consumo residencial regulado se concentra territorialmente
en los departamentos mas urbanos y poblados, lo que evidencia
patrones de demanda diferenciados entre regiones.

p. 22
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4. Composicion, actores y transformacion reciente

Oferta



Una matriz
eléCtrica limpia9 (2024, % DEL TOTAL)
pero fuertemente
dependiente de la
hidroelectricidad

CAPACIDAD DE GENERACION POR FUENTE

La matriz esta concentrada 8,1
en la generacion hidraulica,

haciéndola una matriz

basada altamente en fuentes

renovables. 15,3

64,5

Esta dependencia de las
hidroeléctricas la convierte
en una matriz susceptible a

los riesgos del cambio
C|ImétICO m Hidraulica Gas Natural Carbodn Solar ACPM Combustoleo Otras

Fuente: BBVA Research a partir de datos de XM.
p. 24



Tres operadores dominan mas de la mitad de la capacidad
de generacion del pais

CAPACIDAD DE GENERACION NETA POR OPERADORES
(2025, MW)

Fuente: BBVA Research a partir de datos de XM.

Tres operadores concentran el 57%
de la capacidad de generacién

EP
Enel
Demas

ISAGEN
Celsua

res IR
TermoBaq -
=
G. del Caribe -
Umra l
[

EnfraGen

Termocentro l
Termoemcali I
Termoyopal I

Termocalendaria .
NITRO Energy I

p. 25



La generacion eléctrica esta concentrada en pocas plantas
de gran escala

CAPACIDAD DE GENERACION NETA POR PRINCIPALES PLANTAS (2025, MW)

Seis plantas generan el 30% de la energia

GUAVIO
SAN CARLOS
ITUANGO
CHIVOR
SOGAMOSO
PORCE llI
GUATAPE
BETANIA
PORCE I
EL QUIMBO
MIEL |

ALTO R
ANCHICAYA
URRA
TEBSA
TERMO-
CANDELARIA
FLORES 4
TERMOSIERRA
TERMOCENTRO
GECELCA 32
GUAYEPO

LATAM
SOLAR LA LOMA
PORTON
DEL SOL

mHidraulica Térmica Solar
Fuente: BBVA Research a partir de datos de XM.

TEBSA es la uinica planta térmica con capacidad similar a las grandes hidraulicas, sustentada en un

abastecimiento basado en gas natural

p. 26



La generacion se
redistribuye: el
Atlantico gana peso
frente a los lideres

Entre 2021 y 2024, Antioquia y
Cundinamarca redujeron su
participacion en diez puntos
porcentuales, mientras el
Atlantico duplicé su presencia
en la matriz, impulsando un
cambio significativo en la
geografia de la generacion.

CAPACIDAD DE GENERACION NETA POR DEPARTAMENTO

(2025, MW'Y % DEL TOTAL)

@
) ]

Antioquia

Atlantico

V. del Cauca
Boyaca @

Santander
Cérdoba @
Huila - C
Bolivar @

Cundinamarca

Capacidad instalada 2021
@ Participacion del total 2021 (eje der.)

Fuente: BBVA Research a partir de datos de XM.

Cesarq

Caldas @
Cauca

Casanare

Resto €

Nte. Santander C
Tolima

La Guajira )

Capacidad instalada 2024
Participacion del total 2024 (eje der.)

p. 27



La hidroelectricidad
domina en los
departamentos
lideres; la costa
aporta diversidad

Antioquia y Cundinamarca
concentran la mayor
capacidad del pais con un
claro predominio hidraulico,
mientras que los
departamentos costeros
muestran una matriz mas
diversa, aunque de menor
escala.

CAPACIDAD DE GENERACION NETA POR TIPO Y

DEPARTAMENTO (2025, MW)

Boyaca [l
Santander [

Cérdoba |

Atlantico
V. del Cauca i}

o
=}
o

ke
=
C

<

Cundinamarca

mHidraulica Térmica Solar

Fuente: BBVA Research a partir de datos de XM.

Huila [

Bolivar

Caldas i}
Cauca |}

Nte. Santander

Cesar

Casanare

La Guajira

Tolima |

Resto |

p. 28



La capacidad de
generacion de energia [
eléctrica ha crecido
2,2% anual en los
ultimos 20 anos

CAPACIDAD DE GENERACION POR FUENTE

En los ultimos anos la

expansion provino de la

generacion hidraulica y, sobre

todo, de la solar, mientras que

el gas natural ha cedido

participacion.

. O ANMITWOVOMNWOD — N <

88383888888 88888
ANANANANANANANNN N ANAN N

El refuerzo reciente de la NG D06~ ®o0 o
generacion térmica llega & 8 SRRIR]IJ]RRRRSR
principalmente por ACPM y

carbon.

0
10
1
1
1
1
1
1
1
1
1
202

mHidraulica Gas Carbon ACPM Combustoleo Solar Otras

Fuente: BBVA Research a partir de datos de XM.
p. 29



La hidraulica ha sido
el motor principal de FUENTE (APORTE A LA VARIACION ANUAL, PUNTOS PORCENTUALES)
las ampliaciones de
capacidad de
generacion

APORTE MARGINAL EN LA CAPACIDAD DE GENERACION POR

El sistema tuvo un periodo de
estancamiento entre 2001 y
2010. Desde 2011, las
ampliaciones se reactivaron,
lideradas principalmente por

— AN O T O OM~N00OO O~ NMTLWWW OO —N M -
. Ia . O OO0 000000 ™ ™™™ ™T<™“w ™ ©™ ™ ™ AN AN AN AN
proyectos hidroeléctricos, SRRRIIJIJRIRIRIIRARARIRIRIRKRKRKRKRR
aunque el crecimiento se
2 Hidraulica Gas Natural
desacelero entre 2017 y 2022. asta ey
Combustoleo Solar

Otras «=@=\/ariacion anual total

Fuente: BBVA Research a partir de datos de XM.

p. 30



La expansion futura depende de una cartera amplia de
proyectos en pruebas, principalmente solares

NUMERO DE PROYECTOS QUE
INGRESARON AL SISTEMA (UNIDADES)

85
72

9
5,5 5,55 7 7 75 78'.060
2°3°,°3 234. W13, 44 R

.0.0.0’00.. .o "

N O O - ¥~ O MO DN g

(o2} (o2} DN o o - - - - AN

O O O O O O O O O o o «

- - ~ N N N N N N N « 8
Hidradlica Cogenerador Térmica
Solar Edlica + Tofal

(*): Con corte a octubre de 2025.
Fuente: BBVA Research con datos de la UPME.

NUMERO DE PROYECTOS SEGUN SU ESTADO

(UNIDADES)

Fuente Tramite Pruebas Operacién
Cogenerador 12
Edlica 3
Hidraulica 2 157
Solar 2 100 102
Térmica 2 70
Total 2 107 341

La cartera en pruebas supera el centenar de
iniciativas; sin embargo, al estar dominada por
proyectos solares, su adicion neta a la capacidad de
generacion sera limitada.

p. 31



La matriz eléctrica
ha sido

consistentemente
limpia

Desde el ano 2000, la
participacion de las fuentes
renovables ha aumentado
4,2 puntos porcentuales,
reforzando un perfil de
generacion histéricamente
basado en energias limpias.

CAPACIDAD DE GENERACION POR TIPO

(% DEL TOTAL)

BmRenovable No renovable

Fuente: BBVA Research a partir de datos de XM.
p. 32



La matriz renovable depende de una sola fuente (hidraulica),
mientras la no renovable se concentra en carbon y gas

GENERACION RENOVABLE POR FUENTE GENERACION NO RENOVABLE POR
(GWH) FUENTE (GWH)

© ©® O N ¥ © W O o
___________________ S 855555 8 88
e 2 S a4 ¥ © 90 2 S 8 A N & & & & &N & &
o o o o o o o o o o
[V} (V] (9] (9] (9} (g} (9] (9] (9] (9\]
ACPM Combustoleo
mHidraulica Edlica Bagazo Gas natural importado Gas
Biomasa Biogas Solar mCarbon

Fuente: BBVA Research a partir de datos de XM. Fuente: BBVA Research a partir de datos de XM.

En la generacion no renovable, el gas importado ha ganado un peso significativo desde 2023. En 2024

represento el 37% de esta generacion, superando al gas natural nacional en 13,7 puntos porcentuales

p. 33



La generacion no renovable actia como respaldo ante los
descensos hidricos asociados al fenomeno de El Nino

GENERACION DE ELECTRICIDAD POR TIPO Y TEMPERATURA DE LA SUPERFICIE DEL OCEANO PACIFICO
(GWH Y °C)
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mmRenovable No renovable Temperatura de la supeficie del océano pacifico (STT) El Nifio La Nifa

Fuente: BBVA Research a partir de datos de XM y NOAA.

Cuando El Nifio reduce la disponibilidad hidrica, la generacion no renovable incrementa su

participacion para asegurar el abastecimiento nacional, reafirmando su rol como soporte del sistema
en condiciones hidrologicas adversas
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En el altimo Nino, el gas importado asumiod un papel
central en la generacion eléctrica

GENERACION DE ELECTRICIDAD POR TIPO Y TEMPERATURA DE LA SUPERFICIE DEL OCEANO PACIFICO
(GWHY °C)

El Nifio
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de XM y NOAA.
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La generacion hidraulica ofrece los precios mas bajos,
salvo en periodos de sequia

PRECIO DE OFERTA POR TIPO DE COMBUSTIBLE (PESOS/KWH)

a——Carbon Gas Liquidos Mezcla Solar

Fuente: BBVA Research a partir de datos de XM.

Aunque la hidraulica suele liderar con los menores precios de oferta,

en episodios de sequia su costo aumenta y puede superar al de los combustibles liquidos debido a la
reduccion de los niveles en los embalses
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El fenomeno de El Niino eleva de forma significativa el
precio de la energia en bolsa

PRECIO PONDERADO DE ENERGIA EN BOLSA Y TEMPERATURA DE LA SUPERFICIE DEL OCEANO PACIFICO
(PESOS/KWH Y °C)

El Nifio: S > 0,5
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de XM y NOAA.

Durante los episodios de El Niiio, la menor generacion hidraulica obliga a los comercializadores a

adquirir mas energia en bolsa, lo que incrementa de manera inmediata el precio por kilovatio
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La generacion hidraulica ofrece los precios mas bajos,
salvo en periodos de sequia

PRECIO DE OFERTA POR TIPO DE COMBUSTIBLE (PESOS/KWH)

a——Carbon Gas Liquidos Mezcla Solar

Fuente: BBVA Research a partir de datos de XM.
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El fenomeno de El Niino eleva de forma significativa el
precio de la energia en bolsa

PRECIO PONDERADO DE ENERGIA EN BOLSA Y TEMPERATURA DE LA SUPERFICIE DEL OCEANO PACIFICO
(PESOS/KWH Y °C)
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Durante los episodios de El Niiio, la menor generacion hidraulica obliga a los comercializadores a

adquirir mas energia en bolsa, lo que incrementa de manera inmediata el precio por kilovatio
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La oferta de gas se
reconfigura: cae la
produccion nacional
y crece el peso del
gas importado

Aunque la oferta total
permanece estable, la reduccion
de la produccion nacional ha
incrementado la necesidad de
gas importado, incluso en
periodos sin estrés hidrico,
elevando la dependencia
externa del sistema.

OFERTA DE GAS POR TIPO

(GBTU)

Periodo de
estrés hidrico
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Fuente: BBVA Research con datos del Gestor del Mercado de Gas Natural en Colombia.
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La caida sostenida
de las reservas de
gas limita la
autosuficiencia
energeética del pais

El declive de la oferta nacional podria
explicarse por*:

1. Baja tasa de éxito exploratorio y
menor actividad de perforacion.

2. Un entorno fiscal mas oneroso
que reduce la rentabilidad.

3. Tramites ambientales y
consultas previas que retrasan
proyectos.

4. Mayores riesgos operativos por
bloqueos y ataques a la
infraestructura.

RESERVAS PROBADAS Y PRODUCCION COMERCIALIZADA

DE GAS (GPC)
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(*) Tomado de “Nota 1. Incremento del precio del gas natural residencial en escenarios de mayor importacion” de Fedesarrollo.
Fuente: BBVA Research con datos del Gestor del Mercado de Gas Natural en Colombia.
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DESCUBRIMIENTO
En 2022, Ecopetrol
y Petrobras
iniciaron el proyecto
Sirius para explorar
yacimientos de gas
costa afuera en el
Caribe colombiano.
Con la perforacion
del pozo Sirius-2,
en 2024 se valido el
descubrimiento de
una reserva de gran
tamano.

POTENCIAL

Las pruebas en
Sirius-2 confirman
volumenes
superiores a 6
terapies cubicos. Es
decir, el hallazgo
podria aumentar
alrededor de 200%
las reservas
actuales de gas en
el pais.

El hallazgo del pozo Sirius 2 podria revertir el
descenso de las reservas en el mediano plazo

PROXIMOS PASOS
El proyecto avanza
en procesos de
licenciamiento
ambiental. Una vez
aprobados y
desarrollada la
infraestructura
offshore y el
gasoducto de
conexion, Sirius-2
podria iniciar
produccion entre
2029 y 2030.
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La demanda de gas es estable, pero el sector térmico
introduce volatilidad durante episodios de El Niio

DEMANDA DE GAS POR SECTORES (GBTU)

Demanda
Esencial (*)

Industrial ® Otros sectores

B Residencial mComercial mGNVC Refineria @~ Térmico

*): En la regulacion colombiana de gas natural, se define la demanda esencial como el conjunto de usuarios que tienen prioridad de abastecimiento en caso de restricciones en la oferta.

(
Fuente: BBVA Research con datos del Gestor del Mercado de Gas Natural en Colombia.

El consumo esencial absorbe mas de un tercio del gas disponible, por lo que el sector eléctrico enfrenta

limitaciones de abastecimiento durante picos térmicos y se expone a mayores costos cuando debe
recurrir a importaciones
p. 44




Con una demanda PRECIO PROMEDIO PONDERADO DE CONTRATOS DE GAS
ConStante, el gaS NACIONAL NEGOCIADOS EN EL MERCADO PRIMARIO

natural ha subido de
precio en un contexto
de menor produccion

El precio de la molécula de de gas en
los contratos del mercado primario
repuntan desde 2022 debido a una
oferta interna mas limitada.

En 2025, el precio promedio
ponderado de los contratos de gas
nacional alcanza 10,43 USD por
molécula, es decir, 2,67 USD mas
que en 2022, aunque todavia se

(USD/MBTU Y VARIACION PORCENTUAL)

mantiene por debajo del gas 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025*
importado, cuyo precio ha llegado a
superar los 17 USD por molécula. Precio promedio ponderado e==\/ariacion annual (eje der.)

(*): Con corte al 12 de noviembre de 2025.
Fuente: BBVA Research a partir de Gestor del Mercado de Gas.
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En los proximos ainos la oferta nacional seria insuficiente y
la demanda sélo podria ser cubierta con mas gas importado

PROYECCION DE DEMANDA Y POTENCIAL* DE PRODUCCION POR TIPO DE OFERTA DE GAS (MBTUD)

© © © ©o M~ N~~~ 0 D o O o - - N o N m#g
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mmm Nacional Importado Spec Importado Buga Demanda

(*): La proyecciéon de demanda es el escenario medio de la UPME. Se asume que el aporte de Spec es constante (450.000 MBTUD) hasta septiembre de 2027, donde se espera que aporte 533.000 MBTUD
De acuerdo con declaraciones de Ecopetrol, se espera que la regasificadora de Buga entre a operar en junio de 2026 aportando 60.000 MBTUD

Fuente: BBVA Research con datos del Gestor del Mercado de Gas Natural en Colombia y UPME
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Para llevar de esta seccion

Una matriz
limpia, pero
altamente
dependiente del
aguay con
expansion
limitada

La matriz de generacion continua dominada por la 6
hidroelectricidad (64,5%), lo que sostiene un perfil renovable, ()
pero también expone al sistema a la variabilidad climatica y

obliga a un mayor respaldo térmico.

La capacidad de generacién ha crecido 2,2% anual en los
ultimos 20 afos, con aportes recientes de la energia solar; sin 'Q'
embargo, el avance de fuentes no convencionales sigue siendo
reducido.

La generacion térmica (carbon, gas natural y ACPM) aumenta su A
participacion durante episodios de El Nifo, confirmando su papel
como respaldo estructural ante descensos hidricos.

La expansién futura esta limitada por una cartera de proyectos @
dominada por iniciativas solares de pequefia escala, lo que
implica una adicion marginal a la capacidad firme del sistema.

La oferta de gas interna debe ser compensada con aumentos @
crecientes de gas importado para lograr responder a la demanda
de la UPME.
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5. Proyeccion del balance energético y riesgos del sistema

Previsiones



Se prevé un crecimiento anual en promedio de 2,5% en el
escenario medio de la UPME

DEMANDA DE ENERGIA ELECTRICA PROYECTADA*
(GWH Y %)

"ll

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039

B Escenario medio Variacion anual

(*): Proyeccion de julio de 2025.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de XM y UPME.
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La proyeccion de la capacidad de generacion podria crecer
al 3% anual cubriendo la nueva demanda

CAPACIDAD DE GENERACION ELECTRICA PROYECTADA*
(GWHY %)

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

mmm Capacidad de generacion* Variacion anual

(*): Proyeccion de octubre de 2023.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de UPME.
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No se prevé un Nino
en el corto plaZO (PROBABILIDAD DE FENOMENOS CLIMATICOS EN EL PACIFICO)

Las proyecciones climaticas indican

PREDICCIONES DEL CLIMA

una alta probabilidad de condiciones ~ M€S Nina Neutro Nifio
neutras o de La Nifia hasta nov-25 0%
mediados de 2026, lo que reduce la dic-25 0%
presion inmediata sobre el sistema ene-26 -
eléctrico. En este contexto, el fob.
_ eb-26 5%
crecimiento proyectado de la
demanda podria ser cubierto por la mar-26 1%
actual capacidad instalada. abr-26 16%
may-26 26%
Aunquemdado ] caracter ciclico @A\ jun-26 -
de EIl Nino, se preve que entre
2027 y 2028 se presente un jul-26 41%

nuevo episodio que aumente la

presion sobre el cubrimiento de
la demanda.

Fuente: BBVA Research con datos de NOAA.
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Escenarios de estrés
hidrico reducen el (GWH)
margen operativo del
sistema

La energia en firme es la oferta que
el sistema puede comprometer de
forma confiable incluso en periodos
de sequia. En condiciones
normales, el sistema ha operado sin
racionamientos; sin embargo, el
margen de energia en firme es mas
estrecho que el que sugiere la
capacidad instalada.

DEMANDAY ENERGIA EN FIRME* PROYECTADAS

. L. 2025 2026 2027 2028 2029
Si las condiciones actualmente

previstas coinciden con un episodio mm ENFICC* Déficit de demanda Demanda
de El Nifo, cubrir la demanda
eXIglrI'a un mayor USO del respaldo gz:ul(\j/laé;ﬂwiaeﬁ%ergia de energia que se puede entregar de forma continua en un afio, incluso bajo condiciones extremas de bajo

, . Fuente: BBVA Research a partir de datos de XM y UPME b. 52
termico. '



Para llevar de esta seccion

En el escenario medio, la demanda creceria cerca de 2,5%
U b 1 anual, manteniendo una trayectoria ascendente que el sistema %
n alance flltllI’O proyecta acompafar con la entrada progresiva de nueva

capacidad.

con una demanda En el agregado, la capacidad proyectada creceria cerca de 3%

anual, en linea con el crecimiento tendencial de la demanda. Su ' [I li

[ ]
creCIente y materializacién depende de que la nueva oferta entre en
operacion en los plazos previstos.
nuevos proyectos | o
. » El corto plazo luce menos exigente por el escenario climatico _
de generac]_on mas probable (condiciones neutras o La Nifia hasta mediados de

2026), lo que reduce el estrés inmediato sobre el sistema bajo la
senda central de demanda.

En escenarios de estrés hidrico, el margen operativo del sistema D
se reduce al analizar la energia en firme, que es mas estrecha

que la capacidad instalada. Si estas condiciones coinciden con

un episodio de El Nifio, el cubrimiento de la demanda requeriria

un mayor uso del respaldo térmico.
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Electricidad

- (Bolsa de energia / mercado spot: Mercado mayorista donde se compra y vende energia eléctrica para entrega inmediata o
del dia siguiente. El precio (precio de bolsa o spot) varia hora a hora segun la oferta de los generadores y la demanda del
sistema, y aplica a la energia que no esta cubierta por contratos de largo plazo.

- [ Capacidad Efectiva Neta: Es la maxima capacidad de potencia neta que puede suministrar una planta de generacion de
energia eléctrica en condiciones normales.

- (Demanda de energia no regulada: Energia eléctrica consumida por usuarios no regulados, que negocian libremente el precio
con los comercializadores o generadores (contratos bilaterales). Son tipicamente grandes industrias, grandes comercios o
consumidores con alta demanda (consumo mensual o mayor a 55 MWh).

- (Demanda de energia regulada: Energia eléctrica consumida por usuarios regulados, es decir, clientes cuyo precio esta fijado
por reglas y tarifas definidas por la CREG. Incluye hogares y pequefios comercios con un consumo mensual menor a 55 MWh.

- [ OEF (Oferta de Energia Firme): Cantidad de energia eléctrica que un generador se compromete a poder entregar de manera
confiable en el Sistema Interconectado Nacional, incluso en condiciones hidrolégicas o operativas adversas.

- (STN (Sistema de Transmision Nacional): Conjunto de lineas y subestaciones de alta tensiéon que transportan la energia
eléctrica a nivel nacional. Interconecta las grandes plantas de generacion con los principales centros de consumo, normalmente
a tensiones de 220 kV o superiores.

- [ Temperatura de la superficie del océano (SST): La temperatura en la superficie del mar, es decir, en la capa mas externa y
en contacto directo con la atmdsfera.

- [KkV (kilovolt): Medida del “empuje” con el que se mueve la electricidad. 1 kV equivale a 1.000 voltios y se usa para hablar del
voltaje de las grandes lineas de transmision de energia.
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Electricidad

- (Kilowatt (KW): Unidad de potencia equivalente a 1000 vatios.

- (Kilowatt-hour (KwH): Unidad que mide el consumo de energia en kilowatts por hora.
- (Megawatt (MW): Unidad de potencia equivalente a un millén de vatios.

- (Megawatt-hour (MwH): Energia consumida cuando se mantiene una potencia de 1 megavatio (1 MW) durante una hora.
Equivale a 1.000 kWh.

- (Gigawatt (GW): Unidad de potencia equivalente a mil millones de vatios.

- (Gigawatt-Hour (GwH): Energia consumida cuando se mantiene una potencia de 1 gigawatt (1 GW) durante una hora. Equivale
a 1.000 MWh o 1 millén de kWh.
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Gas

- [ BTU: Unidad de energia usada para expresar el contenido energético del gas natural. Representa aproximadamente el calor
necesario para aumentar en 1 °F la temperatura de 1 libra de agua. En los balances de gas indica cuanta energia contiene o se
entrega con el gas.

- [ Gpc: Giga pie cubico de gas natural. Unidad de volumen igual a mil millones de pies cubicos de gas, usada para expresar
reservas y recursos de gas natural.

- (MBTU: Millén de BTU. Unidad de energia que se usa para cuantificar el contenido energético del gas natural en contratos,
balances y graficos de oferta y demanda.

- (MBTUD: MBTU por dia. Expresa un flujo diario de energia en gas natural, es decir, millones de BTU entregados o consumidos
por dia.

- [ Mercado primario de gas: Espacio mayorista donde los productores y comercializadores venden por primera vez el gas
natural (mediante contratos de suministro) a comercializadores y grandes usuarios del sistema de gas en Colombia.

- [ GBTU: Unidad de energia equivalente a mil millones de BTU.
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Aviso legal

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de
elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o
proyecciones. La evolucién histérica de las variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucioén equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econédmico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacioén o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de
2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores
deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informaciéon que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacion
publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente
permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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