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Emisores del Sector Energia afectados en la coyuntura
Factores coyunturales podrian estar impactando el comportamiento
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El desempeiio de las acciones del sector de energia en la bolsa de Colombia,
llama la atencion recientemente. Parte de las razones que explicarian su
comportamiento tendria que ver con el control de tarifas en los servicios
publicos.

Recientemente, el presidente Gustavo Petro anuncié que asumiria la facultad de
regular y controlar los precios de servicios publicos de acuerdo con las facultades
que le otorga el articulo 370 de la Constitucion Politica. Esto ha generado un
extenso debate alrededor de un posible control de precios, especialmente en las
tarifas de energia y gas. Pero, ¢{Qué tan cierto es esto? y ¢Realmente ISA y GEB
estan incorporando este factor de incertidumbre?. Aqui les contamos un poco al
respecto.

En primer lugar revisamos el articulo que respalda la idea del control tarifario -
Art. 370 de la Constitucién Politica de Colombia que efectivamente establece que
corresponde al Presidente de la Republica con sujecion a la ley, sefalar las
politicas generales de administracién y control de eficiencia de los servicios
publicos domiciliarios y ejercer por medio de la Superintendencia de Servicios
Publicos Domiciliarios el control, inspeccion y vigilancia de las entidades que lo
presten. Pero, es el decreto 2253 de 1994 el cual permite al Presidente reformar o
revocar los actos o resoluciones delegadas por él a las Comisiones de
Regulacion, a través del articulo 68 de la ley 142 de 1994 en donde se establece
el régimen de servicios publicos domiciliarios y otras disposiciones. En linea con
lo anterior, todo parece indicar que si existe la posibilidad de que el Presidente
ejerza un control tarifario, siempre y cuando se encuentre en linea con lo
establecido en el capitulo Il de la ley 142.

Lo que nos lleva a la siguiente pregunta, ¢La caida de precio de las acciones de
ISA y GEB podria ser consecuencia de la falta de confianza que gener6 esta
noticia en el sector ? y { Cémo se han comportado los demas activos que podrian
tener exposicion al control de tarifas?. Lo primero es estudiar el comportamiento
de las acciones desde la fecha del anuncio, las acciones de GEB e ISA han caido
-8.39% y -7.92% desde el dia que se dio a conocer la noticia (26 de enero). Entre
tanto las acciones de Promigas, Canacol y Ecopetrol han observado variaciones
de -8.23%, +2.53% y -4.46%, respectivamente.
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El factor parece acentuarse en las acciones del sector energético, por tanto lo
segundo es entender como funciona la estructura tarifaria. Actualmente y sin
ahondar en la profundidad legal del tema, la Comisién de Regulacion de Energia y
Gas (CREG) se encarga de establecer la férmula tarifaria, la metodologia para el
calculo de las tarifas aplicables a usuarios regulados y su aprobacién, todo bajo
los criterios sociales, econdmicos y ambientales de viabilidad financiera, la
promocion y preservacion de la competencia. Pero, el cobro de la tarifa final esta
a cargo de las empresas comercializadoras de energia del Sistema Interconectado
Nacional (SIN) bajo la supervision, el acuerdo y la normatividad establecida por la
ley y la CREG. Es por esto que un desplazamiento de las funciones de la CREG
por parte del Presidente de la Republica, genera presion sobre la independencia,
objetividad e imparcialidad en la toma de decisiones de las tarifas, ya que, se
eliminaria el componente de eficiencia del mercado.

Pero, ¢es realmente un efecto a nivel local o es una caida generalizada del sector
por algun factor de perspectiva internacional?. En este caso deberiamos evaluar
el comportamiento de las acciones de ISA y GEB frente a sus comparables. En las
gréficas siguientes vemos que a comparacion de las demas empresas del sector,
en su mayoria comparables de ISA, la caida de las acciones locales es mucho
mas pronunciada que las de acciones como Enel Chile, ISA CTEEP y Energisa.
Por ultimo, haciendo un andlisis del multiplo Precio/Ganancias (RPG 6 P/E),
observamos que ISA se encuentra actualmente cerca del 17% debajo de su valor
justo y GEB un 12% abajo.
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Teniendo en cuenta lo anterior, es sencillo concluir que una parte de la caida se
debe al riesgo aun latente sobre el control tarifario, lo que ha presionado a la baja
el precio de las acciones energéticas y por lo que recomendamos cautela en la
exposicion al sector.

Fuente: Acvaeconomia - Bloomberg
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