Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

14 de enero de 2026

Propuesta de salvamento de
Air-e: Implicaciones

financieras para las companias
del sector energético listadas
en bolsa

Wilson Tovar
Gerente
wtovar@accivalores.com

Maria Alejandra Martinez Botero
Directora
maria.martinez@accivalores.com

Laura Sophia Fajardo Rojas
Analista de divisas
laura.fajardo@accivalores.com

Maria Lorena Moreno Varon
Analista de renta fija
maria.moreno@accivalores.com

Hugo Camilo Beltran Gomez
Analista de renta variable
hugo.beltran@accivalores.com

Sara Sofia Guzman Suarez
Practicante
sara.guzman@accivalores.com

Lyhz Valentina Tovar Rodriguez

Practicante
lyzh.tovar@accivalores.com

° @accionesyvaloressa

u @accivaloressa
m Acciones vy Valores

Suscribete a nuestros informes

Acciones

&Valores
Desde 1959

Puntos clave

- La cartera acumulada de Air-e con ISA, GEB y Celsia asciende

a cerca de COP$442 mil millones, lo que presiona su liquidez y
genera un riesgo sistémico.

- En el 3T25, se estima que el impacto de las provisiones de

Air-e sobre la utilidad operacional de GEB e ISA fue de 5.6% y
3.1%, respectivamente, presionando su rentabilidad del
periodo.

- El Gobierno nacional ha propuesto un cobro extraordinario de

COPS8 por kwh como plan de salvamento, lo que podria
mejorar la perspectiva financiera de las companias del sector.

Estado actual de la cartera de Air-e

La crisis financiera de los comercializadores de energia
eléctrica en la Region Caribe ha sido una problematica
estructural, derivada de causas socio-econémicas y culturales
de la region. Esto ha limitado la prestacion eficiente del servicio
con una cobertura adecuada. Asimismo, la region Caribe,
marcada por una incidencia de pobreza multidimensional del
18.5% en 2024 (vs. promedio nacional de 11.5%) exhibe una
limitada capacidad de pago de los usuarios, profundizando el
rezago estructural en la prestacion del servicio.

En este contexto, en 2020 el Gobierno dispuso que Afinia y
Air-e serian las empresas operadoras del servicio de energia,
tras la liquidacion de Electricaribe. En particular, el regulador
dispuso que Air-e cubriria la demanda en los departamentos de
Atlantico, Magdalena y La Guajira, con el compromiso de
asegurar la continuidad del servicio y la ejecucion de
inversiones por cerca de COPS8.5 billones, en un plazo de 10
anos.
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Sin embargo, Air-e fue intervenida por el Gobierno colombiano en septiembre de 2024 debido a
una profunda crisis financiera, causada por un deéficit operativo y el riesgo de suspender el
suministro eléctrico. Con corte a diciembre de 2025, la deuda total de Air-e asciende a cerca
de COPS$2.5 billones.

El diagnostico del Ministerio de Minas y Energia sugiere que un eventual colapso financiero de
Air-e (que cubre alrededor del 11.4% de la demanda nacional) podria tener la capacidad de
afectar financieramente a agentes que representan aproximadamente el 40% de la demanda
total del pais. Con ello, si bien se han notificado nuevos acuerdos de pago, el volumen de deuda
sigue creciendo a un ritmo cercano a los COPS140 mil millones por cada mes de operacion,
evidenciando que la intervencion administrativa no ha logrado contener el deterioro financiero.

Grafica 1: Obligaciones vencidas antes y después de la intervencion de Air-e
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Fuente: Ministerio de Minas y Energia - Investigaciones Econémicas Acciones y Valores

Impacto financiero en las compaiiias listadas en bolsa

Al desagregar estas obligaciones vencidas pendientes de pago, se observa un impacto directo
sobre los resultados financieros de compaiias como el Grupo Energia de Bogota, Celsia e
Interconexion Eléctrica (ISA), debido al gasto en provisiones de cartera. En particular, ISA
acumula una cartera con Air-e de COPS$233,000 millones, seguida por GEB con una cartera de
COPS$129,270 millones (sumando las obligaciones directas con GEB de COP$85,520 millones y
las de su filial, Enlaza de COPS$43,750 millones). Asimismo, Celsia reporta que su monto
adeudado por Air-e asciende a los COP$80,000 millones.

Este monto adeudado por Air-e tuvo un impacto directo sobre los resultados financieros de
estas compailias en el tercer trimestre de 2025. Particularmente, la utilidad operacional de ISA
se vio reducida en 3.1% por una provision de cartera de COPS70 mil millones y de GEB en 5.6%
por la provision de COPS34 mil millones por este mismo concepto. El GEB advirtié que este
deterioro de cartera aumentd sus gastos administrativos de COPS17 a COPS54 mil millones,
cifra que representa un incremento de 226% frente al afio anterior -excluyendo este impacto,
el crecimiento habria sido de solo 16%-.
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Grafica 2: Saldo de la cartera y provisiones por impago de Air-e
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Fuente: Emisor - Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
Grafica 3: Impacto financiero por provisiones de cartera de Air-e
Panel A. Impacto en resultados ISA 3T25 Panel B. Impacto en resultados GEB 3T25
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Fuente: Emisor - Investigaciones Econémicas Acciones y Valores

Propuesta de salvamento del Gobierno nacional

El pasado 07 de enero de 2026 se public6 para comentarios un proyecto de resolucion del Ministerio de
Minas y Energia con el fin de avanzar en el salvamento financiero de las empresas de servicios publicos
intervenidas. Por un lado, la resolucion establece que la Comision de Regulacion de Energia y Gas (CREG)
-en un lapso no mayor a 6 meses- deberd implementar un esquema de confiabilidad para el sistema
eléctrico, considerando esquemas de liquidacion por la energia suministrada a los usuarios.

Sin embargo, mientras esta estrategia se implementa, de manera temporal, el administrador del sistema
eléctrico debera recaudar un valor de COP$8.0 por kilovatio-hora, como un valor complementario en la
formula tarifaria del servicio de energia eléctrica. La normativa establece que los valores recaudados
deberan ser distribuidos entre los acreedores de los agentes del sector eléctrico intervenidos por la
Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios (SSPD). Esto incluye, en su mayoria, la deuda de
Air-e con generadores y transmisores acumulada al 30 de noviembre de 2025.

Ante esta propuesta, las diferentes agremiaciones y compaiiias del sector han manifestado que
enviaran comentarios al Ministerio de Minas y Energia, el cual dispuso un plazo hasta el 22 de enero de
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2026 para tal fin. El presidente de GEB, Juan Ricardo Ortega, expreso su respaldo a la iniciativa, afirmando
que: “Es una importante noticia para el sector energético que resuelve el riesgo sistémico que se venia
gestando con la cartera de Air-e. Una equilibrada y seria propuesta que va a ayudar muchisimo al sector”.

Con ello, el Ministerio de Minas y Energia ratifico que el pago de esta deuda debe ser asumida a nivel
nacional y considera que la actual situacion financiera de los prestadores de la Region Caribe justifica
legalmente la intervencion, al ser una "circunstancia extraordinaria que amenaza con afectar el sector
eléctrico colombiano”. Asimismo, la Superintendencia de Servicios Publicos indic6 que los usuarios de
estratos 1y 2 seran eximidos de este cobro y el posible impacto para el resto de estratos sera de cerca de
1% en su tarifa final, favorecido por un contexto de alta hidrologia en Colombia en 2026.

Perspectiva Investigaciones Economicas

De aprobarse este proyecto de resolucion y superar los avales juridicos respectivos, esta iniciativa del
Gobierno podria aliviar la cartera vencida del sector eléctrico, producto del deterioro financiero de
Air-e y otras empresas comercializadoras de energia. En particular, este cobro al publico permitiria
recaudar los fondos para saldar completamente la deuda de Air-e posterior a la intervencién de la
Superintendencia. Si bien existian otras alternativas como el financiamiento con el Presupuesto General
de la Nacion (PGN) o con el fondo empresarial de la Superintendencia de Servicios Publicos, esta
alternativa se tomo por el estrecho margen fiscal del Gobierno en 2026.

Para las principales compaiiias del sector como GEB, Celsia e ISA, esta noticia mejora las perspectivas
sobre sus resultados financieros en 2026, reduciendo sus gastos administrativos y provisiones
relacionadas con Air-e. A partir del 1T26, se anticipa una mejora en los eventos no recurrentes del sector
energético -tanto climaticos, regulatorios y de cartera vencida-, reduciendo presion sobre los margenes
de rentabilidad de estas companias. Si esto se suma al cumplimiento del pago de los subsidios de servicios
publicos acordados en la negociacion del PGN de 2026, esto podria dar un impulso significativo sobre el
capital de trabajo y la liquidez de corto plazo de GEB, Celsia e ISA, mejorando sus perspectivas de
rentabilidad.
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Global Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o
tendencia de mercado, asi como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté
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precision, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos suministrados a través de la pagina web, asi como por
las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el analisis financiero y legal para efectos de
tomar cualquier decisiéon de inversién. Los valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se presumen
confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como
recomendaciones de inversién ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como
Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas calificaciones son tnicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la
informacion financiera disponible en el mercado en el momento de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este
reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se aclara que el contenido de la informacioén aqui contenida puede ser
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