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HACE 16 MESES, EN ESTE FORO

En mayo de 2025 se identifico el riesgo de racionamiento para la temporada seca 2026-2027; la
informacion de hoy permite actualizar el diagndstico y dimensionar sus consecuencias

LO QUE SE DIJO (MAYO DE 2025) LAS CIFRAS DE HOY (SEPTIEMBRE DE 2026)
Riesgo de racionamiento: dic-2026 a 98% de probabilidad de un Nino muy
feb-2027 fuerte

Asociado a un fenbmeno de El Nifio y a una demanda por encima Prondstico IRI-NOAA para oct-dic 2026.

de la energia firme.

Brecha de energia firme de 2,0% en Energia firme 7,8% por debajo de la

2026 demanda

Con un crecimiento de la demanda de 2,5% anual. Vigencia 2026-2027. La demanda crece cerca de 6% anual, mas
del doble de lo proyectado.

En 2024 solo entrd el 25% de la En 2026 ha entrado solo 23%

Cap acidad esperada 1.027 de 4.475 MW esperados, con corte al 10 de septiembre.

Demoras por fendbmenos sociales, ambientales y de seguridad.

¢Cuanto cuesta apagarnos? LU"lEn
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Crecimiento: la economia crecio 2,6% en 2025 y se aceler6 a 3,5% anual en 2026-I1 (2,9% en el primer semestre),
impulsada por el consumo publico. Lumen espera 2,7% en 2026, con sesgo al alza.
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Fuente: Lumen Economic Intelligence con base en datos de DANE. Cifras de 2026 son proyecciones.
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Inflacion: el alza de la inflacion y de sus expectativas desde marzo llevo al BanRep a subir su tasa 275 pbs, hasta
12%. Tras el respiro de julio (6,03%), en agosto repuntd a 6,24%; el mercado espera 6,6% en diciembre.
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Fuente: BIS y DANE (inflacién hasta jun-2026; Colombia hasta jul-2026. TPM hasta jul-2026). *Expectativas a dic-2026: Encuesta Mensual de Expectativas BanRep, jul-2026.
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Fiscal: la actualizacion de las cuentas fiscales elevo el déficit oficial de 2026 de 5,3% a 7,2% del PIB; analistas
estiman 9,4% consistente con el presupuesto de 2027. Menos espacio publico para financiar choques internos.

Balance fiscal en América Latina
(% del PIB)
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Fuente: MinHacienda (Col, GNC; Plan Financiero ago-2026), IMF WEO Abril 2026
(BRA, CHL, MEX, PER). *2025: observado, *¥2026: proyeccion.
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Energiay crecimiento: la demanda de energia crece al doble que la economia (+7,2% frente a +3,5% en 2026-11).
Con inflacion de 6,24%, tasa de 12% y déficit fiscal de 7,2% del PIB, hay poco margen para amortiguar un choque.

Crecimiento del PIB real y de la demanda de energia del SIN
(Variacion anual, %)
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Fuente: Lumen con base en DANE (PIB trimestral, series encadenadas de volumen, datos originales) y XM (demanda de energia del SIN, API piblica). Corte: 10-sep-2026.
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Hacia un Nifio sin precedentes: desde mayo los aportes estan entre 75% y 79% de la media, en plena temporada
de lluvias; el embalse agregado (78,9%) no llega aun al 80% que XM considera como un minimo adecuado.

Aportes hidricos y reservas del SIN

Aportes hidricos (% de la media historica, prom. movil 3 meses) Volumen util del embalse agregado (%)
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Fuente: Lumen con base en XM (APl publica: aportes de energia, media histérica y volumen (til diario). Corte: 10-sep-2026.
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Menos colchon: desde el Nifio 2015-16 la demanda maxima diaria paso de 199 a 264 GWh, con una capacidad de
embalse casi igual. Medida en dias de demanda maxima, la capacidad de almacenamiento bajo de 87 a 67 dias.

Menos colchon frente a una demanda récord

Almacenamiento, en dias de demanda maxima Demanda maxima diaria en temporada seca (GWh)
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Fuente: Lumen con base en XM, Boletin energético #359 (p. 33). Capacidad de los embalses en agosto: 17.286 GWh (2015) y 17.497 GWh (2026). Dias = capacidad del embalse /
demanda maxima diaria.
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Balance oferta-demanda: en 2026-2027 la demanda esperada (92.886 GWh) supera la energia firme (85.678 GWh)
en 7.207 GWh, unos 28 dias de consumo. La brecha eleva la exposicion del sistema a una hidrologia adversa.

Balance de energia firme frente a la demanda esperada, por vigencia (GWh/ano)

Energia firme (ENFICC) I Brecha frente a la demanda
-4.863 (5,4%) Vigencia 2026-2027

0959096 I Demanda: 89.530 7 . 2 07 GWh

-7.207 (7,8%)

de demanda sin energia firme
2026-2027 85.678 Demanda: 92.886 due la respalde

= 7,8% de la demanda
-7.180 (7,6%) = 28 dias de consumo del pais

2027-2028 Demanda: 94.412 = ~20 GWh/dia en la vigencia

Referencia: en 1992 se racionaron
0 20.000 40.000 60.000 80.000 100.000 2.400 GWh. La brecha no es racionamiento,
pero dimensiona el riesgo si falla el agua.

Fuente: Lumen con base en XM, Boletin energético #359 (p. 28): ENFICC de plantas existentes y proyectos con OEF en cada vigencia (dic-nov) vs. demanda media UPME (escenario
medio, ago-2026). Dias = brecha / demanda diaria media. La brecha no es un racionamiento previsto: es la energia que debe cubrir la hidrologia, sin respaldo firme.
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Térmicas y gas: la generacion térmica casi se triplico en 2026 (de 26 a 73 GWh/dia), pero su disponibilidad cayo por
debajo de sus obligaciones de energia firme. Sostener los ~100 GWh/dia que pide XM exige asegurar gas Y liquidos.

Parque térmico: obligaciones de energia firme, disponibilidad y generacion en 2026
(GWh/dia, promedio mensual)
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Fuente: Lumen con base en XM, Boletin energético #359 (pp. 12, 44, 49-51). Plantas térmicas despachadas centralmente. *Septiembre con corte al 8-sep-2026.

¢Cuanto cuesta apagarnos? LU"lEn

17 de septiembre de 2026 ECONOMIC INTELLIGENCE



Expansion y red: en 2026 solo ha entrado 23% de la capacidad esperada y las restricciones de red ya provocan
cortes en el Caribe. En el Oriente, Bogota depende de que Chivor y Guavio operen sin interrupciones.

Expansion rezagada y red al limite

Capacidad esperada vs. la que entré cada ano (MW) Caribe: demanda no atendida, abr-sep 2026 (GWh)
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Total: 24,2 GWh
Fuente: Lumen con base en XM, Boletin #359 (pp. 27, 30). %: MW ingresados / MW esperados de cada afio; los proyectos reprogramados pueden repetirse entre afios.
*2026 con corte al 10-sep-2026. Caribe: ademas, 0,13 GWh por esquemas de desconexion automatica (EDAC).

¢Cuanto cuesta apagarnos? LU"lEn 10

17 de septiembre de 2026 ECONOMIC INTELLIGENCE



1992: LO QUE PUDO EVITARSE

343 dias de cortes. En plena crisis, Guillermo Perry (julio de 1992) identificO sus causas

LO QUE PASO POR QUE (PERRY, 1992)

Cerca de 2.400 GWh racionados Téermicas no disponibles

Cerca de 7% de la demanda del periodo racionado; cortes de hasta Solo 64% de disponibilidad térmica y mas de 450 MW fuera de
9-10 horas diarias entre marzo de 1992 y febrero de 1993. servicio en plena sequia.

Un costo de 1% a 1,3% del PIB Una senal de precio equivocada

La industria fue protegida: hogares, comercio y oficinas publicas El despacho usaba un costo de racionamiento de $28/kWh; al
cargaron el ajuste. subirlo, la generacién térmica aument6 de inmediato.

Lo que se construyo despueés Buena parte era evitable

Leyes 142 y 143 de 1994, mercado mayorista y cargo por Hasta 81%, segun modelos de la Comision Nacional de Energia
confiabilidad: mas de 30 afios sin racionamiento nacional. citados por Perry.
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COSTOS EN TRES ESCENARIOS POSIBLES

Tres escenarios para la temporada seca 2026-2027; el mas severo, comparable al racionamiento de 1992

LOS ESCENARIOS LAS TRES CAPAS

Leve: 1,5% de |la demanda, 4 meses 1. Costo economico

Diciembre a marzo; equivale a unos 20 minutos diarios de corte a Energia no suministrada valorada al costo de racionamiento de la
todo el pais. UPME, por escalones. Incluye el bienestar de los hogares.
Moderado: 5% de la demanda, 5 meses 2. PIB, empleo y pobreza

Diciembre a abril; equivale a 1,2 horas diarias de corte a todo el Simulacién calibrada con 1992 (hasta 1,3% del PIB) y rangos de la
pais. literatura para Colombia.

Comparable a 1992: 6,8%, 11 meses 3. El costo de asegurarse

La profundidad y duracion de 1992 aplicadas a la demanda de hoy. Generacion térmica adicional frente al costo de racionar cada kWh.

¢Cuanto cuesta apagarnos? LU"'En
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Costo de racionar: de acuerdo con la UPME, cada kWh racionado
cuesta entre $2.575 y $8.187, entre 2,5 y 8 veces el kwWh térmico.

¢Cuanto vale un kWh? Costo de racionar frente a costo de generar ($/kWh)

Racionar: escaldén 2 (1,5-5%) _ $4.668
Racionar: escalén 1 (0-1,5%) _ $2.575
Térmica con liquidos (oferta) _ $1.481

Térmica adicional (mezcla 70/30) - $1.030

Precio de bolsa (sep-2026) $839

0 2.000 4.000 6.000 8.000 10.000

Fuente: Lumen, Modelo de costo de racionamiento; UPME, costos de racionamiento (sep-2026); XM #359 (pp. 3, 5, 12, 44, 49-51, 63). Los ~100 GWh/dia son la maxima disponibilidad
térmica del modelo de XM bajo series deficitarias. No es un contrafactual: no simula cuanto racionamiento evita esa generacion, que depende de combustibles y red.
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Costo economico: un racionamiento comparable al de 1992 costaria $30,7 billones (1,6% del PIB). La forma
importa: los mismos 1.988 GWh cuestan $6,8 billones repartidos en el tiempo y $12,2 billones concentrados.

Costo economico del racionamiento ($ billones)

Por escenario Los mismos 1.988 GWh, racionados de distinta forma
40 15,0 El costo crece mas que proporcionalmente
1,6% del PIB
$30,7 12,5 $12,2
30
10,0
20 7,5
0,4% del PIB 50
10 $8,0
0,1% del PIB 2.5
$1,2
0 0,0
Leve Moderado Comparable a 1992 Poco y largo Moderado Mucho y corto
1,5% x 4 meses 5% x 5 meses 6,8% x 11 meses 2,5% x 300 dias 5% x 150 dias 10% x 75 dias

Fuente: Lumen, Modelo de costo de racionamiento. Energia no suministrada x costo incremental operativo de racionamiento de la UPME (sep-2026) por escalones: $2.575 (0-1,5%),
$4.668 (1,5-5%) y $8.187 (>5%) por kWh. Incluye la pérdida de bienestar de los hogares; no es PIB. % del PIB de los ultimos 12 meses.
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Produccidn: en una simulacion calibrada con 1992, un racionamiento comparable restaria hasta 1,3% del PIB ($25
billones), con la pérdida concentrada en 2027. Uno moderado restaria hasta 0,4% del PIB ($8 billones).

Pérdida de produccion: simulacion calibrada con el racionamiento de 1992
(% del PIB anual)

1,0% - 1,3% del PIB
$19,3 - 25,1 billones

1,5 -

1,0 1

0,32% - 0,42% del PIB
0,5 - $6,2 - 8,0 billones

0,08% - 0,10% del PIB
$1,5 - 1,9 billones

—————
0,0 .
Leve Moderado Comparable a 1992

Fuente: Lumen, Modelo de costo de racionamiento. Valor agregado de 12 ramas (DANE) y demanda por actividad (XM), con grandes consumidores protegidos como en 1992.
El episodio comparable a 1992 reproduce por construccién su costo histérico estimado (1,0%-1,3% del PIB); los demas escalan igual. Pérdida concentrada en 2027.
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Empleo y pobreza: un racionamiento comparable al de 1992 podria destruir entre 80.000 y 210.000 empleos y llevar
a entre 160.000 y 480.000 personas a la pobreza monetaria (valores centrales: 140.000 y 340.000).

Impacto social del racionamiento

Empleos perdidos (personas) Personas adicionales en pobreza monetaria
600.000
250.000 ;
80 - 210 mil 160 - 480 mil
(central: 140 mil) 500.000 (central: 340 mil)
200.000
400.000
150.000
300.000
100.000 26 - 66 mil 50 - 150 mil
(central: 44 mil) 200.000 (central: 110 mil)

50.000 6 - 16 mil
(central: 11 mil)

100.000 12 - 37 mil
(central: 26 mil)

Leve Moderado Comparable a 1992 Leve Moderado Comparable a 1992

Fuente: Lumen, Modelo de costo de racionamiento. Barras: valor central; lineas: rango de sensibilidad (no es un intervalo de confianza). Empleo: ley de Okun, 0,3 a 0,6 pp de desempleo por pt
y literatura para Colombia) sobre la fuerza de trabajo (DANE). Pobreza: 0,3 a 0,7 pp por punto de PIB (consistente con Fedesarrollo, 2024). PIB perdido: 1,0% a 1,3%. Cifras redondeadas.
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TRES DECISIONES URGENTES

Las decisiones de los proximos meses pueden reducir el riesgo y el costo de un racionamiento

AHORA

1. Asegurar generacion térmica
disponible

Garantizar combustible, mantenimiento y liquidez para sostener la
generacion requerida durante la temporada seca.

2. Anticipar la gestion de demanda

Promover el ahorro con incentivos y concentrar las camparas en las
horas de mayor exigencia para el sistema.

3. Resolver restricciones criticas de red

Priorizar las intervenciones en Caribe y Oriente y coordinar los
mantenimientos de Chivor y Guavio para evitar restricciones
simultaneas.

¢Cuanto cuesta apagarnos?
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CRITERIOS PARA ACTUAR

Senales econdomicas que respalden la
confiabilidad

La remuneracion y los mecanismos de pago deben incentivar la
disponibilidad y permitir financiar la operacion de las plantas.

Expansidon con reglas estables

Dar previsibilidad a la inversion y agilizar licencias, consultas y obras
de transmision para que los proyectos entren oportunamente.

Preparacion ante cortes inevitables

Actualizar los protocolos de racionamiento. La programacion,
focalizacién y comunicacién anticipada de los cortes deben buscar
reducir el dafio econdémico y social.

LUNIIZEN
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. CUANTO CUESTA APAGARNOS?

La confiabilidad debe ser una prioridad economica: actuar a tiempo reduce el riesgo y los costos

EL DIAGNOSTICO EL COSTO POTENCIAL
Menor holgura para atender la $30,7 billones: 1,6% del PIB

Costo economico del racionamiento; la produccion perdida
d eman d a llegaria a 1,3% del PIB ($25 billones).

La energia firme queda 7,8% por debajo de la demanda
prevista para 2026-2027 (28 dias de consumo).

Mayor exigencia sobre la Posible pérdida de 80.000 a
generacion termica 210.000 empleos

Los bajos aportes hidricos y el prondstico de un Nifio muy El ejercicio también arroja entre 160.000 y 480.000 personas
fuerte exigen asegurar disponibilidad y combustible. adicionales en pobreza monetaria.

Acciones: 1) asegurar generacion térmica, 2) promover ahorro y 3) resolver restricciones criticas de red.

Por su impacto sobre la produccién y el bienestar de los hogares,
reducir el riesgo de racionamiento debe ser una prioridad de politica econdmica inmediata.

¢Cuanto cuesta apagarnos? LU"lEn
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