EFECTO “CONTAGIO” DE LA CRISIS FINANCIERA ESTADOUNIDENSE DE 2008
SOBRE EL SECTOR DE ENERGIA ELECTRICA COLOMBIANO

Sandra Marcela Diaz Cordero
eludisa@gmail.com
1.067.887.658

Julian David Gallego Uribe
juliandavid2891@hotmail.com
1.026.130.647

Juan Pablo Rico Rojas
jpricolll@gmail.com
1.036.624.711

Asesor tematico: Carlos Eduardo Castafio Rios

RESUMEN

Este articulo identifica los principales efectos financieros de la crisis de créditos Subprime,
Estados Unidos 2008, sobre el desempefio empresarial general de la industria de energia eléctrica
en Colombia tomando como base de estudio el periodo comprendido entre 2007 y 2011. La
metodologia utilizada consistié en un estudio de caso de una muestra seleccionada de las grandes
empresas del mercado, haciendo uso de los informes de gestion y ahondando en las opiniones de
actores directos de las compafiias.

A partir de la investigacion, se concluye que existié un efecto contagio de la crisis (Tendencia
que tiene una crisis, originada en determinada zona geografica, de extenderse a otras regiones)
sobre los resultados financieros generalizados del sector, aminorando, principalmente, los
ingresos operacionales dada la demanda de energia para exportacién y la volatilidad de las tasas
de cambio.

Palabras claves: crisis financiera 2008, mercado de energia, efecto contagio, burbuja
especulativa, efecto Crash.
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INTRODUCCION

La globalizacion de los mercados ha propiciado un contexto de interconexion financiera mundial
que se ha reflejado en la creacion de fuertes canales de transmision de efectos locales que
alcanzan un radio de accion mundial. La crisis de créditos subprime, Estados Unidos 2008, es un
claro ejemplo de ello, hasta tal punto que no se ha logrado identificar certeramente el impacto
total de ésta sobre otras regiones. Colombia no ha sido ajena a esta interconexion, puesto que en
los Gltimos afos ha procurado atraer la confianza inversionista e intentar que el capital extranjero
esté direccionado hacia el crecimiento econdémico del pais, facilitando las condiciones de
comercio internacional.

Las crisis financieras se han convertido en uno de los males mas temidos en la actualidad, debido
a las operaciones transnacionales, 1o que permite que se dé un efecto “contagio” que trasciende
fronteras (Mishkin, 2007). Aunque existen mecanismos de blindaje, el contagio es una
posibilidad, por ello se ha reconocido la urgencia de analizar las caracteristicas de las crisis
incluyendo su magnitud y proyeccién hacia el futuro, haciendo uso de las lineas de analisis
contable y financiero y de las herramientas de estudio que ésta propone.

Dadas estas consideraciones resulta apropiado indagar (siendo este el objetivo de la presente
investigacion) en la existencia o no de canales de trasmision para el caso especifico de la crisis
estadounidense de los créditos subprime hacia el mercado colombiano; y de comprobar su
existencia identificarlos y definir su alcance. Esto, haciendo una delimitacion clara en la
industria de energia eléctrica colombiana bajo un examen exhaustivo de los resultados y
caracteristicas financieras de la misma para el periodo comprendido entre 2007 y 2011.

Para lograr el objetivo planteado, esta investigacion se enmarcd en un &mbito cualitativo y
explicativo. Para desarrollarla se establecié una poblacion compuesta por un grupo de personas
que intervienen de manera directa o indirecta en la industria de energia eléctrica en Colombia. La
muestra fue seleccionada mediante el tipo de muestreo no probabilistico intencionado, eligiendo
personas que ocupaban posiciones que le permitan tener un conocimiento basto y relevante para
el desarrollo de la investigacion. Bajo estas consideraciones, las herramientas utilizadas fueron el
estudio de casos, basado en un andlisis financiero de los informes de gestion de la muestra, y la
aplicacion de cuestionarios con preguntas abiertas que reflejaban las opiniones de los actores de
la industria.

La investigacion fue realizada teniendo en claro los objetivos propuestos inicialmente, sin
embargo las conclusiones obtenidas estuvieron sujetas a limitaciones de tiempo que impidieron
seleccionar una muestra mas amplia.

1. CONTEXTO DE CRISIS: ENTRE EL RIESGO Y LA INCERTIDUMBRE

La crisis financiera de 2008, conocida como la crisis de los créditos subprime y cuyo origen se
localiza en Estados Unidos, prendié las alarmas del mercado financiero y de las distintas
regiones del mundo llevando a cuestionar las consecuencias del nivel de complejidad en la



interconexion econdmica mundial. Una crisis que inicialmente era responsabilidad de Estados
Unidos, alcanzé un radio de accién mas alla de la economia norteamericana. (D’Alessio, 2009 y
Rosales, 2008)

Tales consideraciones permiten concluir que la crisis mencionada no es unidimensional sino que
tiene distintas caras que aluden a los diversos campos de accién de la misma. Es decir, existieron
canales de transmision que produjeron un efecto “contagio” y que marcaron un contexto de crisis
para cada region. Las caracteristicas y el nivel de contagio fueron diferentes para cada economia
evidenciando la eficiencia 0 no de las barreras de proteccién y de las decisiones de politica
monetaria de cada uno de los paises afectados.

1.1 Contexto Estados Unidos

Los efectos de la crisis de los créditos Subprime se arraigaron notoriamente en la economia
norteamericana, ya que Estados Unidos fue el epicentro y el responsable de la emision de los
créditos de mala calidad que resultaron ser el detonante de la crisis y por tanto, los responsables
del ambiente de riesgo e incertidumbre en que se desenvolvié el pais por el periodo 2008-2011.
(Guillén, 2009). Estos efectos se manifestaron como:

e Desaceleracion del crecimiento en Estados Unidos. Desincentivacion del consumo
(Nustracién 1)
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llustracion 1. Inflaciéon Estados Unidos
Fuente: Bureau of Labor Statistics
Datos tomados de: Bureau of Labor Statistics

e Depreciacion sostenida del Dolar

e Déficit en cuenta corriente del 5% del PIB en 2008 frente al 6.5% observado en 2006

e Acumulacién de perdida crediticia (Pérdida inicial entre 300.000 y 400.000 millones de
dolares)



El contexto de crisis en el que se sumergié la economia estadounidense atravesd diferentes
etapas, las cuales se enmarcaron en varios periodos de tiempo y dejaron huellas en cada uno de
estos.

La primera fase, conocida como la etapa de auge y euforia, tuvo lugar en 2007 y culminé a
principios del 2008, periodo de tiempo en el cual se cred la ilusion de un mercado financiero
sostenible, y con capacidad de autorregulacién. Tal ilusion alenté a los inversionistas a transar de
manera confiada en el mercado de valores, eludiendo la existencia de los titulos (Subprime). La
premisa “todo estd bien” marcé el comienzo de una de las peores crisis financieras para Estados
Unidos, en vista de que las llamadas “innovaciones Financieras” acapararon la atencion de
muchos inversionistas avidos de riesgo. Hasta este punto las evidencias de crisis no eran
alarmantes, ya que los mercados estaban fortalecidos y Estados Unidos se encontraba en su fase
expansiva del ciclo financiado por un aumento significativo del crédito, aunque, fue
precisamente el exceso de confianza lo que permitié la proliferacion de los créditos de mala
calidad, dada la expansion de su oferta y demanda. Para este punto, el contexto de crisis estaba
determinado por la formacion de una burbuja de precios que estableceria un alto nivel de
confianza de alcance mundial. (Urrutia y Llano, 2011). Para esta fase, las economias avanzadas
crecieron a una tasa anualizada colectiva de solamente el 1% durante el periodo transcurrido
entre el cuarto trimestre de 2007 y el segundo trimestre de 2008 inclusive, frente al 2.5%
registrado en los primeros tres trimestres de 2007. A mediados de 2007, existian en Estados
Unidos 4,2 billones de euros en bonos ligados a las hipotecas de alto riesgo, de los cuales
624.000 millones de euros pertenecian a inversores no estadounidenses.

Una segunda fase de la crisis se presentdé en marzo de 2008. El volumen de créditos Subprime
transados era abrumador ya que representaron 500 a 600 mil millones por afio o 13% del total de
préstamos pendientes (1 300 millones de dolares) y el 40% de las nuevas hipotecas, de modo que
la expansion de la crisis fue inevitable. En este momento, la burbuja de precios creada a inicios
del 2008 empez6 a desinflarse y con ella el nivel de credibilidad en el sistema financiero
norteamericano. De esta forma, el panorama de crisis se hizo mas desalentador y se caracterizd
por reducciones de las tasas de inversion que se transmitieron a los bonos del tesoro de corto
plazo, al mercado de intercambios y a las tasas de deposito y crédito del sistema bancario.
(Urrutia y Llano, 2011 y Cardenas, 2009)

La tercera fase fue de pénico generalizado provocando la creacion de un ambiente de
incertidumbre mas que de riesgo en las decisiones de inversion. Para septiembre de 2008, el
colapso de los precios de las viviendas generd el consecuente estallido de la burbuja
especulativa. Las pérdidas de activos originados en créditos del sistema financiero de los Estados
Unidos superarian los 2,2 billones de dolares, pérdidas de alrededor del 40% al 45% (en el valor
de los activos) afectaban los mercados de valores de las economias méas importantes del mundo y
superaban el 60% en el caso de China. La tendencia generalizada de aversion al riesgo, manipul6
las decisiones de las autoridades monetarias, quienes cambiaron el enfoque de liquidez por el de
crédito, provocando panico en la economia mundial. (Ocampo, 2009)

La Reserva Federal opto por tres medidas inmediatas:

e Reducir la tasa de interés de referencia de 5.25% en agosto de 2007 a 1.5% y 1% en
Octubre de 2008. Y, desde diciembre de 2008, hasta mediados de Abril, se decidié por



un blanco no puntual sino por una banda que va de 0,25% a 0%. Adicionalmente, la tasa
de descuento fue reducida en 75 puntos

Se crearon una serie de instrumentos financieros que contribuyeron a mejorar las
condiciones crediticias
e Se extendieron las actividades de regulacion sobre el sector financiero al cooperar con

otros reguladores y con el sector privado para reducir los riesgos en ciertos mercados
clave.

La cuarta fase de la crisis fue conocida como la etapa de expansién. Una vez iniciados los
continuos rescates al sistema financiero estadounidense, los efectos de la crisis eran irreversibles,
mas de 140 bancos habian quebrado entre 2008 y 2009 entre los que se encontraban Lehman
Brothers (cuarto banco de inversion norteamericano), Merrill Lynch, Main Street Bank, Meridian
Bank, Alpha Bank & Trust, Freedom Bank, Franklin Bank, Security Pacific Bank, The
Community Bank, Downey Savings and Loan, PFF Bank and Trust, First Georgia Community
Bank, Haven Trust Bank, y Sanderson State Bank. Para Resolver el problema de solvencia de las
entidades financieras, las medidas del sector publico se enfocaron en comprar los activos
contaminados y en capitalizar esas instituciones mediante aportes estatales, aunque con esta
medida no se podia estimar la calidad de la cartera y por tanto el capital total necesario. Asi
mismo, para mejorar la liquidez, se optd por garantizar las obligaciones de las entidades
financieras, aumentando el monto de garantia de los depoésitos y avalando los créditos
interbancarios y las colocaciones en los mercados de capitales. La Reserva Federal decidio
prestar directamente al sector privado, participando en la compra de documentos comerciales. El
monto de ayuda supero los 150.000 millones de dolares a diciembre de 2008. Este contexto
marco la activacion de las lineas de transmision hacia las economias mundiales. (Ocampo, 2009)

Durante todas estas fases la tasa de desempleo en Estados Unidos fue una de las variables que
mas reflejo el estancamiento de la economia durante el periodo de crisis. La lustracion 2 y la
Tabla 1 dan cuenta de ello, mostrando un ascenso pronunciado en el paso del 2008 al 2009

(aumento6 9,3% en el 2009 respecto al afio anterior), alcanzando su mayor valor en Octubre de
2009
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llustracion 2. Tasa de desempleo Estados Unidos 2007-2011
Fuente: Elaboracion Propia
Datos Tomados de: Bureau of Labor Statistics



Enero [ Febrero |Marzo |[Abril |Mayo |Junio |Julio |Agosto |Sept |Octubre [Nov |Diciembre
2007 4,6 4,5 4,4 4,5 4,4 46| 4,7 4,6 4,7 47| 47 50
2008 5,0 4,9 51 5,0 54 56| 5,8 6,1 6,1 6,5| 6,8 7,3
2009 7,8 8,3 8,7 9,0 9,4 95| 95 9,6 9,8 10,0 9,9 9,9
2010 9,8 9,8 9,9 9,9 9,6 94| 95 9,5 9,5 95| 98 9,3
2011 9,1 9,0 8,9 9,0 9,0 9,11 9,0 9,0 9,0 8,9| 8,6 8,5

Tabla 1. Datos desempleo Estados Unidos (Expresados en porcentaje)
Fuente: Elaboracién propia
Datos Tomados de: Bureau of Labor Statistics

Asi, cuatro fases reformularon las decisiones de politica econdmica y fiscal en Estados Unidos y
alertaron a las demas regiones del mundo acerca del nivel de regulacion necesario en las
operaciones de inversién. EI ambiente de crisis general estaba determinado por desajustes
fiscales mundiales sumado a la debilidad de crecimiento de una economia considerada fuerte y
altamente influyente, lo cual llevo a tomar decisiones restrictivas en cuanto a la ejecucion del
gasto publico. Adicional a los efectos macroecondmicos, las implicaciones en el mercado
bursatil también resultaron devastadoras; se presentaron caidas en el valor de las acciones en
empresas agentes del mercado, lo cual, sumado a la incertidumbre de orden econémico, alenté a
los inversionistas a una venta masiva de acciones, que condujo al desplome del indice bursatil de
Estados Unidos.

1.2 Contexto América Latina

América Latina también atravesd diferentes periodos de crisis, acompafiados por un ambiente
distinto, pero consecuentes con el contexto norteamericano. Esta situacion aclara la existencia de
canales de transmision que fortalecieron el efecto “contagio” a los paises latinoamericanos.

En América Latina el principal canal de transmision se dio gracias al volumen de transacciones
comerciales con Estados Unidos y por tanto, el flujo de capitales en el mercado. Tal situacion
permitio el asentamiento de uno de los principales efectos de la crisis financiera en la region, la
formacion de una burbuja especulativa de los precios de las materias primas y de los
commodities transados en la zona. (Farber, 2009). En la llustracion 3 se observa el
comportamiento de las exportaciones totales de bienes de Estados Unidos para el periodo 2007-
2011, las cuales alcanzaron su valor minimo en Enero de 2009 (79.332 millones de dolares),
21.19% menos que lo registrado en Enero de 2008.
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La llustracion 4 muestra el comportamiento de las exportaciones totales de Estados Unidos
discriminada por algunos paises de la regién. Con estos datos se puede decir que el volumen
exportado desde Estados Unidos a estos paises (Chile, Per, Colombia, Bolivia y Brasil) varia de
acuerdo al volumen total exportado por Estados Unidos (correlacion de 0.92 para Chile, 0.92
para Peru, 0.92 para Colombia, 0.78 para Bolivia y 0.96 para Brasil). En el periodo 2009, se
evidencia el descenso de las exportaciones de bienes: una caida total aproximada a 20% respecto
al periodo 2007, apoyado por descensos de 23.52% para Chile, 23,41% para Per(, 17.18% para
Colombia, 23.74% para Brasil y un leve ascenso para Bolivia (alrededor de 5%) que no resulta
representativo ya que el porcentaje de participacion de Bolivia en las exportaciones de Estados

llustracion 3. Exportaciones totales de bienes Estados Unidos
Fuente: Elaboracion propia
Datos tomados de: United States Census

Unidos no supera el 0.04% en el periodo de estudio (2007-2011).
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llustracion 4. Exportaciones Estados Unidos (discriminada por paises)
Fuente: Elaboracion Propia
Datos tomados de: Sistema Econémico Latinoamericano del Caribe
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Sin embargo, para observar el porcentaje de participacion de los paises latinoamericanos en las
exportaciones de Estados Unidos es necesario observar la Tabla 2. En esta tabla se refleja lo
descrito anteriormente, el volumen de transacciones de Estados Unidos hacia la region ha ido
cobrando un mayor porcentaje de participaciéon, alcanzando un porcentaje total de
aproximadamente 4,14% para el 2009 (suma total de los paises seleccionados) mientras que en
2007 constituia un 3,5%. Es de esperar, entonces, que este se convirtiera en el principal canal de
transmision.

2007 2008 2009 2010 2011
Chile 0,65% 0,87% 0,81% 0,77% 0,97%
Peru 0,32% 0,44% 0,41% 0,47% 0,50%
Colombia 0,68% 0,81% 0,82% 0,85% 0,86%
Bolivia 0,02% 0,03% 0,04% 0,03% 0,04%
Brasil 1,86% 2,22% 2,07% 2,34% 2,49%

Tabla 2. Porcentaje de participacion de los paises Latinoamericanos en las exportaciones Estados Unidos
Fuente: Elaboracién Propia
Datos tomados de: Sistema Econémico Latinoamericano del Caribe

La zona Latinoamericana se contagié de los efectos de la crisis gracias a la interconexion de los
mercados financieros, lo cual se reflej6 en el descenso de los indicadores bursétiles y la
devaluacién de una gran mayoria de las economias de la regién. El periodo de crisis promulgado
en esta area geografica se caracteriz6 por la incertidumbre del comportamiento de la economia
externa, por lo cual, las decisiones de los lideres latinoamericanos se encontraban a la
expectativa de la evolucion de los mercados mundiales. La volatilidad de los mercados
financieros definio el comportamiento de los indicadores bursatiles de América Latina: (Wibbels
y Kenneth, 2010)
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llustracion 5. Indicadores bursatiles
Fuente: Elaboracion propia
Daros tomados de: BVC, BMFBOVESPA, BVL, Bolsa de Santiago, NYSE, TMX, BMV

En la llustracion 5 se observa la volatilidad del mercado financiero de acuerdo a los indicadores
bursatiles Dow Jones (Estados Unidos), IGBC (Colombia), BOVESPA (Brasil), IGBVL (Per),
TSX (Canada), BMV (México) e IPSA (Chile). Este comportamiento evidencio la existencia de
un efecto “contagio” definido como el efecto domino que inicié en Estados Unidos y se fue
propagando por los paises latinoamericanos mostrando un descenso considerable en el periodo
2008, afio en el cual las tendencias negativas de las bolsas de valores resultaron ser generalizadas
en toda la region.

El efecto “contagio” para los paises de la zona se hizo notorio a través del contexto general de
crisis determinado por:

e Disminucion de las exportaciones
e Estancamiento de la demanda interna
e Recuperacion del espacio fiscal

Tales caracteristicas estuvieron acompariadas de tres (3) factores determinantes en cualquier
economia y al parecer estrechamente ligadas al comportamiento externo: Indices de crecimiento
economico, indice de precios al consumidor y tasas de cambio.
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1. Crecimiento econdmico (Indicador PIB):
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llustracion 6. Crecimiento econdémico PIB
Fuente: Elaboracion propia
Datos tomados de: Fondo Monetario Internacional

La llustracion 6 muestra un patron de comportamiento en el crecimiento de algunas economias
latinoamericanas comparadas con las tasas de crecimiento de Estados Unidos en el periodo 2007-
2011. Aunque las tasas varian de pais en pais, el comportamiento generalizado presenta la misma
tendencia llegando al punto mas bajo en el afio 2009, periodo en el cual las decisiones para
contrarrestar los efectos de la crisis resultaban ineficientes dada la evolucion de la misma.

La comparacién de la llustracion 6 permite corroborar la existencia de un contagio en la
economia de la region, aunque también demuestra la pertinencia de las decisiones post-crisis,
pues los paises en estudio alcanzaron niveles de recuperacion considerables, si se tiene en cuenta
el ambiente de incertidumbre.

Algunas de las decisiones tomadas por el Banco de la Republica (caso colombiano) y demas
entidades gubernamentales fueron se enfocaron hacia la adopcion de una politica monetaria
Contraciclica como mecanismo de prevencion y blindaje frente a la crisis (periodo previo a la
crisis):

e Aumento de la tasas de interés de 6% en abril de 2006 a 10% en julio de 2008, para
controlar la inflacion y disminuir el crecimiento del crédito
e Encajes marginales de hasta un 100% para frenar el crecimiento del crédito
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Restriccion a la entrada de capitales, mediante depositos previos al endeudamiento
externo

Se permitio la devaluacién del peso

A pesar de ello, Colombia empez6 a notar la crisis estadounidense a nivel interno ya que:

Se presentd un aumento de Spread por plazo y por riesgo en los mercados financieros
internacionales que se manifesté (a modo de ejemplo) en el EMBI (riesgo explicito en la
tendencia de titulos del Gobierno) para Colombia, que Ilegd a su minimo histérico de 94
puntos béasicos en junio de 2007, aument6 a 710pb en noviembre del 2008, en el
momento algido de la crisis, para situarse en 296pb, en julio de 20009.

Se not6 un deterioro de los indices de calidad de cartera. El indice para el crédito de
consumo a mayo de 2009 era de un 8,4%, con un indice de cobertura del 92,8%.

En el momento de auge de la crisis (2008-2009) el Banco de la Republica, volvid a intervenir
fuertemente por medio de:

Provision generalizada de cartera en el sector financiero. Reservas con destinacion
especifica para hacer provisiones de cartera vencida a partir de las utilidades de 2008.
Aumento de las reservas internacionales llegando a 23.891 millones de dolares el 21 de
julio de 2009, lo cual permiten proveer liquidez necesaria para que la tasa de cambio no
se deprecie mas de la cuenta en el caso de un freno de capitales.

Eliminacion de los controles de capital, disminucién de las tasas de interés (llustracion
7), disminucion del encaje ordinario y aumento de la meta de inflacion.

Tasa de interés de intervencion
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0,02

O T T T T T
02/05/2006 02/05/2007 02/05/2008 02/05/2009 02/05/2010 02/05/2011

Periodos de intervencion

llustracion 7. Tasa de interés de intervencién (Caso colombiano)
Fuente: Elaboracion propia
Datos tomados de: Banco de la Republica
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2. Indice de precios al consumidor
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llustracion 8. Indice de precios al consumidor
Elaboracion propia
Fuente: Fondo Monetario Internacional

El segundo factor que determiné el comportamiento de la economia latinoamericana en el
periodo de crisis, explicado en la llustracion 8, fue las tendencias inflacionarias de los paises de
la region comparados con los resultados norteamericanos (2007-2011). Para este caso, la
volatilidad del indice resulté mas evidente, reflejando el efecto “contagio” de la crisis externa
sobre los paises locales. La tendencia general del indice de precios al consumidor demostré la
disminucion en la capacidad adquisitiva de los consumidores que expuso un descenso
pronunciado en el periodo 2009 pasando, en Estados Unidos, de un 3,8% a un comportamiento
negativo de -0,30%; aunque en Latinoamérica no se presentaron comportamientos de deflacion
los cambios abruptos de un periodo a otro restaron estabilidad a la economia del territorio,
generando un ambiente de especulacién e incertidumbre que demostrd, una vez mas, la
existencia de un efecto “contagio”.
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La apreciacion cambiaria de varias monedas
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llustracion 9. Tasas de cambio en paises latinoamericanos (Dolares estadounidense por cada moneda)
Elaboracion propia
Fuente: BANREP (Banco de la republica de Colombia)

La tendencia a la devaluacion de la moneda norteamericana, afectd el valor de las monedas de la
region latinoamericana, impactando directamente las operaciones de exportacion y la motivacion
de expandir los negocios y abordar nuevas relaciones comerciales con Estados Unidos. La
lustracion 9 da cuenta de lo anterior, en esta se puede observar el comportamiento de algunas de
las monedas de los paises latinoamericanos desde enero de 2007 hasta diciembre de 2011 (d6lares
estadounidenses por cada moneda considerada). Las tasas de cambio graficadas (Nuevo sol
peruano, Real brasilefio, Peso mexicano, Peso colombiano y peso chileno) presentan una
tendencia similar, pues en el periodo 2009 el descenso es claro, seguido de una etapa de
volatilidad que persiste hasta el final del estudio.

La incertidumbre acaparé la economia a la expectativa de que dia tras dia el dolar perdiera valor
de modo que dicha volatilidad atacara los negocios del territorio. El efecto “contagio” fue
evidente y, méas aun, las tasas de cambio se convirtieron en los principales canales de transmisién
de la crisis hacia Latinoamérica debido a la formacion de un escenario especulativo en los
negocios, el temor al endeudamiento y la aversion a las inversiones riesgosas de cualquier tipo.
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1.3 Contexto Colombia

El comportamiento de la economia latinoamericana en el periodo 2007-2011 evidenci6 la
existencia de canales de transmision que permitieron el contagio de la crisis financiera
estadounidense. Este comportamiento reflejd, de una u otra manera, las tendencias de la
economia colombiana. (Machinea, 2009 y Agosin, 2009).

Estos canales de transmision permiten ahondar en un efecto “contagio”, entendido como la
tendencia que tiene una crisis, originada en determinada zona geogréafica, de extenderse a otras
regiones y cuya magnitud depende de los cambios en la causalidad entre los mercados de las
regiones afectadas. La medicion de este efecto contagio se ve representado en aquellas
situaciones donde el comportamiento del mercado contagiado tiene una correspondencia analoga
con el mercado donde se generd el “shock™.

Los tres factores, ya antes mencionados, que demostraron el efecto “contagio” en la region
latinoamericana, explican el comportamiento de la economia colombiana en el periodo 2007-
2011, siendo reconocidos como los principales canales de transmision de aplicacion indirecta.
En primer lugar, el crecimiento econémico mostrd una tendencia influenciada por las tasas de
crecimiento americanas, ajustandose a los supuestos de un efecto contagio, pero, la rapidez de la
recuperacion, después del desplome, dio cuenta de la pertinencia de la intervencion de las
entidades monetarias y fiscales del pais, perfilando a Colombia como uno de los paises con
mejores resultados econdmicos de la region, pues mientras en 2009, 2 de las grandes economia
latinoamericanos arrojaron resultados negativos de crecimiento (Brasil -0,20% y Chile -1,50%),
el pais se pudo mantener en el margen positivo (llustracion 6,), al mismo tiempo que las
recurrentes decisiones de intervencion de tasa de interés por parte del Banco de la Republica
(Nustracion 7) permitieron mitigar los efectos de una alta volatilidad en las tasas de inflacion,
incentivando a los consumidores (llustracion 8). Se logr6 mantener una tasa de inflacion
moderada aunque la presion de las decisiones externas logré impactar en los resultados (Mesa,
2008 y Machinea 2009). La apreciacién de las monedas de la region respecto al délar americano,
fue uno de los canales indirectos de transmision de crisis mas determinantes en Colombia, si se
tiene en cuenta que la mayoria de las operaciones comerciales se transaban en esta moneda, de
modo que una vez estalld la burbuja especulativa formada en Estados Unidos, los exportadores
locales resultaron ser los primeros afectados.

Es decir, el nivel de exportaciones colombianas fue una de las implicaciones mas evidentes del
contagio de la crisis financiera.
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llustracion 10. Comparativo exportaciones Colombia, importaciones Estados Unidos
Elaboracién propia
Fuente: Ministerio de Comercio, Industria y Turismo (Colombia)

Al respecto, la llustracion 10 muestra la tendencia de las exportaciones colombianas con relacion
a las importaciones de Estados Unidos en el mismo periodo de estudio (2007-2011). El
comportamiento de las gréaficas, sin detallar en el volumen, resultan ser similares, mostrando un
desplome en el afio 2009, periodo en el cual la crisis deton6. Con un coeficiente de correlacion
de 0.7 (calculado a partir de los datos de exportacion e importacion) se puede afirmar que el
comportamiento de la demanda estadounidense en cuanto a las importaciones, explica mucho del
proceder de las exportaciones locales, demostrando a su vez, las decisiones de diversificacion
tomadas en el pais para el periodo en estudio, tales como exploracién e incursion en nuevos
mercados, gestion de alianzas con posibles socios comerciales, transacciones de nuevos
productos, entre otras.

Otro tipo de implicaciones se han observado en la presién sobre los precios, la incertidumbre que
ha abordado la politica econdmica del pais, y su consecuente transmisién a los sectores
econdmicos colombianos. Por tanto, mientras no se den sefiales de una recuperacion contundente
de la economia de Estados Unidos, el riesgo y la incertidumbre seguiran amenazando la
estabilidad general de la economia.

El mercado bursatil colombiano también resultd afectado con la crisis financiera, dada las
variaciones negativas y la predisposicion a la inversion; el indice General de la Bolsa de Valores
de Colombia no mostré signos de recuperacion, a la expectativa de una mejora en el
comportamiento de los mercados financieros mundiales (llustracion 5), de modo que de 2007 a
2008 (ambos resultados negativos) el IGBC paso a ser 25 puntos mas negativo, en 2009 se
presentd un aumento pronunciado (53%) que fue contrarrestado en 2010 y 2011, arrojando
nuevamente resultados negativos. La presion siguid, por ello la incertidumbre del contexto de
crisis impidio la toma de decisiones arriesgadas en el mercado financiero colombiano.
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En conclusidn, el efecto “contagio” en Colombia marcé un contexto de crisis donde prevalecia la
incertidumbre frente a los posibles escenarios de recuperacién o desplome de la economia
estadounidense. Esta incertidumbre provoco parélisis en los mercados bursatiles locales,
desalentando las inversiones y restando estabilidad a la economia local.

2. MERCADO DE ENERGIA COLOMBIANO Y LA AMENAZA DE CONTAGIO

Las evidencias del contagio que un periodo de crisis deja, resultan facilmente identificables en
un analisis macroeconémico, sin embargo, un estudio mas enfocado al mercado de energia
colombiano permitira reconocer que el comportamiento general se puede ajustar para explicar las
tendencias de la industria. (Gémez, 2009)
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llustracion 11. Variacion PIB sector energético (Energia eléctrica) respecto al PIB colombiano
Elaboracién propia
Fuente: DANE

Observando el comportamiento del mercado de generacion, captacion y distribucion de energia
eléctrica frente al PIB, durante el periodo 2007-2011 (llustracion 11), se muestra un
comportamiento similar, caracterizado por pendiente negativa en 2008, llegando a su pico mas
bajo en el periodo de auge de la crisis, 2009. Esta tendencia, generd preocupaciones entre los
agentes econdémicos ya que el panico y la incertidumbre acapararon el mercado.

Asi, aunque el comportamiento venia en descenso, fue en 2009 cuando alcanzé su nivel minimo;
pero también, a partir de este afio, tanto el PIB colombiano como el desempefio econémico del
mercado energético especificamente, mostraron una notable recuperacion, llegando a recuperarse
hasta niveles similares en 2007. Ambas curvas graficadas (PIB Colombia y PIB sector en
estudio) presentan un coeficiente de correlacién de 0.8, lo cual supone que las caracteristicas
coyunturales del pais ejercen gran presion en las tendencias particulares del mercado de energia
eléctrica en Colombia y viceversa.
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2.1 Evidencias de contagio en un periodo de crisis

En el periodo que detono la crisis financiera estadounidense del 2008, los diferentes sectores de
la economia empezaron a notar los cambios y las implicaciones de la misma, no obstante, cada
industria reaccion6 de manera diferente dada la magnitud de los efectos ocasionados por ésta.
(Mesa, 2008)

Para la industria de energia eléctrica en Colombia, el periodo de panico e incertidumbre se
manifestd plenamente, de modo que el reto empresarial de lograr estabilidad en un ambiente de
crisis fue inminente. Las evidencias financieras de un posible contagio en la industria se
presentaron en tres (3) frentes: via precios, via exportaciones y via inversion.

1. Via precios

Colombia, y toda la regién latinoamericana, empezaron a convivir con un fenémeno peculiar, el
imperioso aumento de los precios de los metales industriales y demas commodities. Esta
situacion desconcertd a algunos y alentd a otros; las materias primas empezaron un descenso
continuado mientras que los metales subian, ello estimulé a muchos a considerar que la burbuja
especulativa se habia extendido hacia la region provocando un alza pronunciada de los bienes
béasicos, atrayendo flujos de capitales riesgosos. En la Ilustracion 12 se observa que existe una
clara correlacion entre el precio de los metales industriales y la energia para el caso del peso
colombiano, asimismo, las tendencias de revaluacion se ven reflejadas en el comportamiento del
mercado de energia del pais.
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llustracion 12. Correlacion metales industriales y energia 2008
Fuente: Fondo Monetario Internacional
Datos tomados de: Fondo Monetario Internacional
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Lo que se muestra en la llustracion 12 es el producto de un periodo de especulacion e
incertidumbre, en el cual muchos inversionistas consideraron menos riesgoso el mercado de
energia respecto a otros sectores de la economia que parecian ir en desplome.

Asi, aunque las tendencias alcistas en los precios aludan o no a la formacion de una burbuja
especulativa, es claro que la crisis financiera estadounidense fue el aliciente para esta situacion,
por lo que es una muestra fehaciente del efecto contagio hacia la industria de energia eléctrica
colombiana.

2. Via exportaciones: consumo externo y demanda interna de energia

Un segundo aspecto que demuestra el efecto “contagio” de la crisis financiera es el
comportamiento de las exportaciones de energia en el periodo en el cual detond la crisis. En la
llustracion 13 se observa el comportamiento de las exportaciones de energia para el caso
colombiano en el periodo 2007-2011. En 2007 hubo un periodo de bonanza, en el cual las
exportaciones arrojaron alentadores resultados estimulados, a su vez, por el excelente
comportamiento de la economia colombiana; para los periodos 2008, 2009 y 2010 los resultados
no fueron los més atractivos, evidenciando un claro retroceso del 48% respecto al periodo de
bonanza, una cifra que resultd alarmante para las grandes empresas del sector que vieron
impactados sus resultados financieros y tuvieron la necesidad de diversificar los sectores de
exportacion.
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llustracion 13. Exportaciones de energia Colombia
Elaboracién propia
Fuente: Empresa 1

Segun el comportamiento mostrado en la llustracién 13, el nivel de las exportaciones inicié una
tendencia de ascenso en el periodo 2011, sin alcanzar al periodo de bonanza registrado en el
2007. La evidencia del contagio es clara, ya que en el periodo de crisis (2008) el descenso
registrado fue de 92% respecto al afio inmediatamente anterior; comportamiento que solo mostrd
recuperacion en el periodo 2011, con un aumento del 32% respecto al 2010; 24% por debajo del
nivel de las exportaciones del 2007.

Al comparar el volumen de exportaciones en el periodo 2007-2011 con el consumo de energia
presentado en Brasil (Principal socio energético de Colombia), se observa una correlacién, lo
cual explica la dependencia de la industria de energia eléctrica colombiana al comportamiento de
este aliado (llustracién 14):
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lustracion 14. Comparativo de exportaciones de energia Colombia y el consumo de energia Brasil
Elaboracién propia
Fuente: Informes de gestion Empresa 1

En la lustracion 14 se compara el comportamiento de las exportaciones colombianas de energia,
con el consumo de energia de uno de los principales socios comerciales de Colombia en la
industria de energia eléctrica, Brasil. Para este caso, ambas curvas muestran un comportamiento
similar, ajustandose a un coeficiente de correlacion de 0.7, lo que explica por qué el desempefio
general de la economia de Latinoamérica afecta los indicadores de crecimiento de la industria.

De esta manera, se puede concluir que uno de los canales directos de transmision fueron los
resultados de la economia de los paises de la region, generando un efecto “contagio” en el
mercado de energia eléctrica colombiano, que desincentivo las exportaciones y con ello la
expansion del sector.
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llustracion 15. Consumo de energia Brasil, Chile, Pert, Bolivia (millones Kwh)
Elaboracion propia
Fuente: Informes de gestion Empresa 1

En la llustracion 15, se comparan otros tres paises que unidos a Brasil constituyen el mercado
objetivo de energia para Colombia (Més del 75% de las exportaciones de energia van dirigidas a
estos paises). Chile, Per y Bolivia mostraron un comportamiento volatil e inesperado en cuanto
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a la demanda de energia, aun asi, el periodo de crisis impacto; para el 2008 la demanda de
energia disminuyd en promedio un 2.768% para estos paises, seguido de un ascenso de 7.8%
para 2009; lo cual, nuevamente, evidencio el efecto “contagio” via consumo externo.

En cuanto a la demanda interna, la situacion, aunque creciente, se presentd con un factor de
crecimiento menor comparado con los periodos anteriores. Las llustraciones 16 y 17 dan cuenta
de ello:
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llustracién 16. Consumo diario de energia
Fuente: Elaboracion propia
Datos tomados de: XM S.AE.S.P
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llustracion 17. Demanda de energia 2007-2012
Fuente: Elaboracion propia
Datos tomados de: XM S.AE.S.P

En la lustracion 16 se observa el comportamiento diario de la demanda de energia por parte de
los colombianos; en ésta se muestra un crecimiento prolongado durante el periodo analizado de
con un promedio de crecimiento de 2.4%. La llustracion 17 es una aproximacion a una linea
recta de los resultados diarios presentados en la llustracién 16.
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El consumo interno de energia mostré resultados en ascenso, sin embargo, el porcentaje de
crecimiento no supero el 2.5% afio a afio para el periodo en estudio. EIl consumo externo y la
demanda interna de energia reflejaron el contagio de la crisis financiera estadounidense; las
exportaciones decayeron en el periodo comprendido entre 2008 y 2010.

3. Viainversiones

Para el periodo de detonacién y auge de la crisis, el alto nivel de incertidumbre por los posibles
impactos del contagio, seguian amenazando la estabilidad de la economia; se generd un
estancamiento en los proyectos de inversién de las empresas, las exportaciones se contrajeron, al
igual que el indice de precios de los principales bienes transados.

Las empresas optaron por un escenario de panico lo cual provoc6 una desmotivacion a la
inversion, sumado a la complejidad de las principales fuentes de financiacion, tales como la
utilizacién de recursos propios, o financiamiento externo a través de bancos y de los mercados
financieros.

La escasez de fuentes de financiamiento y los altos niveles de incertidumbre afectaron directa y
negativamente la inversion. Cabe resaltar una opinion al respecto de uno de los especialistas
entrevistados para el desarrollo del presente articulo;* “el escenario especulativo ha retraido el
impulso de invertir en proyectos de infraestructura lo cual afecta directamente las operaciones
de las empresas de la industria en América Latina. Adicionalmente, los negocios en otras
regiones se han visto postergados a la expectativa de una evolucién positiva de la economia
mundial.”

Las implicaciones financieras de la crisis en las grandes empresas de la industria se evidenciaron
en cinco (5) aspectos:

1. Margenes operacionales

Uno de los indicadores de resultados financieros tradicionales en una empresa son los margenes
de utilidad, y en especial el margen operacional como evaluador de la eficiencia de la ejecucion
de la razén social. Durante el periodo de crisis, se observd una leve tendencia a la baja del
margen, como consecuencia de la abrupta caida en las exportaciones del sector; sin embargo, la
operacion se pudo sostener gracias al auge de la demanda interna y al apoyo estatal que procurd
establecer condiciones propicias, via proyectos de infraestructura. La llustracion 18 evidencia la
caida del margen operacional para una muestra de dos (2) de los grandes grupos empresariales de
la industria de la energia eléctrica en Colombia ya que, combinados, tienen los mayores
porcentajes de participacion en toda la cadena productiva, con mas del 70% de transmision, 48%
de generacion térmica, 17% generacion hidraulica, 8% de comercializacion y 100% de
regulacion; ademas su participacion en el mercado latinoamericano es en promedio 77% en Perd,
35% en Bolivia, 25% en Chile y 17% en Brasil.

! Entrevista a Experto; 2012
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llustracion 18. Margenes operacionales muestra seleccionada
Elaboracion propia
Fuente: Estados financieros 2007-2011 Empresa 1 y Empresa 2

La disminucion en la contribucion operacional de la industria, también es el resultado del
incremento en el porcentaje de representacion de los costos y gastos operacionales en los
ingresos organizacionales, esto debido a que en el periodo de crisis el precio de los materiales se
vio en aumento, sumado al de algunos commodities como el gas natural que resultan necesarios
en las actividades de generacion del sector.

La lustracion 19 muestra el porcentaje que representan los ingresos operacionales del total de
ingresos organizacionales para la muestra seleccionada.

De esta ilustracion se puede observar que existe una estabilidad en el porcentaje de los ingresos
operacionales aunque el 2009 fue un afio representativo ya que se presentd un leve descenso
frente al afio 2008. Aunque, al observar la lustracion 20 (totales de ingresos operacionales para
la muestra seleccionada) no se observa estabilidad en el mercado.
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llustracion 19. Porcentaje Ingresos operacionales sobre el total de ingresos de la muestra seleccionada
Elaboracion propia
Fuente: Estados financieros 2007-2011 Empresa 1 y Empresa 2
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lHustracion 20. Ingresos operacionales totales muestra seleccionada
Elaboracion propia
Fuente: Estados financieros 2007-2011 Empresa 1 y Empresa 2

En la lustracion 20, se observa la volatilidad en las remuneraciones via ingresos operacionales
(razon social de la compafiia), para la muestra seleccionada. El sector no mostré un
comportamiento estable y fiable sino que las empresas se fueron ajustando, haciendo uso de las
politicas internas de gestion, a las condiciones de un mercado inestable.

La crisis financiera estadounidense tuvo repercusiones financieras en la industria que se
localizaron, en primer lugar, en el desarrollo de la razon social de las empresas del sector. De
esta manera se pude decir que el efecto “contagio” se propagd hacia los margenes de la
operacion debido, principalmente, a la caida de las exportaciones y demas transacciones con los
paises de la region; asi mismo, el aumento de los costos y gastos operativos, dado el periodo de
especulacion e incertidumbre, ayud6 a que el porcentaje de ganancia respecto a las ventas se
viera afectado.

Los ingresos continuaron creciendo, pero la especulacion y la aversion al riesgo frenaron el
crecimiento continuado de la industria, respecto a las expectativas iniciales. El apoyo
gubernamental favorecidé la industria, permitiendo un nivel de confianza que los canales de
transmision de la crisis aplacaron.

La lHustracién 21 muestra el comportamiento de los ingresos operativos de algunas empresas del
sector de energia eléctrica en los paises Brasil, Chile, Peru y Bolivia.
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llustracion 21. Ingresos operacionales Empresas del sector Energia Eléctrica en otros paises
Fuente: Elaboracion propia
Datos tomados de: Informes de gestion EDELMAG (Chile), EVH (Bolivia), San Gaban (Peru), CPFL (Brasil), Empresa 1
(Colombia), Empresa 2 (Colombia)

Para el periodo en estudio (2007-2011) el comportamiento de la empresa 2 presentd un
coeficiente de correlacion de 0.9 comparado con CPFL (Brasil) y 0.7 comparado con EVH
(Bolivia); La empresa 1 arroj0 un coeficiente de correlacion de 0.4 comparado con EVH
(Bolivia); las demas empresas no presentaron un coeficiente de correlacion entre ellas
considerable, sin embargo es de notar que el periodo de estabilizacion presentado en las
empresas del sector colombiano, también se presento en los paises aliados energéticos.

2. Valor de los activos

Uno de los principales temores respecto a la crisis financiera estadounidense era la extrapolacién
de las burbujas especulativas formadas en Estados Unidos, hacia los activos de la industria. La
constante incertidumbre de que la valorizacion de los activos en el periodo de crisis fuera el
producto del panico financiero que provocé el refugio de los inversionistas en minerales de alto
valor y otros commodities, podia ser entendida como una de las implicaciones financieras méas
contraproducentes del efecto Crash de los mercados.

Al respecto, la lHustracion 22 muestra la tendencia de crecimiento del valor de los activos para la
muestra seleccionada en el periodo analizado (2007-2011)
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llustracion 22. Valor de los activos muestra seleccionada
Elaboracion propia
Fuente: Estados financieros 2007-2011 Empresa 1 y Empresa 2

La lustracion 22 manifiesta un descenso en el periodo 2008 respecto al 2007 para una de las
empresas, no obstante, este parece no ser significativo para la industria analizada. Para el afio en
el que estallo la crisis (2009) la tendencia fue al alza, mostrando un incremento del 20% en
promedio, lo cual podria ser interpretado como la formacion de la burbuja especulativa en
América Latina; a pesar de esto, los expertos consideran que ello fue el producto de las buenas
gestiones administrativas de blindaje ante la crisis permitiendo que internamente la empresa se
valorizaré pese al periodo de abstencién e incertidumbre?. Para 2010 las empresas continuaron su
proceso de valorizacion, 33% promedio para la industria, resultado que sorprendid y apoyo la
teoria de la formacién de la burbuja especulativa del mercado de energia eléctrica. En 2011, se
logré un ambiente de confianza dada la calma en la valorizacion de las empresas.

Hasta este punto, se puede concluir que el efecto “contagio” via valorizacion injustificada de los
activos no existié, de modo que no concurrié la formacion de una burbuja especulativa en la
industria de energia eléctrica ya que la estabilidad alcanzada en el sector, sumado a las
evidencias de las gestiones de blindaje ante la crisis asi lo corroboraron. Aun asi, muchos
conservan desconfianza ante tal aseveracion, esperando el efecto Crash de la burbuja.

3. Enfoques de inversion

El escenario especulativo formado como consecuencia del fendmeno de crisis financiera
estadounidense, provoco restricciones y temores de inversion para la economia general. Estos
temores propiciaron la reconfiguracion de los proyectos de inversién y del movimiento de los
capitales en la industria®. El valor de cotizacién en bolsa de las acciones de la muestra
seleccionada (Empresa 1 y 2) corrobord el escenario de especulacién (llustracion 23) ya que el
escenario de inflacion del precio desde 2008 hasta 2010 alento la idea una posible formacion de
burbuja especulativa de la industria de energia eléctrica:

2 Entrevista a experto; 2012
® Entrevista a experto; 2012
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llustracion 23. Valor de cotizacion en bolsa de las acciones muestra seleccionada
Fuente: Corporacién Financiera Colombiana S.A.
Datos tomados de: Corporacion Financiera Colombiana S.A.— Investigaciones Econémicas

La llustracion 24 muestra la composicion de las inversiones para la muestra seleccionada. Para
tal caso, se observa la composicion de las inversiones de corto y largo plazo en los periodos de
estudio. La industria de energia eléctrica en Colombia, se caracteriza por inversiones de largo
plazo dadas las caracteristicas del sector, asi, para el periodo de crisis (2009) se evidenci6é un
leve incremento en las inversiones de corto plazo lo cual es el resultado de un ambiente de
incertidumbre y aversion al riesgo. Financieramente, lo anterior es muestra de la existencia de un
efecto contagio que, aunque leve, logro afectar el enfoque de inversion.
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llustracién 24. Estructura de inversion muestra seleccionada
Elaboracién propia
Fuente: Estados financieros 2007-2011 Empresa 1 y Empresa 2



29

Es justo decir que, el principal efecto financiero, via inversiones, observado en la industria fue el
estancamiento de los proyectos de infraestructura en pro de la operacion del sector, sumado al
hecho de que los negocios en otras regiones se vieran postergados a la expectativa de una
evolucion positiva de la economia mundial.

4. Estructura financiera

Las crisis financieras ocasionan cambios en las estructuras organizacionales dadas las diferentes
teorias de accidn frente al riesgo. Para el caso de la industria de energia eléctrica en Colombia, la
situacion no fue distinta mostrando volatilidad en las decisiones estructurales. La llustracion 25
presenta la composicion de la estructura financiera de la muestra seleccionada.
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(Actionistas) rimonio (Accionistas)| 27% | 32% | 36% | 25% | 24%

lustracién 25. Estructura financiera muestra seleccionada
Elaboracién propia
Fuente: Estados financieros 2007-2011 Empresa 1 y Empresa 2

En la estructura organizacional, es rescatable el cambio en los niveles de endeudamiento en el
periodo de crisis ya que el valor de la deuda resultd ser una de las principales implicaciones
financieras de la crisis estadounidense como consecuencia de los canales de transmision
formados por las tasas de devaluacién y la volatilidad de la moneda americana. La llustracién 26
muestra los niveles de endeudamiento para la muestra seleccionada en el periodo de estudio.
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Ilustracion 26. Nivel de endeudamiento muestra seleccionada
Elaboracién propia
Fuente: Estados financieros 2007-2011 Empresa 1 y Empresa 2
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Con la llustracion 26 se demuestra la volatilidad de los niveles de deuda en los periodos de
crisis, lo cual manifiesta el efecto “contagio” financiero via endeudamiento. La deuda financiera,
por otro lado, resulta ser uno de los principales items de estudio si se pretende analizar la
existencia de un efecto “contagio” a nivel empresarial ya que permite un mayor contacto con las
crisis externas y con las tasas de cambio en las cuales se transa la deuda.

La lustracion 27 muestra el comportamiento de las obligaciones financieras para la muestra
seleccionada en el periodo de estudio. Con esta ilustracién se observa, la composicion estructural
de la deuda en cada una de las etapas de la crisis; en un principio la deuda de largo plazo
resultaba ser mas representativa que la de corto, pero, cuando se empezaron a notar los efectos de
la crisis financiera estadounidense en América Latina (afio 2009) las empresas decidieron optar
por un endeudamiento mas cortoplacista demostrando una aversién al riesgo y por tanto
buscando seguridad en las operaciones.
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llustracion 27. Obligaciones Financieras muestra seleccionada
Elaboracion propia
Fuente: Estados financieros 2007-2011 Empresa 1 y Empresa 2

Considerando el hecho que las empresas de la industria de energia eléctrica prefieren deudas de
largo y mediano plazo, dada la naturaleza de los negocios, se puede decir entonces, que lo
anterior también es el resultado de las tasas de cambio que permitieron la disminucion de la
deuda aportando un mayor porcentaje de participacion a la deuda de corto plazo en la etapa en la
cual estall6 la crisis.

La lustracion 28 muestra el comportamiento del endeudamiento financiero, ya no como
porcentaje de participacion, sino como resultado neto en la moneda local, para la muestra
seleccionada. Asi, se puede observar que el periodo 2008-2009 refleja el efecto contagio
financiero de la crisis americana dado el comportamiento del endeudamiento financiero.
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llustracion 28. Endeudamiento Financiero muestra seleccionada
Elaboracion propia
Fuente: Estados financieros 2007-2011 Empresa 1 y Empresa 2

La devaluacion de 11.36% en lo corrido del 2008 impacté el valor de la deuda en dolares de las
empresas del sector, llevando a que la diferencia en cambio neta afectara directamente la
composicién del endeudamiento financiero y con ello de la estructura de la empresa.

Existio efecto contagio via deuda, y las empresas del sector tuvieron que optar por decisiones
contraciclicas que aseguraran estabilidad y permanencia en el largo plazo.

5. Liquidez, solidez y rentabilidad

El comportamiento de algunos indicadores financieros de liquidez, solidez y rentabilidad
también dan cuenta de la existencia de un efecto contagio en la industria de energia eléctrica en
Colombia. (Ver tablas 3y 4)

2007 2008 2009 2010 2011

INDICES DE LIQUIDEZ

Razdn corriente(veces) 1,3 0,7 0,4 2,1 3,3
Prueba acida 1,3 0,7 0,3 2,0 3,1
Importancia del activo corriente% 7% 8% 8% 4% 10%
Solidez(act/ps) 4,5 3,5 3,3 3,5 3,5
Capital de trabajo Financiero (pesos) $224.639 §$224.639 S 224.639 S 224.639 S 224.639
Capital de trabajo operativo S 4295 S 9.391 S 158.275 S 63.674 S 94.961
Capital de trabajo neto contable S 46.398 S (75.748) S (476.260) S 83.036 S 254.189

Tabla 3. Indicadores de liquidez Empresa 1
Elaboracion propia
Fuente: Estados financieros 2007-2011 Empresa 1
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2007 2008 2009 2010 2011

INDICES DE LIQUIDEZ

Razdn corriente(veces) 1,0 1,0 1,1 0,7 0,7
Prueba 4cida 1,0 1,0 1,1 0,7 0,7
Importancia del activo corriente% 12% 11% 14% 11% 12%
Solidez(act/ps) 2,0 2,1 2,3 1,8 1,7
Capital de trabajo Financiero (pesos) $1.637.660 $1.609.317 $2.338.880 S 2.739.348 § 3.327.841
Capital de trabajo operativo S 850.514 S 964.452 $1.322.058 S 1.528.257 § 1.914.890
Capital de trabajo neto contable S 37907 S 16769 S 232.705 S$(1.258.647) $ (1.487.850)
Capital de trabajo neto operativo S (2.760) S 236.721 S 107.380 $(1.688.033) $ (1.352.424)

Tabla 4. Indicadores de liquidez Empresa 2
Elaboracion propia
Fuente: Estados financieros 2007-2011 Empresa 2

En el caso de la liquidez de las empresas del sector en el periodo de crisis, se puede decir que
hasta el 2009, este indice, tenia un comportamiento promedio mayor a 1, lo que indica que las
empresas tenian mas recursos para respaldar sus obligaciones de corto plazo, pero para el cambio
de periodo de 2008 a 2009 se present6 un cambio significativamente negativo para la empresa 1
en cuanto a la capacidad de cubrir las obligaciones mas inmediatas, sin presentar ningin cambio
en la empresa 2. Situacion que se mantuvo relativamente estable para el 2010.

En cuanto a la solidez de las empresas(Medicas como activos sobre pasivos), se podria decir que
las tendencias se mantuvieron estables en el periodo pre crisis, aunque para 2009-2010 se noté el
cambio en la empresa, disminuyendo en un 20% el indicador de solidez, y afectando con ello la
capacidad de las empresas para responder ante terceros. Estos resultados perturbaron las
expectativas de crecimiento y, de cierta forma, reprimieron las opciones de inversion y de
expansion.

En términos de rentabilidad la situacion no fue distinta; las secuelas de un efecto “contagio” se
hicieron notar en el periodo de crisis. En la llustracion 29 se observa el comportamiento de la
rentabilidad del activo para la muestra seleccionada, donde a su vez se corrobora la valorizacién
del activo en el periodo de crisis pues para el periodo 2010 fue representativa la disminucion de
los beneficios que pudieron generar los activos, explicados principalmente por el mayor valor de
los activos que no tenia correspondencia con las politicas de eficiencia en costos y gastos.
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llustracion 29. Rentabilidad del activo muestra seleccionada
Elaboracién propia
Fuente: Estados financieros 2007-2011 Empresa 1 y Empresa 2
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La lustracién 30 muestra el comportamiento del margen EBITDA (caja que genera la operacion
de la compafiia, calculado como EBITDA dividido la utilidad operacional) para la muestra
seleccionada. En este caso se observa que para la empresa 2 el periodo critico se presentd en
2010-2011, pues después de presentar un resultado positivo empezd a descender con casi 11
puntos de caida, lo cual implica que el desempefio operacional no fue tan bueno como el
presentado en periodos anteriores. Para la empresa 1, sin embargo, el resultado fue distinto, pues,
aungue no alcanz6 un desempefio operativo equiparable al de la empresa 1, sus resultados fueron
en crecimiento en todo el periodo de crisis con una pendiente mas inclinada en el cambio del
periodo 2009 a 2010.
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llustracion 30. Margen EBITDA para la muestra seleccionada
Fuente: Elaboracion propia
Datos tomados de: Informes de gestion de la muestra seleccionada

Es necesario analizar el comportamiento del EBITDA para complementar el margen EBITDA.
Para este caso, la llustracion 31y la llustracién 32 muestran el comportamiento del EBITDA
para la muestra seleccionada, entendido como la utilidad obtenida por la empresa sin tener en
cuenta los gastos financieros, los impuestos y demas gastos contables que no implican salida de
efectivo.
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llustracion 31. EBITDA comparado con ingresos operacionales para la Empresa 1

Fuente: Elaboracién propia
Datos tomados de: Informes de gestién Empresa 1
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La empresa 1 (llustracién 31) mostr6 un aumento considerable en los periodos 2007-2008,
siendo el crecimiento del EBITDA més pronunciado de todo el periodo de estudio. Aun asi, el
periodo 2008-2009 se pudo considerar como un periodo de estabilidad pues aunque el EBITDA
arrojo resultados positivos, estos no fueron tan alentadores que el pasado, todo parece indicar que
el periodo de crisis influyé en la rentabilidad de la empresa, mitigando el comportamiento
creciente. Lo mismo sucedio en el periodo 2010-2011, pues los resultados del EBITDA variaron
positivamente pero tendiendo a la estabilizacion.

Es de notar lo pronunciado de los cambios de un periodo a otro para la empresa 1, lo que da de la
etapa de expansion por la que atraviesa la empresa 1, que solo se vio estabilizada por el periodo

de crisis (2008-2009).
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llustracion 32. EBITDA comparado con ingresos operacionales para la Empresa 2
Fuente: Elaboracién propia
Datos tomados de: Informes de gestién Empresa 2

La Empresa 2 (llustracién 32) muestra un comportamiento del EBITDA mas estable que el
presentado en la Empresa 1, aunque con resultados mas elevados que combinados con el margen
EBITDA, muestran que esta empresa es eficiente operativamente. Esta comparacién permite
observar, que mientras la Empresa 1 se encuentra en crecimiento, la Empresa 2 ya se encuentra
posicionada. Sin embargo, el comportamiento es similar, el periodo de mayor cambio positivo en
los resultados del EBITDA se dio en 2008m logrando asi un periodo de relativa estabilizacion
(en el periodo de crisis) hasta el afio 2011.

El desempefio operativo de las empresas no frend por la crisis (aunque la empresa 2 desmejord
su margen EBITDA en el periodo 2010-2011), pero si se presentd una etapa de estabilizacion
(entendida como un leve cambio de un periodo a otro), en las operaciones.

Los resultados de la rentabilidad del patrimonio parecieron alentar a las empresas y a los
inversionistas respecto al valor de la misma; puesto que el rendimiento de los socios permanecia
en aumento durante el periodo de crisis. No obstante, el ambiente de panico externo incentivo a
algunos a pensar que las tendencias alcistas en los rendimientos de las compafiias no era mas que
la consecuencia de la formacion de burbujas especulativas en el sector. La llustracion 33 muestra
el comportamiento de la rentabilidad del patrimonio para la muestra seleccionando, evidenciando
los cambios abruptos presentados durante el periodo de crisis.
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lustracion 33. Rentabilidad del patrimonio muestra seleccionada
Elaboracién propia
Fuente: Estados financieros 2007-2011 Empresa 1 y Empresa 2

La volatilidad de los indicadores financieros de liquidez, solidez y rentabilidad dan cuenta de la
existencia de un efecto contagio de la crisis estadounidense. Los cambios inesperados y los
distintos comportamientos en un periodo de panico financiero son evidencia de la amenaza de
formacion de una burbuja especulativa en la industria, aunque las acciones financieras, tanto
internas como externas, mejoraron las expectativas.

2.2 Amenaza de un efecto Crash

Aunque es clara la existencia de un efecto contagio por la crisis financiera estadounidense en la
industria de energia eléctrica colombiana, la posibilidad de un efecto Crash, fendbmeno de
desplome de precios como consecuencia de la previa creacion de una burbuja especulativa, sélo
se puede presentar si efectivamente se dio un ambiente de incertidumbre que inflo
intempestivamente los precios del mercado.

Existe polémica respecto a la formacién o no de una burbuja especulativa de energia puesto que
la tendencia generalizada al alza del valor de los activos, del precio de la energia y del
rendimiento de los socios fue atribuido a las oportunas gestiones administrativas internas y a las
ayudas estatales en aras a la expansion del sector (Benavides, 2007, Gomez, 2009 y Rosales,
2009). Ahora bien, la amenaza de un efecto Crash persiste pues el crecimiento imprevisto de la
industria en un periodo de crisis sigue siendo sospechoso.

Debido a esta situacion, las empresas deben optar por implementar politicas de estabilizacion y
de blindaje ante futuros escenarios que alteren el crecimiento o el funcionamiento de la
organizacion. Tal como se pudo ver, son varios los motivos que amenazan con generar efectos
negativos en el desarrollo normal de los negocios, eventualidades que pueden transgredir el
principio contable de negocio en marcha.

Las empresas del sector deben considerar el escenario pesimista financiero dentro de sus
expectativas de crecimiento, lo cual significa trabajar bajo la premisa de la existencia de la
posibilidad de un efecto Crash en los precios de la energia. Adoptar politicas de seguridad en las
inversiones es una buena opcion, en todo caso, depende de cada empresa, dadas sus
caracteristicas particulares, elegir los mecanismos de prevencion que sean necesarios.
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Como medida preventiva general, se recomienda hacer uso de herramientas financieras y
economicas que permitan sopesar los efectos de un posible estallido de la crisis en la industria.
Herramientas tales como: Estudios de mercado para evaluar la situacion del entorno econémico
del sector ahondando en las posibilidades de crecimiento o retraccion; implementacion de
politicas de minimizacion de riego a través de la adquisicion de inversiones seguras; politicas de
diversificacion del riesgo de negocios via inversiones y exportaciones y; gestion de operaciones
de cobertura dentro del portafolio de servicios.

3. CONFIANZA INVERSIONISTA EN LA INDUSTRIA: EXPECTATIVAS DE
CRECIMIENTO

Un andlisis del comportamiento de la industria permite dirimir que efectivamente existio efecto
contagio en diferentes frentes macroecondémicos y organizacionales, por tanto preocupa el hecho
de un auge post crisis y las expectativas de crecimiento que se tengan en el sector.

Algunos actores del sector, concuerdan en que durante el periodo de crisis el incremento en la
demanda interna de energia fue notable, debido al incremento en las inversiones en mineria y
sectores relacionados. Es decir, la industria minero energética impulsé el mercado de energia
eléctrica, promoviendo alianzas estratégicas entre las empresas de los diferentes mercados. Por
otro lado, y a pesar de los buenos resultados, el escenario especulativo influyé en las decisiones
financieras de las grandes empresas del mercado energético colombiano, ajustando las medidas
de gestidn a un caracter predominantemente abstencionista.

Frente a esta situacion existe la duda de si en realidad existe confianza inversionista en la
industria, de modo que se pueda asegurar la expansion del sector pese a los efectos de la crisis de
los créditos Subprime. Tal confianza se puede explicar, principalmente, a través de 3 grandes
proyectos de inversion: Inversion en infraestructura interna, Inversion en proyectos de
generacion y transmision, Inversion en otras regiones. Estos tres campos definieron el
comportamiento del mercado en el periodo de crisis, asi como también definiran sus expectativas
de expansion:

En primer lugar, los proyectos de infraestructura interna han sido reconocidos como uno de los
principales gestores de crecimiento del sector, de ahi los continuados esfuerzos por trabajar
conjuntamente con las entidades gubernamentales de manera que las acciones se viabilicen
agilmente. A pesar de ello, el periodo de crisis provocé un retroceso en el impulso de este tipo de
proyectos a causa de la especulacion existente alrededor de la economia colombiana, logrando
con ello, aminorar las constantes gestiones en infraestructura. Para un escenario futuro, se espera
que este sector de inversidn se revitalice y con ello que aliente los proyectos de expansion del
mercado de energia colombiano. Existe confianza inversionista en el campo de la infraestructura
interna pero se espera un crecimiento lento (a mas largo plazo), respecto a la curva de expansion
que se tenia antes del periodo de crisis.

En segundo lugar, se puede decir que el mercado de energia eléctrica en Colombia y en los
paises aliados para la industria habia procurado invertir en proyectos de optimizacion en las
operaciones de generacién y transmision como aliciente para el crecimiento general de la cadena:



38

Brasil. Nuevas lineas de transmisién de energia con el aval del ministerio de ambiente de
Brasil para ampliar la capacidad de transmisién, liderado por uno de los grandes grupos
empresariales de la industria colombiana lo cual favorece las condiciones de exportacion
y expansion de mercado. La infraestructura se construird en los estados de Rio Grande do
Sul, Alagoas, Amazonas, Sao Paulo, Santa Catarina, Parand, Rio Grande do Norte, Goias
y Maranhéo

Brasil. El regulador ANEEL program0 una nueva subasta de energia. Con este nuevo
proceso se espera concesionar 1.432km de lineas de transmision y 13 subestaciones,
obras con una inversion estimada en 1.730 millones de reales (US$902millones)

Chile. Las empresas HidroAysén, y Energia Austral, decidieron emplazar partes de los
tendidos eléctricos proyectados por cada uno de los proyectos energéticos en franjas de
terreno contiguas y paralelas, generando un corredor territorial comun.

Chile. Redisefio de los tramos Mafiihuales (Region de Aysén) y Mariquina (Region de
Los Rios) para viabilizar proyectos de inversion en canales de transmision.

Bolivia. Ampliacion de las fuentes de generacion de energia y de las lineas de
transmision.

Colombia. Ampliacion del mercado de exportacion de energia, considerando a
Venezuela, Argentina y Ecuador (actualmente los principales aliados en energia eléctrica
para Colombia son Chile, Brasil, Peri y Bolivia). En este proyecto, el Ministerio de
minas y energia es un actor principal ya que debera impulsar acuerdos con las empresas
energéticas con el fin de que se logre un mayor desarrollo de la infraestructura, pues se ve
la necesidad de mas lineas de transmision.

Colombia. Se program6 una nueva subasta de energia para lo cual se presentaron 47
proyectos de generacion considerando la posibilidad de exportar energia a Panama.

Perl. Proyecto de inversion en infraestructura de linea Cajamarca norte-Carhuaquero
para ampliar la capacidad instalada del sistema de energia eléctrica

Tales esfuerzos se vieron frenados en el periodo de crisis, de modo que algunos de los proyectos
fueron postergados. Asi, los proyectos enunciados (en especial los de lineas de transmision)
necesitaron ampliar el periodo de ejecucion, haciendo un freno en 2009-2010. Algunos de los
impactos mas representativos en el mercado de energia eléctrica para Colombia y los paises
aliados de la industria en cuanto a inversion fueron:

Bolivia no pudo ejecutar (de manera inmediata) los proyectos de ampliacion de las
fuentes de generacion de energia. Dada esta postergacion, la demanda interna de energia
de Bolivia se vio desatendida por lo que las entidades gubernamentales tuvieron que dar
la orden a las comercializadoras de desincentivar el consumo. Segun el CNDE (Comité
Nacional de Despacho), "la situacion se va a resolver en la medida en que se vayan
incorporando proyectos gque estan en curso y que esta encarando la empresa ENDE."
Bolivia. Las condiciones econdémicas del pais (2009-2010) no han permitido seguir el
curso normal de los proyectos de inversion en lineas de transmision de energia.
Colombia. Las iniciativas de invertir en nuevos mercados de energia eléctrica en
Venezuela, Argentina y Ecuador se han frenado (periodo 2009) ya que el Gobierno
Nacional Colombiano ha perdido el impulso de invertir en infraestructura vial esperando
una estabilidad de la economia.
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e Chile. La falla en el sistema eléctrico del pais 2010 en la subestacion ANCOA, prendio
las alarmas sobre la fragilidad de la transmision eléctrica y la necesidad de ejecutar los
proyectos de infraestructura.

e Perl. El freno al proyecto de la linea Cajamarca norte-Carhuaquero tiene un costo
importante para las empresas de generacion que deberdn activar un nuevo plan de
contingencia.

A pesar de los proyectos postergados en Colombia y en los paises aliados (del mercado de
energia eléctrica), la expectativa se mantiene ya que los actores reconocen que una postergacion
no significa una cancelacion en la ejecucion. Segun las opiniones de quienes participan en la
industria, solo se estd esperando un periodo de estabilizacion para seguir adelante con los
proyectos.

Las expectativas respecto a este tipo de inversiones son favorables, de modo que se esperan
alianzas estratégicas entre los diferentes actores de la cadena operativa de la industria con el fin
de ejecutar proyecto de generacién y transmision para un mediano plazo, aunque inicialmente se
esperaban resultados mas inmediatos. Indudablemente las acciones para viabilizar este tipo de
proyectos fomentardn la confianza inversionista del sector, asi como también permitira
considerar escenarios alentadores respecto al crecimiento del mismo.

Por ultimo, las iniciativas para operar en nuevas regiones latinoamericanas como Panama,
Ecuador, Venezuela y Argentina han sido el propdsito de la industria desde antes de la crisis, lo
cual ha implicado una constante evaluacién del contexto econdmico y financiero de cada uno de
los paises de interés. No obstante, durante el periodo de crisis el panorama financiero de los
paises latinos no era el méas favorable lo cual evitd considerar nuevas opciones de inversion. A
pesar de esto, las expectativas hacia el futuro son alentadoras, pues se espera incursionar en
nuevos paises evaluando las mejores opciones de expansion; adicionalmente, se esperan mayores
avances en materia de estructuracién de proyectos de exportacion para un corto plazo.

Se podria concluir que, aunque durante el periodo de crisis los proyectos de inversion se vieron
retraidos, para un escenario futuro se espera incursionar en nuevas opciones que estimulen el
crecimiento de la industria recobrando asi la confianza inversionista en el mercado de energia
eléctrica colombiano.*

* Entrevista a experto; 2012
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4. CONCLUSION

La crisis financiera estadounidense causé estragos no solo en el pais americano y en la regién
europea sino también en América Latina gracias a la operatividad de canales de transmision
como transacciones comerciales, indice de precios y estimulacién de la demanda, tasas de
cambio y el comportamiento del mercado financiero, que frenaron las expectativas de la region,
promulgando un ambiente de incertidumbre y panico financiero. La industria de Energia
Eléctrica colombiana no fue ajena a esta situacion puesto que tuvo que afrontar las condiciones
macroecondmicas del pais sumado a las implicaciones financieras directas en las empresas del
sector; fueron varios los canales de transmision los que evidenciaron el efecto contagio, no
obstante Colombia contaba con barreras de proteccion que hicieron que no fuese muy fuerte el
golpe de la crisis. Es por ello que es posible identificar dos tipos de canales de transmision: Las
caracteristicas coyunturales de Estados Unidos, América Latina y Colombia y; los canales
financieros propios de la industria.

El primer tipo de canal de transmision se presentd gracias al deterioro de las condiciones
macroeconomicas de los paises latinoamericanos como respuesta al comportamiento de las
variables estadounidenses. Asi, las principales vias de expansion de la crisis hacia la industria
fueron: La volatilidad de los indices de crecimiento economico en el periodo 2007-2011,
arrojando un desplome generalizado en el afio 2009 lo cual promulgé un escenario especulativo
al interior de las empresas; Incertidumbre en el comportamiento de los principales indicadores de
las bolsas de valores (IGBC Colombia, BOVESPA Brasil, IPSA Chile, IGBVL Pert), los cuales
mostraron un comportamiento volatil en el periodo de estudio y desincentivo las acciones de
inversion y los resultados financieros particulares; La volatilidad de los indices de precios al
consumidor que desalentaba las decisiones de financiacion ante la poca certeza de las acciones
gubernamentales respecto a las tasas de interés y; La disminucién de las exportaciones frente a lo
cual se vio la necesidad de diversificar los mercados socios.

El segundo tipo de canal provocé una transmisién mas directa a la industria. Estos fueron: La
volatilidad en los precios del mercado, lo cual causé desconcierto en las transacciones pues
mientras el valor de las materias primas disminuia, el precio de los metales iba en aumento,
llevando a considerar la posible formacion de una burbuja especulativa; Disminucion en las
exportaciones de energia eléctrica como consecuencia de la reduccién en el consumo externo de
energia en contraste con el aumento de la demanda interna y; El escenario especulativo de las
inversiones en el sector.

Aunque es claro que los canales de transmisién existieron, su intensidad la determinaron las
diferentes politicas de gestion empresarial (abstencion de inversion en periodos de crisis,
consideracion de nuevos mercados de exportacion, conformacion de alianzas entre los actores de
toda la cadena productiva) y gubernamental (Intervencion de las tasas de interés, reservas con
destinacion especifica para hacer provisiones de cartera vencida, aumento de las reservas
internacionales). Tal intensidad se vio reflejada en la magnitud de los efectos de la crisis en el
mercado de energia eléctrica colombiano. Los principales efectos financieros hallados refieren a
caracteristicas internas de la empresa:

e Efecto en los margenes operacionales: Leve caida de los ingresos operacionales, mostrando
inclinaciones por la exploracion de nuevas fuentes de ingresos dado el escenario de panico
del periodo en estudio.
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Efecto en el valor de los activos: Los activos continuaron su valorizacion de una manera
aparentemente estable, sin embargo persistia la inquietud de la posible formacion de una
burbuja especulativa en el sector

Efecto en la estructura financiera: Se evidenciaron inclinaciones por el corto plazo como
medida para afrontar los posibles riesgos en el largo. Los niveles de endeudamiento se
redujeron debido a los escenarios especulativos. Mayor aversion al riesgo.

Efecto en los indices de liquidez, solidez y rentabilidad: Los indices de liquidez decayeron,
mostrando cierta dificultad para respaldar las obligaciones méas inmediatas; en el periodo
2009-2010 los indicadores de solidez pasaron de una etapa estable a una caida relevante que
restaba credibilidad a las empresas frente a operaciones con terceros. La rentabilidad del
patrimonio (para los inversionistas) iba en aumento en 2009, lo que alimentaba la posibilidad
de la formacion de una burbuja especulativa, sumado a la volatilidad de la misma en todo el
periodo analizado.

Se puede concluir que los efectos de la crisis financiera de los créditos Subprime sobre el
mercado de energia eléctrica colombiano existieron, aunque las consecuencias no resultaron ser
tan alarmantes dadas las medidas de reaccion inmediata (decisiones empresariales y
gubernamentales) y el crecimiento sostenido antes del periodo de estallido. Las expectativas de
crecimiento se vieron frenadas en el periodo 2007-2011, y, aunque los actores de la industria se
muestran optimistas por la ejecucion de posibles proyectos de inversion en los campos de
infraestructura interna, generacion y transmision e inversiones en otros paises, el diferencial de
crecimiento esperado es menor comparado con los resultados antes de la crisis.
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