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Resumen

El presente documento tiene como objetivo principal la caracterizacién desde el punto de vista
financiero de las empresas de generacién mas representativas que transaron en bolsa entre los
anos 2005 a 2012. La generacién de energia en Colombia se encuentra concentrada en cinco
empresas de acuerdo con volimenes de generacion y ventas en los mercados regulado y no regula-
do. Estas empresas se caracterizaron a partir del anélisis de indicadores financieros y correlaciones
entre ellos, la demanda de energia y la entrada en operaciéon de centrales de generacion. Como
resultado se evidencia la relacién directa de la demanda de energia en el crecimiento de ingresos
operacionales, inversiones en Propiedad, Planta y Equipo e indicadores financieros, ademas de
una estructura financiera representada en activos fijos y financiacion de largo plazo.

Palabras clave: Generacion de energia; Concentracién del mercado; Andalisis financiero; Plan-
tas generadoras.

COLOMBIAN ENERGY GENERATING COMPANIES
FINANCIAL CHARACTERIZATION (2005-2012)

Abstract

This document has as its main objective the characterization from the financial point of view of
most representative companies that traded on the stock market power generation from 2005 to
2012. Power generation in Colombia is concentrated in five companies according to generation
volumes and sales in the regulated and unregulated markets. These companies were characterized
from the analysis of financial indicators and correlations among them; the energy demand and
the entry into operation of power plants. As a result is evident the direct relationship of energy
demand growth in operating income, investments in property, plant and equipment and financial
indicators; in addition to a financial structure shown in fixed assets and long-term financing.
Keywords: Power generation; Market concentration; Financial analysis; Generating plants.
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CARACTERIZACAO FINANCEIRA DAS EMPRESAS

COLOMBIANAS GENERADORAS DE ENERGIA (2005-2012)

Resumo

O presente documento tem como objetivo principal caracterizar, desde o ponto de vista financei-
ro, as empresas de geracao mais representativas que operaram em carteira entre os anos 2005
a 2012. A geracéo de energia na Colombia esta concentrada em cinco empresas de acordo com
volumes de geracdo e vendas nos mercados regulados e nao regulados. Estas empresas se carac-
terizaram a partir da anélise de indicadores financeiros e correlacées entre eles, da demanda de
energia e da entrada em operacao de centrais de geracao. Como resultado se evidencia a relacao
direta da demanda de energia no crescimento de rendimentos operacionais, investimentos em
Propriedade, Planta e Equipamento e indicadores financeiros, além de uma estrutura financeira
representada em ativos fixos e financiamento de longo prazo.

Palavras chave: Geracdo de energia; Concentracdo do Mercado; Andlise financeira; Fabricas
geradoras.

Restrepo, A. & Sepulveda, C. (2016). Caracterizacion financiera de las empresas generadoras
de energia colombianas (2005 — 2012). En: Revista de la Facultad de Ciencias Econémica: Inves-
tigacion y Reflexion. rev.fac.cienc.econ, XXIV (2), DOI: http:/dx.doi.org/10.18359/rfce.2213

JEL: M41, G28, G32, L13.

1. Introduccion

El sector eléctrico colombiano se ha convertido en uno
de los mas fuertes en la economia nacional, por esta
razébn, en 1995 se cred la Bolsa de Energia, donde se
realizan las operaciones comerciales entre agentes que
participan en los negocios de generacion, transmision,
distribucion y comercializacion de energia eléctrica.

El presente estudio se centr6 en las empresas de
Generacién de Energia en Colombia, debido a que
las investigaciones realizadas, algunas mencionadas
en el presente trabajo, se han limitado a su parti-
cipacién en la Bolsa de Energia y por ende en el
Mercado de Energia Mayorista -MEM-, evaluando
variables como el precio y el cubrimiento de la de-
manda a lo largo de la existencia del mercado y en
funcién de las proyecciones realizadas por la Uni-
dad de Planeacion Minero Energética -UPME-, sin
profundizar en los efectos financieros internos que
tienen estas variables para las empresas.

De acuerdo con lo anterior, el presente trabajo tuvo

como objetivo principal la caracterizacion desde el
punto de vista financiero de las empresas de genera-
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cién mas representativas que transaron en la Bolsa
durante el periodo 2005-2012; y como objetivos
especificos la identificacion de los agentes con una
participacién representativa en las transacciones del
mercado, el andlisis financiero de los agentes gene-
radores vy la identificacion de los factores relaciona-
dos con la demanda de energia.

Para lograr estos objetivos, inicialmente se identifi-
caron las empresas mas representativas en cuanto
a generacion real de energia y ventas totales, poste-
riormente se calcularon los indicadores financieros
tradicionales de liquidez, rentabilidad, endeudamien-
to y actividad para correlacionar estos resultados
con la demanda de energia regulada y no regulada,
y finalmente con la entrada en operaciéon de cen-
trales de generacion durante el periodo de anélisis.

A partir de los resultados, se aporta a la literatu-
ra existente sobre la evolucion financiera de los
agentes generadores y de esta forma se apoya en
el estudio de los planes de inversién y expansion
del Sistema Eléctrico Nacional, para el cubrimiento
de la demanda de energia proyectada durante los
proximos afos (Restrepo & Septlveda, 2014).



CARACTERIZACION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS GENERADORAS DE ENERGIA COLOMBIANAS (2005-2012)

Este documento esta conformado por cinco partes
incluyendo esta introduccioén, la segunda presenta el
marco de referencia, en tercer lugar la metodologia,
como cuarto aparte la seccién de resultados vy final-
mente conclusiones del estudio.

2. Marco de referencia
2.1. Mercados y bolsa de energia en Colombia

Se han realizado varias investigaciones que abar-
can diferentes aspectos propios de los mercados de
energia, la modelacién de los precios y su estruc-
tura, ademas de la evolucion de la Bolsa de Ener-
gia en Colombia, entre las que se encuentran las
siguientes:

Para la regi6on andina, Bastidas, Montoya & Veléas-
quez (2008), plantean que el sector eléctrico se en-
cuentra en la etapa donde se busca la integraciéon
entre paises con el fin de obtener ganancias por
medio de la eficiencia energética, la complementa-
riedad vy las diversas fuentes de energia; por este
motivo, el Observatorio Colombiano de Energia y
el Grupo de Energia de la Facultad de Minas de la
Universidad Nacional realizaron una investigacion,
que plante6 como objetivo general la busqueda e
identificacion de las tendencias mas importantes de
la evolucion de los mercados energéticos colombia-
no y de la Comunidad Andina de Naciones (CAN);
el estudio concluye indicando las cinco tendencias
maés marcadas para el sector eléctrico: intercambios
regionales de electricidad, demanda alta, ambiente
politico vy legislaciéon, medio ambiente y tecnologia.

En el mismo ano, Cadena, Botero, Tautiva, Betan-
cur & Vesga (2008), realizaron una investigacion
llamada “Regulacién para incentivar las energias
alternas y la generacion distribuida en Colom-
bia”, financiado por Colciencias e Isagén, en el que
se estudi6 la normatividad y regulacion a nivel na-
cional e internacional para fomentar la generacion
de energia a partir de fuentes alternativas; en este
se plantean tres escenarios, uno inicial que consiste
en mantener la politica actual en cuanto a genera-
cion a partir de fuentes alternativas, el segundo que
implica una politica gradual de fomento y el tercer
escenario, plantea una intervenciéon agresiva, donde

se incluya una politica que permita internalizar los
costos y beneficios externos a la evaluaciéon de pro-
yectos que permita una adecuada recuperacion del
capital invertido.

El mercado colombiano y especificamente las em-
presas de generacién son abordadas por Zapata
(2011), en el estudio: “Evaluacién del compor-
tamiento de la competencia en la actividad de
generacion de energia en el mercado mayorista
colombiano, bajo condiciones de oligopolio”,
concluyendo que debido a la capacidad de algunos
de los agentes generadores tienen la posibilidad de
influir en los precios de cierre del mercado, dejando
a la demanda un papel decisivo en la fijacion de
estos.

Todos estos estudios han sido realizados para mo-
delar variables que afectan las transacciones en la
Bolsa de Energia, en un mercado que opera bajo
el esquema de libre oferta y demanda y en el que
se minimizan los costos de operacién del Sistema
Eléctrico Colombiano, la creacion de la Bolsa se dio
a partir de la apertura del negocio de la energia al
sector privado y la separacion de las actividades de
generacion, transmision, distribucion v comerciali-
zacion de la electricidad, esta nueva forma de ope-
racion fue permitida por la Ley 142 de 1994 (Ley
de Servicios Publicos Domiciliarios) y la Ley 143
de 1994 (Ley Eléctrica), en las que se introdujo el
modelo de mercados de competencia en Colombia
(Zapata, 2011; ISA, 2005).

En sus inicios, la Bolsa fue administrada por Inter-
conexion Eléctrica S.A (ISA), actualmente, ésta ad-
ministra el MEM y es operada por la filial de ISA,
Expertos en Mercados XM S.A, bajo las normas es-
tablecidas por la Comisiéon de Regulacion de Ener-
gia y Gas (CREG); cuenta con la participaciéon de
empresas de generacion, transmisién y comercia-
lizacion de energia, ademas de los clientes (Gil &
Maya, 2008).

En esta operacién, una de las variables con mayor
influencia al interior de los mercados de energia,
especialmente el colombiano durante los ultimos
17 afos es el Precio, hallado teéricamente a par-
tir de modelos estadisticos, en los que se incluyen
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variables como la volatilidad, entendida como una
medida de cambios inesperados en el precio de
un bien, que puede ser estimada a partir de datos
histéricos, también se incluye la variable error, que
indica el porcentaje de ajuste del modelo a la predic-
ci6on del precio en el mercado (Gil & Maya, 2008);
sin embargo, los precios de la energia al igual que
cualquier otro bien sujeto de oferta y demanda son
calculados en el punto de equilibrio entre estas dos
variables, es decir, en el precio en que oferentes y
demandantes estan en condiciones de realizar ne-
gociacion por medio de contratos, sin desestimar
variables asociadas a la Generacién de energia,
proceso mediante el cual se transforma la energia
disponible en una fuente de tipo hidrico, térmico o
edlico, en energia eléctrica, que posteriormente es
amplificada para su transmisioén en el Sistema Eléc-
trico Nacional (Zapata, 2011).

2.2. Analisis financiero del sector

Para las empresas generadoras, el precio de la ener-
gia es un factor determinante de los ingresos y por
tanto de sus Estados Financieros Basicos, inicial-
mente del Estado de Resultados, donde se eviden-
cian los resultados de un periodo en términos de
utilidades o pérdidas, reflejadas en el Balance Gene-
ral, compuesto por las fuentes de financiacién tanto
internas como externas -Pasivo y Patrimonio- y el
destino de esta inversion -Activos- (Correa, 2005).

A partir del Estado de Resultados y Balance General
es posible realizar un Andlisis Financiero que permi-
ta evaluar el desemperio de la empresa en términos
de la administracion, ademas, este es utilizado para
identificar la conveniencia de invertir en proyectos
de expansion, tales como los proyectos de genera-
cién que se encuentran emprendiendo las empresas
colombianas con el fin de responder ante la deman-
da proyectada por los convenios de Interconexion
Eléctrica entre Colombia, Chile, Ecuador y Perq,
que se encuentra en fase de estudio y planeacion
(Gudifio & Coral, 2001; El Espectador, 2011).

La caracterizacion financiera de las empresas de ge-
neracion, puede ser realizada mediante la metodo-
logia de diagnéstico financiero integral, propuesta
por Correa, Castanio & Mesa (2010), en la que se
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profundiza en elementos de analisis como el con-
texto macroeconémico y sectorial, ademas de las
técnicas de analisis financiero convencionales como
los indicadores financieros, razones calculadas con
base en los estados financieros basicos, utilizadas
para medir desempeno pasado y pronosticar re-
sultados financieros futuros de las companias a las
que pertenecen. Estos indicadores, si bien propor-
cionan datos histéricos, son usados para identificar
fortalezas y debilidades internas que al compararlas
con promedios de la industria y evoluciéon histérica
pueden proporcionar informacion significativa para
estimar el desemperio futuro (Faruk & Alam, 2014);
estos son clasificados en cuatro categorias:

e Liquidez, utilizados en la medicién de la capaci-
dad de las organizaciones para atender las obli-
gaciones de corto plazo con recursos de igual
temporalidad (Ortiz, 2003). Estos indicadores
muestran resultados desde varias perspectivas
con el total de los activos corrientes y de otra par-
te eliminando rubros como el inventario que es
considerado el activo corriente menos liquido y la
fuente mas probable de pérdidas (Tugas, 2012).

e Rentabilidad, también llamados de rendimien-
to, utilizados para medir la efectividad de la ad-
ministracion de la empresa en cuanto al uso
de los recursos y control de costos y gastos
(Ortiz, 2003), ademas muestran la eficiencia y

el rendimiento general de la empresa (Enekwe,
Okwo & Ordu, 2013).

¢  Endeudamiento, indican el grado y la forma en
que los acreedores participan de la financiacion
de los activos de la organizacion, al mismo
tiempo sirven como una medida de riesgo para
los acreedores y propietarios (Ortiz, 2003).
Adicionalmente, estos indicadores son utiliza-
dos para evaluar el grado de obligaciones fijas
en una empresa y la capacidad para dar servi-
cio a la fuente de financiacién (Erdogan, 2013).

e Actividad, son indicadores utilizados para me-
dir el uso de los recursos, es decir, la capaci-
dad de la empresa para gestionar sus activos,
mediante la comparacion de cuentas estaticas
de Balance y cuentas dindmicas de Resultados
(Ortiz, 2003; Erdogan, 2013).
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3. Metodologia

La metodologia es de caréacter cuantitativo y plantea
un enfoque deductivo partiendo de la caracteriza-
cion desde el punto de vista financiero de las em-
presas de generacion maés representativas que tran-
saron en la Bolsa durante el periodo 2005-2012;
posteriormente la elaboracion del anélisis financiero
de los agentes generadores v la identificacion de los
factores relacionados con la demanda de energia.

A continuacién se encuentran las etapas desarrolla-
das en la ejecucion del estudio:

3.1. Identificacion de agentes generadores

En esta etapa se identificaron las empresas de ge-
neraciéon de energia que tienen una participacién
representativa en las transacciones del mercado,
mediante la informacién obtenida de la base de
datos NEON de XM Expertos en Mercados S.A.,
donde las principales variables consultadas fueron
Generacién real por agente generador y Ventas
totales en Bolsa por agente generador, en unidad
de medida de kwh (kilovatio hora), extractada en
secuencia mensual para el periodo de tiempo de

2005 a 2012.

A partir de los datos extraidos se totalizd la energia
generada v las ventas por cada uno de los agentes
generadores, para posteriormente hallar su partici-
pacién en el mercado, por medio de los indices de
Concentracion y Herfindahl-Hirschman, calculados
de la siguiente manera:

Indice de Concentracién:

CRn=zn:Si (1]

Donde:

CRn= indice de concentracion de las n empresas
mas grandes del mercado
S,= Porcentaje del mercado de la empresa i.

De acuerdo con este indice, la concentracién en el
mercado se define segin Tabla 1.

Tabla 1. Concentracién segun el indice de Concentra-

cion
Parametro Explicacion
Cr(1) > 33%  Un agente es considerado dominante si posee una
tercera parte del mercado.
Cr(3) > 50%  Unnamero de agentes son dominantes si tres 0 me-
nos alcanzan el 50%
Cr(5) > 66%  Un nimero de agentes son dominantes si cinco o

menos alcanzan el 66%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Ramirez (2010).

Asi mismo, el Indice de Herfindahl-Hirschman, se
calcula ast:

HHI = S? +S2 4+ 82 (2]
Donde:

S,= Porcentaje de participacion de cada empresa en
el mercado.

La concentracién en el mercado es definida segiin
la Tabla 2.

Tabla 2. Concentracién segun el indice de Herfindahl-
Hirschman

Parametro Explicacion
HHI<1000 Desconcentrado
1000<HHI<1800 Moderadamente concentrado
HHI>1800 Altamente concentrado

Fuente: Elaboracion propia a partir de Ramirez (2010).

3.2. Caracterizacion de indicadores financieros

Los indicadores financieros, tal como lo plantean
Fontalvo & Morelos (2011), son producto de esta-
blecer relaciones numéricas entre cuentas del Balan-
ce General y/0 el Estado de Pérdidas y Ganancias.
Para el andlisis se hace necesario relacionarlos unos
con otros o realizar comparaciones entre empresas
del mismo sector, es por este motivo que fueron
calculados los indicadores por grupos como se pre-
senta a continuacién y posteriormente analizados
en funciéon primero de la evolucion histérica en la
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empresa y en segundo lugar su posicion frente a la
industria.

Indicadores de liquidez, utilizados para medir la ca-
pacidad que tiene una empresa para atender sus
obligaciones y compromisos en el corto plazo, v
el grado de eficiencia en la generaciéon de efectivo
que permita cubrir los pasivos de la misma tempo-
ralidad, los indicadores pertenecientes a este grupo
calculados para el presente trabajo son:

Activo corriente
Pasivo corriente

(3]

Prueba acida=

. Activo corriente-Inventarios
Prueba acida= : - (4]
Pasivo corriente

Relacion CTNO

Productividad CTNO =
Ventas

[5]

Indicadores de rentabilidad, buscan medir la efec-
tividad de una empresa en el control de costos y
gastos, en funcion de transformar los ingresos en
utilidades, donde los margenes son un componente
importante de esta, en este grupo son calculados los
siguientes indicadores:

Utilidad Bruta (6]

tilidad = ————%
Margen Bruto de Utilidad Vonias Netas

Margen Operacional Utilidad Operacional

de Utilidad = Ventas Netas (7]
Margen Neto de Utilidad = Utilidad Neta 8]
Ventas Netas
Margen EBITDA = _ EBITDA 9]
Ventas Netas
Rendimiento del N
Patrimonio = Utilidad Neta [10]
Patrimonio promedio

Rendimiento del N

Activo Total = Utilidad Neta [1 1]

Activo Total Promedio
Indicadores de Endeudamiento, estos indicadores

tienen como objetivo medir el grado y la forma en
que participan los acreedores en la financiacion de
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una empresa, asi como el riesgo que corren los pro-
pietarios frente a las fuentes externas de apalanca-
miento; para este grupo se calcularon los siguientes
indicadores:

Total Pasivo [12]

Nivel de endeudamiento= Total Active

Concentracién de pasivos . .
_ Pasivo Corriente

a corto lazo = Pasivo Total [13]

Endeudamiento

q . Obligaciones financieras promedio
nanciero=

Ventas Netas (14]

Endeudamiento

. Obligaciones financieras promedio
financiero=

Total Pasivo [15]

Impacto de la carga

financiera= Gastos Financieros

Ventas [ 1 6]

Utilidad Operacional (17]

Cobertura de intereses= L -
Gastos Financieros

Indicadores de Actividad, con estos se busca medir
la eficiencia con la que una empresa utiliza sus re-
cursos, Y la velocidad de recuperaciéon de cada uno
de estos; los indicadores calculados en este grupo
son:

CxC Promedio®365 dias (18]

Rotacién de cartera= - =
Ventas a crédito

Rotacion

. . Inventario promedio*365 dias
de inventario=

Costo mercancia

[19]

Rotacion de

proveedores= Inventario promedio*365 dias 20]

Compiras a crédito

Ciclo de efectivo = Rotaciéon cartera
+ Rotacion de investarios [21]
—Rotacion de Proveedores

3.3. Relacion: entrada en operaciones centrales
de generacion vs indicadores financieros

En esta etapa se buscé identificar la correlacion
existente entre los factores externos y el compor-
tamiento financiero de las empresas de generacién,
entre estos factores se encuentran:
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¢ Demanda Comercial de Energia, que conside-
ra la demanda de cada uno de los agentes co-
mercializadores, los consumos propios de los
agentes generadores vy la participacion en las
pérdidas del Sistema de Transmision Nacional
(STN).

e Demanda Comercial no Regulada, que con-
templa la demanda de los comercializadores
para atender sus clientes finales No Regulados
y la participacién en las perdidas del STN.

¢ Demanda Comercial Regulada, incluye la de-
manda de los agentes comercializadores para
atender sus clientes finales Regulados vy la par-
ticipacion en las perdidas del STN.

Los datos de series histéricas de la demanda fueron
extractados de la base de datos NEON en secuencia
mensual para el periodo de tiempo de 2005 a 2012
en unidad de medida de kwh.

Adicionalmente, se tomaron los datos de las entra-
das en operaciéon de nuevas plantas de generacion,
esta informacion fue obtenida de la base de datos
de NEON a partir de la serie mensual de Genera-
cion real — Central por agente, identificando en el
periodo 2005 a 2012 el afio de inicio de reporte
de generacién por cada una de las nuevas centrales
registradas por las empresas generadoras.

Para hallar la correlacién existente entre cada uno
de estos factores y los indicadores financieros calcu-
lados previamente fue utilizado el Software estadis-
tico Statgraphics Centurion XVI, basando los cél-
culos en el coeficiente de correlaciéon simple, como
una medida del grado y la direccién de la asociacion
lineal existente entre dos variables, este coeficiente
se define como:

Oxy = cov(X,Y) _ E[(X—ux)(Y—puy)] [ 2]
XY var(O\var(n) — JE[(X—px)2WEI(Y—py)?]

A partir de este se puede probar que:

-1<P, <1 23]

XY —

Donde:

e  Correlacién cercana a -1, indica que la asocia-
cién lineal existente entre las dos variables es
casi perfecta de manera indirecta, lo cual sig-
nifica que un aumento en la variable X causa
disminuciones en la variable Y.

e  Correlacion cercana a 1, indica que la asocia-
cién lineal existente entre ambas variables es
casi perfecta y directa, lo que significa que in-
crementos en la variable X causan incrementos
en la variable Y.

e  Correlaciéon cercana a 0 indica que no existe
asociacion lineal entre las variables analizadas
(Freund, Miller, & Miller, 2000).

3.4.Elaboracion conclusiones y recomendaciones

En esta etapa fueron recopiladas las conclusiones y
recomendaciones obtenidas a lo largo del estudio.

4. Resultados
4.1.Seleccion de empresas

Inicialmente, se identificaron las principales empre-
sas de generacion, de acuerdo al grado de concen-
traciéon en el mercado durante el periodo de tiem-
po analizado, encontrando que segun el indice de
concentracion —CRn—, para la generacion real en
Colombia, el mercado se encuentra concentrado
en tres empresas que representan mas del 50% del
mercado, igualmente se encuentra que seis empre-
sas tienen una participacion de mas de 66% en la
generacion de energia, llegando en los afios 2008,
2011 y 2012 casi al 90%, como se puede observar
en la llustracion 1.

Por su parte, las ventas totales de energia de los
agentes generadores, se encuentran concentradas
de forma similar, es decir, tres empresas represen-
tan méas del 50% de las ventas durante el periodo
de tiempo analizado y cinco empresas cuentan con
maés del 66% de las ventas totales, llegando en los
afios 2008 y 2011 a maés del 90% del total de ven-
tas registradas en la base de datos NEON. Esta si-
tuaciéon puede ser observada en la Ilustraciéon 2.
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llustracion 1. indice de Concentracion 2005-2012 por Generacién Real
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Fuente: Calculos propios a partir de la base de datos NEON de XM.

llustracion 2. indice de Concentracion 2005-2012 por Ventas Totales

100%
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Fuente: Calculos propios a partir de la base de datos NEON de XM.

En términos de Indice de Herfindahl-Hirschman, el
mercado de generacién colombiano se encuentra
entre 2005 v 2012 moderadamente concentrado,
sin embargo en los afios 2008 y 2011, para las
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ventas totales, la concentraciéon es alta, dado que
su valor es superior a 1.800 como lo indica el pa-
rametro establecido. En la llustracion 3 se pueden
observar los resultados obtenidos para el IHH.
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llustracion 3. indice Herfindahl-Hirschman 2005-2012
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Fuente: Célculos propios a partir de la base de datos NEON de XM.

Para ambas variables se encuentra que coinciden
cinco empresas, sin embargo, en generacion real, la
empresa Generadora y Comercializadora de Ener-
gia del Caribe S.A. E.S.P. -GECELCA- no presenta
datos de generaciéon durante los dos primeros afios
de analisis, por este motivo es retirada de la mues-
tra, quedando las empresas listadas en la tabla 3.

La concentraciéon de la generacién de energia en
Colombia para los afios de estudio, se encuentra
dentro de los promedios a nivel internacional, es asi

Tabla 3. Empresas Generadoras Objeto de Estudio

como en Alemania, entre el periodo 2007-2011,
existen cuatro grandes proveedores de energia que
son responsables del 85% de la generacién; mien-
tras que el 15% restante esta representado por cer-
ca de 900 empresas municipales encargadas de la
generacion, suministro de energia eléctrica y térmi-
ca y suministro de agua, ademas de empresas que
proporcionan el servicio a partir de fuentes renova-
bles como la hidrica, biomasa, solar y edlica (Kehrel

& Sick, 2014).

Empresas Generacion de Energia Pasticipacion Total
Total Generacion Real [Total Ventas Totales

Aes Chivor & Cia. S.C.A. ES.P 7,56% 16,94%
Emgesa S.A. E.S.P. 21,18% 16,77%
Empresa de Energia del Pacifico S.A. E.S. 6,66% 10,13%
Empresas Pablicas de Medellin E.S.P. 23,28% 22,41%
Isagen S.A. E.S.DP. 17,37% 17,50%
Subtotal Empresas 76,04% 83,74%
Otros Generadores 23,96% 16,26%

Total 100,00% 100,00%

Fuente: Calculos propios a partir de la base de datos NEON de XM.
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4.2. Analisis de liquidez

Las empresas de generacién de energia, durante el
periodo analizado, presentan en promedio, una si-
tuaciéon positiva en términos de liquidez, dado que
cuentan con maés de una vez para cubrir los pasivos
corrientes con activos de facil realizacion, especial-
mente durante el afio 2009, en el que cuentan con
mas de 2 veces para el cubrimiento de las obligacio-
nes de corto plazo. En términos de la prueba acida,
se puede observar que sin considerar los inventa-
rios, el resultado con respecto a la Razén Corrien-
te es muy cercano, debido a que para los agentes
generadores este rubro no es representativo en la
estructura del activo corriente.

Con respecto a la productividad del capital de tra-
bajo, estas organizaciones deben mantener maxi-
mo un 25% de sus ventas para ser consideradas
eficientes en el uso de los recursos de corto plazo.
En la tabla 4 se presentan los resultados obtenidos
mediante promedio ponderado en funcién de la ge-
neracion real por afio.

Realizando un anélisis por empresas, se encuentra
que en promedio AES Chivor e ISAGEN son las ge-
neradoras que tienen mas recursos disponibles para
cubrir las obligaciones de corto plazo, lo que puede
afectar la rentabilidad en cuanto a recursos ociosos
que pueden ser invertidos; por otro lado, se muestra
que EPSA en promedio no cuenta con los recursos
suficientes para cumplir con las obligaciones de cor-
to plazo, sin embargo su déficit no es preocupante
para la gestion financiera; no obstante, dado que la
desviacién de los resultados durante el periodo de
andlisis es considerablemente alta, se puede inferir
que el comportamiento financiero de las empre-
sas fue variable durante este tiempo, esta situacion
puede estar relacionada con las condiciones econé-

Tabla 4. Indicadores de Liquidez

micas del pais, las propias de la empresa y los es-
fuerzos financieros para la construcciéon y puesta en
operaciéon de nuevas centrales generadoras.

4.3. Analisis de rentabilidad

Durante el periodo de andlisis, en términos de ren-
tabilidad promedio, se encuentra que el componen-
te de margen bruto esta alrededor del 50%, es de-
cir, los ingresos generados por las ventas resultantes
después de cubrir costos de operacién equivalen
aproximadamente a la mitad. En cuanto al margen
operacional, representa aproximadamente un 10%
menos del margen bruto, indicando que los gastos
administrativos y de ventas equivalen a este porcen-
taje de los ingresos netos; finalmente, el margen
neto, se ubica entre el 20% y 30% representando el
resultante de la operacion disponible para distribuir
a sus propietarios.

En términos de rendimiento del activo total y del
patrimonio, para todos los afios, se evidencia que
en promedio la rentabilidad para los propietarios es
superior al 7% y la productividad del activo indepen-
dientemente de la forma de financiacién es superior
al 5%. En la tabla 5 se presentan los resultados ob-
tenidos mediante promedio ponderado en funcién
de la generacién real por afo.

Desde el punto de vista del andlisis por empresas,
en cuanto a margen bruto, EPSA e ISAGEN son
las empresas que presentan un resultado menor,
lo que hace que los méargenes operacional y neto
también sean menores; pasando a la representaciéon
de gastos administrativos y de ventas, EPM muestra
el resultado mayor con un promedio que supera el
12%. El rendimiento del Patrimonio y del Activo es
mayor para AES Chivor en comparaciéon con los
otros agentes generadores.

Indicadores de Liquidez 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Razén corriente 1,14 1,54 1,63 1,46 2,41 1,91 1,94 1,60
Prueba acida 1,10 1,50 1,58 1,42 2,37 1,87 1,88 151
Productividad Capital de 'I'rabajo 3,17%)  9,90%| 11,35%] 3,84%| 36,10%| 14,75%| 17,02%] 16,47%

Fuente: Calculos propios a partir de Informes Financieros 2005-2012.
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Tabla 5. Indicadores de Rentabilidad

Indicadores de Rentabilidad 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Margen Bruto 50,76%) 48,94%| 48,60%| 50,56%] 50,61%| 51,64%| 54,69%| 52,29%
Margen Operacional 4520%| 41,71%)| 42,07%| 4345%| 4321%| 44,56%| 4824%| 44,77%
Margen Neto 25.63%| 27.11%)| 30,97%| 29.04%| 32.64%| 30.64%| 31.06%| 31.28%
Mirgen EBITDA 55,72%|) 52,65%| 52,10%| 52,47%] 50,99%| 52,47%| 55,88%] 52,51%
Rendimiento del Pattimonio 7,52%  9,11%]  9,04%] 11,66%| 11,39%] 12,48%| 12,46%
Rendimiento del Activo Total 5,56% 5,76%|  6,69%]  8,33%|  7,61%| 8,09%]| 7,95%

Fuente: Célculos propios a partir de Informes Financieros 2005-2012.

El Margen EBITDA, entendido como el porcentaje
de recursos en efectivo producto de las ventas, re-
sultado de descontar costos y gastos de operacion,
para el periodo de analisis presenta cierta estabili-
dad en los agentes generadores, fluctuando dentro
de un rango para cada una de las empresas.

4.4. Analisis de endeudamiento

El endeudamiento para los generadores durante el
periodo de analisis, como se observa en la tabla 6,
presenta en términos generales una tendencia cre-
ciente, mostrando que para 2005 el promedio para
las empresas es menor al 30% y para el afio 2012
es superior al 35%, de esta forma se evidencia el
aumento en la participacion de los acreedores; por
su parte, la concentracion de los pasivos a corto pla-
zo presenta un comportamiento descendente entre
2005 y 2007, sin embargo durante 2008 presen-
ta un aumento de cerca del 7%, afio en el que de
acuerdo con Yusupov & Abdulla (2014), la adjudica-
cion de préstamos para financiacion de proyectos a
nivel internacional comenz6 a declinar, debido a la
crisis de las hipotecas subprime en la que los bancos
fueron interrogados sobre la capacidad para servir
a sus propias deudas; este fenémeno en Colombia
tuvo efecto en los siguientes afios presentando una
tendencia decreciente entre 2009 y 2012; indican-
do asi que el aumento de los pasivos esta represen-
tado en financiacién de largo plazo.

En cuanto a endeudamiento financiero de corto pla-
zo, en coherencia con la concentraciéon de pasivos
corrientes, presenta una disminucién que en pro-

medio para 2005 es de 13% y en 2012 de 5%. Asi
mismo, el endeudamiento financiero de largo plazo

presenta una disminucién entre 2006 y 2007, para
luego tener una tendencia ascendente. Sin embar-
go los resultados obtenidos mediante promedios
simples y ponderados presentan diferencias signifi-
cativas, lo que implica que las empresas con mayor
participacién en la generacion real cuentan con un
indicador de endeudamiento financiero de largo pla-
zo mayor a las de menos participacion.

Dado que el endeudamiento financiero genera pago
de intereses, se evidencia que el porcentaje de la
utilidad operacional consumido por los gastos fi-
nancieros, representado por el impacto de la carga
financiera, presenta una disminucién, pasando de
aproximadamente el 10% en 2005 al 5% en 2012;
por su parte, la cobertura de intereses que indica el
namero de veces en que una empresa puede cubrir
los intereses haciendo uso de la utilidad operacional
muestra un aumento para el periodo de anélisis, in-
dicando que podrian adquirir méas pasivos.

4.5. Analisis de actividad

Los indicadores de actividad, como resultado prome-
dio del sector, muestran que la rotacién cuentas por
cobrar a clientes que mide el nimero de dias que tar-
da una empresa para recuperar el dinero de las ventas
a crédito, esta en promedio en 60 dias, consideran-
do que el indicador fue calculado tomando las ventas
netas y los deudores de servicios de energia para la
mayoria de los casos. Adicionalmente, las ventas de
energia pueden ser realizadas mediante contratos en
bolsa que tienen establecidos tiempos de pago o en el
mercado regulado a clientes finales, incluida la inter-
vencién de agentes comercializadores. Los anteriores
resultados se presentan en la tabla 7.
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Tabla 6. Indicadores de Endeudamiento * Promedio Simple — Promedio Ponderado

Fadieatoses de Frdcudamicnte 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 20m | 2012
* Promedio Simple
Nivel de Endeudamiento 29,29%| 27.24%| 28,12%| 27.49%] 31,25%| 34,29%] 33,57%] 37.20%
Concentracion de pasivos a corto plazo 29.53%| 27,64%| 2520%| 32,70%| 31,04%| 2532%| 2283%| 24,06%
Endeudamiento Financiero CP (Ventas) 12,63%| 10,67%| 8,74%| 6,74%| 5,73%| 5,59%| 3.,75%
Endeudamiento Financiero LP (Ventas) 61,11%| 57,92%| 51,57%| 52.93%| 65,90%| 63,61%| 066,30%
Endeudamiento Financiero CP (Total Pasivo) 10,66% 8,25%|  7.53%| 6,29%| 4,62%]| 3,97%| 2,49%
Endeudamiento Financiero LP (Total Pasivo) 48,51%| 45.92%| 45,80%| 45.80%| 48,14%| 47 42%| 45,05%
Impacto de la carga financiera 10,205  7,72%| 8,45%] 6,97%] 5,16%| 5,23%| 4,66%| 5,01%
Cobertura de intereses 4,46 5,59 5,51 6,94 9,23 8,57 10,36 9,23
R 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 201 | 2012
* Promedio Ponderado

Nivel de indeudamiento 26,57%| 24,52%| 2575%| 2554%| 30,39%| 34.50%| 34,06%)| 35,55%
Concentracion de pasivos a corto plazo 31,47%| 29,39%| 24.37%| 33,79%| 25,35%] 26,48%| 2291%| 21,43%
Iindeudamiento linanciero CP (Ventas) 12,91% 8,75%| 9.38%] 8,03%| 6,40%] 6,89%| 5,23%
Fndeudamiento Financiero 1P (Ventas) 58,79%] 56,28%] 54,92%] 61,75%| B80,08%| T492%] 81,28%
Endeudamiento Financiero CP (Total Pasivo) 11,32%]  6,86%] 7,37%] 6,93%| 4,69%| 4,73%] 3,46%
Endeudamiento Financiero LP (Total Pasivo) 49.00%)] 45,93%| 46,83%| 48,69%| 52,72%| 52.43%| 54,78%
Impacto de la carea financiera 10,15%)]  7,18%] 8,04%| 7.10%| 5,64%| 5.44%| 4,63%| 5,57%
Cobertura de intereses 4,60 6,06 5,97 7,28 9,75 8,25 10,44 8,61

Fuente: Calculos propios a partir de Informes Financieros 2005-2012.

En cuanto a rotacion de los inventarios, dado que
estos no representan un componente importante
del activo, adicional a que el célculo se realizd ba-
sado en el costo de ventas, se obtiene un resultado
de méaximo de 10 dias, lo que estaria asociado a
los programas de mantenimiento correctivo y pre-
ventivo de las plantas de generacién, por tanto se
considera que es una rotaciéon agil.

En términos de proveedores, se encuentra que en
promedio el tiempo que las empresas tardan en pa-

Tabla 7. Indicadores de Actividad

gar a estos agentes es de 60 dias, considerando que
se tomé para el calculo el total del costo de ventas,
adicionalmente, es importante destacar que en las
empresas de generacion de energia normalmente
se establecen contratos con proveedores donde los
tiempos de pago se encuentran predeterminados.

Por tltimo, el ciclo de efectivo de las empresas ha
tenido una disminucién en el periodo analizando
llegando a ser completamente financiado por los
proveedores.

Indicadores de Actividad 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Rotacion de cuentas por cobrar | 63,36 [ 60,08 | 57,23 51,12 5990 | 54,32] 45,69
Rotacion de inventarios 11,76 7,95 8,44 8,59 9,10 | 11,47 ] 15,35
Rotacion de proveedores 56,49 | 45,78 | 51,81 52,121 80,26 | 92,62 71,86
Ciclo de efectivo 18,63 | 12,95 2,86 5,86 [- 12,69 |- 30,82 |- 14,86

Fuente: Calculos propios a partir de Informes Financieros 2005-2012.
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4.6. Demanda de energia y nuevas centrales de
generacion

La demanda de energia registrada en la base de datos
de NEON para el periodo 2005-2012, que compren-
de la demanda de los agentes comercializadores, el
consumo propio de los generadores y las pérdidas
asumidas del STN, ha sido creciente, tanto en la de-
manda total como en la del mercado regulado y no
regulado, como se muestra en la llustracion 4.

4.6.1. Demanda Comercial vs. Indicadores

La demanda comercial de energia, presenta una co-
rrelaciéon positiva con los ingresos operacionales de

cada uno de los agentes generadores, esta es supe-
rior al 90% en todos los casos, indicando que tiene
un alto grado de asociacién lineal y que el aumento
en la demanda comercial produce aumento en los
ingresos operacionales; el mismo comportamien-
to se observa en el caso de la Propiedad, Planta y
Equipo Neto —PPE-, donde cuatro de las empresas
presentan correlaciéon positiva, siendo la méas baja la
de EPM con el 57,29%, mientras que AES Chivor
presenta una correlacion negativa, es decir, para la
mayoria de las empresas, en la medida en que au-
menta la demanda comercial, se incrementa la in-
version en PPE para responder ante esta demanda,
esto se puede observar en la llustracion 5.

llustracion 4. Demanda comercial total, regulada y no regulada
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Fuente: Base de datos NEON.

llustracion 5. Demanda comercial vs Ingresos Operacionales y PPE
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Fuente: Calculos propios con base en la Base de Datos NEON de XM y Estados Financieros de las empresas.
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En términos de liquidez, sblo EMGESA y EPSA
presentan correlaciones positivas representativas
entre la demanda comercial y los indicadores de li-
quidez, entre 49% y 55% para la primera y entre
70% y 80% para la segunda. Lo anterior indica que
el comportamiento de la liquidez de la empresa se
encuentra asociado a la demanda de energia en el
medio y por ende a sus ingresos operacionales en
un grado mayor que los otros tres agentes genera-
dores, para quienes la correlacién existente entre
los indicadores y la demanda no supera el 20%.

Por parte de la rentabilidad, AES Chivor, EMGE-
SA e ISAGEN presentan resultados de correlacion
positiva entre los indicadores de mérgenes y rendi-
miento con respecto a la demanda total de energia,
evidenciando de esta forma que la operacion de la
empresa se encuentra relacionada positivamente
tanto con la demanda de energia como con los in-
gresos operacionales siendo esta superior para el
margen neto, rendimiento del patrimonio y rendi-
miento del activo total.

Para EPM se encuentra que la correlaciéon en cuan-
to a rentabilidad es negativa, es decir, que por cada
aumento en la demanda de energia se produce una
disminucién en la rentabilidad del negocio de gene-
raciéon para la empresa en cada uno de los indicado-
res, mientras que para EPSA la correlacion negativa
es sblo para los ratios de Margen Bruto y Operacio-
nal, sin embargo el margen neto, rendimiento del
patrimonio y del activo total no son representativos
positivamente.

En cuanto al endeudamiento, se evidencia para la
mayoria de las empresas que el endeudamiento fi-
nanciero de corto plazo presenta una correlacion
negativa representativa superior al -69%, con la ex-
cepcién de EMGESA con un resultado de -18,21%,
lo que indica que a medida que crece la demanda, el
porcentaje de las deudas de corto plazo adquiridas
con entidades financieras disminuyen con respecto a
los ingresos operacionales, asi como el impacto de la
carga financiera. Lo anterior significa que con el cre-
cimiento de la demanda disminuye el total de recur-
sos que deben destinarse al pago de intereses y por
tanto aumenta el nimero de veces que estos pueden
ser cubiertos con las utilidades operacionales.
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Pasando al endeudamiento financiero de largo plazo,
se observa una correlaciéon positiva para EMGESA,
EPM e ISAGEN, mientras que para AES Chivor y
EPSA es negativa, esta situacion puede ser el resulta-
do de una disminucién de financiacion con entidades
financieras ya que estos agentes presentan una re-
duccion tanto de las obligaciones financieras de corto
como de largo plazo; en este sentido, la concentra-
cién de endeudamiento de corto plazo es inversa al
crecimiento de la demanda, ya que su correlacion es
negativa para los agentes con la excepcion de AES
Chivor, que presenta un resultado positivo.

Por dltimo, EMGESA es el agente generador que
presenta una correlacién mas significativa de la
demanda con relacién al nivel de endeudamiento,
dejando a EPM, ISAGEN y AES Chivor con corre-
laciones positivas pero no tan representativas y a
EPSA con una relacién inversa con la demanda.

Para finalizar el analisis de la relacion existente entre
la demanda comercial total y los indicadores finan-
cieros, se encuentra que la rotaciéon de cuentas por
cobrar y el ciclo de efectivo disminuyen a medida
que la demanda aumenta, dado que la correlacion
es negativa, mientras que la rotacién de proveedo-
res aumenta con la demanda, al igual que la rota-
ci6n de inventarios con la excepcion de EPSA.

Todos los resultados explicados anteriormente de la re-
lacion existente entre la demanda comercial y los indi-
cadores financieros se pueden encontrar en la tabla 8.

4.6.2. Demanda comercial no regulada vs. indica
dores

Las correlaciones existentes entre la demanda co-
mercial no regulada y los indicadores financieros,
presenta en relacion a los ingresos operacionales,
una correlacion positiva representativa, principal-
mente para EPM e ISAGEN, empresas con mayor
porcentaje de participaciéon en el mercado por ven-
tas totales; se encuentra que existen mayores in-
versiones en PPE Neto, excepto para AES Chivor
que presenta el mismo comportamiento que con
respecto a la demanda comercial total, es decir una
correlacion negativa casi perfecta. Los anteriores
resultados se pueden observar en la tabla 9.
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Tabla 8. Demanda comercial vs. indicadores

Demanda Comercial AES CHIVOR| EMGESA EPM EPSA ISAGEN
Inoresos Operadionales 90,77% 95,89% 99,12% 91,85% 97,91%
PPE 99,77% 83,53% 57.29% 96,80% 84.17%
Razdn Corviente 10,49% 55,96% 14,67% 79,60% 20,90%
Prueba Acida 10,07% 55,89% 11,23% 79,73% 18,90%
Productividad CTNO (1,43% 49,03% 8,69% 75,66% 18,84%
Marsen Bruto 53,14% 87,58% 24,93% 72,40% 27.77%
Margen Operaconal 58,56% 91,21% -56,19% -17,23% 22,32%
Marzen Neto 68.34% 88,86% -61,78% 6.39% 92,03%
Rendimiento Patrimonio 93,07% 99.06% 36,04% 10,03% 94,12%
Rendimiento del Activo Total 91,17% 98,83% -61,05% 11,69% 79,62%
Nivel de endeudanmicnto 3,55% 96,24% 56,07% -68,00% 78,61%
Coneentracion de Endendamiento a CP 62,25% 47.39% 82.,05% 21,48% 79.79%
Endendamiento Fin CP -97.79% -18,21% -77,09% -86,09% -69,24%
Dndendamiento Fin 1.P -93,35% 81.54% 72,53% -86,84% 78,31%
lmpadto de la carva finandera -96,21% -26,80% -49,35% -67,92% -87,63%
Cobertura de inlereses 96,57% 62,25% 21,37% 73,76% 86,87%
Rotacion CxC -96,21% -206,80% -49.,35% -67,92% -87,63%
Rotacion Inventarios 94,88% 82,75% 48,73% -75,22% 22,93%
Ratacian Proveedores 33,70% 93,83% 50.36% 64,10% 80),59%
Cicla de efedivo -55,59% -52.25% -62,63% -71,09% -89.98%

Fuente: Calculos propios con base en la Base de Datos NEON de XM y Estados Financieros de las empresas.

En este mismo sentido, la liquidez para AES Chivor,
EPM e ISAGEN presenta una correlacién cercana
a cero, lo que significa que no existe relacion lineal
entre los indicadores de razén corriente, prueba aci-
da y productividad de CTNO con la demanda co-
mercial no regulada, mientras que para EMGESA y
EPSA la correlacion es positiva para la primera en
promedio del 50% vy para la segunda del 86%.

En cuanto a la rentabilidad, AES Chivor y EMGE-
SA presentan correlacién positiva representativa
con la demanda comercial no regulada, al igual que
ISAGEN con la excepcion del margen operacional,
mientras que EPM y EPSA presentan correlaciones
negativas, conforme a las presentadas con la de-
manda total, adicionalmente es de anotar que estas
empresas al interior de su estructura presentan tam-
bién los negocios de transmision y distribuciéon, esto
puede ser una razén para que los usuarios no regu-
lados no sean los més representativos en los ingre-
sos. Los anteriores resultados se pueden observar
en la tabla 9.

Con relaciéon al endeudamiento, el impacto de la car-
ga financiera y el endeudamiento financiero de corto
plazo son los Gnicos dos indicadores que presentan
correlacién negativa en todas las empresas, siendo
en algunas maés representativa que en otras, esto in-
dica que a medida que crece la demanda comercial
no regulada disminuye el porcentaje de deudas de
corto plazo con entidades financieras con respecto
a los ingresos operacionales v los intereses pagados.

El endeudamiento financiero no presenta un resul-
tado similar para todas las empresas, ya que para
EPSA la correlaciéon es negativa, indicando que a
medida que crece la demanda de energia y a la vez
los ingresos operacionales disminuye su endeuda-
miento, lo anterior es coherente con la tendencia de
disminucién de pasivos que ha tenido la empresa.
En cuanto a concentracion de pasivos a corto plazo,
sucede una situaciéon similar, sin embargo en este
aspecto es AES Chivor la que presenta una corre-
lacién positiva debido a un aumento en los créditos
adquiridos a corto plazo por parte de companias
vinculadas.
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Tabla 9. Demanda comercial no regulada vs. indicadores

Lngresos Operacionales 82,34% 86,57% 92,61% 82,03% 90,76%
PPE -94,21% 79,42% 39,94% 93,06% 92,39%

Razon Corviente 1,42% 51,99% -0,18% 89.19% 1,25%

Prucha Arida 1,05% 51,68% -4,19% 89,17% -0,70%
Productividad CTNQO 1,29% 47,86% 7,35% 81,02% 3,71%

Margen Brato 56,48% 87,36% -29.36% -71,14% 4,13%

Marven Operacional 59,14% 88,59% -56,85% -6,80% -2,33%
Marven Neto 64,36% 93,48% 71,99% 7,03% 78,92%
Rendimiento Patvimanio 81,43% 95,70% -54,48% -10,79% 76,72%
Rendinsiento del Active Total 76,00% 94.,74% -69,41% -9.50% 52.50%
Nivel de endendamiento 25,67% 91,77% 35,49% -61,92% 76,87%
Concentracion de Endendamiento a CP 76,87% -47,92% -71,77% -42.31% -76,57%
Eindendamiento Fin CP (1 entas) -94,01% -35,21% -53,21% -76,30% -48,18%
Endendamients Fin LP (I entas) -77,67% 84,15% 54,00% -68,57% 87.05%
Undendamiento Uin CP (Total PAsive) -75,55% -14,74% -76,52% -82.75% -68,38%
Endendamiento Fin P (Total Pasivo) -97,88% 75,86% 82,94% -77,90% 20,02%
lwpacto de la carva finaidera -86,86% -36,49% -31,65% -50,12% -82,43%
Cobertura de intereses 93,49% 73,40% -3,75% 54,04% 78,28%
Rotaciin CxC -49,81% -93.40% -23,91% -42,35% -89,12%
Rotacion Tnventarios 89,56% 93,26% 71,00% -88,40% 49,02%
Ratacidn Proveedores 7,52% 92,83% 42.23% 60,43% 73,33%
Ciclo de efeciivn -40,30% -51,69% -51,12% -70,75% -75,92%

Fuente: Célculos propios con base en la Base de Datos NEON de XM y Estados Financieros de las empresas.

negativa presentada para los anteriores analisis de
la demanda.

Para la cobertura de intereses, en términos generales,
se presenta una correlacion positiva representativa,
sin embargo para EPM es negativa cercana a cero, evi-

denciando que la relacion lineal entre este indicador y
la demanda comercial no regulada es casi inexistente.

Aligual que la demanda total, se encuentra que el ciclo
de efectivo vy la rotacién de cuentas por cobrar dismi-
nuyen a medida que la demanda comercial no regula-
da aumenta, adicional a que la rotacién de proveedo-
res aumenta con el crecimiento de esta, al igual que
la rotacién de inventarios con la excepcion de EPSA.

4.6.3. Demanda comercial regulada vs. indicadores

La demanda comercial regulada, presenta correla-
ciébn positiva con los ingresos operacionales al igual
que la presentada con la demanda total y no regula-
da; en cuanto a PPE Neto, los agentes generadores
presentan una correlacion positiva a excepcion de
AES Chivor que es consistente con la correlacion
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En cuanto a la liquidez, EMGESA y EPSA presentan
correlaciones positivas representativas a diferencia de
los otros tres agentes que muestran niveles de rela-
cién lineal menores; en cuanto a rentabilidad, AES
Chivor, EMGESA e ISAGEN presentan correlaciones
positivas con la demanda comercial regulada en to-
dos los indicadores, por su parte EPM presenta una
relacion lineal negativa cercana al 50%); mientras que
EPSA muestra diferencias entre los indicadores.

En términos de endeudamiento, para todos los genera-
dores, la cobertura de intereses presenta una relacion
lineal positiva, mientras que el endeudamiento finan-
ciero de corto plazo y el impacto de la carga financiera
muestran una correlacién negativa. El endeudamiento
financiero de largo plazo, presenta una correlacién ne-
gativa para los generadores, excepto AES Chivor que
cuenta con una relacién positiva del 57,62%.
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Tabla 10. Demanda comercial regulada vs. indicadores

Demanda Comercial Regulada | AES CHIVOR| EMGESA EPM EPSA ISAGEN
Ingresos Operacionales 91,32% 97.,20% 97.31% 93.54% 96,83%

PPE -98,71% 89,40% 66,52% 93,87% 77,04%

Razdn Corriente 3,64% 53,88% 15,84% 74,66% 30,37%

Prueba Adda 3,13% 54,00% 12.36% 74,71% 28,55%
Productividad CTNO -11,39% 44,88% 10,30% 70,59% 27,68%

Marsen Bruto 46,46% 85,52% -31,53% -66,52% 30,59%

Marpen Operacional 52,12% 90,64% -62,33% -13,47% 25,40%

Margen Neto 64,51% 85,92% -54,10% 18,65% 92,25%
Rendimiento Patrimonio 91,69% 95,57% -31,10% 25,49% 91,96%
Rendimiento del Adtive Votal 89,82% 95,40% -55,29% 27.09% 83,09%
Nivel de endendamiento -0,08% 98,30% 54,79% -76,43% 72,60%
Coneentracion de Endeudamiento a CP 57,62% 43,95% 83,55% 12,27% 77,97%
Endendamiento Fin CP (Ventas) -95,00% -19,32% -87.13% -80,40% -81,96%
Endendamients Fin LP (Ventas) -96,50% 86,81% 72,12% -93.45% 66,61%
Endendamiento Fin CP (Total PAsivo) -53,70% -23,00% -97,14% -68,94% -92.88%
Lindendamiento Fin LP (Total Pasivo) -84,63% 86,22% 84.57% -94.21% -19.38%
Dpacto de la carpa finandera -98.,33% -14,09% -55,48% -68.,40% -85,94%
Cobertura de intereses 93,47% 51,38% 29,23% 76,96% 82,26%
Rotaciin CxC -66,69% 292.52% -28,68% -35,61% -78,73%

Rotacion Inventarios 88,17% 73,56% 31,37% -67,33% 5,16%
Ratacidn Proveedores 39,89% 93,50% 41,03% 53,24% 79.36%
Cidlo de efectivo 62,85% 62,81% 53,90% 61,67% 92,00%

Fuente: Célculos propios con base en la Base de Datos NEON de XM vy Estados Financieros de las empresas.

Por ltimo, el nivel de endeudamiento y el endeu-
damiento financiero de largo plazo presentan una
correlacion negativa para AES Chivor vy EPSA,
mientras que es positiva para EMGESA, EPM e
ISAGEN.

Para finalizar el analisis de la relacién existente en-
tre la demanda comercial regulada vy los indicadores
financieros, se evidencia que la rotaciéon de cuentas
por cobrar y el ciclo de efectivo, presentan relacio-
nes lineales negativas, mientras que la rotacion de
inventarios y proveedores es positiva con excepcién
de inventarios de EPSA, como se muestra en la ta-
bla 10.

4.7. Entrada en operacion de centrales de gene-
racion

Durante el periodo comprendido entre 2005 vy
2012, ingresaron al mercado de generacion de

energia 14 nuevas centrales, entre las que se en-
cuentran siete hidraulicas vy siete de cogeneracion,
estas Ultimas en convenio con empresas de diferen-
tes sectores, tales como ingenios azucareros y del
sector textil. En la tabla 11 se presenta el listado de
las centrales indicando la empresa a la que pertene-
cen, afno de inicio de operaciones de generacién y
tipo de central.

Es de anotar, que la Central de Cogeneracion Colte-
jer de EPM no reportd generaciéon de energia para
el afto 2012, por este motivo solo se toma como
una nueva planta para los anos 2006 a 2011.

Asi mismo, durante el periodo de estudio, el PIB na-
cional present6 una caida en los afios 2008 y 2009,
donde la economia nacional solo creci6 el 2,5% vy
0,4% respectivamente; luego de pasar por afios de
crecimiento como el 2006 con el 6,80% y el 207
con el 7,52%, en los que se inici6 la construccion
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de las centrales de generacion que posteriormente
entrarian en operacién durante los afios de crisis
y recuperacion; este comportamiento podria entrar
en concordancia con el estudio realizado por Saidi
& Hammami (2015), quienes analizan la relaciéon
entre el crecimiento del PIB y el aumento del consu-
mo de energia, que representa finalmente la razéon
para la construcciéon de nuevas centrales de genera-
cién que buscan cubrir la demanda.

En el estudio se encuentra que mediante diferentes
metodologias, se halla la relacion existente entre
ambos, identificando como en paises como Estados
Unidos, Malasia, China, Turquia y Paquistan, el cre-
cimiento del PIB influye directamente en el creci-
miento del consumo de energia; mientras que en
Malawi, Korea, Tunez y Tanzania, es a la inversa,
es decir, el aumento de la demanda de energia in-
fluye en el crecimiento del PIB (Saidi & Hammami,
2015).

De esta misma forma, Oudat, Ahmad & Yazis
(2015), muestran que en la India, la relacion de cau-
salidad entre el crecimiento econémico y el consu-
mo de energia es bidireccional y el resultado depen-
de del modelo utilizado.

4.7.1. Generacién historica, nuevas centrales
e indicadores

De acuerdo con la entrada en operacion de las cen-
trales de energia durante el periodo de anélisis, los
resultados de la correlaciéon entre la generacion con
las centrales existentes de las empresas, las nuevas
centrales v los indicadores financieros se encuentran
a continuacion, donde se realiza un breve analisis de
las centrales que generaron cambios importantes y
se relacionan en la tabla 12 aquellas que no cau-
saron movimientos significativos en los indicadores
financieros.

Tabla 11. Entrada en operacién nuevas centrales de generacion 2005-2012

Empresa Central Ano Inicio Generacion Tipo
EMGESA |Central Menor Santa Ana 2005 Hidraulica
Central Cogeneracion Coltejer 2000 Cogeneracion
EPM Central Menor San José de la Montafia 2007 [lidtaulica
Central Menor Amalfi 2007 Hidraulica
Central Porce 11T 2010 Hidraulica
ISAGEN |Central Menor Calderas 2006 Hidraulica
Central Cogeneracion Tumaco 2007 Cogeneracion
Central Cogeneracion Ingenio Providencia 2009 Cogeneracion
Central Cogeneracion Ingenio Ta Carmelita 2009 Cogeneracion
EPSA Central Cogeneracion Ingenio Mavaguez 2010 Cogeneracion
Central Cogeneracion Ingenio Pichichi 2010 Cogeneracion
Central Cogeneracion Ingenio San Carlos S.A. 2011 Cogeneracidon
Central Menor Amaime 2011 Hidraulica
Central Menor Alto Tulua 2012 Hidraulica

Fuente: Base de Datos NEON de XM.
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Tabla 12. Variacion correlacion entre -10% y 10%

Aporte a la
Empresa | Central st asidad (%)
EMGESA / Central Menor Santa Ana 0,29%
ILPM / Central Cogeneracion Coltejer 0,02%
EPM / Central Menor San José de la Montafia 0,01%
EPM / Central Menor Amalfi 0,02%
EPSA / Centrales Cogeneracion Tumaco 0,01%
EPSA / Centrales Cogeneracion Ingenio La Carmelita 0,00%
HEPSA / Centrales Cogeneracion Ingenio Pichichi 0,05%
EPSA / Central Menor Amaime 0,54%
EPSA / Central Menor Alto Tulua 0,10%
EPSA / Central Cogeneracion Ingenio San Catlos 0,04%
ISAGEN / Central Menor Calderas 0,78%

Fuente: Base de Datos NEON de XM.

EPSA / Centrales Cogeneracién Ingenio Proui-
dencia, el principal cambio generado por la entrada
en operacién de esta central es la disminuciéon de
la correlaciéon negativa existente en los indicadores
de liquidez pasando de -19% a -9%, ademas de la
disminuciéon de la relacién lineal positiva del endeu-
damiento financiero de corto plazo, pasando del

11,66% al 1,62%.

EPSA / Centrales Cogeneracion Ingenio Maya-
guez, la entrada en operaciéon de esta central causa
un cambio en el signo de la correlacién para los
indicadores de liquidez y de endeudamiento finan-
ciero de largo plazo; indicando que estos son los
mas fragiles ante el aumento o disminucion de la
capacidad de generacion de energia de la empresa.

EPM / Porce III, esta central de generacion entr6 en
funcionamiento en diciembre de 2010 con una capa-
cidad instalada de 660 megavatios hora, generando
cambios significativos en la relacion existente entre la
generacion de energia de la empresa y los indicadores
financieros, siendo los mas representativos un cambio
en la relacion entre los indicadores de rentabilidad y la
generacion, ya que para estos se encontrd un cambio
en el signo de la correlacion, donde el margen bruto

pasa de disminuir por cada aumento de la genera-
ciéon real para aumentar en un 13,77%. Sumado a
una correlacién negativa menor del nivel de endeuda-
miento con la entrada de la central, que puede estar
relacionado con las deudas adquiridas para financiar
la operacion y puesta en marcha de esta, lo que a su
vez se encuentra relacionado con el endeudamiento
financiero de largo plazo que a medida que aumenta
la generacion, se acerca la correlaciéon a cero, de esta
forma indica que con la entrada en operacién de la
central se disminuye la razén en que disminuia la deu-
da por crecimiento de potencia instalada operando.

5. Conclusiones

El mercado de energia colombiano, se encuentra
en un estado de preparacién para la integracion
entre paises mediante la eficiencia energética, com-
plementariedad y la generaciéon a partir de fuentes
alternativas; por lo anterior, para responder a la de-
manda creciente se ha aumentado la capacidad ins-
talada con la construccién de centrales generadoras
hidraulicas y de cogeneracién mediante convenios
con empresas, sumado a las subastas de la Unidad
de Planeacion Minero Energética y las Obligacio-
nes de Energia Firme donde se tienen adjudicados
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grandes proyectos para aumentar el parque gene-
rador.

La concentraciéon del mercado de energia es evi-
dente tanto en términos de generaciéon real como
ventas totales en Bolsa, donde tres agentes cubren
mas del 50% del total de ambos indicadores; obte-
niendo como resultado, de acuerdo con los indices
de Concentracion y Herfindahl-Hirschman un mer-
cado moderadamente concentrado con tendencia a
alta concentracion.

La liquidez de los agentes generadores durante el
periodo de andlisis permite cubrir las obligaciones
de corto plazo con recursos de la misma tempo-
ralidad, siendo el afio 2009 en el que se cubren
hasta dos veces las obligaciones, sin embargo, se
esta sacrificando rentabilidad con la disponibilidad
inmediata de los recursos; adicionalmente, los in-
ventarios para el mantenimiento de las centrales,
presentan niveles bajos, evidenciando que se han
logrado altos estandares en la gestion de los mate-
riales de inventario.

El margen EBITDA para los generadores represen-
ta entre el 40% al 60% de los ingresos, indicando
que estos recursos efectivos después de cubrir los
costos y gastos de operacién permiten cubrir las ne-
cesidades no operacionales y destinar recursos para
la inversién v ampliacion del parque generador.

El endeudamiento durante el periodo de anélisis
presentdé una tendencia creciente en los pasivos
de largo plazo de una forma maés significativa para
los grandes generadores en cuanto a la deuda fi-
nanciera; mientras que los pasivos de corto plazo
presentan una disminucién al igual que los gastos
financieros por intereses, lo anterior demuestra la
consecucién de mejores tasas de financiaciéon para
los proyectos y que la principal fuente de recursos
para la construccién de las centrales a cargo de
cada una de las empresas fue la emisiéon de deuda a
través de bonos o la adquisicién de créditos con la
banca nacional e internacional.

El ciclo de efectivo de las empresas se encuentra

en funcién de la rotaciéon de cuentas por cobrar a
clientes, inventarios y cuentas por pagar, donde las
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ventas de energia se realizan principalmente por
contratos en Bolsa y venta a usuarios regulados con
plazos establecidos de pago, dando como resultado
el promedio de 60 dias; mientras que las cuentas
por cobrar a proveedores, se encuentran estableci-
das igualmente por contratos, donde en promedio
los dias de pago son 60; dejando asi los inventarios
que tienen bajos niveles con una rotacién promedio
de 10 dias, disminuyendo los costos de administra-
ci6én y almacenamiento.

La demanda de energia en Colombia, tanto la regula-
da como no regulada, ha crecido durante el periodo
comprendido entre 2005 vy 2012, presentando una
correlacion positiva con la generacion de ingresos
para los agentes objeto de estudio vy la inversion en
PPE, siendo mayor para los ingresos operacionales.
Lo anterior, es contrario para el crecimiento de los
pasivos financieros de corto plazo, dado que al au-
mentar la demanda de energia, disminuyen las obli-
gaciones con entidades financieras de corto plazo.

Las correlaciones evidenciadas en esta investigacion
no suponen relaciones de causalidad entre las varia-
bles consideradas, solamente implican una asocia-
cioén lineal positiva o negativa que puede explicar el
comportamiento de estas variables en el periodo de
tiempo analizado.

Los resultados obtenidos a partir del presente tra-
bajo pueden ser tomados como base a futuras in-
vestigaciones interesadas en el andlisis y toma de
decisiones en las empresas a partir del analisis fi-
nanciero de indicadores y la relacion existente
con la demanda de energia, no solo para agentes
generadores sino para todos los participantes del
mercado eléctrico colombiano; asi mismo, pueden
aportar en la toma de decisiones a nivel gerencial y
estratégico para responder ante los desafios de la
economia actual.
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