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1. INTRODUCCION

Actualmente se acepta de manera generalizada la explicacion propuesta por
Robert Allen sobre los detonantes de la revolucion industrial en Inglaterra. El
argumento presentado por este autor, le atribuye un rol prominente al acceso a
la energia barata, en aquellos tiempos, el acceso al carbén. No obstante, aunque
todos los cientificos sociales estan de acuerdo con esta explicacion, existen
pocos trabajos contemporaneos que relacionen el costo de la energia al
desarrollo econémico de un pais, en sus multiples dimensiones: desde la
productividad de las empresas, el crecimiento del PIB, hasta el funcionamiento

de los mercados accionarios.

En principio, existen diversos canales por medio de los cuales, un sector
energético eficiente, puede impactar favorablemente el funcionamiento de la
economia de un pais. Un sistema energético con un buen desempefio abarata
uno de los principales recursos intermedios de las empresas. Esto afecta de
manera indirecta el costo, a la baja, de los demas materiales y factores
productivos que se demandan en las diferentes industrias. A vez, esto provoca
que las industrias adopten con mayor facilidad las oportunidades de innovacion,
las cuales permiten que se atienda de una mejor manera la demanda con
productos de mayor calidad o que se abaraten los cotos totales de produccion.
A su vez, todos estos cambios terminan aumentando las ganancias de las

empresas Yy su viabilidad o sostenibilidad en el largo plazo, lo cual aumenta el



valor de sus acciones. Esto conecta al sector energético con el mercado

accionario.

En esta investigacion se propone que el postulado empirico anterior también
aplica para Colombia. Aqui se arguye que el sector de la energia juega un rol
crucial en el desarrollo econémico del pais. Este estudio pretende se parte del
conjunto de investigaciones que han demostrado que este sector afecta de
manera sistematica el nivel de actividad econdmica, a través del impacto de este
sector sobre el mercado accionario. Este objetivo se justifica, dado que, para el
caso colombiano, no existe ningun estudio que caracterice la relaciéon entre el
precio de la energia y el indice general de la bolsa de valores. Dado esto, el
objetivo de esta investigacion consiste en llenar este vacio en la literatura
financiera a nivel de los mercados emergentes, al estudiar la relacién dinamica,
tanto a corto como a largo plazo, entre estas variables. El precio de la energia se
aproxima con el precio Spot y como indice general se utiliza el IGBC. Para
alcanzar el objetivo propuesto, se propone utilizar la metodologia VEC (Vectores

de Correccion del Error).

En linea con lo anterior, para cumplir el objetivo planteado, se pretende proceder

en cuatro etapas:

1. Seinvestiganlosprincipalesresultadosobtenidosenlaliteratura.

2. Se conforma una base de datos que permita, econométricamente,

contrastar las hipétesis planteadas.
3. Se estima un modelo un econométrico que permita estudiar las



interacciones entre las variables de interés.

4. Finalmente, se interpretan los resultados a la luz de la teoria

econOmica, contable y financiera.

2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Como se menciono en la introduccion, el principal objetivo de esta investigacion
consiste en caracterizar la relacion, estatica y dinamica, a corto y largo plazo,
entre el precio Spot de la energia y el indice general de la bolsa de valores de
Colombia(IGBC). Con relacion estatica, se hace referencia el efecto
contemporaneo que tiene un choque en el precio Spot sobre IGBC. Es decir, el
efecto instantdneo del precio Spot sobre el IGBC. De esto se deduce que, con
relacion dinamica se hace referencia al efecto rezagado. Con esto se reconoce
que un choque sobre el precio de la energia puede afectar al indice bursétil de
interés durante varios periodos después de dicho choque. Estos dos
componentes conforman el analisis de la relacion a corto plazo. En otra direccion,
con el analisis de la posible relacion a largo plazo se plantea la hipétesis de
cointegracion. Es decir, se contrasta la posibilidad de que las dos series de
interés compartan una tendencia estocastica, lo cual asegura que la relacién
entre las dos variables en niveles no es espuria.

A partir de lo anterior se trazan las preguntas de esta investigacion:



* . Existe una relacién estadisticamente significativa entre las dos variables de

interés: cotizacion de la energia y el comportamiento del IGBC?

* (,EI |lGBC responde de manera contemporanea a un choque en el precio Spot

de la energia? ¢ de qué manera responde? ¢ .cual es la magnitud del efecto?

* ¢ Existen efectos rezagados de un cambio sobre el precio Spot sobre el IGBC?

¢Las dos variables de interés de esta investigacion estan cointegradas?

Cada una de estas preguntas de investigacion tiene como contraparte un objetivo
especifico, los cuales son alcanzados al ajustar a los datos un modelo
econométrico de vectores de correccion del error (VEC). Un modelo VEC
corresponde a una forma especial del modelo VAR para el que las variables
tienen raices unitarias (son I(1)) y ademas, estan cointegradas. Este modelo
econométrico es el mas apropiado para esta investigacion, pues permite

contestar cada una de las preguntas planteadas.

Esta investigacion se justifica por diversas razones. Primero, es importante
entender la forma en la que funciona el sector energético colombiano y la forma
en la que afecta a otros mercados. Segundo, como se menciono, no existe otra
investigacion para el caso colombiano que responda cada una de las preguntas
aqui planteadas, por lo que, es relevante llenar dicho vacio en la literatura.
Tercero, en caso de que existe una relacién significativa, una adecuada

caracterizacion de la misma puede derivar en recomendaciones de politica,



dirigidas a explotar la interaccion entre dichas variables para mejorar el

funcionamiento del mercado accionario colombiano.

3. JUSTIFICACION

El presente trabajo pretende identificar los fundamentales del mercado que
afectan la formacién de precios de energia en la bolsa y su impacto sobre otros
mercados financieros. Esto permite, de un lado, identificar el proceso generador
y, de otro, estimar el impacto en el corto plazo de algunas variables de mercado
sobre el precio del KWh. Por consiguiente, la investigacion es relevante dado que
representa una herramienta importante para el ambito de las finanzas y los
negocios, puesto que partiendo de tematicas y herramientas propias del analisis
econdémico y financiero pretende generar un mayor acervo informativo e
interpretativo acerca del mercado energético colombiano y su evolucion a través
de los ultimos afios donde paralelamente se han presentado fendmenos

econdémicos y sociales relevantes en el ambito nacional como internacional.

Por otra parte, el trabajo es relevante dada la aplicacion practica de los
conocimientos econémicos, financieros y contables, conjugados en el analisis y
caracterizacion financiera en términos del relacionamiento de los mercados y los
productos energéticos que cotizan a través de la Bolsa de Valores de Colombia.
Ademas, para este proyecto se aplicaran conocimientos y herramientas

econdémico-financieras adquiridas en la Corporacion Universitaria Autonoma del



Cauca durante el programa de pregrado de Contaduria Publica, asi como

informacion proveniente de Bloomberg y el Laboratorio Financiero institucional.

4. OBJETIVOS

Objetivo General

Identificar las variables claves de la politica de dividendos y su efecto en el valor

de las acciones de cinco (5) empresas gue cotizan en la bolsa de valores de

Colombia durante el periodo 2012-2016.

Objetivos Especificos:

. Caracterizar el mercado energético colombiano durante el periodo 2015-
20109.
. Modelar y establecer el efecto de la cotizacion de la energia sobre el

desempeiio financiero del mercado de valores colombiano durante el periodo

2015-2019 (precio spot energia vs IGBC).

. Identificar las variables financieras relevantes para el disefio de una

politica energética optima en el contexto del mercado de valores colombiano.



5. MARCO TEORICO

El sector eléctrico en Colombia esta claramente caracterizado por generacion de
energia hidraulica (66% de la produccion total) y generacion térmica (33% del
total). No obstante, el pais ha ido evolucionando el sector, proyectando avanzar
en nuevas fuentes de energias renovables y a su vez, en la construccion de una
linea de transmision con Panama, que enlazard a Colombia con Centroamérica,

proyecto que ya esta en marcha.

Una caracteristica importante del sector eléctrico colmbiano es la existencia de
un sistema publico de subsidios cruzados desde usuarios que viven en areas
consideradas como relativamente afluentes, y de usuarios que consumen
cantidades de electricidad superiores, a aquellos que viven en areas
consideradas pobres y quienes usan menos electricidad. Por otra parte, el sector
eléctrico nacional ha sido desagrupado en generacion, transmision, Red de
distribucién y comercializacion a partir de sendas reformas del sector eléctrico
en 1994. Actualmente, aproximadamente la mitad de la capacidad de generacion
es privada.No obstante, la participacion privada en distribucion eléctrica es

mucho mas baja.

El mercado de la energia en Colombia



La energia eléctrica es un servicio de primera necesidad para una sociedad, por
tal razon los gobiernos han buscado herramientas y politicas que les permitan
garantizar el acceso seguro a todos los miembros de una nacion. A nivel
histérico, Rojas (2016) identific6 que la generacion de energia en Colombia
comenzO con la construccidon de pequefias plantas diésel e hidraulicas a
principios del siglo XX, donde se atendian las demandas focalizadas en
pequefios centros de consumo en los principales municipios del pais;
posteriormente, durante las décadas de los afios 30 a los 60, varias misiones de
gobiernos extranjeros donaron equipos para la construccion de pequefias
plantas hidroeléctricas que fueron supliendo muchas de las necesidades
puntuales de los centros poblados y cuya capacidad buscaba resolver solamente
estas necesidades de consumo ante la imposibilidad de transportar la energia
desde estos centros de generacion a otros centros de consumo mas distantes.
Sin embargo, los grandes cambios vendrian entre 1970 y 1990, cuando se
interconecto el pais y se construyeron los grandes proyectos de: San Carlos,
Chivor, Betania, Guatapé, Guavio, etc.- que hoy abastecen la demanda nacional:
6.585 kilometros de lineas y 7.715 MW de capacidad, que vale decir, representan
el 47% del Sistema de Transmision Nacional y el 57% de la capacidad instalada

actual (Lopez, 2016).

Segun Sandoval (2017) en Colombia, el mercado de la energia opera a partir de
una estructura de subsidios y contribuciones, tiene como eje central la
redistribucion parcial del ingreso, de tal manera que los estratos clasificados

como aquellos de ingresos mas altos, subsidian a aquellos estratos en los que



sus recursos econémicos no son suficientes. En términos de Santa Maria, et al,
(2009) el modelo esta basado en el principio de que la inversion y la gestion de
todos los negocios asociados a la prestacion del servicio de energia eléctrica
deben responder a criterios empresariales de eficiencia y remuneracién que

surgen de la competencia pero con restricciones de solidaridad.

En términos de funcionales, el mercado de energia eléctrica en Colombia es
similar al de otros paises latinoamericanos, opera con una entidad reguladora y
un solo ente encargado de comercializar la energia eléctrica en cada area
geografica del pais, esto permite determinar con mayor facilidad el
comportamiento de la funcion de demanda energética. El ente regulador es la
Comision Reguladora de Energia y Gas (CREG), la cual se encarga de
supervisar y atender todos los requerimientos que se presenten en el mercado.
El mercado de energia eléctrica en Colombia es un mercado competitivo creado
por la reforma eléctrica (leyes 142 y 143 de 1994), en el cual participan los
generadores, transmisores, distribuidores, comercializadores y por ultimo los

usuarios regulados y no regulados.

De acuerdo con Arzuza & Roca (2006) el mercado energético colombiano opera
basado en la Bolsa de energia, en la cual participan como compradores y
vendedores las empresas comercializadoras y generadoras de electricidad las
cuales son los agentes autorizados por la ley para desarrollar estas actividades

econdmicas, propias de la industria eléctrica.



En términos de produccion y capacidad, la principal forma de generacion eléctrica
en Colombia es la generacion hidraulica, la cual representa segun datos del
2015, el 70.41% de la energia total generada, es decir, 10.918,8 MW de
capacidad instalada para todo el territorio nacional, el otro 29.59% de la
generacion corresponde a otras fuentes (UPME, 2015). Dado que Colombia
cuenta con siete (7) meses de lluvias donde los niveles de los embalses se
mantienen relativamente altos, y cinco (5) meses de verano que corresponden a
la temporada seca del pais donde sucede lo contrario, el precio de la energia
aumenta y disminuye respectivamente. Esto hace que la generacion eléctrica en
el pais dependa en gran medida de las condiciones climéticas que se presenten
durante un afio y por ende el precio en bolsa por Kwh varié constantemente
aumentando la volatilidad de los portafolios de los diferentes agentes

econdmicos involucrados.

6. REVISION DE LA LITERATURA

Hoy en dia, la energia es un insumo critico en los sistemas econdémicos
modernos y su cotizacion esta determinada por la oferta y la demanda en los
mercados internacionales (Zhang, 2018), los responsables de la politica

macroecondmica, analistas econdmicos e inversionistas han centrado su

10



atencion en las correlaciones entre la cotizacion de la energia y el desempefio
de los mercados de valores. Los primeros estudios en esta linea (Mork 1989;
Hamilton 1996; Cunado & Pérez De Gracia, 2003) se enfocaron en explorar la
relacion entre el precio del petréleo y la macroeconomia; especificamente,
estudiando el efecto de la cotizacion del crudo en variables como la inflacion y
los indices de produccion industrial. Si bien los factores fundamentales fueron
suficientes e importantes para comprender los cambios en los precios del
petréleo antes de 2008, fracasaron en gran medida en explicar la dinamica de
precios extremadamente volatil que sucedié afios después. De ahi que nuevas
investigaciones (Wen et al., 2012; Algieri & Leccadito (2017); Zhang & Liu, 2018;
Fang & Egan, 2018; Mahadeo et al. 2019) ampliaron el espectro conceptual,
vinculando la nocion de las decisiones de financiacion e inversion realizadas por
las empresas de energia e inversionistas en el negocio del petroleo, y centraron
su interés en establecer el vinculo entre los choques del precio de la energia y
los mercados financieros globales, especialmente en los mercados de acciones

y divisas.

Desde la intencién de comentar los trabajos que, de alguna manera promovieron

la realizacion del presente estudio, se exponen brevemente, a continuacion.

En primer término, Mahadeo et al. (2019) cuantificaron el contagio financiero
energético en la nacion petrolera de Trinidad y Tobago, al considerarlo una
variable esencial para el analisis de la estabilidad financiera, justamente, en

economias donde la prosperidad esta vinculada a la evolucién de los precios de

11



los commodities. Al respecto, desarrollaron pruebas de contagio basados en el
mercado energético a través de canales de correlacion, distorsion y covolatilidad.
Las muestras de las medidas de contagio se definieron para periodos de calma
y crisis en el mercado internacional de petréleo crudo, desde enero de 1994
hasta agosto de 2017. En particular, compararon como cambian estos
comomentos en el nexo de financiamiento de energia durante auges y bajas del
precio del petréleo utilizando algoritmos basados en reglas semi-paramétricas.
De manera complementaria, aplicaron un algoritmo de agrupamiento k-means
no jerarquico para clasificar las medidas de volatilidad discretas en episodios de
volatilidad tranquila y turbulenta. Los resultados revelaron una correlacion
inversa entre el precio internacional del petréleo y los retornos efectivos del tipo
de cambio real. También encontraron una correlacion débil entre la cotizacion
del petréleo y los rendimientos de las acciones en el mercado de valores local.
Finalmente, evidenciaron la existencia de varios canales de contagio energético,
gue denotan, una alta sensibilidad del desempefio de esa economia frente a los

sucesos de inestabilidad financiera global.

Por su parte, Xu, Ma, Chen, & Zhang (2019) estudiaron los spillovers de
volatilidad asimétrica entre el mercado internacional del petréleo y los mercados
de valores de China y los Estados. Este estudio utilizé datos intradia de alta
frecuencia de los precios futuros del WTI, el indice S&P 500 y el indice
compuesto del mercado de valores de Shanghai durante el periodo de 2007 a
2016. Posteriormente, aplicaron una medida de spillover direccional y una
medida de spillover asimétrica para investigar las dispersiones de volatilidad

asimeétrica dinamica entre el petrdleo y los mercados de valores. Al respecto,

12



encontraron que los efectos colaterales de volatilidad entre el petroleo y los
mercados bursétiles varian en el tiempo. Ademas, detectaron que durante la
crisis financiera, los acontecimientos econémicos Yy politicos tuvieron una fuerte
influencia en el comportamiento de los mercados financieros mundiales. En
definitiva, los resultados empiricos revelaron un efecto indirecto asimétrico entre
el petroleo y los mercados de valores, en el que los efectos secundarios de mala
volatilidad dominan la buena volatilidad de efectos indirectos durante la mayor

parte del periodo de estudio.

De otro lado, Zhang & Liu (2018) investigaron el contagio financiero entre el
mercado internacional del petréleo y los mercados bursétiles de siete paises con
distinto nivel de desarrollo econémico: Estados Unidos, Francia, Alemania, Reino
Unido, China, India y Brasil. El horizonte temporal abarcé desde enero de 2000
hasta septiembre de 2017. En primera instancia, emplearon tres modelos tipo
GARCH para filtrar las series los retornos financieros y en segunda instancia,
para establecer la propagacién aplicaron los modelos de copula variable a través
del tiempo (TVC) y el modelo de vector de auto-regresion (VAR) con graficos
aciclicos dirigidos (DAG). Al respecto, hallaron que los patrones de evolucién del
contagio financiero son similares entre paises desarrollados pero diferentes en
los paises en via de desarrollo. Ademas, identificaron que el fendmeno de
contagio se vio significativamente afectado por la crisis financiera de 2008, no
obstante, la magnitud del contagio en China e India fue considerablemente
menor que en los otros cinco paises, dado que, los efectos de los cambios en el
precio del petréleo fueron absorbidos por el crecimiento econdmico de estas dos

naciones. En ultimo lugar, la evidencia empirica analizada sugiere que el

13



contagio en el mercado internacional de petréleo se propaga exclusivamente de

forma unidireccional desde los paises desarrollados a los paises en desarrollo.

Para Dyner et al. (2006) los cambios en el sector eléctrico en América del Sur
han sido promovidos activamente por organismos internacionales como el Banco
Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo, a partir de la necesidad de
vincular capital privado en la cadena de valor de la generacion electrica, entre
otros impulsores. En ese sentido, desarrollaron un analisis comparativo entre los
mercados energéticos de Argentina y Colombia en aras de facilitar una mejor
comprension de la incidencia los diferentes modelos de desregulacién sobre la
evolucién general de los sistemas eléctricos en economias emergentes,
partiendo del hecho que, ambos paises se liberalizaron hace mas de 10 afios y,
como tal, brindan un panorama claro para validar las consecuencias de las
decisiones iniciales y posteriores sobre la evolucion del sistema eléctrico. Al
respecto, encontraron que posterior a la transformacion inicial, los dos paises
casi congelaron las reformas y no hicieron ajustes sustanciales para hacer frente
a los desafios que surgieron posteriormente. Empero, resaltan importantes
resultados asociados a través de una gran cantidad de experiencias positivas
gue incluyen aumentos en las inversiones privadas, sistemas mejor
administrados (menores pérdidas) y potenciales precios mas bajos. También hay
una serie de casos en los que los sistemas lograron proporcionar suficiente
electricidad para cubrir la demanda del mercado, en escenarios donde buena

parte de los especialistas, habian considerado que no era factible.
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Desde una perspectiva continental, Diaz et al. (2017) documentaron las distintas
estructuras de algunos sectores eléctricos, y del mercado mayorista de paises
de Ameérica Latina, a partir de un analisis comparativo y a su vez abordando
aspectos fundamentales como: modelo de mercado, de costos y tarifas y marcos
regulatorios; con el fin de establecer mejoras que identifiguen opciones mas
viables en aquellos mercados considerados pocos eficientes. A partir de la
evidencia y el desarrollo de los mercados energeticos, determinaron que las
interconexiones eléctricas entre paises de América Latina son una fuente
confiable y segura de suministro energético que han tenido una evaluacion
integral, apuntando a una nueva vision que considera tomar la mayor ventaja
posible en los mercados en los cuales las transacciones pueden realizarse y
mostrar un desarrollo conjunto y unificado. Esto ha dado lugar a una
globalizacion capaz de establecer buenas relaciones entre gobiernos, teniendo
en cuenta que el tema energético es un punto central para el desarrollo y calidad

de vida de los paises de Latinoamérica.

En el contexto local colombiano, Salazar & Pantoja (2011) estudiaron las
transacciones a plazo sobre electricidad que los agentes del mercado eléctrico
en Colombia, en sus diferentes segmentos, hacen por medio de contratos
forward, con el fin de asegurar el precio de compra/venta. A partir de las
caracteristicas del mercado nacional, especificamente en los esquemas de
cubrimiento de riesgos, corto y largo plazo. Encontraron que los agentes no
pueden cambiar su posicion de largo plazo en el corto plazo, ademas, hallaron

que los procesos de contratacion forward no son estandarizados ni liquidos, vy,
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por tanto, vuelven a los agentes del mercado mayorista de electricidad adversos
al riesgo, ya que ese segmento puede tener espectro amplio, por los volimenes
de contrataciéon y los plazos mismos, con lo cual, concluyeron que los precios
forward sobre electricidad son determinados racionalmente por los agentes del
mercado eléctrico colombiano, influenciados por las expectativas de los agentes
y constituyen un reflejo de su grado de aversion al riesgo, lo que involucra
racionalidad financiera en el establecimiento de la misma, con el propésito de

asegurar un precio sobre una cantidad incierta de electricidad a futuro.

7. METODOLOGIA

El presente trabajo de investigacion constituye un caso de aplicacion de la
teoria financiera corporativa sobre el comportamiento del mercado energético
y su incidencia en el desempefio financiero del mercado de valores
colombiano. Es en esencia un estudio de tipo cuantitativo, y tiene como
finalidad, vincular teméticas contemporaneas como mercados financieros,
desempefio bursétil, y la eficiencia energética en el periodo comprendido

entre 2015y 20109.

En ese sentido, para llevar a cabo la consecucién de los objetivos
establecidos se realizara previamente una investigacion documental que
“consiste en un analisis de la informacién escrita sobre un determinado tema,
con el propoésito de establecer relaciones, diferencias, etapas, posturas o

estado actual del conocimiento respecto al tema objeto de estudio”. (Bernal,

16



2010), de la misma forma sera necesario el desarrollo de la investigacién bajo
un enfoque descriptivo y correlacional, tal como lo afirma Salkind (1998), “se
resefian las caracteristicas o rasgos de la situacion o fenomeno objeto de

estudio” (p. 11).

Para realizar el estado del arte se procedié a realizar una minuciosa
recopilacion bibliografica en las principales bases de datos de literatura
cientifica, en la busqueda de estudios sobre el tema que sirvan de insumo
para fortalecer la propuesta investigativa. Para ello se utilizaran términos de
busqueda en espafiol y en inglés como finanzas corporativas, mercado
energético, mercado bursatil, cotizacion de la energia, eficiencia energética y
desempeiio financiero, entre otros. Una vez se recopile la informacién se
procedera a clasificarla y organizar aquella que sea util para el proyecto en

términos de aporte o conveniencia tedrico practica.

La informacién financiera se obtuvo de la base de datos publicada por la
Superintendencia Financiera de Colombia quien es el ente regulador del
sistema financiero; igualmente otras variables financieras mas especificas se
vincularan a través de la plataforma financiera Bloomberg profesional service,
la cual es una fuente que contiene informacién global y relevante para casi
todos los mercados, indices y las empresas que cotizan en bolsa de valores.
De esta plataforma se obtendran las cotizaciones de las variables objeto de

estudio, datos de caracter técnico y fundamental sobre los mercados y otra
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informacién importante que nos permita caracterizar y determinar la relacion

entre el mercado energético y el bursatil.

Finalmente, se efectuara la discusion de los resultados. El andlisis de
resultados es la parte del informe en la que establece las conclusiones del
mismo. Este analisis debe comprobar las hipotesis de investigacion
propuestas, realizar comparaciones frente a investigaciones similares
recientes, proponer cuestiones sobre el tema estudiado y plantear nuevas

corrientes y perspectivas para futuras investigaciones.

Estrategia Econométrica

En este apartado se explican todas las herramientas utilizadas para alcanzar
el objetivo planteado a lo largo de este documento. Como se muestra en
breve, la metodologia esencialmente se basa en los modelos de vectores

autorregresivos (VAR) de la teoria econométrica de las series de tiempo.

Para estudiar la interaccion dinamica entre estos mercados, se escoge una

variable representativa de cada uno?:

COLCAP: es el indice Accionario de Capitalizacion publicado por la Bolsa de

! Tanto el COLCAP como el precio Spot estan en término nominales, no obstante, muchos de los resultados
son robustos a la deflatacion de las variables. En la version final, este conjunto de resultados se va a disponer
en un apéndice.
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Valores de Colombia — BVC -, el cual refleja el comportamiento de las

acciones mas liquidas de la bolsa colombiana ponderadas por su
capitalizacion bursatil ajustada. Este indice se obtiene por medio de

Bloomberg.

Precio Spot de la energia: Precio al por mayor de la energia en Colombia.
Este precio se extrae de la pagina oficial de XM Compafiia Expertos en
Mercados S.A. E.S.P., la empresa que gestiona en tiempo real el mercado de

la energia en Colombia.

Cada una de estas variables tiene una frecuencia mensual, se observa desde
enero del 2005 a diciembre del 2019 y se transforma por medio de logaritmos,
una practica frecuentemente utilizada en la literatura. Ademas de que el
logaritmo atenta posibles problemas de heterocedasticidad, es una
regularidad empirica que la distribucion del logaritmo de una variable
econdmica tiene una mayor probabilidad de distribuirse como una normal,

comparada con la distribucion de la variable original.

En la ilustracion 1 se presenta la evolucion temporal del indice de precios
COLCAP (a escala logaritmica), junto con sus valores de largo plazo, esto
es, la tendencia, estimada a través de regresiones locales. La zona
sombreada representa los intervalos de confianza de esta Ultima. Se puede
observar que, desde el inicio al fin de la ventana de tiempo analiza, el indice

creci6 de manera notable. Sin embargo, dicho crecimiento no se dio sin
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https://www.bnamericas.com/es/perfil-empresa/xm-compania-expertos-en-mercados-sa-esp#:~:text=Descripci%C3%B3n%3A%20XM%20Compa%C3%B1%C3%ADa%20Expertos%20en,%3A%20energ%C3%ADa%2C%20finanzas%20y%20transporte.
https://www.bnamericas.com/es/perfil-empresa/xm-compania-expertos-en-mercados-sa-esp#:~:text=Descripci%C3%B3n%3A%20XM%20Compa%C3%B1%C3%ADa%20Expertos%20en,%3A%20energ%C3%ADa%2C%20finanzas%20y%20transporte.
https://www.bnamericas.com/es/perfil-empresa/xm-compania-expertos-en-mercados-sa-esp#:~:text=Descripci%C3%B3n%3A%20XM%20Compa%C3%B1%C3%ADa%20Expertos%20en,%3A%20energ%C3%ADa%2C%20finanzas%20y%20transporte.

interrupciones. Por ejemplo, se pueden observar importantes caidas entre el
afio 2007 y 2009, probablemente, debido a la gran crisis financiera. Después
de la crisis (2009 en adelante), el indice muestra una fuerte tendencia al alza,
hasta mediados del afio 2010, donde alcanza el maximo absoluto en el
periodo de analisis. Después de dicho momento, se observa una leve
tendencia a la baja, hasta finales de afio 2015. Posterior a esto, la tendencia
recuperd su pendiente positiva, la cual se mantiene hasta el final del periodo

de analisis (aunque a finales del afio 2018 se dio una caida importante).

llustracion 1 Evolucion temporal del indice COLCAP

7.6~

~
N
'

P

COLCAP (en logaritmos)

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg

En la ilustracion 2 se presenta la evolucién temporal del precio SPOT de
la energia. A simple vista se pueden apreciar dos regimenes de la serie,
uno en el cual los precios tienen una tendencia con pendiente positiva

(desde 2005 a mediados de 2014) y otro en el que tienen una tendencia
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con pendiente negativa (desde mediados de 2014 hasta finales 2015). En
ambos regimenes se pueden observar tanto caidas como aumentos, sim

embargo, en promedio prima el comportamiento antes mencionado

(tendencia con pendiente positiva y negativa).

De esta ilustracion resalta el pico alcanzado entre el 2015 y el 2016. Este
valor sobrepasa por mucho el valor promedio de la serie en la ventana de
analisis, hecho que lo configura como un valor atipico. Este precio
excesivamente alto se dio esencialmente por el fenédmeno del Nifio. Como
es bien conocido, en Colombia mas del 90% de la energia se produce con
agua, gas y carbén. Entre estas tres, las firmas que utilizan el agua como
combustible, esto es, la hidroeléctricas, tiene la mayor participacion del
mercado. Por otro lado, el fendmeno del Nifio es un patrén climatico
recurrente que implica cambios en la temperatura de las aguas en la parte
central y oriental del Pacifico tropical, lo cual provoca escases de la
misma. Esta escasez llevo a que los costos de produccion de las
hidroeléctricas aumentaran significativamente, lo que a su vez provoco

que el precio de la energia alcanzara un maximo historico.
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llustracion 2 Evolucion temporal del precio SPOT de la energia

Precio SPOT de la energia (en logaritmos)

6\ 4 .;3@ .'\\\3 w
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e,

Fuente: Elaboracion propia con datos de XM

Todo el analisis econométrico consiste en estudiar la interaccion dinamica
entre estas series. Como se menciond, esto se realiza con base en los
modelos VAR, lo cuales, segin muchos autores de la literatura, son una
buena herramienta para estimar las relaciones empiricas de los datos. A
continuacion, se describe detalladamente el proceso que se sigue con

estos modelos.

Estrategia empirica: modelo VAR

En este documento se utiliza un modelo de vectores autorregresivos para
caracterizar la relacion entre las variables de interés. Tal como se
evidencio en la introduccién y revision de la literatura, este tipo de modelos
son los mas utilizados para abordar el objeto de estudio de esta

investigacion. De hecho, muchos autores arguyen que esta herramienta

22



es capaz de resumir satisfactoriamente las relaciones empiricas en los
datos. De modo que, se espera que el modelo VAR estimado aproxime lo
suficientemente bien el proceso generador de datos del cual se deprende
la interaccién dinamica entre el precio Spot y indice bursatil de la
economia colombiana. El sistema en su forma estructural toma la

siguiente forma:

Fyt=c+ p1yt-1+ --- + Bpyt-—p+ €t
Yyt
ye= [xd]

Elt
€t= [62t]

:[1 Y1
r lr 1

cl
c=|[cz2]

p1ii P1zi
F=[fi [22i]
21
Donde y: representa el COLCAP y x: el precio Spot; de manera conjunta, las
pruebas de raices unitarias y de cointegracién nos diran si estas variables entran
en el sistema en niveles o diferenciadas, esto se explicara mas adelante.
Adicionalmente, I, ¢ y Bi son parametros a estimar y €t corresponde al vector de
perturbaciones estructurales del sistema. Se supone que este Ultimo cumple con
ciertas condiciones:

Ei(e) =0
o2

Et(etet) =[ 01 0022]

Et(ete't-1) = 02x2
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Esto es, las perturbaciones tienen media cero, son ortogonales entre ecuaciones,
tienen una matriz de varianzas y covarianzas que no depende del tiempo y no
estdn autocorrelacionadas. La veracidad de cada uno de estos supuestos se
evalla en la seccion de resultados. Como es usual, este sistema no se estima
directamente. Primero se estima el sistema en forma reducida, el cual toma la

siguiente forma:

yt=u+ aiyt-1+ - + apyt-p + wt

u=r"1c
a1=T-1fi
wt=T-1€t

Para la estimacién de este sistema, se aplica MCO a cada ecuacion. Una vez
estimados los parametros de la forma reducida, se recuperan los pardmetros de
la forma estructural. Para esto ultimo, se identifica el sistema a la Cholesky,
suponiendo que una de las variables es mdas exdgena que la otra. Una vez
estimado el modelo, se llevan a cabo la prueba de conintegracién de Johansen,
la prueba de causalidad a lo Granger y se construyen las impulso-respuesta. Esto,

con el fin de responder las preguntas planteadas en la introduccién.

Causalidad en el sentido de GRANGER

De aqui en adelante, para facilitar la explicacién de las pruebas, se supone que

un modelo VAR(1):

yt= 10+ f1ixt + f12yt—1+ [13xt—1+ €1t
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xt= 20+ [21xt + f22yt-1+ [23xt-1+ €2t

el modelo es VAR(1) porque cada ecuacion tiene un rezago de cada variable. En
este sistema, la variable y: depende del valor contemporaneo de x:, del rezago
de esta y de su propio rezago (y:-1). La ecuacién de x: tiene una estructura
idéntica. Por supuesto, la cantidad de rezagos o orden del VAR no es una
magnitud pre-establecida. Son los datos que nos deben decir el nimero éptimo
de rezagos; usualmente, se escoge una cantidad de rezagos lo suficientemente
grande como para que los términos de error no estén autocorrelacionados.

Precisamente este es el procedimiento que se sigue en la seccién de resultados.
Pero, en esta seccion la cantidad de rezagos se fija en 1 para facilitar la

exposicidn. El sistema se puede re-expresar de forma matricial:

yt— B1ixt= 10+ f12yt—1+ [13xt—1+ €1t
—f21yt + xt = 20 + f22yt-1+ [23xt-1+ €2t

1 —f11 yt B10 p12 P13 yt-1 €1t
-6 1 1[x¢] = [B20] + [B22  B23][xt-1] + [€2¢] 21

Esta expresion se conoce como la forma estructural del sistema. En pocas
palabras, el sistema es estructural porque contiene los efectos
contemporaneos 11y f21. El sistema en forma reducida se obtiene de la

siguiente manera:
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yt 1 —f11-1 10 1 —pui-1f12 P13 yt-1

[xc] = [-B21 1 T[]+ [-pz 1 ] [ﬁzz - xXt-1

1 —p11-1€1t 111
+[ 21 ] [€2¢]
—-B 1

* * * *

[ t] :l 1*0] +[ 'y B Pr p13  ye-1 et
Xt B20 P22 B23«] [xt—1] + [€2+t]

Donde:
[ 10] _ B+ 1 —f11-1 10
' [ 1 ]
B20 —[21 1 B20
oz Bz —fu 1 Pz B g pis 1
[Eit]:[ 1 —f11-1€1t —B11 P12 P13
[ . 1 [ez] I=0 1 [
1
€2t —p21

El sistema esta en su forma reducida porque no muestra de manera
explicita los efectos contemporaneos B11 y B21. Con el sistema en esta
forma se lleva a cabo el contraste de Granger. Una variable causa en el
sentido de Granger a otra cuando tiene poder predictivo sobre la misma.
Entre otras cosas, esto implica que, si x: causa en el sentido de Granger
a y:, entonces, cuando x: aumenta, se espera que y: también varie
(aumente o disminuya segun el sentido de la relacién) en un futuro
cercano. Tomando como ejemplo la primera ecuacion del sistema en

forma reducida

yt= Bio + Bi2Ye-1 + BisXe—1 + €1,
x causa en el sentido de Granger a y, si el coeficiente f13* es estadisticamente
diferente de 0. Esto quiere de que, después de controlar por la propia historia

de y: (yt-1), la historia de x: (xt-1) influye (o0 al menos sirve para predecir) los
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valores futuros de y. La explicacion es idéntica en el caso de que y cause en
el sentido de Granger a x, es decir, la causalidad en el sentido contrario. Todo
esto implica que, para contrastar si x causa a y 0 viceversa, se debe verificar
la significancia estadistica de los coeficientes f13* y B22*. Esto se hace con
base en el estadistico de Wald o una prueba de log-verosimilitudes. En este
caso en particular, la prueba se realiza con el software R y el Interfax Rstudio.
Este programa estadistico, por default, utiliza la prueba de logverosimilitudes.
Sin embargo, esta escogencia en particular no representa ningan problema,
pues, como es bien conocido, las pruebas de Wald y la logverosimulitud son
asintéticamente equivalente. De modo que, se espera que las dos reporten

resultados similares.

 Andlisis de impulso respuesta

El analisis de impulso respuesta describe la forma en que reacciona una
variable, a través del tiempo, ante un choque inesperado en otra o ella misma.
La impulso-respuesta se obtiene al expresar el sistema en forma de media
movil

y B Bize Przeyr-

€1t ¢ 1o
£ P2 P2z P2z ! 62t[ ]:[ ’ ]+[ ’ x
Jle T+1[+]

rezagando el modelo un periodo

Yt-1 P1 B
[ ] - [ 10] + [ 12 ﬁ13* yt-2 Eft—l
Xt—1 B20 B2 B2z« [xt—2] + [€2¢t-1]

incluyendo eso en el sistema original
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yt Bio Biz PBiz  Pio Biz Piz Vi-z €1t-1 €1t «

[xt]:[ﬁ*]+[ﬁ* ]([]*ln ;3] [+] - D [] 2

[23  f20 5 Xt—2€2t-1 2

[Yt] _ [ﬁfo] + ([sz ﬁfé] [ﬁfo] + [/31*2 513” 12 13] [}’t-z]* N .
Xt ,3* g B B B2z PBaz Paz Bz 22 23 20

Xt

NN

,822 [23 €21 €2t
yt 1o+ P12+ [13« ﬁm Biz Pi1z  Ve-2 * 2 P12+ P13+

Elxt—1 €E1xt

[xt] = [B20+] + [B22+ B23+][B20+] + [B22+ B23+] [xt-2] + [S22+ ﬁza] [Egt—l] " [Eékr]*

Ahora, sustituyendo el valor de zt 2]
t
2 t—2 Bio 12 Pz Yie-3 €1t-2
R P [ S Y P A
Xt B2 PBasllXe €
-2 20 -3 2t—2
se obtiene que
" % 2 . * ﬁ* B* %
yt P10+ B Biz PBis Bro 12 P13 Piofi2+ P13
yorae | (]

[xt] = [[20+] + [B22+ ,6’23 ]ﬁzo P22« 23+ P20« [f22+ P23« ]|[xt-3] + [€2xt-2])
B+

o[ vl

P22 [23 €21

yt B1o+  L12x P13+ [310
[xt] - [ﬁ* ] * [552 ﬁ53] [350]20

P12« B13+ 2 f10+ P12« P13+ 2B12+ P13+ yt-3
([ Bs B B B B B ([aw]4[z2 2]

[ 22 23] [xt-3]
B
ﬁ13 Elxt—1 E1xt23%
+| . L_;t_z]) [ﬂ [€2+t-1] + [€2xt] B
ﬁzzﬁu* P13+ 2 €1+t-2 L2+
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P23+ ] 22

yt Biox P12« P13z B0 Piz« i3 ‘B 10 P12« B

.
3
13 Yt-3

[xt] = [B20+] + [B22+ ,853] [550] * [ﬁ*zz B23+] [B20+] + [B22+ [23+] [xt-3]

B* ’B* 2 Ex B* B* Ex Ex*
1213 1t-212 13+ | [€12+ct——11] + [€21#et] B23«] T [352[65} 2] + [ﬁ*

22 323

A partir de aqui se puede ver el patrén. Con base en el patrén se cumple

que, iterando el sistema infinitas veces se obtiene:

[yxtt] = Zw[ﬁfzﬁlz*ﬁﬁlaza**]i[550] i lllmﬁm*oo [BB1222+x 3 1323+« |i [yxtt——ii] + Yoo
1t—i
[552&2*,8&323**]1'[ ’ ]EEZ*t—i

i=0i=0

Suponiendo que la matriz

B2
x [ 1323+«
] B22

tiene valores propios menores a uno en valor absoluto, entonces se

cumple que:
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B B13+iyt—i 0 [23+]
lim [ 12+ [xt—i] = [0]
i~ 322

Por otro lado, se puede mostrar que

z [ﬁizﬁzzﬁﬁng**]z[ﬁ;o] - (Iz - [ﬁ*ﬁm*ﬁuzz* BP1323+x )
[BB1020++ ]

Donde Iz es la matriz identidad 2x2. Por tanto, la forma del sistema en

media mévil es la siguiente:

[yxee] = (12— [ﬁﬁ1222**[3ﬁ53]) |ﬁ§0] * [ﬁ5213*ﬁf0 Z & BL1323+ i

[e€125xtt——ii]
i=0

Las impulso-respuesta a través del tiempo estaran dadas por los componentes

de la matriz

[BB12+ B 1323+ |i

22
El contador i representa el nUmero de momentos después del choque

inesperado en alguna de las variables. El adjetivo inesperado proviene de que el

chogue se da sobre uno de los componentes del vector de residuales
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€lt €1t
[ex] o [€2¢]

2t
Si el choque ocurre sobre los residuales de la forma reducida, entonces la
impulso respuesta sera no ortogonalizada. Mientras que, cuando el choque se
da sobre los residuales del sistema en forma estructural, la impulso respuesta
sera ortogonalizada. En esta investigacion se utiliza la impulso respuesta

ortogonalizada, pues desde el punto de vista econdémica es mas facil de

interpretar.

« Pruebas de co-integracion y elasticidad de largo plazo

Las pruebas de co-integracién se deben realizar cuando las variables son no
estacionarias. Esto, para descartar el problema de correlaciones espurias. En

este caso, por medio del software R se realizaran dos pruebas:

I Prueba de co-integracion de Johansen .

Prueba de co-integracion de Phillips y Ouliaris

En caso de que las pruebas rechacen la hipétesis nula de no co-integracion,
entonces se procede a estimar la elasticidad del indice de precio COLCAP al

precio Spot corriendo la siguiente regresion:
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yt= a0+ aixt+ {t

Dado que las variables estan en logaritmos, a1 representa el aumento porcentual

gue sufre y: en el largo plazo ante un aumento de 1% en x:.

8. RESULTADOS
En este apartado se describen los resultados. En la seccidn de precontrastes se

exponen brevemente lo resultados arrojados por las diferentes pruebas, y

posteriormente, se explican los resultados obtenidos mediante el modelo VAR.

Pre-contrastes

» Prueba de volatilidad condicional

A partir del test de multiplicadores de Lagrange (LM) para contrastar la existencia
de heterocedasticidad condicional autorregresiva, se encontré6 que ninguna de

las series analizadas exhibe heterocedasticidad.

* Pruebade raices unitarias

Dado que ninguna de las series es heteroscedasticidad, la prueba mas potente
para contrastar la existencia de raices unitarias es la de Dickey-Fuller. Mediante
esta se concluye que las dos series tienen una raiz unitaria. Es decir, las primeras

diferencias de estas son estacionarias.
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* Pruebas de co-integracion

La co-integracion hace referencia a la existencia de una relacion de largo plazo
entre las variables bajo analisis. Contrastar la existencia de esta es importante,
debido a que, descarta que la relacion estimada sea espuria. Para realizar este
contraste, se utilizaron los test de Phillips-Ouliaris y Johansen. Mediante ambos
contrastes se rechaza la hipoétesis nula de no-cointegracion. Esto permite
estimar el modelo VAR con las variables en niveles (en logaritmos) y

descomponer la relacién en la de corto y largo plazo.

Modelo VAR estimado

El modelo VAR se interpreta mediante la causalidad en el sentido de Granger y

el andlisis de impulso-respuesta.

+ Causalidad alo Granger

A través del contraste de causalidad en el sentido de Granger se concluye que:

o No se rechaza la hipotesis nula de que el precio Spot no causa a
lo granger al indice COLCAP.
o No se rechaza la hipétesis nula de que el indice COLCAP no causa

a lo granger al precio Spot.
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Es decir, choques en el mercado accionario no tienden a preceder o anticipar

cambios significativos en el precio Spot, y viceversa.

« Analisis de impulso respuesta

Mediante el analisis de impulso respuesta se observa cOmo se ajusta una
variable después de un choque en otra (la cual puede ser ella misma). En este
caso, se utiliza la impulso-respuesta ortogonalizada. Es decir, se observa la
dindmica de transicidon de una variable, ante un choque inesperado en otra,
manteniendo constantes las demas en el primer periodo. La identificacion de esta
impulso-respuesta se basa en la descomposicion de Cholesky, la cual parte de
que la variable mas exdgena es el precio Spot, seguido por el COLCAP. Los
resultados obtenidos, los cuales se pueden observar en la ilustracion 3, se

resumen como sigue:

I Después de un choque sobre si mismas, cada una de las variables
tiende a reaccionar positivamente, durante un periodo de 12 meses
para el precio spot, y 30 meses para el el COLCAP.

il. Pareciera que el COLCAP no reacciona después de un choque en el
precio Spot. iii. El precio Spot tampoco reacciona después de un
choque en el

COLCAP.

34



llustracién 3 Analisis de impulso respuesta
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Fuente: elaboracion propia
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Resultados del modelo VAR: largo plazo

En la tabla 1 se presentan la elasticidad de largo plazo del indice burséatil frente

al precio Spot; esta se estimé al correr una regresion lineal. Como lo demuestra

la teoria de series de tiempo, esta forma de estimar dicho pardmetro es valida

gracias a que las variables estan cointegradas. En esta tabla se puede observar

que, ante un aumento del precio Spot en 1%, el COLCAP aumenta en 0.15%

aproximadamente, en el largo plazo.

llustracién 4 Elasticidad de largo plazo

(1)
COLCAP

PBOL 0.149***
(0.036)

Constant 6.449***
(0.177)

N 180

r2 0.086

r2 a 0.081

Fuente: Elaboracion propia

9. CONCLUSIONES
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Colombia es un pais que cuenta con un sector eléctrico de alto potencial y
proyeccion nacional y regional. Su principal fuente de generacién de energia
es la hidraulica y la térmica. Durante los ultimos treinta afios (30) el sector
electrico nacional se ha ido adecuando a las necesidades empresariales y
sociales del pais, en materia de infraestructura, regulacion y capital privado,
entre otras. Gracias a ello, se logré: primero, modificar el papel del estado,
dandole cualidades de director, regulador y control. Segundo, mejorar la
eficiencia a través de precios economicos, calidad y cobertura del sistema.
Tercero, vincular la competencia dentro del mercado y cuarto, vincular capital
privado nacional y extranjero, para la puesta en marcha de nuevos proyectos

de inversion energeticos.

En la investigacién se logro constatar que el sistema energético nacional
presenta una alta dependencia del componente hidrico, ahora, dadas las
caracteristicas climaticas de Colombia en ciertas épocas al afo, se afecta
notoriamente la generacion eléctrica y se genera una alta volatilidad en los
mercados financieros. De ahi que, las cotizaciones del mercado de energia
en la Bolsa se encuentran altamente correlacionadas con el riesgo climatico.
Esto ha propiciado, por un lado, el desarrollo del analisis de riesgo sectorial
energético; y por otro lado, el surgimiento de nuevos productos financieros,

especialmente, en el campo de los derivados energéticos.
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En este documento se analizo la relacion entre el precio Spot de la energia 'y
el indice bursatii COLCAP, mediante un modelo VAR. Las pruebas de
causalidad a lo Granger y el analisis de impulso respuesta sugieren que no
existe una relacién de corto plazo entre las dos variables de interés. No
obstante, si existe una relacion en el largo plazo, tal y como lo sugieren las
pruebas de cointegracion mencionadas. De hecho, se estima que, ante un
aumento del precio Spot en 1%, el COLCAP aumenta en 0.15%

aproximadamente, en el largo plazo, lo cual evidencia la existencia de una
relacion positiva de largo plazo entre el indice bursatil de la economia y el

precio spot de la energia.

Finalmente, ha quedado en evidencia la estrecha relacion que presentan los
mercados de acciones y de energia en Colombia frente a distintas variables
enddgenas y exdgenas, lo cual completa la investigacion incipiente sobre
este tema en ese pais, constituyendo un apoyo al sector real de la economia,
permitiendo la formulacion de politicas de financiacion y de inversion, no solo
en el sector energético del pais sino en los mercados de capitales, de
derivados y de gestion empresarial. De hecho, nuevas investigaciones en
esta temética deberian realizarse en Latinoamérica, fundamentalmente en
economias que estén preminentemente relacionadas con algun mercado de

commodities.
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