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1. Resumen
El mercado eléctrico colombiano esta caracterizado entre otras cosas por la dinamica

regulatoria y las variaciones en los precios por una matriz de generacion de energia en
desarrollo; estos factores determinan los intercambios de energia mediante contratos
bilaterales y transacciones en la bolsa de energia, generando incrementos en los niveles de
exposicion de las empresas que lo conforman. Tales niveles afectan la probabilidad de
sobrevivencia empresarial, que esta condicionada por la capacidad de respuesta financiera de
las compaiiias ante las obligaciones adquiridas y las dindmicas econémicas presentes entre
los distintos agentes y las variables del mercado. Las metodologias de medicion de los
riesgos financieros resultan relevantes para analizar las posibles pérdidas econdmicas ante los
incumplimientos en las obligaciones financieras de las empresas que conforman el mercado
mayorista, que pueden resultar en una afectacion sistémica, deteriorando a otras empresas o
la calidad u oportunidad de la prestacion del servicio de energia eléctrica.

Asi, se plantea un modelo de sobrevivencia aplicado a un panel de datos, utilizando el
modelo de Cox en su extension propuesta por Andersen-Gill, incluyendo el término de
fragilidad para capturar la heterogeneidad no observada entre agentes comercializadores en el
Mercado de Energia Mayorista colombiano. El objetivo es identificar los factores financieros,
regulatorios y de mercado que condicionan la capacidad de permanencia de estos agentes.
Los resultados muestran que no todas las variables asociadas a las razones de liquidez,
rentabilidad, gestion, solvencia y endeudamiento condicionan a los comercializadores, siendo
la variacion EBITDA y la razdn entre el patrimonio y los activos aquellas que efectivamente
logran hacerlo; igualmente, se determina que los incumplimientos mensuales, la prestacion
del servicio a usuarios finales y los niveles de exposicion en bolsa, afectan la capacidad de

sobrevivencia en el mercado mayorista colombiano.



Palabras clave: Anélisis de sobrevivencia, modelos de duracion, Riesgo de Crédito, Riesgo
Financiero, Mercado de Energia Mayorista Colombiano, Comercializacion de energia
eléctrica.

2. Introduccion
Existen fenomenos enddgenos y exdgenos en cada sector de la economia que pueden

afectar a las empresas financieramente y suponer pérdidas en los capitales de inversion,
insumos y distintos factores que componen las relaciones de oferta y demanda en el sistema
econdémico (Témara Ayus & Villegas Arias, 2021). De esta manera, desde la década de 1960,
se han desarrollado modelos matematicos y estadisticos para anticipar quiebras
empresariales, como el modelo Z de Altman (Hernandez & Ramirez, 2014). En el Mercado
de Energia Mayorista -MEM- colombiano, el relacionamiento entre agentes
comercializadores y generadores exhibe riesgos financieros (riesgo de cartera, riesgo de
contraparte y riesgo sistémico), los cuales deben ser monitoreados por medio de distintos
modelos y/o metodologias y gestionados a través de regulaciones, debido a que ante
recurrentes o prolongados incumplimientos de un agente comercializador, este podria
exponer a los usuarios finales a una posible desconexion del servicio de energia eléctrica o
aumentar los niveles de exposicion en la bolsa de otras empresas, implicando situaciones de
estrés financiero y afectaciones econdmicas en el sistema econdmico general.

En este contexto, la Comision de Regulacion de Energia y Gas -CREG-, entidad
responsable regular el sector eléctrico en Colombia, ha expedido diferentes resoluciones
asociadas al riesgo financiero derivado de la morosidad en el pago de los agentes y usuarios;
la Resolucion CREG 024 de 1995 establece el riesgo de cartera existente en las transacciones
en la bolsa de energia entre los agentes participantes (Comision de Regulacion de Energia y
Gas, 1995) y la Resolucion CREG 180 de 2014, aborda el riesgo de cartera en la prestacion
del servicio de energia eléctrica a los usuarios regulados por parte de los comercializadores

(Comision de Regulacion de Energia y Gas, 2014).



Este estudio se realiza en torno a un mercado de energia cambiante, en el que
predominan desafios financieros detras de la limitada matriz de generacion de energia y su
alta dependencia al recurso hidrico. La ausencia de diversificacion puede llegar a
potencializar los niveles de riesgo en el suministro de la energia, la confiabilidad del sistema
y la exposicion financiera de los agentes que integran el mercado colombiano. Para esto, a
través de los cambios regulatorios, se ha pretendido estabilizar la dinamica existente en la
conformacion de los precios, por medio de la reduccion en la volatilidad, el fomento de
mecanismos de contratacion de corto y largo plazo, y la reduccion de la exposicion en la
bolsa de energia de las empresas comercializadoras prestadoras del servicio de energia. Sin
embargo, la dindmica del mercado eléctrico conlleva a diversos escenarios de estrés
financiero para cada agente, por lo que, este estudio busca caracterizar en qué medida los
factores financieros y de mercado afectan la capacidad de sobrevivencia de los agentes
comercializadores en el MEM, para asi prever los posibles efectos que pueden existir en el
mercado de energia y en el sistema econdémico colombiano.

Por lo anterior, se tiene como objetivo realizar un analisis de sobrevivencia a través
de la aplicacion de modelos de duracion, para identificar los principales factores que
condicionan la permanencia de los agentes comercializadores en el mercado colombiano de
energia durante el periodo comprendido entre el afio 2018 y 2022, con la finalidad de
anticipar los posibles efectos de la aplicacion de medidas regulatorias como la Limitacion de
Suministro (Resoluciéon CREG 116 de 1998) o el Retiro del Mercado (Resolucion CREG 156
de 2011), ante el incumplimiento de obligaciones financieras con el Administrador del
Sistema de Intercambios Comerciales -ASIC-.

Asimismo, por medio de este trabajo se aportard al entendimiento de la contribucion
de los modelos de supervivencia y sus aplicaciones financieras en el mercado de energia

eléctrico; siendo este, un tema que es relevante para el pais, por las alertas financieras



tempranas que puede brindar a las autoridades y al administrador del mercado eléctrico.
Ademas, se pretende contrastar los resultados expuestos por la evidencia empirica con un
modelo estadistico para determinar los factores financieros y del mercado de energia
colombiano que determinan el desarrollo de las empresas comercializadoras y la
consolidacion de estas en el mercado mayorista, convirtiéndose en una alternativa a los
modelos financieros aplicados a la fecha en el sector, para la toma de decisiones y
recomendaciones de politica a los entes de vigilancia y control.

3. Revision de la literatura
3.1 Analisis de Sobrevivencia
El andlisis de riesgos financieros ha experimentado una evolucion significativa, desde

la década de 1960, se han desarrollado modelos matematicos y estadisticos para prever
situaciones de estrés financiero, con pioneros como Beaver (1966) y Altman (1968)
destacando en el area financiera. A partir de estos hitos investigativos, la relevancia del
analisis del riesgo financiero se ha intensificado, especialmente, con el surgimiento de los
acuerdos de Basilea Il y III, los cuales han exigido un mayor énfasis y control mediante
metodologias mas robustas para la medicion del riesgo de crédito. Pese a que, de cara al
mercado de energia colombiano no se han realizado estas aplicaciones, se reconoce la
importancia de aplicar modelos de duracion para estimar los tiempos de falla, por lo que se
han realizado aplicaciones por investigadores para determinar la sobrevivencia de las
empresas ante situaciones de estrés financiero por medio de modelos estadisticos y
matematicos para analizar la dindmica de riesgo.

Por un lado, en el estudio Stratified-extended Cox model in survival modeling of non-
proportional hazard se realiza una simulacion para evaluar cinco modelos de analisis de
supervivencia, incluido el modelo de Cox extendido y estratificado, para los cuales este
ultimo presenta resultados relativamente inferiores en términos de sesgo y media cuadratica

del error, a su vez, sobresale en métricas como AIC, BIC y Loglik, indicando un mejor ajuste



cuando las tasas de riesgo de covariables no son constantes ni proporcionales en el tiempo
(Ratnaningsih, Saefuddin, Kurnia & Mangkum, 2019). También, en el estudio 7The
recurrence of financial distress: A survival analysis se realiza una aplicacion de un Modelo
de Intensidad Condicional Estratificado, que permiti6 ajustar modelos de riesgos
proporcionales de Cox dentro de grupos homogéneos (estratos) para capturar la variabilidad
en la relacion entre las covariables y el riesgo a lo largo del tiempo o en diferentes grupos,
para una muestra de entidades de China en medio de situaciones de “Estrés Financiero”,
concluyendo asi, que las variables financieras, de gobierno y estructura corporativa, la
eficiencia corporativa e informaciéon de mercado y la macroecondmica, permiten predecir
cuando se presentard una situacion de bancarrota y establecen la duracion de una crisis como
insumo fundamental (Zhou, 2022). Asimismo, en el estudio Predicting financial distress: A
comparison of survival analysis and decision tree techniques por medio del Modelo de Cox,
el Arbol de Decision (CART), el Analisis Discriminante y la Regresion Logistica, pretenden
determinar cudl ofrece los mejores resultados en la prediccion de situaciones de estrés
financiero o quiebra a través de un panel de datos que considera patrones de incumplimiento
como sefiales de estrés financiero en variables que abarcan medidas de liquidez, rentabilidad,
eficiencia, tamafo de empresa, entre otras. Los autores encuentran que las técnicas de analisis
de supervivencia son apropiadas para desarrollar un modelo inico para predicciones de
distintas duraciones y para analizar las dificultades financieras a lo largo del tiempo (Gepp &
Kumar, 2015).

Por otro lado, en el estudio Survival mixture models in behavioral scoring se realizd
un marco general de modelos de mezcla de supervivencia -SMMs- para determinar los
niveles de riesgo crediticio, incorporando estrategias para captar la heterogeneidad no
observada existente en clientes de una entidad financiera, por medio de clusters de los

clientes segun distintos niveles de riesgo. En este estudio, se concluye que la tasa de riesgo es



creciente en el tiempo y la segmentacion de clientes es correcta para realizar predicciones de
impago. Asi, estos refuerzan a los modelos de supervivencia tradicionales, concluyendo que
son adecuados para medir la probabilidad del impago y el tiempo esperado para su
ocurrencia, asi como el default posterior a uno o varios impagos a lo largo del tiempo,
indicando que la tasa de supervivencia tiende a cero con el paso de los periodos (Alves &
Dias, 2015). El estudio The dynamics of bank debt renegotiation in Europe: A survival
analysis approach emple6 un analisis de supervivencia por medio de la aplicacion de
modelos de riesgos proporcionales tipo Cox, considerado adecuado para datos de tiempo de
falla multiple, con el objetivo de estudiar la dindmica de renegociacion de contratos de deuda
bancaria en Europa; donde se concluye que estos modelos permiten capturar los tiempos de
falla en funcidn de variables macroecondmicas, contractuales ¢ institucionales (Godlewski,
2015).

Por ultimo, en el estudio Un modelo de alerta temprana para el sistema financiero
colombiano, se empled un sistema de alertas tempranas para estimar los cambios de estado de
créditos comerciales otorgados por un banco, para identificar los determinantes del deterioro
de la calidad de la cartera que conllevaria a situaciones de estrés financiero, a través de un
modelo de duracion con una especificacion semi-paramétrica mediante el método de Cox
para variables financieras, concluyendo que factores como apalancamiento, tamafio,
rentabilidad, morosidad, calidad promedio del agente, liquidez, PIB y la tasa de interés
resultan ser significativos para determinar momentos de estrés financiero (Goémez-Gonzalez
& Orozco Hinojosa, 2010).

3.2 Riesgos financieros en el Mercado de Energia Mayorista colombiano

El mercado de energia en Colombia es cambiante y exhibe riesgos financieros, en
parte, por la matriz de generacion de energia mayoritariamente dependiente del recurso

hidrico y de combustibles fosiles (Ver grafica 1). Esta limitada diversificacion podria



potencializar los niveles de riesgo de suministro, la confiabilidad del sistema e incluso

problemas financieros en el sector, el mercado asociado y en los agentes economicos.

Grafica 1
Composicion de la matriz energética en Colombia
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Nota. Adaptado de Informe Memorias al Congreso. Ministerio de Minas y Energia. 2024

Es importante resaltar que, los mercados de energia en todas las regiones del mundo
estan expuestos a riesgos que conllevan la interrupcion del suministro de energia a los
usuarios finales, Korner (2022) afirma que existen numerosos ejemplos donde personas en
diferentes paises y regiones se quedaron sin acceso a energia.

La estructura del mercado de energia permite reconocer tres principales riesgos
financieros en el mercado (Gil, 2018); el primero, asociado a la variabilidad de precios y
exposicion en la bolsa que pueden tener los agentes, el segundo con el riesgo crédito cuando
se presentan empresas con una capacidad financiera ineficiente, asumiendo obligaciones ante
el mercado, superiores a las propias capacidades de la empresa y el tercero, sobre el riesgo
sistémico que es definido como las consecuencias que afectan a toda la estructura de un
mercado interconectado cuando una parte o conjunto de este presenta una falla ocasionando
un efecto negativo en cascada o “domind ocasionado ante las interrelaciones existentes ante
los mecanismos de contratacion bilateral de energia. (C5.22 - CIGRE Working Group, 2019).

También, en el MEM existe un riesgo asociado al Fendmeno climéatico ENSO -Nifo-,

en el cual, se presentan épocas prolongadas de sequia, afectando los niveles de disponibilidad



hidrica en los embalses, lo que puede llegar a ser critico para el suministro de energia en el
Sistema de Interconectado Nacional -SIN-. Por lo anterior, se podria decir que, Colombia es
un pais con una vulnerabilidad hidrologica desde el punto de vista eléctrico, debido a que la
matriz energética del pais depende directamente del recurso hidraulico, pero al materializarse
fenomenos climaticos como el Nifo, la disponibilidad de la oferta hidraulica es insuficiente
para cubrir estas contingencias (Barrera y Garcia, 2010). Debido a lo anterior, en los ultimos
anos, la CREG ha implementado medidas permanentes y transitorias emitidas a través de
Resoluciones, con el objetivo de salvaguardar el funcionamiento adecuado del sistema
eléctrico colombiano y sus integrantes, entre los que para finalidades del estudio se destacan
los agentes comercializadores, dado que estos representan el riesgo de prestacion del servicio

de la energia eléctrica.
3.3 Metodologia de Riesgo Financiero en el sector eléctrico

La Asociacion Nacional de Empresas de Servicios Publicos y Comunicaciones -
ANDESCO- por medio del articulo “Propuesta para modificar la Resolucion CREG 072 de
20027, propone la modificacion de la Resolucion CREG 072 de 2002, en la cual se presenta
un metodologia para clasificar los prestadores de servicios publicos, segln el nivel de riesgo
y define los criterios, metodologias, indicadores, parametros y modelos de caracter
obligatorio que permiten evaluar su gestion y resultados (Comision de Regulacion de Energia
y Gas, 2002). Este articulo, expone una propuesta de medicion de riesgos desde la
perspectiva financiera, técnico-administrativa y de mercado para garantizar la gestion de las
empresas de energia eléctrica y gas, a través de sefiales tempranas en los comportamientos de
los organismos encargados de esta tarea, enfocado en las exigencias y realidades actuales del
mercado. Alli, por medio de ponderaciones para indicadores de liquidez, rentabilidad,
gestion, solvencia y endeudamiento se disenid una metodologia de clasificacion de riesgo

financiero. Los resultados obtenidos se compararon con los valores tedricos definidos a través



del criterio experto desarrollado por asociados de la ANDESCO para proponer a la
Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios -SSPD- la necesidad de estimar y

realizar acciones preventivas con el fin de mitigar el riesgo de desconexion y/o afectacion a

los usuarios finales. (ANDESCO,2014).

Dentro de los resultados principales se encuentra que:

“Se verifico el comportamiento del modelo frente a los agentes retirados del mercado
v aquellos agentes con procedimientos de limitacion de suministro mayor a 6 dias.
Este analisis dio como resultado que dichos agentes, para el periodo de tiempo

evaluado, presentaban un nivel de riesgo financiero medio y alto”

(ANDESCO,2014).

Por lo anterior, se evidencia que, en los estudios de analisis de riesgo financiero, los
indicadores financieros y los procedimientos de limitacion de suministro y retiro son

considerados como significativos para establecer sistemas o modelos de alertas temprana.

En el estudio Indicadores de alerta temprana del riesgo de crédito para el Mercado
de Energia Mayorista Colombiano, se establecié como objetivo identificar variables criticas
o indicadores que sirvan como alertas tempranas para el monitoreo del riesgo de crédito del
MEM. Se consideraron indicadores financieros fundamentados en el estudio desarrollado por
la ANDESCO, datos historicos asociados al Procedimiento de Limitacion de Suministro, el
estado del agente y la exposicion en la bolsa de energia, definida como el nivel de respaldo
que poseen los agentes a sus compromisos de venta. Se empled un modelo Logit y distintas
pruebas estadisticas para medir la significancia de las variables de la exposicion en bolsa,
cubrimiento de los gastos financieros y el margen EBITDA, con el objetivo de medir la

probabilidad de que un agente sea retirado y proporcionar una clasificacion del riesgo



teniendo en cuenta la periodicidad de los Procedimientos de Limitacion de Suministro
iniciados, para establecer un modelo de alertas tempranas de riesgo de crédito en el MEM

(Buritica, 2014).

Asimismo, en el estudio Metodologia de Analisis del Riesgo financiero en el Mercado
De Energia Mayorista Colombiano se desarroll6 una metodologia para el analisis y
monitoreo del riesgo de mercado a los cuales se ven expuestos los agentes del MEM, para dar
alertas tempranas a las entidades de vigilancia y control; asimismo, el desarrollo de nuevas
resoluciones para mitigar los riesgos que afecten a los agentes y sus usuarios finales. La
metodologia comprende la medicion del riesgo en tres etapas, la primera aplicando una
clasificacion de acuerdo con los indicadores financieros propuestos por la ANDESCO, la
segunda incorporando variables del mercado y la tercera realizando una estimacion del riesgo
sistémico que generen afectaciones a otros agentes y/o usuarios finales ante deterioros en los
niveles de liquidez y financieros de un agente que no cumpla con sus obligaciones (CIER,

2017).

4. Marco tedrico
4.1 Modelos de Analisis de Sobrevivencia
4.1.1. Modelos de duracion

Los modelos de duracién o modelos de supervivencia hacen referencia a una

metodologia estadistica disefiada para estudiar el tiempo transcurrido hasta que ocurre un
evento de interés, permitiendo trabajar adecuadamente con observaciones incompletas
(Jenkins, 2004). Dos conceptos clave en este andlisis son la funcidon de sobrevivencia y la tasa
de Hazard (Klein, J. P., & Moeschberger, M. L.,1997). Por un lado, siendo T una variable

aleatoria continua que describe el tiempo transcurrido hasta el vento de interés en un



individuo cuya funcién de distribucion acumulada esta dada por F(t) y su funcion de

densidad de probabilidad es f(t). La anterior se define como:
P(T>t)=1-F(t)=S5(t)

Por otro lado, la tasa de Hazard o funcién de riesgo A(t) representa la probabilidad
instantanea de que ocurra el evento en el siguiente instante, dado que el individuo ha

sobrevivido hasta el tiempo t. La anterior, se define como:

f(t)
S()

A(t) =

4.1.2. Modelo de Cox
Existe una alternativa semiparamétrica ampliamente utilizada, el modelo de riesgos

proporcionales de Cox (Cox, D. R.,1972). Este permite analizar el efecto de covariables sobre
la Tasa de Hazard sin necesidad de especificar la forma funcional de la funcién de riesgo
base. Asi, este modelo se presenta como una herramienta metodologica adecuada. Entonces,

para un conjunto de covariables Xy, X5, ..., X, el modelo de regresion de Cox se define como:
’\(t | X) = /\(](f‘) : (—‘:Xp(ﬁle + ;BZXZ + -+ /Bpo)

Donde:
e A(t | X): es latasa de hazard en el tiempo t para un individuo con covariables

Xy, Xg, o, Xy

e Ay(t): es la funcidn de riesgo base, que describe como varia el riesgo a lo largo del

tiempo cuando todas las covariables son cero.

e B1,B2,...,Bp: son los coeficientes asociados a cada covariable, que cuantifican el

efecto de cada factor sobre el riesgo.



e exp(Bj): representa el riesgo relativo asociado a un incremento unitario en la

covariable Xj.

Ahora bien, el modelo de riesgos proporcionales de Cox examina el tiempo recorrido
hasta el primer evento de interés, sin embargo, ante la posibilidad de existencia de los datos
de eventos de falla multiple, se desperdicia informacion relevante asociada a los demas
eventos de ocurrencia, asi los eventos recurrentes, violan el supuesto inicial de independencia
entre los eventos requeridos en el analisis de supervivencia tradicional de Cox. (Godlewski,
2015).

4.1.3. Modelo de Cox modificado por Andersen-Gill (AG)

Este modelo permite estudiar la intensidad de ocurrencia de eventos recurrentes en
presencia de censura y covariables dependientes del tiempo, manteniendo la estructura semi
paramétrica del modelo de Cox (Andersen, P. K., & Gill, R. D., 1982). En este enfoque, cada
evento se modela como una ocurrencia dentro de un proceso de conteo, y la tasa de Hazard se

define como:
Ai(t | Xi(t)) = Yi(t) - Ao(t) - exp (B1 X1 (t) + BaXia(t) +--- + BpXip(t))

Donde:
o Ai(tlx;(£)): es la tasa de riesgo a ocurrencia de un nuevo evento, dado que el
individuo ha experimentado eventos previos.
e Yi(t): es un proceso indicador de riesgo del individuo 1.
e Ay(t): es la funcidn de riesgo base, que describe como varia el riesgo a lo largo del

tiempo cuando todas las covariables son cero.

e X;(t): es el conjunto de covariables observadas asociadas al individuo i, las cuales

pueden variar en el tiempo.



e f1,B2,...,Pp: son los coeficientes asociados a cada covariable, que cuantifican el

efecto de cada factor sobre el riesgo.

o exp(Bj): representa el riesgo relativo asociado a un incremento unitario en la

covariable Xj.

Segun (Thenmozhi, 2019), esta estructura del modelo deduce que la correlacion entre
la ocurrencia de eventos en un mismo individuo se puede explicar con los eventos que han
trascurrido en el pasado, cuya dependencia es explicada por las covariables consideradas en
el modelo. Este enfoque permite que cada intervalo de riesgo contribuya al conjunto de

riesgo, independientemente del nimero de eventos que haya experimentado el agente.
4.1.4. Modelo de Cox con Fragilidad (Frailty)

La fragilidad se refiere a la heterogeneidad no observada entre individuos, es decir,
aquellas diferencias que no pueden ser explicadas por las covariables consideradas en el
modelo (Jenkins, 2004). Esta se introduce formalmente en los modelos de sobrevivencia

mediante un efecto aleatorio sobre la funcion de riesgo, asi:

/\ik(t) = Zt' . An(t) - exp (ﬁ)(L (f))

Donde:

e Z; corresponde al término de fragilidad, siendo una variable aleatoria con media
unitaria, varianza finita e independiente del tiempo y de las covariables observadas,
que representa la propension individual del agente al evento.

e Ay(t): es la funcidn de riesgo base, que describe como varia el riesgo a lo largo del

tiempo cuando todas las covariables son cero y la fragilidad tiene media unitaria.

e X;(t): es el conjunto de covariables observadas asociadas al individuo i, las cuales

pueden variar en el tiempo.



e f1,B2,...,Pp: son los coeficientes asociados a cada covariable, que cuantifican el

efecto de las covariables observadas sobre el riesgo instantaneo del evento

La especificacion mas utilizada para la fragilidad es la distribucion Gamma. Una baja
varianza en la variable de fragilidad indica que los eventos son casi independientes, mientras
que una varianza alta sugiere una fuerte correlacion entre ellos. A su vez, altos niveles de
fragilidad representan mayor riesgo y, asi, menor tiempo de sobrevivencia; por el contrario,
valores bajos representan menor riesgo y sobreviven mas tiempo. Asimismo, considerar la
fragilidad en los modelos de sobrevivencia es importante para evitar sesgos en la estimacion
de los efectos de las covariables y obtener inferencias mas precisas, especialmente cuando
existen sospechas de contar con factores no observados que afectan el riesgo de
sobrevivencia. Ignorar la heterogeneidad no observada puede llevar a subestimar la duracién
esperada y a interpretar incorrectamente la dependencia temporal de los eventos (Jenkins,

2024).

4.1.5. Supuestos estadisticos en el analisis de sobrevivencia

Reconocer y validar los supuestos en los modelos estadisticos, garantizan la solidez y
confiabilidad de los resultados obtenidos en el proceso de estimacion. En el contexto de los
modelos de supervivencia para datos de eventos recurrentes, el andlisis de los residuos
constituye una herramienta clave para evaluar la adecuacion del ajuste y la correcta
especificacion del modelo. Por tanto, se espera que los residuos se distribuyan aleatoriamente
alrededor de cero y sin presentar patrones sistematicos en funcion del tiempo o de las
covariables. La ausencia de tendencias o agrupamientos en los residuos indica que el modelo
captura adecuadamente la relacion entre las covariables y el riesgo de ocurrencia de los

eventos. Dado que un mismo individuo puede experimentar eventos recurrentes, es



importante considerar la correlacion de los residuos dentro de cada sujeto por medio de
estimadores robustos de la varianza y del analisis de residuos agrupados por individuo. Si
existe presencia de correlaciones elevadas o patrones sistematicos en los residuos puede
indicar la necesidad de ajustes adicionales, como la inclusion de términos dependientes del

tiempo, transformaciones de covariables o la consideracion de efectos de fragilidad.

Por un lado, los residuos de Martingala pretenden diagnosticar la forma funcional y la
adecuacion del modelo respecto a las covariables incluidas, identificando si el modelo
captura correctamente la relacion entre las covariables y el riesgo de ocurrencia de los
eventos. Paralelamente, los residuos de Devianza son especialmente ttiles para la deteccion
de valores atipicos y la influencia de observaciones individuales en el ajuste del modelo

(Therneau & Grambsch, 2000).

Por otro lado, la ausencia de proporcionalidad de riesgos en el tiempo puede inducir a
problemas de convergencia, estimaciones sesgadas y pérdida de interpretacion de las tasas de
riesgo como constantes en el tiempo. El cumplimiento de supuesto establece que el efecto de
cada covariable sobre el riesgo es multiplicativo y permanece constante durante todo el

periodo de observacion:

h(t | X:)

W1 x;) ~ o = X)

Para validar este supuesto, se utiliza el método propuesto por Grambsch y Therneau
(1994), que se basa en el analisis de los residuos de Schoenfeld. Bajo la hipdtesis nula, estos
residuos no deben mostrar correlacion con el tiempo, lo que indicaria que el supuesto de

riesgos proporcionales se cumple en el modelo.

4.2 Caracterizacion del Mercado de Energia colombiano



El Mercado de Energia Mayorista -MEM-, se caracteriza por la interaccion comercial
entre los distintos agentes que lo componen (Generadores, transmisores, distribuidores y
comercializadores), los cuales intervienen para prestar el servicio de energia eléctrica a los
usuarios finales de una manera segura, confiable y econdémica. Esto se garantiza a través del
cumplimiento de las normas o resoluciones de ley desarrolladas por los organismos de
control del sector. Las relaciones existentes entre los agentes del mercado de energia estan
fundamentadas en el marco de un mercado econdémico caracterizado por la oferta y demanda
de un bien y/o servicio, en el cual se pretende maximizar las utilidades de cada actor que
interviene en este. Asi, el MEM se caracteriza principalmente por la interaccion entre agentes
comercializadores y generadores. Donde un agente comercializador, es toda persona natural o
juridica que comercializa electricidad, que se caracteriza por realizar una actividad
consistente en la compra de energia eléctrica y su venta a los usuarios finales, regulados o no
regulados, que estd sujeta a las disposiciones previstas en las leyes del sector eléctrico y de

servicios publicos domiciliarios (XM Compaiiia de Expertos en Mercados S.A. E.S.P., s. f.)

Es importante resaltar que, a pesar de la existencia de mecanismos de contratacion de
energia a largo plazo, actualmente el MEM se caracteriza por las negociaciones a través de
contratos bilaterales entre agentes para la asignacion de energia y en el mercado spot por
medio de la bolsa de energia. Los contratos bilaterales entre agentes son pactados de acuerdo
con la disponibilidad del recurso y el grado de exposicion en la bolsa que existente entre los
comercializadores y/o generadores, sin obedecer a horizontes temporales definidos (Aguilar,

A., & Diaz, J, 2004).

Las transacciones en el mercado de corto plazo (spot) son el resultado de un mercado
en el cual la oferta de energia obedece a comportamientos oligopolicos, a través de ofertas de

cantidades especificas de energia a un determinado precio, donde se incluyen los costos fijos



y variables, los cuales segtn la evidencia empirica estdn determinados altamente por las
condiciones climaticas (Barrientos & Toro, 2015). Por tanto, las transacciones en la bolsa son
liquidadas con base en la generacion ideal y la energia existente en los contratos de los
agentes generadores, asi como por la demanda de energia y los contratos de los agentes
comercializadores, en la cual, se debe satisfacer la demanda total del Sistema Interconectado
Nacional -SIN- con base en los recursos de generacion y la energia del mercado spot. Este
ultimo representa un mecanismo vulnerable a la volatilidad de los precios de la energia
eléctrica de corto plazo, puesto que en periodos de alta variabilidad hidrologica los agentes
deben comprar la energia en bolsa para cubrir sus obligaciones, implicando exigencias
financieras para adquirir esta energia y garantizar su operacion comercial. El incumplimiento
de estas obligaciones puede desencadenar en la aplicacion de las penalizaciones establecidas

por la CREG relacionadas con la gestion de cartera y de riesgo de crédito.

Sin embargo, seglin lo expuesto por Fedesarrollo, este mercado tiene distintos

problemas asociados:

“ Los precios han crecido en términos reales, en parte porque hay competencia
reducida en el mercado mayorista y en parte por los costos crecientes de los GRH;
(ii) existe riesgo sistémico en generacion por la concentracion en hidroelectricidad,
(iii) la entrada al mercado mayorista es dificil para proyectos a gas y FERNC; (iv) la
arquitectura de mercado esta desalineada con los avances internacionales; y (v) la
regulacion esta distante de las prdacticas de los paises lideres” (Benavides, 2018).
De esta manera, es posible identificar que las transacciones de energia en contratos
bilaterales y en el mercado spot representan un rol fundamental en la capacidad financiera de

los agentes comercializadores y generadores por motivos como la estructura del mercado, la



volatilidad de precios, los mecanismos de contratacion, las transacciones realizadas en la

bolsa de energia, la matriz de generacion y los riesgos regulatorios asociados al mercado.
4.3 Regulacion en el mercado eléctrico colombiano

El funcionamiento del Mercado de Energia Mayorista en Colombia est4 regulado por
entidades como la Comision de Regulacion de Energia y Gas -CREG-, el Ministerio de
Minas y Energia -MME-, La Unidad de Planeacién Minero-Energética -UPME-y la
Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios -SSPD-. Asi, XM, Administrador del
Sistema de Intercambios Comerciales -ASIC-, Operador del Centro Nacional de Despacho -
CDN- y Liquidador y Administrador de Cuentas -LAC- implementa y aplica dichas
regulaciones en el MEM.

Entre las resoluciones mas relevantes para el control de la viabilidad financiera y
operativa de los prestadores del servicio se encuentran:

e Las Resoluciones CREG 116 de 1998, CREG 001 de 2003 y 156 de 2011, establecen
los procedimientos para la Limitacion de Suministro de energia a usuarios finales, la
limitacidon de suministro en la bolsa de energia y el retiro del MEM ante
incumplimientos financieros o documentales por parte de los comercializadores. Estas
hacen parte de la gestion de cartera llevada a cabo por el Administrador del Sistema
de Intercambios Comerciales -ASIC-, en las que en conjunto con la Superintendencia
de Servicios Publicos Domiciliarios -SSPD- vigilan y mitigan los riesgos asociados a
la desconexion del servicio de energia eléctrica, riesgos financieros entre agentes y el
retiro del mercado, ante incumplimientos financieros y/o documentales. (Comision de
Regulacion de Energia y Gas [CREG], 1998, 2003, 2011).

e LaResolucion CREG 024 de 1995, introduce los particulares para la liquidacion,
facturacion y administracion de las cuentas provenientes de las transacciones en la

bolsa de energia, estableciendo plazos regulados y los riesgos de cartera del MEM de



los agentes acreedores a causa de las transacciones en la bolsa de energia ante
incumplimiento en las obligaciones. (Comisién de Regulacion de Energia y Gas,
1995).

o La Resolucion CREG 019 de 2006, define los mecanismos de cubrimiento de las
obligaciones futuras en la bolsa de energia y los cargos por uso del sistema, con base
en la actividad en el mercado de los agentes para reducir el riesgo de cartera a través
los pagos anticipados, las garantias bancarias y cesion de derechos de crédito
(Comision de Regulacion de Energia y Gas, 2006).

o LaResolucion CREG 119 de 2007 establece la formula tarifaria general para
determinar los costos de la prestacion del servicio de energia eléctrica a usuarios
finales regulados por medio del Costo Base de Comercializacion -CBC- y el Margen
de Comercializacion segun los costos fijos y variables relacionadas con la
operatividad, gestion comercial, cambios en la demanda y las condiciones del
mercado (Comision de Regulacion de Energia y Gas, 2007).

o LaResolucion CREG 180 de 2014 establece los criterios generales para la
remuneracion de la actividad de comercializacidon de energia eléctrica, promoviendo
una formulacion tarifaria para la prestacion del servicio bajo principios econémicos y
sociales. Esta misma incorpora el riesgo de cartera como un componente incluido en
el esquema de remuneracion, en la que calcula el impago de los usuarios regulados,
que puede afectar la liquidez y sostenibilidad financiera de los comercializadores
(Comision de Regulacion de Energia y Gas, 2014).

Por otro lado, a raiz del COVID-19, se implementaron medidas transitorias para
aliviar la presion financiera sobre los comercializadores, tales medidas han impactado las

variables del mercado medidas por XM y utilizadas para este estudio, toda vez que han



afectado los precios y las cantidades de la energia en contratos y en la bolsa, y, por ende, los
porcentajes de exposicion en bolsa de estos comercializadores. Tal es el caso de:

o La Resolucion CREG 012 de 2020, establece el mecanismo de opcion tarifaria,
permitiendo diferir aumentos abruptos en las tarifas trasladadas al usuario final
(Comision de Regulacion de Energia y Gas, 2020). Sin embargo, este mecanismo
genero la acumulacion de saldos positivos en los comercializadores, afectando su
flujo de caja y generando afectaciones financieras en general, a pesar de proteger a los
usuarios finales ante la contingencia mundial que afectd las variables micro y
macroecondmicas.

e LaResolucion CREG 060 de 2020 permitio el diferimiento de pagos de facturas
emitidas por el Administrador del Sistema de Intercambios Comerciales -ASIC- y el
Liquidador y Administrador de Cuentas -LAC- hasta por 24 meses, lo cual
contrarresto parcialmente las afectaciones derivadas de la opcion tarifaria, por medio
de la financiacion de las obligaciones liquidadas y facturadas por XM (Comision de
Regulacion de Energia y Gas, 2020).

e LaResolucion 101 027 de 2022, mediante la cual se fundamento el cambio el indice
de precios del productor -IPP- por el indice de precios del consumidor -IPC- como
variable indexadora del Costo Unitario -CU- del servicio de comercializacion de
energia eléctrica para evitar incrementos en las tarifas que pudieran comprometer la
capacidad de pago de los usuarios finales y aumentar el riesgo de cartera para los
comercializadores (Comision de Regulacion de Energia y Gas, 2022).

e LaResolucion CREG 101 029 de 2022 permitié modificar las condiciones de pago de
los contratos de largo plazo y diferir las obligaciones de los comercializadores, con el
fin de mitigar el deterioro financiero derivado de la acumulacion de los saldos

positivos por la opcidn tarifaria (Comision de Regulacion de Energia y Gas, 2022) ,



sin embargo, esta Resolucion tuvo cinco modificaciones adicionales, ampliando los

plazos de aplicacion, convirtiéndose en un espiral negativo para las finanzas de los

agentes comercializadores.

Adicionalmente, el MME mediante la Resolucion 40611 de 2023 y el Decreto 1637 de
2023, suspendieron temporalmente los programas de limitacion de suministro para
comercializadores con saldos acumulados de la opcion tarifaria y autorizo la creacion de una
linea de crédito por parte de Findeter, destinada a empresas de distribucion y
comercializacion con saldos positivos acumulados producto de esta misma (Ministerio de
Minas y Energia, 2023)

Recientemente, las Resoluciones CREG 101 066 de 2024 y CREG 101 076 de 2025
han buscado mitigar el impacto de la volatilidad tarifaria del componente de comercializacion
al usuario final y otorgar alivios financieros para las empresas del sector a través de
flexibilizaciones en los esquemas de garantias y pagos anticipados, respectivamente
(Comision de Regulacion de Energia y Gas, 2024, 2025).

Por todo lo anterior, se puede evidenciar que la dindmica regulatoria puede tener efectos
en la estabilidad financiera de los agentes comercializadores. La acumulacion de medidas
transitorias y en general, modificaciones estructurales del sector, pueden causar un deterioro
en los indicadores financieros, afectando la capacidad de cumplimiento de obligaciones
financieras y contractuales, la gestion de cartera y la continuidad del servicio de energia

eléctrica.

5. Datos y Metodologia
Para analizar los factores que inciden en la permanencia de los agentes

comercializadores en el mercado de energia colombiano, este estudio aplica modelos para el
andlisis de sobrevivencia de los agentes comercializadores del MEM que presenten

transacciones en la bolsa de energia, contratos de compra/venta registrados y/o realicen la



prestacion del servicio de energia eléctrica a usuarios finales durante el periodo de analisis.
Para efectos de este analisis, se define la sobrevivencia como el tiempo transcurrido hasta el
incumplimiento en el pago de las obligaciones financieras establecidas en la Resolucion
CREG 024 de 1995 y CREG 019 de 2006, dado que dicho incumplimiento puede
desencadenar medidas regulatorias como la Limitacion de Suministro o el Retiro del
Mercado, con implicaciones significativas para la estabilidad del sistema eléctrico.

En este trabajo se utiliza informacion mensual del el Sistema Unico de Informacion -
SUI- administrado por la SSPD, desde enero de 2018 hasta diciembre de 2022. También son
extraidas desde las fuentes de informacion del ASIC, las variables asociadas al MEM. La
motivacion para la seleccion de las variables a continuacion presentadas en la seccion 5.1 de
este trabajo, corresponde al creciente interés por parte de las autoridades de vigilancia y
control para poder identificar las sefiales tempranas de riesgo financiero que puedan tener
efectos sistémicos en el mercado eléctrico.

Ahora bien, es clave destacar que los fundamentales de la metodologia de riesgo
sistémico y de ahora en adelante en este trabajo, son los establecidos en la Resolucion CREG
072 de 2002, en la que se establece una metodologia para clasificar las personas prestadoras
de los servicios publicos, de acuerdo con el nivel de riesgo, la cual es tratada por la
ANDESCO y en el trabajo de investigacion “Metodologia de Andlisis del Riesgo Financiero
en el Mercado De Energia Mayorista Colombiano”, lo anterior presentado en la seccion 3.3

Metodologia de Riesgo Financiero en el sector eléctrico del presente trabajo.

5.1 Variables

Las variables extraidas del SUI corresponden a la informacion financiera con la que se
calculan las razones financieras de Liquidez, Rentabilidad, Gestion, Solvencia y

Endeudamiento. Esta informacion corresponde a la reportada por cada comercializador al



ente de vigilancia o a la informacion financiera reportada en los estados financieros de cada
compaiia. Del administrador del MEM, se extraen variables que incluyen la demanda
nacional, compras y ventas en contratos, compras y ventas en bolsa, expresadas en energia
(kWh) y en unidades monetarias (SCOP) a partir de los precios de los contratos y del precio
de bolsa. Se incluye una variable binaria que indica si el agente presentd o no
incumplimientos financieros en un mes en particular.

Asimismo, se incluye una medida del nimero total de incumplimientos de un agente
comercializador en un mes. Se incluye una variable categorica indicando si el agente
comercializador est4 o no integrado con su agente distribuidor, es decir, es un agente
comercializador incumbente. Se incluye una variable asociada al valor neto a pagar o recibir
producto de la liquidacion de transacciones en la bolsa de energia. También se incluye la
antigliedad en meses desde el registro del agente comercializador ante el ASIC.

De igual forma, es importante anotar que existe un identificador Unico de cada agente
comercializador, representado por el cédigo ASIC brindado por el administrador del MEM,
permitiendo asi categorizar cada variable por agente.

Asi, en la siguiente tabla, se referencian la totalidad de las variables extraidas en la
elaboracion de este trabajo. Cada una de ellas se describe en detalle en el Anexo 1, donde se

explican sus definiciones y unidades de medicion.

Tabla 1
Variables extraidas para el andlisis de supervivencia de los agentes comercializadores del MEM

Categoria Variable Fuente
Financieras Razon Corriente Sistema Unico de
Flujo de caja/ Servicio de la deuda Informacion -SUI-. Portal

Margen Neto SSPD




Utilidad neta / Patrimonio
EBITDA / Ingresos operacionales
Variacién EBITDA

EBITDA / Gastos financieros
Patrimonio / Activos

Pasivos corrientes / Pasivos
Deuda financiera / EBITDA
Mercado Demanda nacional Administrador del MEM
de Energia  Precio Promedio Ponderado de Bolsa Mensual
Mayorista  Precio Promedio Ponderado de Contratos
Regulados (MC)
Energia comprada y vendida en contratos (kWh)
Energia comprada y vendida en Bolsa (kWh)
Compras y ventas en contratos ($COP)
Compras y vente en la bolsa de energia (SCOP)
Ingresos netos en contratos

Ingresos netos en bolsa

Exposicion en bolsa (kWh)

Porcentaje de exposicion en bolsa (%)
Exposicion en bolsa ($COP)

Valor neto por pagar por Transacciones en Bolsa
en el mes de analisis.

Numero de incumplimientos en obligaciones de
garantias y factura durante un mes.

Antigiliedad en el mercado desde el registro ante
XM.

CROM 1

CROM 2

5.2 Metodologia empirica
El estudio se realiz6 a través de un panel de datos que adopta un enfoque cuantitativo,

con el propoésito de analizar de la permanencia y el comportamiento acerca del pago de
obligaciones de los agentes comercializadores de energia en Colombia. La unidad de anélisis
corresponde a cada agente identificado por su codigo tnico (AgentelD), y el periodo de
observacion abarca desde enero de 2018 hasta diciembre de 2022.

Los comercializadores seleccionados corresponden a aquellos que en el MEM
presenten exposicion en la bolsa y contratos de compra/venta registrados para atender las

obligaciones de la prestacion del servicio publico de energia a los usuarios finales o para



atender las obligaciones bilaterales de energia. Asi, se construy6 un panel de datos en donde
cada registro representa el tiempo transcurrido hasta la ocurrencia de un evento de
incumplimiento de pago por parte de un agente comercializador, en el que el tiempo minimo
incumplimiento corresponde a dos (2) dias, bajo el argumento de que incumplimientos de un
(1) dia habil puede obedecer a errores operativos en los pagos o un simple descuido por parte
del agente. De esta manera, dado que un mismo agente puede incurrir en multiples
incumplimientos a lo largo del periodo de estudio, es posible que aparezca en varios registros,
cada uno correspondiente a una nueva ocurrencia de un incumplimiento. Para el periodo
final del estudio, todos los comercializadores que no presentaron eventos de incumplimiento
fueron registrados como observaciones censuradas.

Inicialmente se realizaron las estadisticas descriptivas correspondientes a la muestra
del estudio, se analizaron los datos historicos de los incumplimientos en las obligaciones de
los agentes comercializadores que iniciaron Procedimientos de Limitacion de Suministro y la
recurrencia de los procedimientos de cada agente, asimismo se estimo la curva de Kaplan
Meier como parte fundamental del andlisis de sobrevivencia con intervalos de tiempo
medidos entre eventos.

Posteriormente se realiz6 la aplicacion y estimacion del Modelo de Cox con la
formulacion propuesta por Andersen y Gill (AG), la cual es adecuada para el tratamiento de
eventos recurrentes ante la caracterizacion del Mercado de Energia Mayorista, en este caso
cada observacion es modelada de forma independiente, en la cual cada registro refleja los
niveles financieros y de exposicion en el mercado. Sin embargo, el modelo asume una
independencia condicional entre los eventos de un mismo agente a lo largo del tiempo, lo
cual debe ser evaluado ante la posibilidad de existencia de heterogeneidad no observada.

Asi, ante el supuesto de riesgos proporcionales en el tiempo que implica que los

efectos de las covariables son constantes en el tiempo, se evalud la validez de este por medio



de la prueba de residuos de Schoenfeld, ante el cual se implement6 un segundo modelo
estadistico para el tratamiento de covariables dependientes en el tiempo, a su vez, se
utilizaron los residuos de Martingala y Devianza como medida de evaluacion de ajuste y de
especificacion del modelo.

Por ultimo, el tercer modelo estadistico aplicado, correspondi6 al Modelo de Cox con
Fragilidad (Frailty), para comparar los resultados obtenidos bajo este parametro estadistico y
asi permitir modelar la heterogeneidad no observada existente entre agentes, lo anterior bajo
la caracterizacion de los agentes y la diferenciacion en las variables financieras y de mercado
existentes.

En conclusion, la aplicacion de los tres modelos previamente descritos fue realizada
en el software R Studio, utilizando los paquetes survival, frailtypack y survminer. Para cada
modelo se estimaron los coeficientes asociados a cada covariable incluida en el modelo,
estimando la significancia estadistica y las tasas de riesgo. Asimismo, se compararon
modelos realizando andlisis sobre los residuales, validando el cumplimiento del supuesto de
proporcionalidad de riesgos, utilizando criterios de informacion como AIC, BIC, entre otras
pruebas de bondad de ajuste para poder contar con criterios estadisticos de decision y
seleccion de modelos.

6. Resultados
6.1. Estadisticas descriptivas

El conjunto de datos estd compuesto por 5,578 observaciones correspondientes a 90
agentes comercializadores de energia. Se registraron un total de 553 eventos de
incumplimiento en las obligaciones de pago de los agentes, con un promedio de 6.14 eventos
por agente. El periodo de observacion abarca desde el periodo 0 hasta el 60, equivalente a los
meses comprendidos entre enero de 2018 y diciembre de 2022, lo que permite analizar la

dindmica temporal de los eventos recurrentes en el sector.



Se realiz6 un andlisis de la distribucion de eventos de incumplimientos registrados por
cada agente comercializador de energia. Para ello, se calcul6 el nimero total de eventos por
agente (CodigoASIC) a partir de la variable binaria Evento, donde un valor de 1 indica la
ocurrencia de un incumplimiento. El nimero de eventos por agente vari6 entre 0 y 27, el 25%
de los agentes registraron solo un evento, mientras que el 75% tuvo hasta seis eventos. Estos
resultados evidencian una alta heterogeneidad en los incumplimientos de las obligaciones de
pagos entre agentes.

Para visualizar esta distribucion, la grafica 2 muestra la frecuencia de agentes seglin el
nimero de eventos registrados. La mayoria de los agentes se concentran en rangos bajos de
recurrencia (entre 1 y 6 eventos), mientras que unos pocos presentan una alta frecuencia de
renegociaciones, lo cual podria estar asociado a caracteristicas particulares de su operacion o
estructura financiera. Sin embargo, se observa algunos agentes que presentan una alta
cantidad de eventos (hasta 27), lo cual sugiere comportamientos atipicos o una mayor
exposicion a condiciones que impactan en el cumplimiento de las obligaciones. Estos casos
podrian estar relacionados con caracteristicas particulares de los contratos, la estructura
financiera del agente, o su rol en el mercado. La presencia de agentes con 0 eventos también
es relevante, ya que representa casos censurados en el andlisis de sobrevivencia. Estos
agentes no han registrado incumplimientos durante el periodo de observacion, lo que puede
deberse a contratos mas estables, menor actividad comercial, o simplemente un manejo

adecuado en las finanzas y las transacciones en el mercado.



Grafica 2.
Total de incumplimientos por agentes entre 2018 y 2022
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La gréfica 3, presenta la distribucion de eventos de incumplimientos presentados mes
a mes para la muestra de agentes comercializadores en los cuales es posible identificar una
variabilidad significativa en esta frecuencia mensual, con algunos periodos pronunciados lo
que podria estar asociado a aspectos coyunturales, especialmente en los periodos con
volatilidades en los precios de bolsa, cambios regulatorios, la pandemia del Covid-19 y la
posible afectacion financiera que estos factores pudieron representar

Grafica 3
Serie de tiempo de incumplimientos mensuales
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La grafica 4 muestra el mes en que cada agente comercializador presento su primer
incumplimiento, cada punto representa un agente y el respectivo momento en el tiempo en
que incurrio en este, aunque existe una una dispersion a lo largo del tiempo existe una alta
concentracion en los primeros meses, sugiriendo deterioros financieros en el mercado en
etapas tempranas del analisis. Asimismo, en las graficas 3 y 4 se puede identificar que las
empresas comercializadoras interactiian en un mercado volatil, caracterizado por la
alternancia de periodos con incumplimientos financieros, justificando asi el uso de modelos
de duracién para eventos recurrentes que incorporen la fragilidad para analizar el riesgo
financiero existente en este ante la heterogeneidad de los agentes.

Grafica 4

Materializacion del primer incumplimiento por comercializador
Primer evento de incumplimiento por agente
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Por otro lado, en la grafica 5 se muestra la evolucion histdrica de cada agente
comercializador, indicando en cuales de los 60 meses presentd incumplimientos. Esta
corresponde a un mapa de calor de eventos de incumplimiento por agente y mes, en los que
en cada fila se presenta cada uno de los agentes analizados, y cada punto refleja un

incumplimiento; sugiriendo asi, una heterogeneidad en el mercado ante las variaciones de los



fundamentales que lo componen y los posibles ciclos de riesgo existentes en algunos
periodos.

Grafica 5

Incumplimientos por agente comercializador
Mapa de calor de eventos de incumplimiento por agente y mes
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Mapa de calor de eventos de incumplimiento por agente y mes
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La grafica 6 corresponde a la Curva de Kaplan-Meier, la cual incluye Gepp en su
estudio para determinar el rol del analisis de sobrevivencia en el analisis para la prediccion de
situacion de estrés financiero. Se incluye la Curva de Kaplan-Meier como una de las técnicas
mas populares para estimar la funcién de sobrevivencia y la tasa de riesgo a partir de los
periodos observados en el estudio (Gepp, 2015). Asi, con base esta grafica se permite
observar la disminucion progresiva en la probabilidad de que un comercializador no haya
incurrido en un primer incumplimiento en sus obligaciones financieras de pago, observando
que, al finalizar el periodo analizado, la probabilidad de no haber incumplido es menor al
20%, reflejando una vision general del mercado y la necesidad de establecer metodologias de

vigilancia y control para mitigar los riesgos financieros existentes.



Grafica 6
Curva de Kaplan-Meier
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Sin embargo, dada la dindmica del mercado de energia colombiano, se exhiben
comportamientos recurrentes en los incumplimientos de los agentes comercializadores. Por
esto, la grafica 7 corresponde a la curva de sobrevivencia bajo el estimador de Kaplan Meier,
en la cual se estratifica por el nimero del incumplimiento presentado bajo una escala de gap-
time, mostrando el tiempo transcurrido entre incumplimientos para cada uno de los agentes,
asi, los agentes con mayor nimero de incumplimientos, exhiben una mayor probabilidad de
reincidencia en el tiempo o una dindmica temporal del riesgo ante disminuciones o
afectaciones en la operatividad y finanzas de los comercializadores, de esta manera es
importante acudir a los modelos de eventos recurrentes como el de Andersen-Gill (AG) y el
Modelo de Fragilidad ante la heterogeneidad presentada entre los agentes (Gonzéalez & Pefia,

2004).



Grafica 7
Curvas de sobrevivencia por numero de incumplimientos

Prob. de permanecer en cumplimiento

KM Gap-time por orden del evento (spells de cumplimiento)

1.0 1

0.8 1

0.6 1

0.4 1

0.0

- Evento 1 (n=89)
—— Evento 2 (n=62) —
—— Evento 3 (n=51)
—— Evento 4 (n=39)
- Evento 5 (n=27)

0 10 20 30 40 50 60
Meses en cumplimiento (gap time)

Por otro lado, las estadisticas descriptivas para todas las variables analizadas son

presentadas en la Tabla 2 . La primera parte de estas corresponde a las razones financieras

incluidas en este estudio y la segunda parte corresponde a las variables del Mercado de

Energia Mayorista aplicadas a este mismo. A partir de estas variables, seran aplicados los

modelos expuestos en la metodologia.




Tabla 2
Estadisticas descriptivas (valores en millones, excepto indicadores financieros, PLS Mensual y Antigiiedad MEM)

Variable Min Q1 Mediana Media Q3 Mlax

RazonCorriente 0.00 1.02 1.33 1.79 2.03 9.51
Flujocaja/Servdeuda —25.98 —0.48 1.37 3.49 5.59 49.21
MargenNeto —0.70 0.01 0.04 0.07 0.12 0.46
Utilidadnetsa/Fatrimonio —0.85 0.02 0.10 0.14 0.21 1.23
EBITDA /Ingresosoperacionales —0.68 0.03 0.09 0.13 0.21 0.78
Variacion EBITDA —25.99 —0.32 0.07 0.79 0.77 38.11
EBITDA /Gastosfinancieros —42.37 1.46 4.95 6.68 10.00 46.73
PatrimoniofA ctivos 0.00 0.24 0.43 0.42 0.57 0.84
Pasivoscorrientes/ Pasivos 0.00 0.29 0.53 0.49 0.71 0.89
Deudafinanciera/ EBITDNA —5.37 0.00 0.00 0.73 0.63 14.44
DDA _NAL 0.00 0.00 .86 54.36 21.75 1,423.00
COMPRAS CTOS 0.00 0.00 6.00 54.58 36.45 1,147.00
VENTAS CTOS 0.00 0.00 0.00 6.59 4.76 241.60
CBOLSA_NAL 0.00 0.00 0.01 T.61 2,22 G02.86
VBOLSA _NAL 0.00 Q.00 0.00 1.24 0.30 112.31
COMPRAS_BOLSA _COFP 0.00 0.00 0.95 1,586.00 400.60 257,400.00
VENTAS_BOLSA_COFP 0.00 0.00 0.00 212.90 47.38 26,430.00
EXPOSICIONBOLSA —112.31 0.00 0.00 6.37 1.62 602,86
PCOMPRA _BOLSA 0.00 0.00 91.31 107.73 181.24 BaT.67
PVENTA _BOLSA 0.00 0.00 0.00 B4.096 146.85 658.44
RESULTADOTBO_COP 0.00 0.00 33.59 1,712.00 549.40 257,400.00
PTRANSACCION 0.00 0.11 0.17 1.42 0.29 5,808.7T8
PBON T4.08 109.80 168.45 196.59 287 .46 434.43
PCONTRATOS 187.40 203.20 220.50 232.40 258.00 204.30
EXPBOLSA(%) —109,547.58 0.00 0.00 —22.80 0.10 05.04
EXPBOLSA(SCOP) —26.430.00 0.00 0.00 1,373.00 301.00 257,400.00
DDA_EXPUESTA_BOLSA_COP —26.,920.00 0.00 0.00 1,338.00 278.60 258, 000.00
Fvcto_factura 0.00 2.18 T6.95 2,762.00 1,037.00 245,800.00
PLS_Mensual 0.00 Q.00 0.00 0.19 0.00 16.00
Antiguedad MEM 0.00 155.80 472.10 664,60 T21.30 3,741.30
Patrimonio —90,740.00 0.00 0.00 317,400.00 3,099.00 129,600,000.00
CROM1 —44 36000 0.00 (.66 630,00 24.63 101,300.00

CROM2 —294.30 0.00 7.50 1,787.00 105.60 460,700.00




6.2. Resultados principales
La tabla 3 presenta los resultados de los modelos de sobrevivencia aplicados a las

empresas comercializadoras de energia. Cada aplicacion tiene como objetivo analizar la
duracion hasta el evento de interés del presente estudio, los cuales se fundamentan bajo
diferentes supuestos estructurales y de heterogeneidad no observada. Los modelos aplicados
fueron:
e Modelo de Cox de Andersen-Gill (AG).
e Modelo de Cox de Andersen-Gill (AG) con la correccion de la violacion del supuesto
de riesgos proporcionales en el tiempo.
e Modelo de Cox con Fragilidad (Frailty)

Tabla 3
Resultados modelos de riesgos: Cox (Andersen—Gill, correccion en t y fragilidad)

Variables Modelo Cox Andersen— Modelo Cox Andersen— Modelo Cox con
Gill Gill corregido Fragilidad
proporcionalidad

riesgos en t
Coeficie Tasa Valo Coeficie Tasa Valo Coeficie Tasa Valo

nte Haza rp nte Haza rp nte Haza rp
(desv. rd (desv. rd (desv. rd
est.) est.) est.)
Razén -0,080 0,923 0,35 -0,001 0,999 0,50 -0,040 0,961 0,60
corriente (0,087) 4 (0,002) 2 (0,071) 0
Flujo de caja -0,029 0,972 0,59 -0,026 0,974 0,66 -0,027 0,973 0,64
/ Servicio de  (0,054) 6 (0,060) 7 (0,058) 0
la deuda
Margen Neto -0,181 0,834 0,00 -0,003 0,997 0,56 -0,089 0,914 0,26
(0,058)* 2 (0,0006) 8 (0,074) 0
*
Utilidad neta -0,066 0,936 0,34 -0,105 0,900 0,16 -0,042 0,959 0,51
/ Patrimonio  (0,069) 0 (0,076) 5 (0,059) 0
EBITDA / -0,023 0,977 0,82 -0,002 0,998 0,30 -0,020 0,980 0,82
Ingresos (0,106) 7 (0,002) 1 (0,078) 0
operacionale
s
Variacion 0,121 1,128 0,00 0,131 1,140 0,00 0,137 1,147 0,00
EBITDA (0,045)* 7 (0,048)* 6 (0,047)* 7

* * *




EBITDA / 0,050 1,051 0,39 -0,002 0,998 024 0,014 1,015 0,82

Gastos (0,058) 0 (0,002) 6 (0,057) 0
financieros
Patrimonio/ -0,091 0,913 042 -0,117 0,890 0,30 -0,160 0,852 0,05
Activos (0,115) 6 (0,115) 7 (0,069)- 2
Pasivos 0,053 1,055 0,46 0,004 1,004 0,04 0,073 1,075 0,28
corrientes / (0,073) 4 (0,002)* 1 (0,061) 0
Pasivos
Deuda 0,014 1,014 0,81 0,002 1,002 0,96 -0,023 0,977 0,64
financiera / (0,057) 2 (0,061) 8 (0,048) 0
EBITDA
Comercializa 0,172 1,188 0,42 0,024 1,024 0,52 0,222 1,248 0,39
dor (0,216) 5 (0,038) 9 (0,115) 0
incumbente
Representa 0,832 2,298 527 0,369 1,446 4,25 0,549 1,732 0,00
demanda (0,206)* e-05  (0,090)* e-05 (0,165)* 9
sk sk *
Transa en -0,115 0,891 0,53 -0,091 0,913 0,64 0,064 1,066 0,72
bolsa (0,187) 6 (0,195) 2 (0,154) 0
% 0,561 1,752 0,02 0,589 1,802 0,03 1,905 6,718 0,43
Exposicion (0,249)* 4 (0,280)* 5 (2,405) 0
en bolsa
$COop -0,269 0,764 0,42 -0,017 0,983 0,05 0,030 1,031 0,89
Expuestos en (0,337) 6 (0,009)- 6 (0,206) 0
bolsa
Vencimiento -0,217 0,805 0,43 0,008 1,008 0,28 -0,144 0,866 0,50
factura (0,277) 4 (0,007) 7 (0,201) 0
Conteo de 0,465 1,592 2,00 0,462 1,587 2,00 0,472 1,603 1,50
procedimient (0,029)* e-16 (0,029)* e-16 (0,019)* e-
os mensuales ** ok ok 126
CROM 1 -0,135 0,874 0,14 -0,120 0,887 0,20 -0,046 0,955 0,72
(0,092) 1 (0,094) 1 (0,128) 0
CROM 2 -0,133 0,875 0,81 -0,598 0,550 0,35 -0,222 0,801 0,48
(0,554) 0 (0,651) 8 (0,264) 0

Nota: HR = exp(coef). Coeficiente reporta (desv. est.). Estrellas de significancia: *** p<0,001; **
p<0,01; * p<0,05; - p<0,10. En el Modelo 2, las entradas tt() representan efectos dependientes del
tiempo; se muestran en la fila de su variable base. En el Modelo 3, se usa se2 como desviacion
estandar (fragilidad por Codigo ASIC significativa).

Para interpretar los resultados obtenidos en los modelos de Cox aplicados y
determinar cudles son los factores financieros y de mercado sobre la sobrevivencia
empresarial, se establecieron valores tedricos sobre el signo de los coeficientes para cada una

de las variables incluidas en el estudio. Estos valores se fundamentan en estudios previos



sobre supervivencia empresarial, analisis financiero y analisis del sector energético

colombiano, como los desarrollados por Arango Castillo, M. J. & Botero Baena, A. (2024),

Fernandez Castaio, H. et al. (Universidad de Medellin) y Jaramillo, J., Medina, S. & Manco,

0. (2007). Asi, la Tabla 4 presenta los coeficientes teéricos y esperados para cada variable

medida, donde:

Respecto a las variables financieras, se espera que aquellas que reflejan solidez y
eficiencia operativa presenten coeficientes negativos, indicando una menor
probabilidad de salida del mercado. Por ejemplo, una mayor razon corriente sugiere
una buena capacidad de liquidez, lo que deberia reducir el riesgo de quiebra. De igual
forma, un flujo de caja suficiente para cubrir el servicio de la deuda se asocia con
estabilidad financiera, por lo que se anticipa un efecto protector. Variables como el
margen neto, la utilidad neta sobre el patrimonio, el EBITDA sobre ingresos
operacionales y el EBITDA sobre gastos financieros también se proyectan con
coeficientes negativos, al reflejar rentabilidad y eficiencia en la gestion. En contraste,
se espera que la variacion del EBITDA tenga un coeficiente positivo, dado que una
alta volatilidad en el desempefio operativo puede indicar inestabilidad. Asimismo,
indicadores de apalancamiento como la deuda financiera sobre EBITDA y la
proporcion de pasivos corrientes sobre el total de pasivos podrian presentar
coeficientes positivos, al reflejar presion financiera y riesgo de insolvencia.

Respecto a las variables del sector energético, se anticipa que aquellas relacionadas
con exposicion al mercado mayorista y vulnerabilidad regulatoria presenten
coeficientes positivos. Por ejemplo, se espera que los agentes comercializadores que
representan demanda, transan en bolsa o tienen una alta exposicioén porcentual o
monetaria al mercado mayorista enfrenten mayores riesgos, reflejados en coeficientes

positivos. El valor asociado al vencimiento mensual de la factura por concepto de las



Transacciones en Bolsa de energia puede representar presiones financieras para los
agentes del mercado, por lo que se espera un coeficiente positivo. Por otro lado, se
proyecta que las empresas incumbentes, por su trayectoria y consolidacion en el
mercado, presenten coeficientes negativos. El conteo de procedimientos de limitacion
de suministro o incumplimientos financieros podrian asociarse con conflictos
administrativos o condiciones financieras desfavorables, por lo que se espera un
efecto positivo sobre el riesgo. Finalmente, la Capacidad de Respaldo para las
Operaciones del Mercado representadas por la CROM 1 y CROM 2 podrian asociarse
con buenas dindmicas de contratacion o cobertura de los agentes para respaldar sus
operaciones de compra y venta de energia, por lo que se espera un efecto negativo

sobre el riesgo.

Tabla 4
Coeficientes esperados para el analisis cuantitativo
Variable Coeficiente Justificacion
Esperado
Razoén corriente Negativo Mayor liquidez reduce el riesgo de
incumplimientos
Flujo de caja / Servicio de la deuda  Negativo = Mejores flujos para cubrir deuda indican
estabilidad.
Margen Neto Negativo Rentabilidad alta reduce el riesgo de
incumplimiento y posible quiebra.
Utilidad neta / Patrimonio Negativo ~ Mayor rentabilidad sobre capital propio
es saludable.
EBITDA / Ingresos operacionales Negativo Alta eficiencia operativa reduce el
riesgo.
Variacion EBITDA Positivo  Volatilidad financiera puede aumentar el
riesgo.
EBITDA / Gastos financieros Negativo Mayor cobertura de intereses indica
menor vulnerabilidad.
Patrimonio / Activos Negativo Mayor solvencia reduce el riesgo de
salida.
Pasivos corrientes / Pasivos Positivo Alta proporcion de pasivos a corto plazo
puede indicar presion financiera.
Deuda financiera / EBITDA Positivo Alto apalancamiento puede aumentar el

riesgo de insolvencia.




Comercializador incumbente Negativo Empresas establecidas suelen tener
menor riesgo de incumplimiento

financiero.
Representa demanda Positivo Mayor exposicion a impagos y presion
regulatoria.
Transa en bolsa Positivo Exposicion al mercado mayorista puede
aumentar volatilidad.
% Exposicion en bolsa Positivo Alta exposicion puede generar riesgo
por precios spot.
$COP Expuestos en bolsa Positivo Similar al anterior, pero en términos
absolutos.
Vencimiento factura Positivo Aumentos en los valores facturados por

Transacciones en Bolsa aumenta la
presion financiera de impagos

Conteo de procedimientos Positivo Alta frecuencia de tramites puede
mensuales reflejar conflictos o inestabilidad.
CROM 1y CROM 2 Negativo Mejores capacidades de respaldos para
las transacciones, reduce el riesgo
financiero.

En primer lugar, los resultados de la aplicacion del modelo de Cox de Andersen Gill
(AG) muestran que las variables financieras que presentan efecto significativo sobre la
sobrevivencia de los agentes comercializadores son, el margen neto y la variacion del
EBITDA con un nivel de significancia (p<0,01). La tasa de riesgo para el margen neto indica
que ante incrementos en 1% en esta variable, la tasa de riego de incumplimiento se reduce en
un 16.6% ceteris paribus, representando que ante mayores niveles de rentabilidad operativa,
la empresa puede tener mayores niveles de ganancias e ingresos operacionales, dando sefales
adecuadas asociadas a la solvencia con mayor capacidad de cumplimiento en sus
obligaciones.

Por otro lado, la variacion del EBITDA indica que ante incrementos en 1% de esta
variable, la tasa de riesgo de incumplimiento se incrementa en 12.8% ceteris paribus,
mostrando que, ante volatilidades o fluctuaciones en el desempefio operativo, en la estructura
de ingresos y/o costos, se pueden materializar aumentos en la exposicion financiera
conllevando a distintos niveles de incertidumbre que aumentan la probabilidad de presentar

incumplimientos en sus obligaciones.



En relacion con las variables del Mercado de Energia Mayorista, se observa que el
porcentaje de exposicion en bolsa (p<0.05), el nimero de procedimientos de limitacion de
suministro mensuales iniciados y la representacion de usuarios finales (p<0.001) son
estadisticamente significativos.

De esta manera se observa que, si el agente comercializador presta el servicio de
energia eléctrica, la tasa de riesgo de incumplimiento aumenta en 129% ceteris paribus; si el
agente tiene incrementos de 1% en sus niveles de exposicion en bolsa, el nivel de
incumplimiento aumenta en 75.2% ceteris paribus, y si el agente presenta el inicio de un
procedimiento de limitacidon de suministro adicional, la tasa de riesgo de incumplimiento
aumenta en un 59% ceteris paribus. Los anteriores resultados sugieren que empresas con
mayores niveles de compromisos financieros en la bolsa de energia y los prestadores del
servicio de energia eléctrica a usuarios finales tienen probabilidades mas altas de incumplir
sus obligaciones de pago, asumiendo mayores presiones contractuales y sensibilidad ante los
precios del mercado y las condiciones de demanda de energia.

Ahora bien, la violacidn del supuesto de proporcionalidad de riesgos implica que el
efecto de ciertas covariables sobre el riesgo no permanece constante en el tiempo. Esto puede
generar sesgos en las estimaciones, afectar la interpretacion de las tasas de riesgo o dificultar

la convergencia del modelo (Ver tabla 5).

Tabla 5
Validacion del supuesto de riesgos proporcionales (Schoenfeld)
Variables Cox Andersen—Gill (sin tt) Cox con Fragilidad
Chi- p-valor Violaci6 Chi-cuadrado p-valor Violacié
cuadrado n PH n PH

Razoén corriente 13,624 220e-4 SN 2,818 0,0761  Cercano
Flujo de caja / 0,148 0,7000 No 0,022 0,8641 No
Servicio de la
deuda
Margen Neto 10,656 0,0011 [RENSIN 4,114 0,0347 NS
Utilidad neta / 1,338 0,2474 No 0,137 0,6523 No
Patrimonio
EBITDA / 8,124 0,0044 2,906 0,0704 Cercano
Ingresos

operacionales




Variacion 3,355 0,0670  Cercano 0,491 0,4262 No
EBITDA

EBITDA / Gastos 6,598 0,0102 2,812 0,0753 Cercano
financieros -

Patrimonio / 0,240 0,6240 No 0,125 0,5880 No
Activos

Pasivos corrientes 6,976 0,0083 - 4,019 0,0336 -
/ Pasivos

Deuda financiera / 1,955 0,1621 No 1,867 0,1579 No
EBITDA

Comercializador 3,584 0,0583  Cercano 4,992 0,0030
incumbente

Representa 15,593 7,90e-5 9,697 8,00e-4
demanda

Transa en bolsa 0,741 0,3894 0,344 0,4546 No
% Exposicion en 0,075 0,7842 0,690 0,4022 No
bolsa

$COP Expuestos 4,481 0,0343 0,277 0,5734 No
en bolsa

Vencimiento 10,485 0,0012 1,562 0,1847 No
factura

Conteo de 1,410 0,2350 No 0,019 0,8680 No
procedimientos

mensuales

CROM 1 1,470 0,2253 No 0,790 0,3729 No
CROM 2 0,111 0,7385 No 0,172 0,5468 No
Global 76,275  8,10e-9 [NSIN 34,110 1,0000 No

Nota: Columnas muestran Chi-cuadrado y p-valor de la prueba basada en residuales de Schoenfeld.
Criterio: Si (p<0,05), Cercano (0,05<p<0,10), No (p=>0,10).

Una estrategia para evidenciar el impacto de esta violacion consiste en comparar los
resultados del modelo Cox sin ajuste, que asume proporcionalidad estricta, frente a un
modelo ajustado que incorpora términos dependientes del tiempo para las covariables que no
cumplen el supuesto. Esta comparacion permite determinar si el ajuste modifica
sustancialmente las estimaciones y la calidad global del modelo.

Para este caso, la comparacion entre el modelo Andersen—Gill y el modelo Andersen—
Gill con correccion muestra las siguientes diferencias relevantes:

e Supuesto proporcionalidad de riesgos: Se presentaron multiples violaciones
significativas (p < 0,05 en varias covariables y prueba global del modelo), mientras
que el modelo corrige esta dependencia temporal, relajando el supuesto de

proporcionalidad.



e Bondad de ajuste: Ambos modelos son altamente significativos (ver Tabla 5,
Lihelihood Ratio Test - LRT p < 2e-16), pero el modelo con correccidon presenta un
AIC ligeramente mayor (4078 vs. 4067) y un BIC mayor (4160 vs. 4149), lo que
indica una penalizacion por complejidad adicional. Sin embargo, estas diferencias son
pequeiias frente a la mejora conceptual en la validez del supuesto.

e Concordancia: El indice de concordancia se mantiene elevado en ambos casos (0,927
vs. 0,930), lo que indica que la capacidad predictiva de los modelos no se ve
comprometida por el ajuste.

e Pruebas Score y Wald: Se observa una reduccion en los valores de Wald y Score en
el modelo con la correccion, reflejando un cambio en la estructura del riesgo en las
variables al aplicar la correccion de la no proporcionalidad.

Segun lo anterior se puede decir que, aunque el ajuste por términos dependientes del
tiempo no mejora sustancialmente las métricas globales de ajuste (AIC/BIC), si garantiza que
las estimaciones sean coherentes con la dindmica temporal del riesgo, evitando conclusiones
erroneas sobre la significancia y magnitud de los efectos. En el contexto de este estudio, esta
correccion es critica para la robustez del analisis, por tanto, evaluar y corregir este supuesto
es esencial para garantizar la validez del analisis.

En segundo lugar, los resultados del Modelo de Cox de Andersen-Gill (AG) con la
correccion de la violacidon del supuesto de riesgos proporcionales en el tiempo, muestran
también que solo las variables financieras variacion del EDITDA y la razon Pasivos
Corrientes / Pasivos tienen efectos significativos sobre la sobrevivencia de los agentes
comercializadores, e incluso cambia la significancia de unas variables y de las tasas de riesgo.
Para este caso, la variacion del EBITDA vy la relacion pasivos corrientes sobre pasivos totales

son estadisticamente significativos (p<0,05).



La razén Pasivos Corrientes / Pasivos, indica de una forma marginal que en un
momento dado y considerando que el agente no ha experimentado el evento hasta ese
instante, ante aumentos en 1% de esta, la propension o intensidad del riesgo de
incumplimiento aumenta en 0.4% ceteris paribus, reflejando que un inadecuado manejo en las
obligaciones de corto plazo, pueden llegar a ser perjudiciales para el cumplimiento de las
obligaciones financieras en el mercado de energia.

La variacion EBITDA indica que ante incrementos en 1% de esta variable la
propension o intensidad del riesgo de incumplimiento se incrementa en 14% ceteris paribus,
mostrando que en este modelo el desempefio operativo sigue siendo un factor relevante al
momento de analizar la sobrevivencia de los agentes comercializadores.

En relacion con las variables del Mercado de Energia Mayorista, se observa que el
porcentaje de exposicion en bolsa y la valoraciéon monetaria de la demanda expuesta en la
bolsa de energia (p<0.05), el nimero de procedimientos de limitaciéon de suministro
mensuales iniciados y la representacion de usuarios finales (p<0.001) son estadisticamente
significativos. De esta manera se observa que, si el agente comercializador presta el servicio
de energia eléctrica, la propension o intensidad del riesgo de incumplimiento aumenta en
44% ceteris paribus, si el agente tiene incrementos de 1% en sus niveles de exposicion en
bolsa, la propension o intensidad del riesgo de incumplimiento aumenta en 80% ceteris
paribus y si el agente presenta el inicio de un procedimiento de limitacion de suministro
adicional, la propension o intensidad del riesgo de incumplimiento aumenta en un 59%
ceteris paribus.

Los resultados muestran que el efecto de las variables financieras sobre el riesgo de
impago por parte de los agentes no se mantienen de manera proporcional a lo largo del

periodo analizado. En contraste, las variables de mercado ejercen un impacto consistente y



persistente, lo que las convierte en factores clave para la supervivencia y el cumplimiento de
las obligaciones financieras de los agentes comercializadores.

Abhora, al evaluar el ajuste y la correcta especificacion del modelo por medio del
analisis de los residuos de Martingala y Devianza entre el modelo Cox sin correccion por
términos dependientes del tiempo y el modelo ajustado, se observan diferencias relevantes en
el comportamiento de los residuos. En la Grafica 8 se observa que en el modelo AG los
residuos de Martingala y Devianza es posible identificar la presencia de valores atipicos,
presumiendo la presencia de desajuste en algunos individuos y/o intervalos temporales en el
primer caso, y afirmando el incumplimiento de la proporcionalidad de riesgos o variacion
temporal de los efectos de las covariables en el segundo caso. Para el modelo corregido, se
reduce la presencia de valores extremos negativos y de la variabilidad de los residuos, lo que
indica una mejora en el ajuste y una mejoria en la dependencia temporal incorporada por
medio de la correccion.

Grafica 8
Andalisis de residuos Modelo AG y Modelo Corregido
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Al revisar la tabla 6, se observan las correlaciones entre los residuos de Martingala y
Devianza y cada una de las covariables consideradas. En términos generales, las correlaciones
son bajas en ambos modelos, con excepcidn del conteo de procedimientos mensuales, donde
se encuentran correlaciones de 0,448 y 0,690 para ambos residuos en el modelo Cox sin ajuste;

estos valores disminuyen significativamente en el modelo Cox con correccion de



proporcionalidad. Asi, la correccion temporal mejora la validez teorica del modelo y la calidad
del ajuste, sin embargo, ambos modelos muestran cierta dispersion en los residuos y algunos
valores extremos, lo que indica la posible necesidad de considerar un modelo mas robusto que

sea capaz de ajustar estas caracteristicas en los datos observados.

Tabla 6
Correlacion entre residuales y covariables
Variables Modelo Cox Andersen— | Modelo Cox Andersen— Modelo Cox con
Gill Gill corregido Fragilidad
proporcionalidad
riesgos en t
Variables Martingala | Devianza | Martingala | Devianza | Martingala | Devianza

Razoén -0,031 -0,031 0,045 -0,004 -0,068 0,027
corriente
Flujo de caja / 0,015 -0,056 -0,034 -0,065 0,020 -0,127
Servicio de la
deuda
Margen Neto 0,025 0,014 0,114 0,060 0,095 0,068
Utilidad neta / -0,037 -0,071 0,130 0,114 -0,063 -0,125
Patrimonio
EBITDA / -0,029 -0,056 0,069 0,050 -0,100 -0,094
Ingresos
operacionales
Variacion 0,009 -0,057 0,123 0,037 0,044 -0,095
EBITDA
EBITDA / -0,021 -0,085 0,056 0,002 -0,113 -0,125
Gastos
financieros
Patrimonio / -0,023 -0,014 -0,021 -0,104 -0,009 0,071
Activos
Pasivos -0,061 -0,073 0,142 0,111 -0,119 -0,082
corrientes /
Pasivos
Deuda 0,016 0,014 0,091 0,074 -0,070 -0,031
financiera /
EBITDA
% Exposicion 0,054 0,072 0,088 0,092 0,035 0,016
en bolsa
$COP -0,020 0,063 0,003 0,106 -0,051 -0,011
Expuestos en
bolsa
Vencimiento -0,027 0,050 0,021 0,103 -0,064 -0,033
factura
Conteo de 0,448 0,690 -0,014 -0,022 0,443 0,752
procedimientos
mensuales
CROM 1 -0,004 0,062 -0,038 -0,027 -0,034 0,004
CROM 2 0,002 0,065 -0,051 -0,041 -0,033 0,003

Notas: Correlaciones de Pearson. AG: Andersen—Gill; tt: correccion en t; Fragilidad: efecto aleatorio.



Por lo anterior, la inclusion del término de fragilidad en el modelo de Cox se justifica
por la presencia de heterogeneidad no observada entre los grupos analizados, la cual no puede
ser explicada tinicamente por las covariables consideradas. Un argumento adicional a partir
de los resultados obtenidos es que la representacion de usuarios finales es significativa en el
riesgo de incumplimiento de obligaciones, sugiriendo que la dindmica de pagos de los
usuarios finales puede afectar al cumplimiento de los agentes; esta informacion no esta
considerada en las variables utilizadas en el modelo. Otro argumento, desde las estadisticas
obtenidas, se presenta en la Tabla 7 donde la varianza estimada del efecto aleatorio (8 =
0,677) y la prueba de razon de verosimilitudes (LRT) para Hy: 60 = 0(y*=211,37;p =
2,5e-15) confirman que la fragilidad contribuye significativamente al ajuste del modelo.
Ademas, el incremento en la concordancia (0,946 frente a 0,930 en los modelos Cox) indica
una mejora en la capacidad predictiva, y mas influyente atn, se observa una reduccion del
AIC (3882 frente a mas de 4000 en los modelos sin fragilidad) refleja un mejor equilibrio
entre ajuste y complejidad.

Al analizar los residuos de Martingala y Devianza a través de la Grafica 9 en el
modelo con fragilidad, por un lado se tiene una reduccion de valores extremos negativos,
capturando de manera mas efectiva la heterogeneidad no observada entre los grupos o
individuos, mejorando el ajuste global y la independencia de los residuos respecto al tiempo;
por otro lado no se observan patrones sistematicos ni agrupamientos evidentes, lo que indica
que la inclusion del término de fragilidad contribuye a mitigar la influencia de covariables no

observadas y a estabilizar la estructura de los residuos



Grifica 9
Analisis de residuos Modelo con Fragilidad
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Ante la inclusion de la fragilidad en el modelo de Cox para capturar la heterogeneidad
no observada, se tiene que pocas variables financieras tienen efectos significativos sobre la
sobrevivencia de los agentes comercializadores, siendo la variacion EBITDA y la razon entre
el patrimonio y los activos las variables financieras estadisticamente significativas, y los
procedimientos de limitacion de suministro iniciados en un mes, asi como la prestacion del
servicio publico de energia eléctrica a usuarios finales son las variables del mercado
significativas. Es de anotar que, el porcentaje de exposicion en bolsa a pesar de no ser
estadisticamente significativo presenta una tasa de riesgo alta, lo que indicaria que algunos
agentes altamente expuestos en bolsa pueden enfrentar niveles de riesgo altos, reflejando una
dispersion en el Mercado de Energia Mayorista. Asi, al incorporar la heterogeneidad no
observada para analizar las diferencias existentes entre los agentes del sector, es posible
corroborar que son los agentes con mayor sensibilidad a los precios de bolsa y a la energia
demandada, aquellos que pueden enfrentar problemas financieros al momento de dar
cumplimiento a las obligaciones en el sector.

Ademas, el modelo con fragilidad es altamente significativo segtin la prueba LRT (y* =
1250; p < 2e-16) (ver Tabla 7), lo que refuerza la pertinencia de su aplicacion, demostrando
que la inclusién de un término de fragilidad resulta beneficiosa, dado que no solo captura la
dependencia dentro de los agentes, sino que también proporciona mejores estimaciones,

evitando sesgos derivados de la omision de esta estructura aleatoria



Tabla 7
Comparativo de bondad de ajuste y calidad de modelos
Modelo Concordan LRT Wal Scor Score AIC BIC Var. LRT

cia (SE) e dy* ey* robus fragilid 06=0
(df),p (@), (df), toy’ ad(®) (0
p p p df, p)
Cox 0,927 (0,01) 925,8 764, 4067, 46,86, 4067,2 41492
Anderse (19), 1 0 p=4e- 27 18
n—Gill p=<(19), (19), 04
(sin tt) 2e-16 p=< p=<
2e- 2e-16
16
Cox 0,930 (0,01) 914,3 659, 4065, 46,60, 4078,7 4160,7
Anderse (19), 7 0 p=4e- 46 38
n—Gill p=<(19), (19), 04
(con tt) 2e-16 p=< p=<
2e- 2e-16
16
Coxcon 0,946 (0,01) 1250, 3882,1 4265,5 0,677 211,3
Fragilid 0 81 07 7,
ad (88.83 73.23,
), p=< p=2.5
2e-16 e-15

Nota: Concordancia = indice C de Harrell (discriminacién). LRT/Wald/Score basados en
verosimilitud parcial; AIC/BIC calculados con parcial log-likelihood. E1 LRT y el Score “clasico”
presuponen independencia dentro de cluster; Wald y Score robusto no. En el modelo con fragilidad, se
reporta la varianza del efecto aleatorio (6) y el LRT de Ho: 6=0. Celdas en blanco indican no aplica.

7. Conclusiones
Resultante de la aplicacion de los modelos propuestos para evaluar la permanencia de

los agentes comercializadores del mercado eléctrico colombiano, es posible obtener un
Modelo de Cox con una adecuada especificacion estadistica debido a la inclusion del término
de fragilidad ante la heterogeneidad existente entre los agentes. A raiz de este modelo, se
concluye que los factores financieros y del mercado, resultan ser pertinentes para la
caracterizacion de la sobrevivencia de los agentes comercializadores.

Ahora bien, la triangulacion de los modelos de Cox muestra que algunos de los
indicadores financieros propuestos por la ANDESCO e incluidos en el estudio Metodologia
de Analisis del Riesgo financiero en el Mercado De Energia Mayorista Colombiano no son
estadisticamente significativos en estas aplicaciones, siendo la Variacion del EBITDA los

pasivos corrientes sobre los pasivos y la relacion entre el EBITDA y los Activos aquellos



indicadores que permiten dar sefiales oportunas de riesgo, a su vez, los incumplimientos
recurrentes, los niveles de exposicion en bolsa y las obligaciones resultantes de la prestacion
del servicio de energia eléctrica a usuarios finales, complementan las variables que bajo estas
metodologias determinan la permanencia y estabilidad financiera de los agentes
comercializadores en el MEM colombiano.

Igualmente, si bien la correccion por términos dependientes del tiempo y la inclusion
de fragilidad mejoran la especificacion y el ajuste de los modelos de supervivencia, persisten
ciertos valores extremos y patrones de dispersion en los residuos. La presencia de estos datos
atipicos sugiere que aun existen fuentes de heterogeneidad o dindmicas no capturadas
completamente por los modelos considerados, es por esto, que la calidad y oportunidad en la
entrega de la informacion financiera de los agentes comercializadores a la Superintendencia
de Servicios Publicos Domiciliarios debe ser uno de los objetivos primordiales en la
vigilancia y control para la mitigacion de riesgos financieros, toda vez que a partir de esta
informacion se podria obtener mayor precision en las estimaciones de riesgo.

Finalmente, es fundamental continuar profundizando en el andlisis y aplicacion de
modelos de supervivencia mas flexibles y robustos, capaces de manejar adecuadamente la
influencia de observaciones atipicas y de reflejar con mayor precision la complejidad de los
datos. Esta estrategia permitira fortalecer la validez de las inferencias, garantizando
conclusiones mas confiables en contextos regulatorios y de toma de decisiones, que permitan

prever afectaciones sistémicas en el mercado eléctrico colombiano.
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Anexo 1. Definicion de variables para el analisis de supervivencia

Nombre de la
variable

Descripcion

Unidad de medida

Razo6n Corriente

Relacion entre activos corrientes y pasivos corrientes,
que mide la capacidad de la empresa para cubrir sus
obligaciones de corto plazo.

Razoén (numero de
veces)

Indicador de liquidez que muestra la capacidad de la

Flujo de caja/ . Razoén (numero de
o empresa para atender el pago de su deuda con el flujo
Servicio de la deuda . veces)
de caja generado.
Porcentaje de utilidad neta respecto a los ingresos
Margen Neto operacionales, refleja la rentabilidad final de la %
empresa.
Utilidad neta / Relacion que mide la rentabilidad del patrimonio Razoén (numero de
Patrimonio invertido. veces)
EBITDA / Ingresos Proporcion del resultado operativo frente a los o
operacionales ingresos, indicador de eficiencia operativa. ’
Variacién EBITDA Cambio porcentual del EBI.TDA respecto al periodo o,
anterior.
EBITDA / Gastos Relacion que mide la capacidad de cubrir los gastos | Razon (nimero de
financieros financieros con el resultado operativo. veces)
Patrimonio / Activos Proporcwn‘del. patrimonio frente al. total de activos, o,
indicador de apalancamiento.
Pasivos corrientes / Relacion que muestra la proporcion de las o
(1]

Pasivos

obligaciones de corto plazo sobre el total de pasivos.

Deuda financiera /

Indicador de endeudamiento que mide cuantas veces

Razoén (numero de

EBITDA el EBITDA cubre la deuda financiera. veces)
Demanda nacional Cantidad total de energia demandada en el mercado KWh
nacional.
Precio Promedio Valor promedio de la energia transada en bolsa
Ponderado de Bolsa p & $COP/kWh
durante el mes.
Mensual
Precio Promedio
Ponderado de . ,
Contratos Regulados Valor promedio de la energia en contratos regulados. $COP/kWh
MC)
Energla comprada y Volumen de energia transada en contratos. kWh
vendida en contratos
Energlia comprada y Volumen de energia transada en bolsa. kWh
vendida en Bolsa
Compras y ventas en Valor monetario de las transacciones en contratos. $corp
contratos
Compras y ventas on Valor monetario de las transacciones en bolsa. $COP
la bolsa de energia
Ingresos netos en Resultado neto de las operaciones en contratos. scorp
contratos
Ingresos netos en Resultado neto de las operaciones en bolsa. $corp

bolsa




Exposicién en bolsa

Volumen de energia expuesto en bolsa.

kWh

Porcentaje de Proporcion de energia expuesta en bolsa respecto al o
exposicion en bolsa total. ’
Exposicién en bolsa Valor monetario de la exposicidon en bolsa. $COP
Valor neto por pagar Obligacion neta derivada de las operaciones en bolsa
por transacciones en ) $COP

en el mes analizado.
bolsa
. Nun.ler.o de Cantidad de incumplimientos en garantias y facturas L
incumplimientos en Numerico
. durante un mes.
obligaciones
Antigliedad en el Tiempo desde el registro ante XM. Nimero de meses
mercado desde el registro
CROM 1 Capacidad de Respaldo para las Operacrlones en el KWh / $COP
Mercado para venta de energia
CROM 2 Capacidad de Respaldo para las Operac1,0nes en el KWh / $COP
Mercado para compra de energia




