
República de Colombia

Minister io  de Minas  y E n e rg ía

COMISIÓN DE REGULACIÓN DE ENERGÍA Y GAS

RESOLUCIÓN No. 03   ̂ DE 2004

( 3 0 HAH. i m  )

Por la  cual se modifica la  Resolución CREG 072 de 2002

LA COMISIÓN DE REGULACIÓN DE ENERGÍA Y GAS

En ejercicio de su s  a tribuciones legales, en  especial de las  conferidas por las 
Leyes 142 de 1994 y 689 de 2001, y  en desarrollo  de los D ecretos 1524 y 2253

de 1994, y

Que el Artículo 73.3. de la  Ley 142 de 1994, dispone que es función de las 
Com isiones de Regulación deñnir los criterios de eficiencia y  desarrollar 
indicadores y modelos p a ra  evaluar la  gestión financiera, técnica  y adm inistrativa 
de las em presas de servicios públicos y solicitar las evaluaciones que considere 
necesarias p a ra  el ejercicio de su s  funciones;

Que según los Artículos 46 a  49 de la  Ley 142 de 1994, las em presas de servicios 
públicos deben aplicar sistem as de control interno; y los criterios, indicadores y 
m odelos p a ra  realizarlo, deben ser definidos por la  Comisión de Regulación 
respectiva;

Que la Ley 689 de 2002 en su  Artículo 7 modificó el Artículo 52 de la  Ley 142 de 
1994 relacionado con el concepto de control de gestión y resultados;

Que la  Comisión de Regulación de Energía y  Gas expidió la  Resolución CREG 
072 de 2002, “Por la cuál se  establece la metodología para  clasificar las personas  
prestadoras de los servicios públicos, de acuerdo con el nivel de riesgo y  se  definen  
los criterios, metodologías, indicadores, parám etros y  modelos de carácter 
obligatorio que perm iten evaluar su  gestión y  resultados”)

Que a  p a rtir  de resu ltados iniciales sobre evaluación de gestión y clasificación 
por nivel de riesgo, carac terísticas y  condiciones, y  de anális is  con jun tos entre  
la  S uperin tendencia  de Servicios Públicos Dom iciliarios y la  Com isión de 
Regulación de E nergía y G as se consideró conveniente e s tu d ia r  algunos a ju s te s  
a  la  m etodología establecida;

C O N S I D E R A N D O  :
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Que los soportes de inform ación que perm iten  realizar la  clasificación según el 
nivel de riesgo, carac terísticas y condiciones de los p res tad o res de los servicios 
públicos de energía eléctrica y gas com bustible, revisten  u n  carác te r dinám ico;

Que la  Com isión en su  Sesión No. 233 del 30 de m arzo de 2004 aprobó el 
contenido de la  p resen te  Resolución;

ARTÍCULO 1. Modificar el Artículo 1 de la Resolución CREG 072 de 2002, el cual 
quedará  como sigue:

“ARTÍCULO 1 . ÁMBITO DE APLICACIÓN. La presen te  resolución aplica a 
las entidades prestadoras de los servicios públicos domiciliarios de energía 
eléctrica y  gas combustible y  tiene como objetivos los siguientes:

a. Definir los criterios, metodologías, indicadores, parám etros y  modelos 
de carácter obligatorio que permitan evaluar la gestión y  resultados de  
las entidades prestadoras, y

b. Establecer las metodologías para  clasificar las personas prestadoras 
de los servicios públicos, de acuerdo con el nivel de riesgo, 
características y  condiciones, con el propósito de determinar cuáles de 
ellas requieren de una  inspección y  vigilancia especial o detallada por  
parte de la Superintendencia de  Servicios Públicos Domiciliarios. Esta  
clasificación se  define exclusivamente como una  herramienta para  la 
Superintendencia de Servicios Públicos Domiciliarios y, en  
consecuencia, no limita los análisis adicionales que ésta  realice en  
ejercicio de su s  funciones ni se  constituye en  u n  análisis o 
clasificación equivalente al que efectúan las em presas especializadas 
en calificación de riesgo”.

ARTÍCULO 2. Modificar el Artículo 9 de la  Resolución CREG 072 de 2002, el cual 
quedará  como sigue:

"ARTÍCULO 9. INFORMACIÓN PARA LA EVALUACIÓN. De conformidad  
con lo establecido en los Artículos 14 y  15 de la Ley 689 de  2002, la 
información requerida para  evaluar la gestión y  resultados de las 
E ntidades Prestadoras, y  para  las necesidades y  requerimientos de  
información de  las Comisiones de Regulación, debe form ar parte del 
Sistem a Único de  Información.

Por lo tanto para  las evaluaciones previstas en esta  resolución se  
utilizará la información de las E ntidades Prestadoras, correspondiente al 
31 de diciembre del año inm ediatam ente anterior, que esté  disponible en  
el Sistem a Único de  Información a m ás tardar el 15 de abril del año 
siguiente al que se  evalúa. E ste plazo no aplica para la evaluación del 
año 2 0 0 2 .”

ARTÍCULO 3. Modificar el Artículo 10 de la Resolución CREG 072 de 2002, 
modificado por la  Resolución CREG 121 de 2003, el cual quedará  como sigue:

R E S U E L V E :
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“ARTÍCULO 10. METODOLOGÍA PARA EVALUAR LA GESTIÓN. La
Superintendencia de Servicios Públicos Domiciliarios, a  partir de la 
información obtenida de acuerdo con el artículo anterior, evaluará la 
gestión de las E ntidades Prestadoras dependiendo de los valores 
calculados para  los indicadores de que trata el Artículo 3 de esta  
Resolución.

Los resultados obtenidos se  presentarán en  una  tabla donde se  .informe, 
como mínimo, si se  cumplen los R eferen tes vigentes y  la 
Superintendencia de Servicios Públicos Domiciliarios podrá  incluir los 
comparativos que considere.

En la tabla se  deberá indicar el servicio público, el grupo (Artículo 5 de la 
presen te  resolución) y  el tipo de evaluación, donde la evaluación de la 
gestión se  dividirá en dos partes: evaluación em presarial y  evaluación  
social. La primera hace referencia a la evaluación de los indicadores 
financieros y  la segunda, a los indicadores técnicos y  administrativos, y  
a los indicadores de calidad.

Los resultados de  la evaluación deberán ser  publicados de manera  
oficial, a m ás tardar el 31 de mayo de  cada año.

El índice de pérdidas, aunque no hace parte  de la evaluación, se  debe  
calcular de  acuerdo con el A nexo 3 de la p resen te  Resolución.

De acuerdo con los resultados de  la evaluación em presarial y  de la 
evaluación social, la Superintendencia de  Servicios Públicos Domiciliarios 
determinará las acciones a seguir.

PARÁGRAFO: Los resultados de la evaluación de  gestión
correspondientes al año 2002  deberán ser  publicados de  m anera oficial, 
a m ás tardar el 31 de marzo de  2 0 0 4 ”.

ARTÍCULO 4. Modificar el Artículo 11 de la  Resolución CREG 072 de 2002, 
modificado por la  Resolución CREG 121 de 2003, el cual quedará  así:

“ARTÍCULO 11. METODOLOGÍA PARA CLASIFICACIÓN POR NIVEL DE 
RIESGO. Con el f in  de que la Superintendencia de Servicios Públicos 
Domiciliarios clasifique a las Entidades Prestadoras por nivel de riesgo, 
características y  condiciones para  el año t, se  establece el siguiente 
procedimiento:

1. A  partir de la información financiera disponible en  el Sistem a Único de
Información para el año t, se  clasificarán inicialmente a las Entidades 
Prestadoras en cuatro niveles de riesgo: O, 1, 2  y  3, de acuerdo con lo 
previsto en el Anexo 2. Lfna clasificación 0 indica un  bajo nivel de  
riesgo y  3 un  nivel de riesgo alto.

Para las Entidades Prestadoras que están  obligadas a contratar la 
Auditoría de Gestión se  deberá incluir en el respectivo contrato la 
obligación, por parte del auditor, de entregar un  informe sobre los

p fíb
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factores o circunstancias que puedan  desmejorar el nivel de riesgo de  
la Entidad Prestadora.

2. Utilizar el modelo logística descrito en  el Anexo 2.

3. Con base en los resultados obtenidos del modelo, se  asigna a cada  
Entidad Prestadora, el, nivel de riesgo i para  el cual se  obtiene la 
máxima probabilidad.

4. La Superintendencia de Servicios Públicos Domiciliarios evaluará la 
posibilidad de clasificar las em presas en un  riesgo mayor al obtenido 
con el anterior procedimiento, teniendo en cuenta criterios adicionales 
tales como:

- Resultado de la evaluación de gestión.
- Información sum inistrada por las Auditorías de  Gestión u otros 

organismos de control de las em presas de servicios públicos.
* Información adicional que conozca el Superintendente de Servicios 

Públicos Domiciliarios.

De acuerdo con las competencias establecidas en la Ley 142 de  1994 y  la 
Ley 689 de 2001 y, dependiendo del nivel de  riesgo que presen ta  cada  
Entidad Prestadora, la Superintendencia de Servicios Públicos definirá  
las acciones a seguir. Para dichas acciones se  podrán  tener en  cuenta  
aspectos como el tamaño del mercado relevante, si las actividades que  
desarrolla la Entidad Prestadora son monopolísticas o se  desarrollan en  
condiciones de competencia, y  si la prestación continua y  eficiente del 
servicio se  encuentra am enazada  en form a grave.

PARÁGRAFO 1. Una vez la CREG disponga de nueva  información podrá  
realizar ajustes a la metodología prevista  en este Artículo.

PARÁGRAFO 2. La metodología prevista  en este artículo deberá aplicarse 
por primera vez dentro del m es siguiente a  la entrada en vigencia de la 
presen te  resolución y  posteriormente por lo m enos una  vez al año. ”

ARTÍCULO 5. S ustitu ir los Anexos 1 y 2 de la  Resolución CREG 072 de 2002 por 
los Anexos 1 y 2 de esta  Resolución.

ARTÍCULO 6. La presen te  resolución rige a  p artir de la  fecha de su  publicación 
en el Diario Oficial y  deroga las disposiciones que le sean  contrarias.

PUBLÍQUESE Y CÚMPLASE

LUIS ERNESTO MEJIA CASTRO SANDRA STELLA FONSECA ARENAS
M inistro de M inas y Energía D irectora Ejecutiva

Presidente
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ANEXO 1 

FORMULACIÓN DE INDICADORES DE GESTIÓN

P ara  cad a  ind icador de los incluidos en  el Artículo 3 de e s ta  Resolución, se debe 
d e te rm inar u n  Referente de acuerdo con el procedim iento  establecido en el 
Artículo 5 de este  Acto A dm inistrativo, siem pre ten iendo en c u en ta  los topes 
que se estab lecen  p a ra  algunos indicadores p a rticu lares.

P ara  el cálculo de los indicadores se deben  tom ar b a ses  anuales . Si la 
S uperin tendenc ia  de Servicios Públicos Dom iciliarios solicita indicadores p a ra  
u n a  fracción del año, inform ará a  las E n tidades P restado ras  el procedim iento a 
seguir p a ra  a ju s ta rlo s  y  hacerlos com parables con los calcu lados anualm ente .

1. INDICADORES FINANCIEROS

1.1 R otación  C uentas por Cobrar (días)

Este indicador m ide la gestión realizada por la  E ntidad  P restadora  p a ra  el cobro 
efectivo de los servicios prestados:

„  ., „  , Cuentas por Cobrar
Rotación Cuentas por Cobrar  ------------------------------*365

Ingresos Operacionales

1.2 R otación  C uentas por Pagar (días)

Este indicador mide la  gestión de la  E ntidad  P restadora  en  el pago oportuno de 
los insum os necesarios:

Rotación Cuentas por Pagar = CumtaS P°r PaSar .365
Costo de Ventas

1.3 R azón Corriente (veces)

Indica el cubrim iento que tiene la E ntidad  P restadora  de su s  obligaciones de corto 
plazo:

„  , „  . Activo CorrienteRazón Comente = ---------------------
Pasivo Corriente

El valor del Referente p a ra  este  indicador no debe ser inferior a  u no  (1).

1 .4  Margen O peracional (%)

tv/t - i EBITDAMargen Operacional     * 100
Ingresos Operacionales

í #
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EBITDA corresponde a  la  u tilidad  an te s  de in te reses , im puestos, 
depreciaciones, am ortizaciones y resu ltados no operacionales (Earning Before 
In terest, Taxes, D epreciation, Amortization).

El valor del Referente p a ra  este indicador no se rá  inferior a  cero (0).

Si EBITDA es negativo se considera  que no se cum ple con el indicador y los 
resu ltados obtenidos en estos casos no se ten d rá n  en c u e n ta  p a ra  el cálculo del 
nuevo Referente.

1.5 C ubrim iento de G astos F inancieros (veces)

Inform a sobre la  capacidad  de generación de fondos por p a rte  de la  em presa  
p a ra  el pago de los gastos financieros:

Cubrimiento de Gastos Financieros =  EBITDA------
Gastos Financieros

El Referente p a ra  este  indicador no podrá  ser inferior a  u no  pu n to  dos (1.2).

Si EBITDA es negativo se considera  que no se cum ple con el ind icador y  los 
resu ltados obtenidos en estos casos no se ten d rá n  en  c u en ta  p a ra  el cálculo del 
nuevo Referente.

2. INDICADORES TÉCNICOS Y ADMINISTRATIVOS

2.1  R elación Suscriptores sin  M edición (%)

El indicador es aplicable a  las em presas com ercializadoras.

„  , Suscriptores sin MediciónRelación Suscriptores sin Medición  -------------------------------- *100
Suscriptores Totales

2 .2  Cobertura (%)

Este indicador es aplicable a  las em presas d istribu idoras de gas:

Áreas de Servicio Exclusivo:

Cobertura =  SuScript0reS *100
Suscriptores en Contrato

Suscrip tores en  Contrato corresponde al com prom iso an u a l sobre el núm ero de 
u suario s  a  conectar establecidos en el contrato.

/
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P ara los dem ás:

Cobertura =  SuScril,t°reS *100
Suscriptores Proyectados

El núm ero  de Suscrip tores Proyectados corresponde a  la  proyección de usuario s 
reportada  por el agente, con base en la  cual elaboró el p rogram a de nuevas 
inversiones.

2 .3  R elación  R eclam os F acturación (por 10 ,000)

Reclamos FacturaciónRelación Reclamos Facturación  -------------------------   * 10,000
Facturas Expedidas

Se contabilizan únicam ente  los reclam os resueltos a  favor del suscrip tor, p a ra  el 
caso de los comercializadores, o a  favor de quien p resen ta  el reclam o, si se tra ta  
de las o tras actividades de la cadena.

P ara  las actividades que no se estaba  calculando este indicador, su  resu ltado  no 
se ten d rá  en cu en ta  p a ra  la evaluación del año 2002; sin  em bargo, la  información 
requerida debe incluirse en el S istem a Único de Inform ación a  p artir de la 
en trad a  en vigencia de la  p resente resolución.

2 .4  A tención  R eclam os Servicio  (%)

Este indicador m ide el porcentaje de u suario s  al que se le a tiende su  reclamo
en u n  núm ero de d ías superior al “tiem po referencia”:

., „  , „ . . UsuariosAfectados . .Atención Reclamos Servicio  ----------------------- *100
Total Usuarios

Para este indicador se procederá de la siguiente forma:
1. El “tiem po referencia” p a ra  este indicador corresponde al establecido en el 

Artículo 158 de la  Ley 142 de 1994.
2. A p artir de la  vigencia de la p resente resolución, las E n tidades P restadoras 

repo rta rán  el núm ero de u su a rio s  a  quienes se les resuelven los reclam os 
p resen tados en u n  núm ero de días superior al “tiem po referencia”.

3. Para  el cálculo deñnitivo del indicador, teniendo en cu en ta  que se pretende 
traba ja r sobre u n a  base anual, se h a rá n  los a ju s te s  necesarios, 
considerando la  proporción del año p a ra  el cual se cu en ta  con los reportes 
de u suario s  afectados.

Este indicador no se ten d rá  en cu en ta  en la evaluación del año 2002.

2 .5  A tención  S o lic itu d  de C onexión (%)

Este indicador es aplicable a  las em presas tran sm iso ras (transportadoras), 
d istribuidoras y com ercializadoras. Mide el porcentaje de u su a rio s  a  quienes
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se les atiende la  solicitud de conexión en u n  núm ero  de d ías superior al 
“tiem po referencia”.

Atención Solicitud Conexión = U ^ r io s  Afectados .  10()
Total Usuarios

El “tiem po referencia” corresponde a  los plazos establecidos en  la  regulación 
vigente o en su  defecto al plazo previsto en  el Artículo 158 de la  Ley 142 de 
1994.

Este indicador no se ten d rá  en cuen ta  en la evaluación del año 2002.

2 .6  Confiabilidad A lm acenam iento GLP (días)

El indicador es aplicable a  las em presas com ercializadoras m ayoristas de GLP. 
Depende de la capacidad de alm acenam iento y del tiem po prom edio de entrega 
por parte  de los p roductores a  los d istribuidores m ayoristas:

Confiabilidad Almacenamiento = Rotación Almacenamiento - Periodicidad de Recibo

donde:

„  ., . Capacidad de Almacenamiento en Tanques
Rotación Almacenamiento  ------------------------------------------------------  365

Volumen vendido (últimos 12 meses)

365Periodicidad de Recibo = ----------------------------------------
Total Recibos (últimos 12 meses)

3. INDICADORES DE CALIDAD

Para la  determ inación de los Indicadores de Calidad y su s  Referentes, y p a ra  su  
evaluación se adop tarán  las m etas ap robadas por la  CREG en  e s ta  m ateria.

4. INDICADORES ADICIONALES PARA EL MODELO

Adicionalm ente a  los Indicadores de Gestión financieros establecidos en el 
Artículo 3 de e s ta  Resolución, se deberán  incluir en el modelo utilizado p a ra  la 
clasificación de riesgo, los siguientes:

4 .1  Periodo de Pago del Pasivo de Largo Plazo (años)

_ . , , _ ^  T ^ Pasivo Total-Pasivo ComentePeriodo de Pago Pasivo LP -  — -------------------------------
EBITDA - Impuesto de Renta
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4 .2  R entabilidad sobre A ctivos (%)

EBITDARentabilidad sobre Activos = ------  —---- * 100
Activo Total

4 .3  R entabilidad sobre Patrim onio (%)

_ . , i j , „  . EBITDA - Gastos Financieros - Impuesto de Renta .,Rentabilidad sobre Patrimonio -   ---------  —---------- — -------- ———---------   * 100
Patrimonio

4 .4  R otación  A ctivos F ijos (veces)

„  Ingresos OperacionalesRotación Activos Fijos -  —5 £---------------
Activo Fijo

4 .5  Capital de Trabajo sobre A ctivos

Capital de Trabajo sobre Activos = Trabajo
Activo Total

4 .6  Servicio  de Deuda sobre Patrim onio

• • , . . , ■ • Servicio de DeudaServicio de deuda sobre Patrimonio  ----- — -------------   * 100
Patrimonio

4 .7  Flujo de Caja sobre Servicio  de Deuda

Flujo de Caja sobre Servicio de Deuda = —Fhtj°de Caja—_ * ̂ qq
Servicio de Deuda

4 .8  Flujo de Caja sobre A ctivos

Flujo de Caja sobre Activos = ^ uj Qt £̂ ^ aj a * iqO
Activo Total

4 .9  C iclo O peracional

Cico Operacional -  Rotación Cuentas por Cobrar - Rotación Cuentas por Pagar

4 .1 0  Patrim onio sobre A ctivo

Patrimonio sobre Activo = Patrim°nio * ̂  qq
Activo Total

4 .1 1  Pasivo Corriente sobre Pasivo Total

i t. ■ ^   ̂ i Pasivo Corriente ^Pasivo Comente sobre Pasivo Total = -—   — * 100
Pasivo Total

4 .1 2  A ctivo Corriente sobre A ctivo Total

* , - „ .  ̂ Activo Corriente ^Activo Comente      — * 100
Activo Total
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5. FUENTE DE INFORMACIÓN

Dado que los da tos p a ra  calcu lar los indicadores financieros de los num era les 1 
y 4 de este Anexo, se tom arán  de la  inform ación contable de la E ntidad  
P restadora , en  la  siguiente tab la  se ind ican  los valores a  inclu ir en  las variables 
u tilizadas p a ra  el cálculo de dichos indicadores. La S uperin tendencia  de 
Servicios Públicos Domiciliarios, previo a  la  aplicación de la  m etodología 
definida en  e s ta  resolución, identificará los códigos y los nom bres de las 
c u en tas  del PUC que se deben utilizar y  los d a rá  a  conocer oportunam ente .

Variable Contenido

Activo Corriente Efectivo, Inventarios y porción corriente de 
Deudores e Inversiones

Activo Fijo Propiedades, planta y equipo, incluyendo 
depreciables y no depreciables.

Activo Total Activo total de la Entidad Prestadora

Capital de Trabajo
Activo Corriente (sin incluir efectivo) menos 
Pasivo Corriente (únicamente Cuentas por Pagar 
y Obligaciones Laborales)

Costo de Ventas Costo de ventas de los bienes y servicios 
ofrecidos por la Entidad Prestadora

Cuentas por Cobrar Los saldos que aún no se han recaudado de los 
clientes por la venta de los bienes y servicios.

Cuentas por Pagar
Obligaciones pendientes de pago con los 
proveedores de bienes y servicios. No se incluyen 
las obligaciones fiscales pendientes.

EBITDA
Corresponde a la utilidad antes de intereses, 
impuestos, depreciaciones, amortizaciones y 
resultados no operacionales

Flujo de Caja
EBITDA menos el incremento del Capital de 
Trabajo (con respecto al año anterior) y menos el 
incremento de los Activos Fijos (en el mismo 
periodo)

Gastos Financieros
Gastos por intereses y comisiones causados en 
virtud de las obligaciones financieras adquiridas 
por la Entidad Prestadora

Impuesto de Renta Valor de la provisión para este impuesto
Ingresos
Operacionales Ingresos por venta de bienes y servicios

Pasivo Corriente Corresponde a la parte del pasivo que debe 
atenderse dentro del año siguiente

Pasivo Total Pasivo total de la Entidad Prestadora

Servicio de Deuda Gastos Financieros más las obligaciones 
financieras de corto plazo del año anterior--" ^

LUIS ERNESTO MEJIA CASTRO
M inistro de M inas y Energía 

Presidente

SANDRA STELLA FONSECA ARENAS
D irectora Ejecutiva
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ANEXO 2

MODELO DE CLASIFICACIÓN DE RIESGO

1. MODELO LOGÍSTICO

El modelo logístico es frecuentem ente usado  p a ra  investigar la  relación entre  la 
probabilidad de la  resp u es ta  y  las variables explicativas. P ara  este caso, asigna 
u n a  probabilidad de clasificación de u n a  entidad  p restado ra  dentro  de u n  grupo o 
escala de riesgo establecida.

El modelo logístico está  definido por:

f (P ( r< ¿ lx ) )  = a / + /?rX  (1)

donde:

Yt : Clasificación inicial por nivel de riesgo del año t
i : Núm ero de categorías de la variable Yt. i = 0, 1, 2 y  3
ar(. : Parám etro de intercepto del modelo
f i  : Vector de parám etros de las variables independientes
X  : Matriz que contiene los valores de las variables independientes.

En el num eral 2 de este Anexo se indica el procedim iento p a ra  la  creación de la 
variable Yt y como variables independientes se tom an los indicadores definidos en 
el num eral 3 de este Anexo.

Con el modelo form ulado en (1) se estim a la probabilidad P  de que la  j-ésim a 
observación tenga resp u esta  i así:

Pr(7 ,=¿|x ,) =

P(ar, + f i TXj) i = 1

F {g¡ +  J3TXj') - F(ex¡  ̂ +  J3 X j)  1 <  z < — k

\ - F ( a k + j f x , )  i = k + l

donde

1 t

F (r?i) =  -------     y  % = o c ^ /3  X.
l + exp(—77,.)

P ara  la  corrida de este modelo, se requiere de u n  p rog ram a estadístico , que 
perm ita  llevar a  cabo la  estim ación de los p arám etro s del m odelo de regresión 
logística, la  cual se realizará  inicialm ente por servicio: electricidad, gas n a tu ra l 
y GLP. Si no hay  convergencia en alguno de los m odelos o el m odelo depende

/



RESOLUCIÓN No. 0 ^ 4  QE 3 0 M. 2Q% 1 2 /14
HOJA N o.______

Por la cual se modifica la Resolución CREG 072 de 2002

sólo de los in tercep tos (ai), se deben u n ir  los servicios y  realizar nuevam ente  la 
estim ación.

E n la  construcción  del modelo se podrá  u tilizar el criterio de parsim onia, 
(Opción Backward) tra tan d o  de ob tener el m ayor grado de explicación con el 
m enor núm ero  de variables.
C uando se obtenga la  convergencia, se deberá:

- A p a rtir  de los parám etros estim ados, calcu lar la probabilidad  de 
clasificación de u n a  em presa dentro de u n  grupo o escala  de riesgo

- Revisar si el modelo a justado  es el adecuado , m edian te  p ru eb as  de 
h ipó tesis sobre los parám etros del modelo, esto  es Ho: p=0.

2. VARIABLE DEPENDIENTE

Utilizando la  técn ica  c lu ste r-ana lysis se conform an cuatro  g rupos de em presas 
dependiendo del to ta l de activos y de los ingresos por ven tas  de servicios.

P ara  la  definición de la  variable dependiente  se tom an  los siguientes 
indicadores financieros:

De Rentabilidad:

a. R entabilidad sobre Activos
b. R entabilidad sobre Patrim onio
c. Flujo de C aja sobre Activos

De Liquidez:

d. Ciclo O peracional
e. C ubrim iento  de G astos Financieros
f. Razón Corriente

De Solidez:

g. Patrim onio sobre Activo
h. Pasivo C orriente sobre Pasivo Total
i. Activo C orriente sobre Activo Total

A cada  u no  de estos indicadores se le d a  u n a  calificación de 0 o 1, de acuerdo 
con las sigu ien tes condiciones:

pr& /
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Indicador Calificación
0 1

Rentabilidad sobre Activos >= 0 < 0

Rentabilidad sobre Patrimonio >= 0 < 0

Flujo de Caja sobre Activos >= 0 < 0

Ciclo Operacional <= 0 > 0

Cubrimiento de Gastos Financieros >= 1 < 1

Razón Corriente >= 1 < 1

Patrimonio sobre Activo >= Mediana 
del grupo

< Mediana 
del grupo

Pasivo Corriente sobre Pasivo Total <= Mediana 
del grupo

> Mediana 
del grupo

Activo Corriente sobre Activo Total >= Mediana 
del grupo

< Mediana 
del grupo

C ada u no  de estos grupos de indicadores financieros se ponderan  de la 
siguiente forma: 40% los de liquidez, 35% los de solidez y 25% los de 
ren tab ilidad  y, den tro  de cad a  grupo, se divide el peso asignado en tre  el núm ero  
de indicadores (tres en  este caso).

Con base en los an terio res porcentajes, p a ra  cada  em presa , den tro  de cada  uno  
de los g rupos de em presas, se calcu la  u n  prom edio ponderado  de las 
calificaciones ob ten idas en cad a  indicador, ta l como se m u e s tra  en la  siguiente 
ecuación:

Y  =  0.25¿  —+ 0.4¿ —+ 0.35¿  —
t í  3  t í  3  w  3

La diferencia en tre  el valor m ínim o de los prom edios ponderados y el valor 
máxim o se divide en tre  cuatro  de tal form a que se ob tengan  cuatro  intervalos 
iguales. La clasificación inicial de 0, 1, 2 o 3 se a sig n a  dependiendo de cuál 
intervalo contiene el prom edio de la  em presa: si este  prom edio e s tá  en  el 
intervalo m ás bajo se le asigna  el nivel 0, en  el siguiente intervalo, el nivel 1 y 
los niveles 2 y 3, p a ra  los prom edios que se s itú en  en  los in tervalos que siguen 
en orden  ascenden te . A las em presas con patrim onio  negativo se les asignará  
el nivel 3.

E sta  clasificación inicial constituye la  variable dependien te  del modelo de 
regresión logística.

p f í f t
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3. VARIABLES INDEPENDIENTES

Como variables independientes se tom an las siguientes:

a. C apital de Trabajo sobre Activos
b. Rotación de C uen tas por C obrar
c. Rotación de C uen tas por Pagar
d. Servicio de D euda sobre Patrim onio
e. M argen O peracional
f. Rotación de Activos Fijos
g. Periodo de Pago de Pasivo de Largo Plazo
h. Flujo dé C aja sobre Servicio de la D euda

4. VALORES CERO DE ALGUNOS DATOS

Algunos de los da tos ex tractados de la  inform ación financiera, que son 
utilizados como denom inadores de los indicadores financieros, pueden  tener 
valor cero y  conducir a  errores en la  división.

Se debe en tonces considerar los siguientes casos p a ra  evitar este  error:

C uando el Pasivo C orriente sea  igual a  cero (0), el indicador Razón 
C orriente tom ará  el valor de u no  (1) siem pre que el Activo C orriente sea 
m ayor que cero (0) y  tom ará  el valor de cero (0) en los dem ás casos.

C uando los G astos F inancieros sean  iguales a  cero (0), el indicador 
C ubrim iento de G astos Financieros tom ará  el valor de u n o  (1) siem pre 
que EBITDA sea  m ayor que cero (0) y  tom ará  el valor de cero (0) en los 
dem ás casos.

C uando el Servicio de D euda sea  igual a  cero (0), el indicador Flujo de 
Caja sobre Servicio de D euda tom ará  el valor de u no  (1) siem pre que 
Flujo de C aja sea  m ayor que cero (0) y tom ará  el valor de cero (0) en  los 
dem ás casos.

LUIS ERNESTO MEJIA CASTRO
M inistro de M inas y Energía 
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